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INTRODUCCION

{ cajo

\Esta tesina pretende dar una panorimica general de lo que
es la estructura actual del Mercado de Valores. La competencia
de cada uno de sus organismos de regulacién, vigilancia, fomen-
to, de los bursftiles intermediarios y de los de apoyo, del mar
co legal por el cual se rige, y de su importancia.

Respecto a su contenido, en el Capftulo I, "MERCADO DE VA
LORES", se expone el concepto de lo que significa, el Mercado
de Valores, su evolucifn histérica, sus caracteristicas, funcio
nes y finalidades de éste.

El Capitulo II, "ESTRUCTURA ACTUAL DEL MERCADO DE VALO-
RES", refleja en su contenido, como se encuentra la estructura
legal que rige, regula y fomenta al Mercado de Valores, cuiles
son los organismos bursdtiles intermediarios, entre el pGblico
inversionista y 1la Bolsa de Valores, y los organismos de apoyo
a donde toda persona puede acudir para capacitarse sobre cual-
quier 4rea que de este mercado le interese conocer.

El Capitulo III, "CLASIFICACION DEL MERCADO DE VALORES",
describe como se encuentra dividido el Mercado de Valores, qué
y c¢6mo son los instrumentos bursitiles del mercado de capitales
y del mercado de dinero, cuiles son las caracteristicas de cada
instrumento existente en estos mercados, y las operaciones que
se realizan en el mercado de dinero.

En el Capftule IV, "LAS OPERACIONES BURSATILES EN SU CEN
TRO DE OPERACION", se describe como estd estructurado, como fun
ciona y qu#& tipos de operaciones existen y cufiles son las re-
glas que rigen al centro de operacibn y que se le conoce como
"Saldn de Remates".
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El Capitulo V, "MARCO LEGAL Y REGIMEN FISCAL DEL MERCADO
DE VALORES Y CERTIFICADOS DE PROMOCION FISCAL", se analiza qué
leyes conforman el marco legal de este mercado, cufl es el tra-
tamiento fiscal que se les da al pﬁblico inversionista, sea es-
te, persona fisica o moral, que son los CEPROFIS (Certificados
de promocidn fiscal) y como funcionan para el pﬁblico inversio-
nista.

El Capitulo VI, '"IMPORTANCIA DEL MERCADO DE VALORES", nos
proporciona un panorama bursitil de lo que es el Mercado de Va-
lores, de lo$ beneficios que nos proporciona la bolsa de valo-
res, y de la importancia del Mercado de Valores como una opcidn
de financiamiento y como alternativa de inversidn.

El Capitulo VII, "EMPRESAS INSCRITAS EN LA BOLSA", nos des
cribe cudles son los requisitos que se necesitan para inscribir
8 una empresa, cotice y reciba los beneficios del Mercade de Va
lores.

En el Capitulo VIII, "TIPOS DE FINANCIAMIENTO E INVERSION
DEL SISTEMA BURSATIL", se observan los requisitos que son nece-
sarios que cumplan las empresas para poder financiarse con los
diferentes instrumentos bursitiles que existen en el mercado pa
ta este fin, asi como también se dan ventajas y desventajas que
tiene cada instrumento que hay en el mercado de valores para la
inversién.

El Capitulo IX, "iHA FUNCIONADO EL MERCADO DE VALORES PA-
RA ESTABILIZAR LOS PRECIOS Y COMO OPCION DE FINANCIAMIENTO PARA
LAS EMPRESAS PRIVADAS?", aqui se analiza el Indice promedio men
sual de precios y cotizaciones del mercado de valores y las ins
cripciones de las ofertas primarias de las empresas privadas
(1977 - Oct. 1987) para conocer hasta qué grado ha funciomado
el mercado de valores para dar estabilidad a los precios de los
valores y, como una opcibn de financiamiento para las empresas

SERVICA0S

el
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privadas, y asi poder tomar una decisidn acertada, de si finan-
ciamos a la empresa por este medio.

En el Capftulo X, "APENDICE", se muestra un glosario de
términos bursdtiles cuyo contenido consta de 125 palabras; en
orden alfab&tico, cada uno con el concepto correspondiente.

uten

\_Por otra partglj el administrador, el estudiante o cual
quier persona que\Qg§conozca todo lo relativo sobre el mercado
de valores, podrd encontrar en este texto una introduccidén de
lo que es este mercado, puntualizando que los temas aqui expues
tos se presentan por un hilo conductor, que va desde lo que es
el mercado de valores, su evolucién histérica, sus autoridades,
sus organismos bursdtiles intermediarios, hasta el funcionamien
to del mercado de valores para estabilizar los precios;J

\_Los temas expuestos en este trabajo, son para tener una
idea general sobre lo que es el Mercado de Valores, por lo que
no se debe esperar encontrar con un texto que los oriente en to
dos sus aspectos, ya que &ste es tratado a manera de introduc-

cién, o sea, como un texto que pueda servir de complemento a los
demds. |

Finalmente, expreso mi agradecimiento a la Profesora Rosa
Marfia Gonzdlez Fernfindez, quien con su apoyo y sugerencias con-
tribuyé para la realizacifn de este trabajo de investigacidn;
de igual manera quiero dejar constancia de la valiosa ayuda que
recibi de J. Sofia Bafios Clavel, por su labor de mecanografia y
por apoyarme en todo momento.

Agradezco al Profesor Eduardo Villegas H., quien con su

inapreciable enseflanza y su valiosa conduccién fue parte funda-
mental para la realizacién de esta tesina.

Rafil Enrique Toscano C.
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cAPITULO 1

MERCADO DE VALDRES



A. Eoncsp'ros)

Antes de iniciar mi investigacién, decidif primeramente co
nocer los conceptos de lo que se entiende por mercado de valo-
res.

Encontré mGltiples criterios acerca de esta materia por
lo que a continuacién menciono algunos a manera de ejemplo:

A\Eg palabra '"Mercado” tiene muchas acepciones; para un ge-
rente de mercadotecnia, mercado es el total de individuos y or-
ganizaciones que son clientes actuales o potenciales de un pro-
ducto o servicio.

Para un comerciante de productos, es el lugar de la ciu-
dad, en que se reciben, clasifican y venden los productos.

Para un gerente de ventas, es una unidad geogrdfica, como
por ejemplo una ciudad o regidén, para la cual se formulan deci-
siones relativas alos distribuidores, al esfuerzo publicitario,
a los agentes de ventas y posiblemente a los precios

Para un economista el mercado es el conjunto de comprado-
res y vendedores interesados real o potencialmente en un grupo
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4

de productos. Y finalmente para un corredor de bolsa, es el 1lu

1
gar en que se compran y venden los valores .

Valor en su mis amplio sentido, es el documento represen-
tativo de un derecho patrimonial, el cual estd vinculado a la
posicidén de documento. En este sentido son valores las accio-
nes, las obligaciones y demis titulos de cré&dito que se emiten
en serie o en masa

Se pedvia 9*&

Yo me apego a tomar esta‘definicidén del Mercado de Valo-
res; ¥a ‘sual nos-dice-qué’se encuentra integrado por el conjun-
to de instituciones, empresas e inversionistas que participan
en las operaciones de compra - venta de valores bursfitiles y ex-
trabursdtiles. Este se divide en Mercado de Capitales y Merca-
do de Dinero. | (V. INFRA p.<E§>y ss).

den*
B. EVOLUCION HISTORICA A" eces €s

\Los origenes del intercambio bursdtil en México se empeza
ron a efectuar en 1880, cuando se comenz6 a llevar a cabo opera
ciones con valores en las oficinas de 1la Compafiia Mexicana de
Gas, donde se reunian mexicanos y extranjeros para comerciar con
titulos mineros;A

\ Buscando 1la regularizacién de las operaciones, un grupo

‘especializado en el comercio con valores decidif organizarse y
“fundé el 21 de octubre de.1984, la Bolsa de Valores de México.

Su existencia fué efimera debido a diversas causas, entre las
cuales se contd la poca cantidad de titulos que se comerciaban;/j

'Tomado de Philip Kotler. Rireccign de Mexcadotecnia. Ap3lisise. Pla

Apalisis.
neac;on y Control, Trad. Andrés Ma. Mateo, DIANA, México, 1982 {1la. Impre-

sidon de la 2a. edicidn), p. 128.

2Def:.n:.cwn tomada de Reynaldo Hernandez Bazaldfia, Luis Enrique Mer-
cado Sanchez. El Mercado de Valores. Una Qgplon de P1nanc;am1ento e Inver-
sidn, cia. Editorial, México, 1984, p.” 205.
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Lgp EEgZ, s6lo se cotizaban tres emisiones pfiblicas y ocho priva
das, entre las que destacaban las acciones del Banco Nacional
de México y del de Londres, del Internacional Hipotecario, las
de la Cerveceria Moctezuma, las de la Compafifa de Fdbricas San

Rafael y las de la Compafifa Industrial de Orizabai’/)

\E1 4 de enero de 1907, 1la sociedad renacié como Bolsa Pri

; vada en México. En agosto del mismo afio se transformd en Coope

’

rativa limitad{;J

) ~En junio de 1910, cambid su nombre por el de Bolsa de Va-
lores de México, §TETL. En-1933,; la Bolsa de Valores de México,
S.C.L., cambif su nombre al de Bolsa de Valores de Mé&xico, S.A.
de C.V., y comenzé a funcionar como una organizacidén auxiliar
de crédito. | |

En el periodo posterior a 1la guerra (1939 - 1945) y haéta
A9175, cabe hacer mencién de la creacién de la Bolsa de Valores
//de Monterrey, S.A., de<§.v., que inici6 operaciones el 25 de
abril de 1960 y la Bolsa de Valores de Occidente, S.A., de C.V.
constituida el 14 de agosto de 1957, pero, que inicid activida-
des el 20 de junio de 1960, El 12 de septiembre de 1966 esta
Gltima cambid su nombre por el de Bolsa de Valores de Guadalaja
ra, S.A., de C.V.3,

Hasta el afio de 19;§, existian tres Bolsas de Valores en
//;erritorio mexicano: la Bolsa de Valores de Guadalajara, la Bol
sa de Valores de Monterrey y la Bolsa de Valores de M&xico. Con
el objeto de dotar de una estructura administrativa y operativa
idénea al Mercado de Valores y por ende al pais, se acordd en-
tre los socios de las Bolsas el cierre de las primeras y el apo
yo de la Gltima para operar a nivel nacional, combindndose su
denominacién social por la de Bolsa Mexicana de Valores.

——— 3
3 -
Tomado de Eduardo Villegas H. _El Sistema Fjinanciero Mexicano, PAC,

México, 1985, (2a. reimp. de la ta. edicidn) p. 7.
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En este mismo afio se publicd la Ley del Mercado de Valo-
res, en donde tratd y de hecho logré fomentar el Mercado de Va-
lores, elimindndole la funcién legal de organizacién auxiliar
de crédito, para depender en su regulacién y vigilangia de 1la
Comisién Nacional de Valores.

A la fecha, la Bolsa es una institucién privada, organiza
//ag/como sociedad andnima de capital variable. En la actualidad
es la Gnica autorizada por la Secretaria de Hacienda y Crédito
PGblico para operar a nivel nacional. ;’J

C. CARACTERISTICAS DE LOS MERCADOS DE CAPITAL Y DINERO®

\_El Mercado de Capitales opera con valores a largo plazo,
tanto representativos de pasivo como de capital. Entre los va-
lores del gobierno mexicano (a largo plazo, como son: los Petro
bonos y Bonos de Indemnizacién Bancaria) y obligaciones emiti-
das por sociedades anénimas, acciones preferentes y comunes.

El Mercado de Dinero incluye formas impersonales o estan-
darizadas de crédito a corto plazo. De ahf que el mercado de
dinero se refiera "al mercado activo de dinero o equivalentes
de dinero en que las instituciones financieras descansan para
obtener la liquidez necesaria en el curso normal de sus opera-
ciones. '

Los mercados estdn Intimamente relacionados entre si, por
que tanto los prestamistas Como los prestatarios pueden dentro
de ciertos limites moverse de uno a otro mercado.

4 -

Tomado de Robert W. Johnson. . Administracidn Financiera, trad. del
ingl€s por Alberto Garcia Mendoza, CECSA, México, 1982 [6a. reimp. de la 1la.
edicién], pp. 416-417.
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En otro aspecto del mercado, una sociedad andénima grande,
podrs obtener fondos vendiendo papel comercial (mercado de di-
nerc), obteniendo un préstamo directo de un banco (mercado cre-
diticio), o bien vendiendo obligaciones o acciones (en el merca
do de capitales).

El factor principal que diferencia los mercados de capital
y de dinero, es que los mercados de capital ofrecen fondos per-
manentes a largo plazo a la empresa, en tanto que el mercado de
dinero ofrece financiamiento de deuda a corto plazo. Aunque am
bos mercados son importantes para la longevidad del negocio y
el gobierno, los mercados de capital ofrecen el mecanismo por
medio del cual pueden conseguir grandes sumas de dinero para in
crementar la capacidad de produccién de 1la economfa’.

D. FUNCION

La funcién principal del Mercado de Valores es crear un
mercado continuo para valores, a un precio que no sea muy dife-
rente del precio al cual se vendieron anteriormente. La conti-
nuidad de los Mercados de Valores ofrece valores con la liqui-
dez necesaria para captar fondos de 1los inversionistas. Sin
los Mercados de Valores, los inversionistas tendrian que guar-
dar hasta el vencimiento los valores de deuda e indéfinidamente
los valores de capital. Es dudoso que muchos estuvieran dispues
tos a invertir bajo tales condiciones. Un mercado contfinuo re-
duce también la volatilidad de los precios de los valores, acre
centando mis su liquidezs.

5Lawrence J. Gitman. Fundamentos de Administracidén Financiera, HARLA,
México, 1983, p. 495.

6Loc. cit.
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La funcién que debe cumplir el mercado de valores a tra-
vés de sus dos niveles existentes es:

1. El mercado primario, el cual lo constituye el intermediario
del flujo de recursos entre la empresa y el pliblico inversio
nista. Este mercado esti constituido por las Casas de Bolsa
y las propias empresas, cuando actfan como compradores de
los valores emitidos.

2. El1 mercado secundario, cuya funcién es otorgar liquidez a
través de la compra - venta constante de los valores que emi-
ten las empresas, para allegarse de recursos que financien
su actividad.

Est4 integrado, esencialmente, por los inversionistas, persoe
nas fisicas o morales, que intervienen en la transaccién de
valores.

Los dos mercados, "primario y secundario", se encuentran in-
timamente relacionados, ya que si el mercado secundario atra
viesa un momento de auge es muy probable que las nuevas emi-
siones del mercado primario, tengan una acogida positiva.

E. FINALIDAD

Como las actividades del Mercado de Valores son todavia,
muy poco conocidas, no sbélo para la mayoria de la poblacién si-
no, y esto es lo mé&s grave, para la mayoria de aquellos que por
sus caracterfisticas de inversionista potenciales o de empresas
con necesidad de desarrollo, son precisamente los usuarios clé-
sicos del propio Mercado de Valores.

El Mercado de Valores propicia, y esta es la base misma
de su razdn de ser, el mercado primario yel mercado secumdario,
y es aquel que ajusta permanentemente los precios, pero tambisn

078806
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permanentemente ofrece liquidez, sin importar el plazo de ins-
trumento de que se trata.

Por lo tanto, el Mercado de Valores Mexicano por su acti-
vidad permite y es donde se ponen en contacto a oferentes y de-
mandantes de recursos monetarios, o sea, proporciona un vinculo
entre los ahorradores y los prestatarios finales, el comprador
y el vendedor en un mercado libre.
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cAPITULO 11

ESTRUCTURA ACTUAL DEL MERCADO DE VALORES

A



A. ORGANISMOS DE REGULACION, VIGILANCIA Y FOMENTO

Uno de los elementos que han propiciado el acelerado desa
rrolle del mercado de valores mexicano de 1975 a la fecha, ha
sido la seguridad con que en &l se manejan las transacciones y
los recursos del pGblico inversionista.

Esta seguridad se fundamenta no s6lo en un amplio marco
legal, sino en la existencia y la intervencidn en el mercado de
dependencias oficiales que han tomado a su cargo la promocidn y
estimulos, asi como la regulacidn y vigilancia del desarrollo a
lo largo y corto plazo del mercado de valores mexicano; estas
dependencias son:

1. Secretaria de Hacienda y Cr&dito PGblico

En la estructura interna de la propia Secretarfia de Hacien
da y Crédito PGblico, corresponde a dos Direcciones Generales
adscritas a la Subsecretaria del Ramo, la instrumentacidn y el
conocimiento directo, en el terreno administrativo, de los asun
tos que rigen en lo esencial el funcionamiento de las institu-
ciones que integran nuestro sistema financiero. A la Direccién
General de Seguros y Valores, corresponde proponer las politi-
cas de orientacidn, regulacién, control y vigilancia, de segu-



ros y valores; ejercer las facultades que las leyes y reglamen-
tos aplicables a tales materias atribuyan a la Secretaria de Ha
cienda; resolver los asuntos relacionados con 1la aplicacifén de
las mismas; vigilar y evaluar la ejecucibn de las politicas a

que se hizo referencia; y representar a la Secretaria de Hacien -

da, en sus relaciones con la Comisién Nacional Bancaria y de Se
guros y con la Comisién Nacional de Valores.

De las actividades relacionadas con el mercado de valores
que se sefialan dentro del Reglamento de la Secretarfa de Hacien
da y Crédito PGblico. estfin las siguientes:

Otorgar y revocar concesiones para el ejercicio de la ban
ca y crédito; para la constitucidn y operacién de imstituciones
de seguros y fianzas, sociedades de inversi6én y bolsa de valo-
res; asi como las autorizaciones y concesiones relativas a la
constitucién de grupos financieros y bancos mfiltiples.

Designar al Presidente de la Comisién Nacional de Valores.

La Ley del Mercado de Valores ha conferido a la Secreta-
ria de Hacienda y Crédito Piblico con respecto a las Bolsas de
Valores las siguientes facultades:

- Autorizar la realizacidn de operaciones distintas a las
que la Ley sefiala expresamente a las bolsas de valores, por con
siderarlas anfilogas o conexas a las que le son propias.

- - Otorgar discrecionalmente, concesién para la operacibn
de bolsas de valores.

- Aprobar el acta constitutiva y estatutos, asi como modi
ficaciones a ambos; con dicha aprobacidén se podr&n iascribir en
el Registro Piblico de Comercio, sin necesidad de mandamiento
judicial.
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- Sefitalar las operaciones que sin ser concertadas en bol-
sa, deban considerarse como realizadas por los socCios de la mis
ma, en excepcidn a la prohibicidn general de que éstos no ope-
ren fuera de la bolsa, valores inscritas en ella.

- Revocar la concesidn a las bolsas de valores, en caso
de que existan irregularidades que hayan dado lugar a la inter-
vencibn administrativa de la Comisién Nacional de Valores y que
no se hayan subsanado; y de liquidacidén o disolucidén de la bol-
sa de valores.

Lo anterior, previa audiencia de parte y oyendo a la Comi
sifn d= Valores.

- Aprobar el arancel de las bolsas de valores, oyendo a
la Comisibn Nacional de Valores.

Por otra parte la Ley del Mercado de Valores le ha confe-
rido a 1la Secretaria de Hacienda y Cré&dito PGblico con respecto
a los Agentes y Casas de Bolsa las siguientes facultades:

- Autorizar a personas distintas a las sujetas de la Ley;
las expresiones "Agentes de Valores", "Casa de Bolsa'", "Bolsa
de Valores" u otras semejantes, siempre que no realicen opera-
ciones de intermediacién en el mercado de valores.

- Sefialar las actividades que se consideren como incompa-
tibles con la de intermediario de valores de persona fisica,
cuya realijzacidn impedird el otorgamiento de inscripcién en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

- Autorizar, mediante disposiciones de cardcter general,

actividades anilogas o complementarias a las que expresamente
sefiala la Ley para los agentes de valores personas morales.
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- Sefialar, mediante disposiciones de cardcter general,
los titulos de crédito con los que podrin operar los agentes
de valores en cuyo capital participe una institucidén de crédi-
to.

- Conocer y resolver las inconformidades que los sujetos
de la Ley tengan en contra de los procedimientos de inspeccifn
y vigilancia, intervencidn, suspensién y cancelacibn de autori-
zaciones y registros, que haya entablado la Comisifn Nacional
de Valores.

Asimismo, se establece que las inconformidades en contra
de resoluciones que dicte la propia Secretaria, podrdn ser pre-
sentadas ante la misma.

b4

- Sancionar administrativamente a quienes cometan infrac-
cién a la Ley y a las disposiciones emanadas de ella, previa
audiencia; aqui se contempla la aplicacién de multas.

Dentro de las facultades que confiere la Ley del Mercado
de Valores a la Secretaria de Hacienda y Cré&dito PGblico en re-
lacitn a l1la Comisidén Nacional de Valores, se encuentran entre
otras, las siguientes:

Designar tres representantes de la Junta de Gobierno de
la Comisidén Nacional de Valores, uno de los cuales serd el Pre
sidente de la misma, y nombrar a otros tres entre personas con
conocimiento en 1a materia.

- Aprobar los presupuestos de ingresos y egresos de la
Comisidn Nacional de Valores.

- Aprobar 1la propuesta de la ComisiSn Nacional de Valo-
Tes para designar auditor externo de 1a miswma.
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- Estahlecer las tarifas que contengan las cuotas con
cargo a las cuales se cubran los gastos de Comisién Nacional
de Valores relativos a inspeccién y vigilancia de agentes y
bolsas de valores, asi como de los emisores inscritos en el Re
gistro Nacional de Valores e Intermediarios, mediante reglas
de caricter general que dicte la propia Secretaria oyendo a la
Comisién Nacional de Valores y tomando en cuenta el capital so
cial y reservas de capital, el volumen de operaciones y en su
caso, el monto de las emisiones.

Dentro de las facultades que le confiere la Ley del Mer-
cado de Valores a 1la Secretaria de Hacienda y Cré&dito P@iblico
en relacién al Instituto para el Depbésito de Valores (INDEVAL)
se encuentran entre otras las siguientes:

- Sefialar qué tfitulos ademis de los que expresamente se-
fialados por la Ley del Mercado de Valores y otros, podri reci-
bir en depbsito el INDEVAL y ser depositario de los mismos.

- Designar a un representante suyo en el Consejo Directi-
vo, para formular invitaci6én a personas de recomocida experien-
cia en materia bursdtil, financiera, industrial o comercial,
que no sean funcionarios o empleados de las dependencias o en-
tidades y representadas, o de los que puedan ser depositantes
del mismo.

- Proponer al Consejo Directivo una terna de donde se eli
gir8 al Director General del INDEVAL.

- Aprobar los cargos por servicios que preste el INDEVAL.

- Designar al auditor externo del Instituto'.

1

Tomado de Reynaldo Hernindez Bazaldda yLuis Enrique Mercado S&nchez.
El Mercado de Valores una opcidén de financiamiento e inversidn, Cia. Edito-
rial, Mexico, 1984, pp. 27-31.
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2. Banco de México

De acuerdo con su propia Ley Orglnica y en su carfcter
de Banco Central, y de las disposiciones que tipifica la Ley
del Mercado de Valores, sefialando las facultades de este orga-
nismo en relacidén al mercado de valores, se encuentran entre
las mids importantes las siguientes:

- Comprar y vender Certificados de Tesoreria, Obligacio
nes o Bonos del Gobierno Federal, o titulos o valores necesa-
rios a su objeto y efectuar reportos con los mismos.

- La Comisién de Cambios y Valores serd una comisifn ase
sora y ejecutiva a la que le competirfin las operaciones de cam-
bio exterior y las de intervencidén en el Mercado de Valores.
Estard integrada por tres miembros que designard 1la Junta de
Gobierno, y la cual aprobarid sus resoluciones por mayoria de
votos. La Comisién propondrd los tipos de cambio para opera-
ciones internacionales y sus mirgenes de operacibn; decidird
las normas que han de regir las operaciones de compra y venta
de oro y plata, y determinard la proporcidén de divisas que con
relacidn al oro deber& haber en la reserva.

Asimismo, determinari las intervenciones que haya de ha-
cer el Banco en el Mercado de Valores para compra y venta, fi-
jando la clase de valores, la cuantfa de las operaciones, los
precios y los mirgenes de las operaciones.

Respecto a la Ley del Mercado de Valores &sta sefiala algu
nos articulos los cuales .indican la participacién del Banco
de México en la actividad del Mercado; unas de las mfs importan
tes somn:

- Los Agentes de Valores que tengan el carfcter de socie-
dades anénimas sBlo podrin realizar las actividades siguientes:
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- Recibir préstamos o cr&ditos de instituciones de crédi-
to o de organismos oficiales de apoyo al mercado de valores,
para la realizacidn de las actividades que le sean propias.

- Conceder préstamos o créditos para la adquisicidn de va
lores con garantia de éstos.

3. Comisién Nacional de Valores?

A este organismo se le puede definir con base a la Ley
- del Mercado de Valores y a sus propias disposiciones reglamen-
tarias, como el regulador y promotor del Mercado de Valores y
tiene como funciones principales las siguientes:

- Supervisar el cumplimiento de la Ley del Mercado de va-
lores.

- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las Casas
de Bolsas, Bolsa de Valores, Operadoras de Sociedades de Inver
sién y a las emisoras de valores inscritos en el Registro Na-
cional de Valores e Intermediarios, sblo respecto a las obliga-
ciones que les impone la Ley del Mercado de Valores.

- Investigar actos que hagan suponer la ejecucidn de ope-
raciones violatorias a la citada Ley.

- Dictar medidas de caricter general a las Casas de Bolsa
y Bolsa de Valores para que ajusten sus operaciones, asi como
intervenirlos administrativamente, con objeto de suspender, nor
malizar o resolver las operaciones que pongan en peligro su sol
vencia, estabilidad y liquidez.

chr. en Ley del Mercado de Valores de la Legislacién Bancaria. Comi
sién Nacional de Valores, cap. V, 32a. ed., Porriia, México, 1987, pp. 444-453.
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- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del instituto
para el Depbésito de Valores, asi como autorizar y vigilar siste
mas de compensacidn, de informacién centralizada y otros meca-
nismos tendientes a facilitar el trimite de operaciones o a per
feccionar el mercado.

- Formar la estadistica nacional de valores.
- Hacer publicaciones sobre el Mercado de Valores.

- Ser 6rgano de consulta del Gobierno Federal y de los or
ganismos descentralizados, en materia de valores.

- Certificar inscripciones que obrem en el Registro Nacio
nal de Valores e intermediarios.

- Actuar como conciliador o &rbitro en conflictos origina
dos por operaciones que hayan contratado 1las Casas de Bolsas,
con valores.

- Proponer a la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico
la imposici6én de sanciones por infracciones a la Ley del Merca-
do de Valores o a sus disposiciones reglamentarias.

3.1, Registro Nacional de Valores e Intermediario

El Registro Nacional de Valores e Intermediarios seri pG-
blico y se formard con dos secciones, la de valores y la de in-
termediarios, y estari a cargo de la Comisidn Nacional de Valo-
res, la cual lo organizard de acuerdo con 1lo dispuesto en la
Ley del Mercado de Valores y en las reglas que al efecto dicte
la propia Comisién>.

314. pel Registro Nacional de Valores e Intermediarios, pp. 424-433.
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3.2. Informacién Privilegiada

Existe un factor importante en el Mercado de Valores para
la toma de decisiones; a este factor se le conoce como "informa
cibn privilegiada" y por el efecto que puede causar en la evolu
cibn de las cotizaciones, ha tenido que ser reglamentada; y 1la
Ley del Mercado de Valores, ensu articulo 16 Bis nos lo sefiala:

Las personas que por su posicifn respecto de sociedades
emisoras de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores
e intermediarios, o del Mercado de Valores en general, tengan
acceso a informacibn privilegiada relativa a una de dichas so-
ciedades en particular, deber@n abstenerse de efectuar operacio
nes con cualquier clase de valores emitidos por la misma socie-
dad, en beneficio propio o de terceros, mientras la citada in-
formacifén no sea divulgada entre el pGblico inversionista.

Se entiende por informacidén privilegiada la relativa auna
sociedad emisora de valores inscritos en el citado Registro, (o
sea, son los datos anticipados sobre los acontecimientos econ§-
micos, juridicos, contables, administrativos, etc.) que en tér-
minos de la presente ley debe proporcionarse a la Comisién Nacio
nal de Valores, y que aGn no divulgada entre el ptGblico inversio
nista y cuyo conocimiento, por su naturaleza, pueda influir en
los precios de cotizacién de los valores emitidos por dicha so-
ciedad®.

B. ORGANISMOS BURSATILES INTERMEDIARIOS

La Ley. del Mercado de Valores, en su artficulo primero se-
fiala que regula la oferta ptGblica de valores, la intermediacién
en el mercado de éstos, las actividades de las personas que en

c, cit. .
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&1 intervienen, el Registro Nacional de Valores Intermediarios
y las autoridades y servicios en materia de mercado de valores.

En la amplia disposicibn de esta Ley estdin contemplado los
organismos burs&tiles que son: La Comisién Nacional de Valores,
el Registro Nacional de Valores, que se encuentra a cargo de la
misma Comisibn, esto ya comentado (V. SUPRA, pp. 29 Y 30), el
Instituto para el DepSsito de Valores, los Agentes de Bolsa,
las Casas de Bolsa, la Bolsa de Valores, las Sociedades de In-
versién y las Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversidn.

1. Instituto para el DepSsito de Valores

Fue creado por decreto el 28 de abril de 1978, comb un or
ganismo con personalidad juridica y patrimonio propio. A partir
de 1987 el INDEVAL, se constituiri como persona moral, en socie
dades Mercantiles y a las siguientes reglas de aplicacién espe-
cial:

a) La duracién de la sociedad podri ser indefinida.

b) S6lo podrin ser socios las casas de bolsa, bolsa de va
lores, instituciones de crédito, compafifas de seguros y de fian
zas.

¢) Cada socio s6lo podr4d ser propietario de una accifa.

d) El1 nfimero de socios de una institucifn no podrd ser in
ferior a veinte.

El Instituto para el Depbsito de Valores. Tiene por obje
tivo la prestacifn de un servicio de interés pﬁblico para satis
facer de interés general relacionados con la guarda, administra
cibén, compensacifn, liquidacifén y transferencia de valores.

|!7APIL‘f1
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Con relacién a lo anterior, realiza las siguientes activi
dades:

a) Prestar el servicio de depdsito de valores, titulos y
documentos, que reciban de casas de bolsa, bolsa de valores,
instituciones de crédito, de seguros, de fianzas y de socieda-
des de inversién y de titulos o ducumentos de personas o entida
des distintas a las antes citadas, cuando lo sefiale la Secreta-
rfa de Hacienda y Crédito PGblico.

b) Administrar los valores que le entreguen para su depd-
sito, en cuyo caso s6lo estari facultado para hacer efectivos
los derechos patrimoniales que deriven de esos valores.

c) Prestar servicios de transferencia, compensacidn y 1li-
quidacifn sobre operaciones que se realicen respecto a los valo
res materia de depbsito.

d) Intervenir en las operaciones mediante las cuales se
constituya garantia prendaria sobre los valores que le sean de-
positados.

e) Llevar a solicitud de las sociedades emisoras, los 1li-
bros de registros de acciones normativas, y las inscripciones
correspondientes en los té&€rminos y para los efectos a que se re
fieren los articulos 128 y 129 de 1la Ley General de Sociedades
Mercantiles.

f) Dar fe de los actos que realice en ejercicio de las
funciones a su cargos.

502. cit., pp. 455-485.
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2, Agentes de Bolsa

Son agentes de valores, personas fisicas, inscritas en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios que tienden a de-
saparecer, pues la nueva Ley del Mercado de Valores (1985) con-
templa su existencia en forma excepcional. Pueden realizar las
siguientes actividades:

a) Actuar como intermediarios en operaciones con valores.
b} Recibir fondos para realizar operaciones con valores.

c) Brindar asesoria en materia de valores.

3. Casas de Bolsa

Son agentes de valores, personas morales constituidas en
sociedades anénimas, inscritas en la seccifn de intermediarios
del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, pudiendo ser
‘nacionales o privados. Para ser Casas de Bolsa Nacionales, la
Ley del Mercado de Valores, en su articulo 21 sefiala que deben
satisfacer por lo menos alguno de los siguientes requisitos:

a) Que el Gobierno Federal directamente o a través de or-
-ganismos descentralizados o empresas de participacibmn estatal a
excepcifn de instituciones de crédito, aporte o sea propietario
del 50% o mis del capital social.

b) Que en la Constitucibén de su capital se hagan figurar
acciones de serie especial que solo puedan ser suscritas direc-
tamente por el Gobierno Federal.

c) Que el Gobierno Federal directamente corresponda la fa
cultad de nombrar 1a mayoria de los miembros del consejo de ad-
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ministracién, designar al director general o cuando tenga facul
tades para vetar los acuerdos de la asamblea general de accio-
nistas o del consejo de administracidn.

Las Casas de Bolsa proporcionan los servicios o activida-
des siguientes, ademds de las que realizan los agentes de bolsa.

- Recibir préstamos o crédito de instituciones de créditos
o de organismos oficiales de apoyo al mercado de valores, para
realizacién de las actividades que le sean propias.

- Conceder préstamos o créditos para la adquisicién de va
lores con garantias de é&stos.

- Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la
colocacidn de valores o que coadyuven a dar mayor estabilidad a
los precios de &stos y a reducir los mirgenes entre cotizacio-
nes de compra y venta de los propios titulos.

- Proporcionar servicio de guarda y administracién de va-
lores, depositando &stos en el Instituto para el Depbsito de Va
lores.

- Realizar operaciones con cargo a su capital pagado y te
servas de capital.

- Realizar operaciones con valores con sus accionistas,
administradores, funcionarios y apoderados para celebrar opera-
ciones con el pfiblico.

- Llevar a cabo actividades de las que le son propias a
través de oficinas, sucursales o agencia de instituciones de
crédito.
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- Invertir en acciones de otras sociedades que les pres-
ten servicio o cuyo ohjeto sea auxiliar o complementario de las
actividades que realicen estas Casas de Bolsa.

- Actuar como representantes comunes de obligacionistas y
tenedora de otros valores.

- Administrar las reservas para fondos de pensiones o ju-
bilaciones de personal complementarios a las que establece la
Ley del Seguro Social y de primas de antiguedad, conforme a lo
dispuesto por la Ley del Impuesto sobre la Renta.

Para operar las Casas de Bolsa cuentan con la siguiente
organizacidén geng€rica,

. Direccidn General. Esta es ocupada por una persona au-
torizada por la Comisibén Nacional de Valores, siendo responsa-
ble del funcionamiento global de la Casa de Bolsa.

. Administracién. Es el &rea responsable del manejo ade-
cuado de las cuentas de los clientes, de la contabilidad, etc.,
de las Casas de Bolsa. E1l Director de esta 4rea debe ser auto-
rizado por la Comisién Nacional de Valores.

. Promoci6én. Estd formada por los operadores para cele
brar bperaciones con los inversionistas actuales o potenciales
para interesarlos en el mercado, y son los que sugieren directa
mente a las personas cuindo y en qué invertir.

. Andlisis Bursftil. Es lo que viene a constituir el de-
partamento de produccién de cualquier empresa industrial, ya que
en esta irea debe sugerirse alos promotores en forma global los
valores e inversiones que deben contener las carteras de sus
clientes. Para hacerlo, realizan dos tipos de anflisis:
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Anilisis Fundamental. Hace una evaluacién de la actividad
de las empresas, con base al desarrollo histfrico de estas mis-
mas, su penetracifn en el mercado, sus productos, sus relacio-
nes laborales y oficiales y especialmente en las cifras refleja
jas en el balance, el estado de pérdidas y ganancias, con la fi
nalidad de indicar qué valores comprar.

Andlisis T&cnico. Estudia la historia de precios y volG-
menes para poder predecir el comportamiento futuro del mercado.
Su finalidad es 1a de indicar al inversionista cufndo comprar y
cuindo vender una accién o valor.

. Finanzas Corporativas. A través de esta funcidn, se ase
sora a las empresas que desean participar en el mercado como emi-
soras de valores; administran y manejan el estado de cuentas de
sus clientes y tienen como tarea informar a la clientela la si-
tuacifén que guardan sus carteras.

. Operaci6n. ~Los Agentes de Bolsa y los Operadores de Pi
so, representantes de las Casas de Bolsa, son las Gnicas perso-
nas autorizadas para realizar las operaciones, mismas que deben
concertarse dentro dél Saldén de Remates, en el cual cuentan con
un frea disponible (casetas), donde reciben las &rdenes, gira-
das por los inversionistas.

En lo que respecta a estas drdenes, las podemos clasifi-
car de la siguiente manera:

- Ordenes Limitadas. Son aquellas en las cuales el clien
te fija el precio mdximo al que desea comprar cel minimo al que
desea vender sus valores.

- Qrdenes al Mercado. Son aquellas en las que el cliente

deja al criterio de su Agente de Bolsa o Casa de Bolsa el pre-
cio de compra o venta de sus acciones, para que &sta trate de
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realizar la operacién mis favorable, de acuerdo a las cotizacio
nes que rijan en el Mercado.

- Ordenes Condicionales. Se dan cuando el cliente gira
instrucciones de que se realice su operacién sélo si se produce
una situacién determinada, como por ejemplo, el que se efectfien
otras operaciones o que el precio de otros valores se mueva en
determinado sentido.

4. Bolsa de Valores

A la fecha, la Bolsa es una institucidn privada, organiza
da como Sociedad An6nima de Capital Variable. Afn cuando en M§
xico sblo existe la Bolsa Mexicana de Valores, S.A., deC.V., la
Ley del Mercado de Valores prevee la existencia de mds bolsas
de valores. Su funcidn principal es facilitar las transaccio-
nes con valores y desarrollar el mercado. La Bolsa no debe con
templarse aisladamente comc una alternativa exclusiva para for-
mar capital de riesgo o sea acciones, que es uno de sus princi-
pales objetivos; la Bolsa és un mecanismo que posibilita e im-
pulsa uh desarrollo mis equilibrado de 1a economia, al partici-
par en la creacidn de otros instrumentos fundamentales en nues-
tro sistema financiero, constituyendo un elemento significativo
en el contexto econfmico social.

5. Sociedades de Inversi6én®

Son sociedades anfnimas con un capital minimo totalwmente
pagado, establecido por la Secretaria de Hacienda 'y Cré&dito PG-

6Cfr. en Legislacidn Bancaria. Ley de Sociedades de Inversidn, 32a.
ed., Porrta, México, 19687, pp. 477-500.

38



blico. Requieren concesién del Gobierno Federal a través de la
misma Secretaria, que oye la opinién de la Comisién Nacional de

Valores y del Banco de Mé&xico.

La Ley de Sociedades de Inversién estipula (artficulo 30.)
que tienen por objeto la adquisicién de valores y documentos se
leccionados de acuerdo al criterio de diversificacidn de ries-
gos, con recursos provenientes de la colocacifén de las acciones
representativas de su capital social entre el pGiblico inversio-
nista.

Las Sociedades de inversidn por su naturaleza propia se
clasifican en:

a) Sociedades de inversidn comunes
b) Sociedades de inversién de renta fija
¢) Sociedades de inversidn de capital de riesgo

En el articulo primero de 1la Ley, se sefialan las buenas
cualidades u objetivos de las sociedades de inversién, y son:

a) El fortalecimiento y descentralizaci6én del mercado de
valores.

b) El acceso del pequefio y mediano inversionista a dicho
mercado.

c) La democratizacidn del capital.

d) La contribucién al financiamiento de la planta produc-
tiva del pais,

La Ley de Sociedades de Inversifn sefiala que el capital
de €stas estard representado por acciones ordinarias, que en el
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capital de la renta fija no podrén participar extranjeros, que
su duracién serd indefinida, aqui no rige el derecho de tanto
ni 1la reserva legal, y que podrin recompfar temporalmente sus
acciones. No podri tener ninguna persona fisica o moral uma
participacién superior al 10% del capital ﬁagado, con excepcién
de accionistas fundadores, Casas de Bolsa Operadoras de Socieda
des de inversidn, sociedades operadoras de sociedades de inver-
sién o accionistas de sociedades de inversibn de capital de
riesgo, con autorizacifén los filtimos tres, de 1la Secretaria de
Hacienda y Crédito PGblico.

Las sociedades de inversi6n comunes y de renta fija sblo
podrin operar con valores y documentos inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, las de capital de riesgo
no necesariamente. La valuaci6én de la Cartera de las socieda-
des de inversifn, que es la valuacibn de sus acciones se reali-
za a través de:

a) El Instituto para el Depbésito de Valores.

b) Comités de valuaci6én formados por persomas fisicas omo
rales independientes de la sociedad de inversifin, con reconoci-
da competencia en materia de valores.

c) Instituciones de crédito.

Cabe hacer mencién que para las sociedades de inversién
de capital de riesgo, s6lo es vilida la segunda opcién.

5.1, Sociedades de Inversifn Comunes

Operan con valores de remnta fija y renta variable dentro
de los limites aprobados por 1a Secretaria de Hacienda y Crédi-
to PGblico, establecidos por la Comisién Nacional de Valores,
conforme a las siguientes reglas:
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a) Sefialarin el porcentaje miximo del capital contable de
las sociedades de inversidn que podré invertirse en valores emi
tidos por una misma empresa, sin que en ning@n caso pueda exce-
der del 10%.

b) El porcentaje miximo de una misma emisora que podrd ser
adquirido por una sociedad de inversidn, sin que en ningGn caso
pueda exceder del 30% de las acciones respresentativas del capi
tal de la emisora.

c) El1 porcentaje minimo del capital contable de las socie
dades de inversidn que deberd invertirse en valores de ficil rea
lizacién.

d) Tratédndose de valores y documentos emitidos o avalados
por instituciones de crédito, las sociedades de inversién podrén
invertir en ellos hasta un 30% de su capital contable.

5.2. Sociedades de Inversi6n de Renta Fija

Operan con valores y documentos de renta fija dentro de
los lifmites aprobados por 1la Secretaria de Hacienda y Crédito
PGblico, establecidos por la Comisién Nacional de Valores, con-
forme a las siguientes reglas:

a) Sefialarin el porcentaje del capital contable de 1las so
ciedades de inversidn que podrd invertirse en valores emitidos
por una misma empresa, sin que en ninglin caso pueda exceder del
10%.

b) El porcentaje miximo de valores de una misma empresa
que podri ser adquirido por una sociedad de inversién, sin que
en ninguno pueda exceder del 10% del total de las emisiones de
dicha empresa.
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c) El1 porcentaje miximo del capital contable de las socie
dades de inversifn que podrd invertirse en valores cuyo plazo
de vencimiento sea mayor de un afio, a partir de la fecha de ad-
quisicifn, sin que en ningGn caso pueda exceder del 20% de di-
cho capital. 7

d) Tratfndose .de valores y documentos emitidos o avalados
por instituciones de cré@dito, las sociedades de inversifn podrén
invertir en ellos hasta un 30% de su capital contable.

5.3. Sociedades de Inversién de Capital de Riesgo

Operan con valores y documentos de empresas que requieren
financiamiento .a largo plazo; relacionadas con los objetivos de
la Planeacidn Nacional del Desarrollo, dentro de los limites
aprobados por la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pfiblico, esta
blecidos por la Comisibén Nacional de Valores dentro de los si-
guientes limites:

a) Sefialarin las caracteristicas de las empresas en que
podr§ invertirse el capital contable de las sociedades de inver
sibn, a las que se conocerf como empresas promovidas, sin que
sean menos de cinco empresas. '

.b) El porcentaje mdximo de inversifn por empresas promovi
da es del 20% del capital contable de la sociedad de inversién.

c) El porcentaje miximo de inversién por empresa promovi-
da entre el total de sociedades de inversibm es del 49% del ca-
pital de la emisora.

d) El porcentaje mfximo de inversifm en obligaciones de
empresas promovidas es del 25% del capital contable de 1s socie
dad de inversién.
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e) El porcentaje miximo de inversidén en acciones de empre
sas que fueron promovidas es del 10% del capital contable de la
sociedad de inversidn y del 10% del total de las acciones.

f) Los recursos sobrantes deben ser invertidos transito-
riamente en valores y documentos inscritos en el Registro Nacio
nal de Valores e Intermediarios.

6. Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversi6n

Son sociedades anénimas autorizadas por la Comisifn Nacio
nal de Valores para prestar servicios de administracién, distri
bucién y recompra de las acciones de una sociedad de inversibn.
Estos servicios pueden ser prestados tambi&n por una Casa de

Bolsa’. '

C. ORGANISMOS DE APOYO
1. Academia de Derecho Bursdtil

Nace el 28 de julio de 1979 y agrupa a destacados licen-
ciados en derecho bursitil, que se interesan en una rama no es-
tudiada en México del Derecho Mercantil.

La Academia tiene como objetivo el estudio, la divulga-
cién y la investigacidén del derecho bursitil'y ha cobrado impor
tancia por la profundidad de sus estudios, sus publicaciones y
sus eventos de alto nivel técnico®

7 .
Tomado de Eduardo Villegas H. El Sistema Financiero Mexicano, PAC,

México, 1985, 1a. reimpresién de la la. edicidn , pp. 42-45.

8Expcosicién tomada de Reynaldo Herndndez Bazald@a, Luis Enrique Mer-
cado Slnchez. El Mercado de Valores una opcidén de financiamiento e inver-

8idn, cia. Editorial, Mexico, 1984, p. 43. v
078806 .




2. Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, A.C.

Creado por 1la Bolsa Mexicana de Valores en julio de 1980
bajo el nombre de Asociacidn Mexicana de Capacitacibén Burs&til,
tiene como objetivos, desarrollar, y difundir el conocimiento
del mercado de valores y en especial del mercado de capitales;
promover la formacién de recursos humanos calificados en las ac
tividades del mercado de capitales; realizar estudios e investi
gaciones sobre el mercado ydifundir nuevas técnicas bursitiles.

Para ello, patrocina, organiza y promueve cursos, semina-
rios, conferencias, reuniones de estudio, concursos y*diver-
sos eventos, que tengan por objeto el estudio y la difusién del
mercado de valores y de las instituciones que con ella forman-el
Mercado Bursitil.

No tiene carfcter econdmico, ni fines de lucro y esti for

mado por los integrantes del gremiog.

3. Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa, A.C.

Nacié el 16 de mayo de 1980 con el espiritu de unir de
manera integral todos los esfuerzos y las aportaciones indivi-
duales de las Casas de Bolsa, constituy&ndose en una organiza-
cién de y para sus miembros y agrupando a todas las Casas de
Bolsa del pais.

Objetivos: Tiene como propdsito primordial.el iniciar y
completar estudios y trabajos que permitan la consolidacifn del
Mercado de Valores y del gremio, ubicando en forma definitiva
la actividad de los intermediarios de valores en el esquema fi

ggg. Instituto del Mercado de Capitales, A.C. (Folleto)
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nanciero mexicano, mostrando 1la necesidad y conveniencia de un
mercado organizado de valores, que contemple la distinta varie
dad de instrumentos de caﬁtacién y dus diferentes facetas de
operacifn.

Para lograr lo anterior, se fijaron los siguientes objeti
vos fundamentales:

a) Contribuir a mantener la buena imagen de las Casas de
Bolsa frente al pGblico en general.

b) Dar apoyo técnico necesario para lograr la consolida-
cibn administrativa de sus agremiados.

c) Promover un mejor &mbito de operaciones para sus agre-
miados mediante la bfisqueda de nuevos instrumentos, nuevos mer-
cados, nuevas funciones, etc.

d) Difundir ampliamente los servicios y las posibilidades
de las Casas de Bolsa, asi como del Mercado de Valores.

e) Mantener una adecuada comunicacifn entre los miembros
de la Asociacifn y entre &stos y autoridades competentes.

Para el mejor cumplimiento de sus funciones la Asociacién
ha constituido comités de estudios sobre las materias bursiti-
les que integrados par expertos de las Casas de Bolsa, proponen,
discuten e implementan nuevos instrumentos y medidas en favor

del desarrollo del mercado de valores’o‘

1
oCﬁ:. Asociacidn Mexicana de Casas de Bolsa, A.C. (Folleto).
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4. Fondo de Contingencia en Favor de los Inversionistas del MNer

cado de Valores "

En estos afios de crecimiento y maduracién del mercado que
comprenden principalmente de 1977 a la fecha, el gremio bursi-
til, cuyo poder de adaﬁtacién a los cambios es manifiesto. in-
corpord ajustes fundamentales en su estructura, creando moder-
nos sistemas y mecanismos de respaldo ~f>ara afrontar un creci-
miento que finalmente ha superado las expectativas mis optimis-
tas.

A su vez, la Bolsa Mexicana de Valores, eje y escenario
central del sistema bursitil, ajust6 sus estructuras conforme
a las crecientes demandas del mercado, desarrollando toda su
imaginacifn y capacidad promotora, para dar una nueva dimensifn
a su actividad. Uno de los signos visibles mis representativos
de la madurez institucional del gremio, lo constituye la crea-
cién del Fondo de Contingencia en Favor de los Inversionistas
del Mercado de Valores.

Objetivo: El Fondo de Contingencia en Favor de los Inver
sionistas del Mercado de Valores constituye de instrumento de
interés pﬁblico-creado por la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.,
de C.V., y por los Agentes de Bolsa y Casas de Bolsa, con el
conocimiento y apoyo de la Secretaria de Hacienda y Crédito PG
blico y de la Comisién Nacional de Valores, cuyo objetivo éri-
mordial es el de proteger a los inversionistas contra la contin
gencia de sufrir un menoscabo patrimonial, cuando por cualquier
circunstancia no le sean devueltos los valores o fondos que hu-
bieren confiado a Agentes de Valores, para actos propios de su
actividad profesional.

7 -
Cfr. Ley del Mercado de Valores de la Legislacion Bancaria. De los
procedimientos para proteger los intereses del piblico inversionista, Cap.
VII, 32a. ed., Porrfia, México, 1987, pp. 468-472,
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El Fondo constituye un instrumento esencial de seguridad
para el pGblico inversionista, que crea la intermediacidén como
un acto de madurez propio para el desarrollo del Mercado de Va-

lores.

Estructura Legal

La Bolsa Mexicana de Valores, los Agentes de Bolsa y Ca-
sas de Bolsa, afectan un fideicomiso bienes para constituir un
Fondo de Contingencia en Favorsde los Inversionistas del Merca-
do de Valores, cuyo objetivo ha sido sefialado.

El Fondo estd constituido en fideicomiso irrevocable, en
el cual actGan:

- Como fideicomitentes:‘La Bolsa Mexicana de Valores, los
Agentes de Bolsa personas fisicas y las Casas de Bolsa.

- Como financiario: El Banco Nacional de México, Sociedad
Nacional de Crédito.

- Como fideicomisario: Los inversionistas del Mercado de
Valores, que hayan entregade valores y fondos a los fidemicomi-
tentes (Agentes de Bolsa y Casas de Bolsa), para realizar opera
ciones en el Mercado de Valores con valores aprobados por 1la Co
misibén Nacional de Valores y por la Bolsa Mexicana de Valores.

Junta de Fideicomitentes

Los fideicomitentes, para adoptar decisiones en asuntos
que se han reservado, asi como para asumir obligaciones y exter
nar su voluntad conjunta, han convenido en integrar un cuer-
po colegiado, que funcionard como Junta de Fideicomitentes, la
cual actuari como se indica.
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Dicha junta se integra con la totalidad de los fideicomi-
tentes y cada uno de ellos representard un voto.

La Junta de Fideicomitentes se reuniri cada que wvez 1las
circunstancias lo ameriten, a iniciativa de fiduciario, del Co
mité Técnico o de la Bolsa Mexicana de Valores y, cuando locon
sidere oportuno, la Comisién Nacional de Valores.

Las reuniones de la Junta serfin presididas por el Presi-
dente de la Bolsa Mexicana de Valores, quien en su ausencia, la
persona que designen los fideicomitentes que asistan & la reu-
nién. '

Las facultades de la Junta de Fideicomitentes se encuen-
tran debidamente establecidas en el cuerpo del contrato del fi
deicomiso.

Comité Técnico

El fondo prevee el establecimiento de un comité Té&cnico,
que estar8 integrado por el nGmero de miembros que determine la
Junta de Fideicomitentes sin que sea menor de cinco.

Para ser miembro del Comit& Técnico se requiere ser Agen-
te de Bolsa persona fisica o administrador, director o apodera-
do para celebrar operaciones con el pGblico, de Casas de Bolsa
que sean fideicomitentes; o ser presidente, vicepresidente o
funcionario de la Bolsa Mexicana de Valores. .

La Junta de Fideicomitentes determinari el periodo en que
los miembros designados ocuparéin el cargo. Corresponde ala pre
sidencia del Comité&, de oficio, al Presidente de la Bolsa Mexi-
cana de Valores.
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La funcién del Comité T&cnico al igual que las de la Jun-
ta de Fideicomitentes, estin contempladas en el contrato de fi-

deicomiso.

Por su propia naturaleza el fideicomiso es irrevocable y
su duracién indefinida, pudiendo extinguirse por imposibilidad
para continuar realizando el fin para el que se crea, al esta-
blecerse otro mecanismo que lo sustituya en sus fines; o bien
por disposicidn legal o administrativa de las autoridades compe
tentes, sin perjuicio de los intereses de los terceros.

Patrimonio

Bl patrimonio del Fondo esti integrado por los recursos
aportados por la Bolsa Mexicana de Valores, por los Agentes de
Bolsa y Casas de Bolsa.

Las afectaciones de recursos que realicen o deban reali-
zar los fideicomitentes serin por cantidades iguales, sin consi
derar la capacitad patrimonial de cada uno, ni la importancia
en el volumen de los negocios que manejen. El monto de las afec
taciones que, en su caso, haga la Bolsa Mexicana de Valores, se
determinari de acuerdo con ésta.

Formarin parte del patrimonio del Fondo, los recursos que
cada uno de los fideicomitentes afect§, las aportaciones de los
Agentes de Bolsa y Casas de Bolsa que se incorporen posteriormen
te con el cardcter de fideicomitentes mis los productos obteni
dos con la inversién de los fondos.

En una primera etapa que se concluiri en el mes de diciem
bre de 1981, los fideicomitentes se obligan a integrar un patri
monio fiduciario, por un monto no menor de cincuenta millones
de pesos.
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Los productos que se obtengan de los bienes y fondos afec
tados en fideicomiso pasarin a formar parte del patrimonio del
fondo.

Los bienes o efectivo que 1los fideicomitentes afecten en
fideicomiso, para integrar, incrementar o reponer los recursos
patrimoniales del Fondo, se consideran afectos en forma defini-
tiva e incondicional ﬁara el cumplimiento de 1los fines del fi
deicomiso, por cuyo motivo no habrd reversién en ninglin caso Yy
bajo ningunas circunstancias, aun cuando los fideicomitentes,
por cualquier causa, dejen de tener ese carédcter.

Cobertura

Los inversionistas del Mercado de Valores que hayan con-
fiado valores o fondos a los Agentes de Bolsa y Casas de Bolsa
que sean fideicomitentes, para realizar operaciones con valores
aprobados, para actos propios de su actividad profesional ten-
dr&n derecho a que el fideicomiso los resarza en los dafios su-
fridos por el menoscabo patrimonial, al no restituirseles par-
cial o totalmente los titulos o fondos entregados, sujeto a 11-
mites, requisitos y condiciones que se establecen en el contra-
to de fideicomiso. '

B
Como consecuencia, quedan expresamente excluidos de la ga
rantia a que se refiere el contrato del Fondo:

- Los perjuicios que el inversionista tenga derecho a re-
clamar contra el intermediario, por la privacién de la posible
ganancia licita que pudiera haber obtenido.

- Los quebrantos patrimoniales que resulten como consecuen
cia de las operaciones de intermediacifm en el Mercado de Valo-
res, sea por alzas o bajas del Mercado.

I ZTAPALAP
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- Los quebrantos patrimoniales que se originen de actos
relacionados con la intermediacidn financiera, a que se refiere
el artfculo 138 Bis, 7 de la Ley General de Instituciones de
Crédito y Organizaciones Auxiliares.

- Los dafios patrimoniales que sufra un Agente de Valores,
por operaciones que haya celebrado con el Agente de Valores in-
solvente que incumplié con su clientela de inversionistas. Sin
embargo, si como consecuencia de dichos dafios patrimoniales,
aquel Agente tambi&n cae en insolvencia, quedando en imposibili
dad de hacer devolucién de los fondos y valores que se le con-
fiaron, los inversionistas afectados que operen con el mismo,
quedan protegidos con la garantia del Fondo, en los términos
del contrato de fideicomiso.

Monto de 1la Cobertura

El monto de la proteccién o cargo del Fondo a favor de ca
da inversionista, no serd superior a un millén de pesos; por lo
tanto, si el valor de los titulos o fondos, o ambos, entregados
al fideicomitente que incumpla, ascienden a una cantidad supe-
rior, el fiduciario se concretaria a pagar hasta el limite an-
tes sefialado.

Cuando, de acuerdo con los contratos que celebren los in-
versionistas con los fideicomitentes, se presente el caso de
que exista en favor de un mismo fideicomisario varias cuentas
que representen derechos de solidaridad activa, a cargo de un
mismo fideicomitente, para efectos de determinar el 1imite que
establece el pdrrafo anterior, y fijar las responsabilidades a
cargo del Fondo, se sumarin los derechos solidarios de dicho fi
deicomisario, como si fuese Gnico acreedor, por lo que el fidu-
ciario no podrd hacer pago a los demids acreedores solidarios,
sin perjuicio de los derechos que estos tengan y puedan hacer
valer contra el deudor. Tratdndose de varias cuentas por sim-
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ple mancomunidad activa a cargo de un mismo fideicomitente, se
sumarin las porciones que correspondan a cada acreedor mancomu-
nado, de manera que los limites a que se refiere el parrafo an-
terior, se fijen por cada uno de dichos acreedores.

Para determinar el monto de los pagos que deba realizar
el fiduciario a los fideicomisarios, en los términos del contra
to de fideicomiso, los titulos deber&n considerarse de acuerdo
cou las cotizaciones de mercado, calculado a la fecha en que se
debid hacer la devolucifn por parte del fideicomitente.

De la cantidad resultante a pagar a cada fideicomisario,
el fiduciario deducird un 10%, reduciéndose en esa porcibn la
suma a cubrir con cargo al Fondo.

Para que el fideicomisario pueda recibir el pago que co-
rresponda, es necesario que la causa de la no restitucibn de
los titulos, valores oefectivo que se hubieran confiado al Agen
te de Valores que sea fideicomitente, genere obligacién de éste
para resarcir el menoscabo patrimonial, y que el correlativo de
recho del fideicomisario, sea susceptible de subrogacidn, de
tal manera que, hasta por el monto que se le pagh al inversio-
nista con cargo al patrimonio fideicomitido, el fiduciario esté
en aptitud de ejercitar las acciones y privilegios que aquel ten
ga contra el deudor.

El fiduciario asumiri la obligacién de pago, s6lo después
de que el fideicomitente incumplido deje de tener capacidad pa-
ra devolver los titulos o fondos que se le entregaron, y carez-
ca de suficiente patrimonio para pagar sus deudas.
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cCAPfTULO 111

CLASIFICACION DEL MERCADO DE VALORES



demta : , Vi

f( > ;
Q Una base para la clasificaci6n del mercado de valores es

la de distinguir los dos sectores en que &ste se diyide: merca-
do de capitales y mercado de dinero. Bﬁﬁb“€;;/§g§¥£’3bsefvep

3 adélante, 1a frontera entre los dos mercados es bastante te

nue y el finico criterio que los distingue es el tiempo de cré&di -

to concedido u obtenido. El plazo es la principal distincién
de estos mercados; el largo1 es para el mercado de capitales y
el corto? para el mercado de dinero. Ambos forman el mercado
de valores. |
o~
La clasificaci6n de este mercado cotizados en 1la bolsa,
es la que define sus caracteristicas de rendimiento y lo divide
en valores de renta variable, y valores de reata fija. Los va-
lores de renta variable no garantizan un rendimiento fijo a su
tenedor, estd supeditado al buen manejo de la empresa y a los
resultados futuros que obtenga. Los valores de renta fija, que
representan en realidad un crédito colectivo en favor de la emi
sora, garantizan un valor nominal al término del plazo a que se
emitieron.’l

1E:l plazo largo es aguel gue es mayor de un afio.

2E1 plazo corto es aquel gue es menor de un afo.
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A. MERCADO DE CAPITALES
1. Definicién

Este término es un tanto confuso, porque en una economia
de capital real estid representado por cosas; por ejemplo, plan-
tas, maquinaria y equipo. Sin embargo, se considera que los
instrumentos financieros a largo plazo representan por Gltimo,
derechos sobre los recursos reales de una economia, y por esta
razén los mercados en los cuales se intercambian estos instru-
mentos se conocen como mercado de capital3.

Para efectos de esta investigacién me apegaré a 1la si-
guiente definicibn:

Mercado de capitales, es el conjunto de transacciones fi-

nancieras que comprende instrumentos con vencimiento a 1largo
plazo (emisién de acciones, obligaciones, etc.)4.

2. Clasificacién e Instrumentos Bursitiles

Los instrumentos cotizados en bolsa del mercado de capita
les los podemos clasificar de la siguiente manera:

Mercado de Capitales
Renta Variable

- Acciones

3
Tomado de J. P. Weston, E.F. Brigham. Finanzas en Administracién,
7a. ed. Interamericana, México, 1986, p. 20.

41bia. p. 1162.

55



Renta Fija

- Petrobonos
- Obligaciones
- Bonos de indemnizacién bancaria

Renta Variable

Acciones: El instituto emisor de las acciones son empre-
sas constituidas en Sociedades AnSnimas inscritas en 1la Bolsa
Mexicana de Valores.

Es un tftulo valor que representa una parte alicuota del
capital social de una empresa. Acredita los derechos de socio
y su importe representa el limite de la obligacidn que comtiene
el accionista con la empresa y ante terceros. Son instrumentos
que utilizan las empresas para la obtencién de recursos moneta-
rios a largo plazo.

Las acciones se encuentran garantizadas por el patrimonio
de la empresa que las emite. Esta garantia estd supeditada al
buen manejo de la empresa y a los resultados futuros que obten-
ga. Son nominativas y transferibles a través de las operacio-
nes de compra-venta que realizan las Casas de Bolsa, por lo que
el Gltimo poseedor se acredita como el propietario de las mis-
mas.

Por ser una parte alicuota del capital social de una so-
ciedad tudas las acciones son del mismo importe y su valor depen
de del capital social de la empresa y del nGmero de acciones que
se hayan emitido. Quien adquiere una .accifn no cenoce los fru-
tos © ganancias que habri de producirles, pues &stos dependen
del resultado de los negocios que realice 1la sociedad y de los
acuerdos que tome la asamblea para la distribucifn de los divi-
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dendos. Se puede incluso, perder, porque el valor de la accidn
baje o sufra menoscabo cuando las empresas o negocios no sean
productivos y generen pérdidas continuas.

Una accién puede producir:

- Ganancias de capital: Cuando el valor en el momento de
la venta sea mayor al desembolso hecho al adquirirla y por el
contrario, si el precio de venta es menor, resultaria una pérdi
da.

- Dividendos: Que pueden ser en efectivo y representan
una parte de las utilidades de las empresas, o en acciones cuan
do se entregan a los accionistas cierto nlmero de acciones adi-
cionales a las que poseen. Su plazo de vencimiento es indefini
do.

Existen en el mercado varios tipos de acciones:

Comunes: Son aquellas que confieren los mismos derechos e
imponen las mismas obligaciones asus tenedores. Tienen derecho
a voz y voto en las asambleas de accionistas, asi como a perci-
bir dividendos cuando la empresa obtenga utilidades.

Preferente: Se denomina asi alas acciones que garantizan
un dividendo anual minimo; en caso de liquidacién de la empresa
siempre tienen preferencia sobre otros tipos de acciones que
existan en circulacién en ese momento. Se caracterizan ademis
por no tener derecho a voto en las asambleas de accionistas.

Las acciones preferentes adoptan varias modalidades:

Acciones preferentes condividendos acumulativos: Son aque
llos en los cuales se ha pactado que, independientemente de los
resultados que haya obtenido la empresa, tienen derecho aun ren
dimiento anual fijo yque en caso de que los resultados de la em
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presa en un ejercicio no le permitan cubrir el dividendo pacta-
do, &sta se los acreditard y les serd cubierto en el prb6ximo
ejercicio o hasta que las ganancias de la empresa lo permitan.

Acciones no acumulativas: Se llaman asi aquellas cuyos di
videndos no se acumulen y que, por lo tanto, si en un ejercicio
determinado no hay utilidades para su distribucién, dan derecho
a exigir un dividendo del 5%, que se podri cubrir en los afios
siguientes.

Acciones participantes: Son acciones que tienen derecho a
participar, ademds del dividendo fijo, en uno extraordinario so
bre el resto de las utilidades, cuando éstas llegan a superar
un porcentaje determinado.

Acciones convertibles: Son aquellas para las cuales se ha
pactado que después de unperiodo previamente fijado se transfor
marin en acciones comunes.

Renta fija

Los valores del sector de renta fija mAs comunes en M&xi-
co son:

Petrobonos. Aunque por su regimen legal son clasificados
como valores de renta fija, los Petrobonos son en realidad, va-
lores de renta variable, porque su ganancia o pérdida final es-
tari supeditada a la forma como se haya comportado el precio del
petrSleo en los mercados internacionales. La primera emisifn
aparecid en el afio de 1977.

En esencia, los petrobonos son Certificados de participa
cién ordinarios y amortizables, que acreditan 1la propiedad
de una cantidad determinada de barriles de petrfleo, son emiti-
dos por el Gobierno Federal a través de un fideicomiso irrevoca
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ble constituido en Nacional Financiera, organismo que a su vez,
act@a como agente financiero tanto en la colocacién (en el Mer-
cado Prinario)5 como en redencifn de los mismos.

Los recursos obtenidos representan un préstamo al Gobier-
no Federal, destinado al desarrollo de la industria petrole-
ra. Tambi8n permiten a Nacional Financiera otorgar préstamos a
la pequefia y mediana industria.

Los Petrobonos se emiten a plazo determinado, hasta aho-
ra, a tres afios, plazo en el que se amortizan a su valor nomi-
nal mis, en su caso, las ganancias (pérdidas) de capital, se de
terminarin en funcidn de las variaciones que en su caso presen-
te el precio del barril de petr6leo en el mercado internacional.
Es probablemente la finica inversiSn en materias primas que exis
te en el mundo con proteccién "hacia abajo", ya que ofrecen un
precio minimo del barril de petrdleo.

Al cotizarse el petr6leo en d8lares, el inversionista cuen
ta con un respaldo para su patrimonio ante fluctuaciones en la
situacifn cambiaria. AGn cuando el precio en dSlares del petrd
leo no sufriera modificaciones, el deslizamiento del peso frente
al d6lar origina incrementos en el valor de los petrobonos.

Los petrobonos tienen un valor nominal de $10,000.00 y
ofrecen un interés anual garantizado que se paga trimestralmen
te. '

El regimen fiscal de los Petrobonos implica que el rendi-
miento minimo garantizado esti sujeto auna retencién del 21% so
bre los primeros 12 puntos porcentuales sobre la inversi6n nomi
nal de las personas fisicas, quedando las ganancias de capital

Las Casas de Bolsa son los agentes colocadores en el Mercado Secun-
darjo, y tienen una liquidez constante en este mercado.
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exentas del Impuesto sobre la Renta. Para las empresas los in-
tereses y ganancias de capital son considerados como ingresos
acumulables.

El valor de la venta del Petrobone se calcula multiplican
do el ntmero de barriles que amparan la emisién, por el precio
de petr6lec Itsmo de exportacién y se realiza la conversién d6-
lar peso, al tipo de cambio controlado vigente. Al resultado an
terior se le restan los rendimientos trimestrales pagados, para
obtener asi el valor tebrico de los Petrobonos.

Estos titulos constituyen uno de los atractivos més gran-
des en la Bolsa y su concepcién ha sido objeto de asombro mun-
dial, porque presentan caracteristicas que muy pocas veces se en
cuentran en un solo valor: rendimiento fijo, ganancias de capi-
tal variable y sujetos al precio de una materia prima.

Obligaciones6

. Son titulos de crédito nominativos que emi
te una sociedad anénima que representa la participacifn indivi-
dual de sus tenedores en un crédito colectivo constituido a car

go de la sociedad emisora.

Las obligaciones se emiten en denominaciones de $100.00 pe
sos o de sus mGltiplos, excepto tratindose de obligaciones que
se inscriban en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
y se coloquen en el extranjero entre el gran pGblico inversionis
ta, en cuyo caso podrfn emitirse al portador. Los titulos de
las obligaciones llevarsin adherido cupones.

Las obligaciones reditfian una tasa de interés fijo o wva-
riable contra entrega de un cupbényestin sujetas a amortizacidn
mediante sorteo o vencimiento fijo.

Scex. "Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito™ em C8digo de
Comercio, PORRUA, México, 1986, articulos 208 y ss. pp. 279-290.
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La finalidad de este instrumento con los recursos obteni-
dos, es financiar los proyectos a largo de las empresas a tra-
vés de la emisidn de estos tftulos.

En el mercado existen varios tipos de obligaciones:

Hipotecarias: Estos valores son emitidos por sociedades
anénimas y estdn garantizados por una hipoteca que se establece
sobre los bienes de la empresa emisora (activos fijos).

Se documentan en tfitulos nominativos. En su texto estd
consignade el nombre de la sociedad emisora, actividad, domici-
lio, datos de activo, pasivo y capital, balance que se practicd
para la emisi6n, plazo total de amortizacidn, tipo de interés y
formas de pago.

La ley manda que en todas- las emisiones de obligaciones
deben representarse los intereses de los obligacionistas por un
representante comGn, que puede ser cualquier persona o institu-
cién que para tal fin est& autorizada.

El representante comfin tiene la encomienda de vigilar el
cumplimiento y legalidad de los compromisos que de la emisién
se deriven.

Quirografarias: Estin garantizadas por la solvencia eco
némica y moral de la empresa, solvencia respaldada por todos los
bienes y activos sin hipotecar. El interés que devengan es cons
tante durante toda la vida de 1la emisién o ajustable a la tasa
de interés del mercado, y es pagadero en forma semestral contra
los cupones adheridos.

La reduccifn de los titulos se hace mediante amortizacio-

nes que se determinan y programan desde el inicio de la emisibn,
pudiendo ser por sorteo, fijos o anticipados.
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Este tipo de valores requiere de un representante conGn
de los obligacionistas ante la empresa emisora; este represen-
tante es generalmente una institucién bancaria o Casa de Bolsa
a través de su &rea de Finanzas Corporativas.

Obligaciones convertibles: Son titulos de crédito que re
presentan fracciones de la deuda contraida por la emisora. Los
tenedores de estos titulos recibirn una cantidad por concepto
de intereses en la forma perifdica que se haya estipdlada en el
acta de emisi6n de estas obligaciones; ademis, podrfn optar en-
tre recibir la amortizacibn de 1la deuda, o bien, convertir sus
titulos en acciones comunes o preferentes de la misma emisora.

El objeto primordial de estos.valores, es el procurar re-
cursos a las empresas a través de apalancamiento, con la posibi
lidad futura de convertir esta deuda en capital, permitiendo a
las firmas una mayor capacidad de financiamiento posterior.

Las obligaciones convertibles ofrecen mfiltiples ventajas,
tanto a las emisoras como a los obligacionistas; a continuacifn
se mencionan las mis importantes.

- Si la empresa que requiere de financiamiento considera
que, la cotizacibn de sus acciones en el mercado es muy baja,
no procederi a emitir nuevas acciones, ya que si asf{ lo hiciere
el monto recaudado por la emisidn serfa minimo. Bajo estas cir
cunstancias, el financiamiento a través de obligaciones conver-
tibles le permite a la emisora recibir la cantidad necesaria de
fondos, con 1la posibilidad futura de convertir la deuda enm capi
tal.

- La flexibilidad inherente al empleo de 1aslob1igaciones
convertibles, le permite a la firma realizar una planeacién mis
racional de.su estructura financiera.
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- Brinda la posibilidad a las emisoras de endeudarse a ba
jas tasas de inter&s, dando a los inversionistas la posibilidad
de participar en las ganancias potenciales de capital derivadas
de la buena marcha de la empresa.

- Bajos costos de capital durante un perfodo de baja ren-
tabilidad. Si se utilizaran acciones para financiar un proyec-
to de inversibn, los precios se deprimirfan considerablemente.
Al emplear obligaciones convertibles se garantiza un perfodo ra
zonable (6 a 9 meses) antes de que sean convertidos en acciones
de la compafifa. Aqui actfian minimizando el costo del dinero en
un periodo de poca actividad.

- Para el obligacionista, estos titulos ofrecen la venta-
ja de asegurar un valor minimo como acciones comunes en caso de
que el precio de las acciones a que se tiene derecho disminuya;
si el precio de &stas aumenta el inversionista se beneficia ejer
ciendo 1la conversién.

Esta disminucién de riesgo para el inversionista, estd
compensada con una tasa de rendimiento inferior, en relacibén a
la de obligaciones comunes.

- Si el precio de mercado de las acciones es atractivo,
el tenedor de la obligacidn optari por la conversién, de esta
forma podrd vender 1las acciones inmediatamente en el mercado,
obteniendo con esto, una prima adicional.

- Permiten la posibilidad de mayor financiamiento en aque
llas firmas con un grado de apalancamiento considerable.

- Para el inversionista, las obligaciones convertibles
pueden fungir como un seguro contra la inflacifn. Por un lado,
la inflacién reduce el valor real de los intereses pagados, pe-
ro por el otro, existe gran posibilidad de que el precio de las
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acciones comunes aumente, con esto, el obligacionista se benefi
cia efectuando la conversién.

- Se facilita la colocacidén de la emisi6n, ya que presen-
ta el inversionista un doble plan de inversifn a la vez.

Bonos del Gobierno Federal para el Pago de la indemmiza-
cién Bancaria: Surgen a raiz de la nacionalizacién de la banca.
Entregados a los ex-accionistas el lo. de septiembre de 1982.
Creados por el Gobierno Federal y emitidos por la Secretaria de
Hacienda y Crédito PtGblico.

Fueron colocados en el Mercado Primario por la Secretaria
de Hacienda y Crédito Pdblico, y en el secundario por las Casas
de Bolsa.

Los titulos son nominativos, y estédn garantizados direc-
ta e incondicionalmente por 1los Estados Unidos Mexicanos, tenien
do, ademds de &stas, las siguientes caracteristicas.

- Su valor nominal es de $100.00

- El1 plazo de amortizacién venceri el 31 de agosto de
1992 (con un perfiodo de gracia hasta el 31 de agosto de 1995).

- Se amortizardn en 7 pagos anuales, siende el primero el
1lo. de septiembre de 1986, de los cuales los primeros seis pagos
serin del 14% de un valor nominal y el sé&éptimo de 16.1%.

El primer pago se efectuf el lo. de marzo de 1984, com-
prendiendo los intereses devengados durante el periodo semestral
que abarc6é del lo. de septiembre de 1983 al 29 ‘de febrero de
1984.

Las tasas y sobretasas de inter€s que devengarin los bo-
nos serln equivalentes al promedio aritmético de los rendimien
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tos miximos que las instituciones de crédito del pais estén au
torizados a pagar por depSsito en moneda nacional a plazo de 90
dias, correspondientes a las cuatro semanas inmediatas anterio-
res al trimestre de que se trate.

El interés que rigé varfa trimestralmente siendo el pago
también trimestral.

En el rendimiento el inversionista puede obtener una ga-
nancia o p&rdida adicional, en caso de existir alglin diferencial
entre el precio de adquisicibn y el de venta. Esta oportunidad
se presenta cuando una vez adquiridos los Bib's, las tasas de
interés que rigen en el mercado presentan variaciones.

La liquidez de los Bib's es constante, fGnicamente existe
una demanda en la liquidacitn correspondiente, de 24 horas hdbi
les al dia en que se efectfia la venta.

En el tratamiento fiscal, en las personas fisicas la ga-
nancia de la venta no da lugar al pago de Impuesto sobre la Ren
ta. Los primeros doce puntos porcentuales de rendimiento obte-
nido son sujetos a la retencidén del 21%. Sobre las personas mo
rales, la ganancia derivada de la venta es ingreso acumulable,
si e§ pérdida es deducible. Los intereses son ingresos acumula
bles”’.

B. MERCADO DE DINERO

El mercado de dinero se origina en una relacién intangi-
ble entre los oferentes y demandantes de fondos a corto plazo.

7Tbmado de Instituto Interamericano de Mercados de Capital. @aracte
risticas de los Instrumentos de Ahorro en América Latinayel Caribe, SUCRE,
Caracas, 1986, pp. 23-25.
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El. mercado de dinero existe porque ciertas personas, em-
presas, gobiernos e intermediarios financieros tienen fondos tem
poralmente ociosos que desean colocar en alguna clase de activo
liquido o instrumento a corto plazo que genere intereses, en .tan
to que otras personas, negocios, gobiernos e intermediarios fi-
nancieros se encuentran en situaci6n donde necesitan en forma
temporal financiamiento estacional adicional. El mercado de di
nero reune estos proveedores y solicitantes de fondos a corto
plazo.

Los principales instrumentos del mercado de dinero tienen
una caracteristica en comlin: la liquidez. Los altos rendimien-
tos que estos instrumentos proporcionan son reflejo de la esca-

sez del dinero®.

1. Definici6n

Mercado de dinero: mercados financieros en los cuales se
prestan los fondos o se piden en préstamos por perfodos cor-
tos (es decir, menos de un aﬁo)g.

2. Instrumentos bursfitiles

Los valores que usualmente encontraremos dentro del merca
‘do de dinero y que podrin ser objeto de negociacién son:

2.1, Certificados de la Tesoreria de la Federacién
2.2, pagaré de la Tesoreria de la Federacién
2.3. Papel Comercial

8Gitman Lawrence J. ggggg!gg;gg'de Administracifn Financiera, HARIA.
México, 1978, pp. 493-394.

9 . . - ;-
. Weston J.F., E.F. Brigham. Finanzas en Administracidén, 7a. ed. Inte
ramericana, México, México, 1986, p. N -
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2.4, Aceptaciones Bancarias
2.5. Oro y Plata Amonedados
2.6. Papel Comercial Extrabursdtil

2.1. Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES)

Los CETES son titulos de crédito al portador por los cua
les se consigna 1la obligacién del Gobierno Federal apagar una
suma fija de dinero en fecha determinada. Los CETES son emiti-
dos por conducto de la Secretaria de Hacienda y Cré&dito PGblji
co'®, '

Caracteristicas:

- Es una inversifn de alta liquidez. Tanto la compra co-
mo la venta se deben anticipar un dia. Aunque las operaciones
de compra-venta se realizan el mismo dia en que se solicitan,la
liquidacién correspondiente se lleva a cabo el siguiente dia hi
bil.

- Es una inversifn completamente segura. Cuenta con el
respaldo del Gobierno Federal.

- Son emitidos por la Tesoreria de la Federacién, actuan-
do como agente financiero para la colaboracifn y redencién el

Banco de México”.

- Se emiten semanalmente los dias jueves.
- La duracién mixima no podri exceder un afio.

10 P ces - -
Banco de Mé@xico. Certificado de la Tesoreria de la Federacidn,

Agente Financiero del Gobierno Federal, p. 2.

1
Instituto Interamericano de Mercado de Capital. Caracteristicas de
los Instrumentos de Ahorro en América Latina y el Caribe. Ed. SUCRE, Cara-

cas, Venezuela, 1986, p. 17-18.
po
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- Su valor nominal es de $10,000.00 al vencimiento.

- E1 rendimiento que producen es libre de impuestos para
las personas fisicas. Para las personas morales es acumulable
a su resultado fiscal.

- Té&cnicamente el rendimiento que se logra como tenedor
de un CETES por un cierto periodo, es una ganancia de capital,
no una tasa de interés.

- Los titulos permanecen siempre en depSsito en el Banco
de México, quien lleva registros contables de las operaciones
que realiza con cada Casa de Bolsa, que &stas a su vez , llevan
registros contables detallados de las operaciones con su clien-
tela y por cuenta propia.

- A través de este procedimiento, las operaciones se mane
jan en libros y por tanto no existe transferencia fisica de ti-
tulos. Naturalmente, se expiden comprobantes de 1las operacio-
nes realizadas tanto del Banco de México a las Casas de Bolsa,
como de estas Gltimas en relacién a su clientela.

- Respecto al aspecto fiscal, las ganancias de capital,
por ser realizadas a través de operaciones efectuadas a través
de la bolsa, estdn exentas de impuestos para las personas fisi
cas. Las personas morales deben acumular a su resultado fiscal
dicha ganancia.

- No estd restringida las tenencias de CETES a extranje-
ros siempre y cuando est&n domiciliados en el pais.

- No contienen estipulacifn sobre pagos de intereses, pe-

ro la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico queda facultada
para colocarlos bajo par, es decir abajo de su valor nominal.

68



- En la compra de estos tftulos el rendimiento de la ope-
racibn estd dado por el diferencial entre el precio de compra
bajo par y el valor de redencibn o el precio de venta. Son emi

tidos a base de descuento’z.

Los objetivos gubernamentales b&sicos que se persiguen con
los CETES son, tanto financiar parte del gasto pGblico como la
regulacidn de la cantidad de dinero en circulacibn en el pais.

La primera emisi6n de los CETES fué introducida en enero
de 1978.

2.2, Pagaré de la Tesoreria de la Federacién

El 27 de julio de 1987, las autoridades financieras del
pais dieron a conocer las caracteristicas de un nuevo instrumen
to de captacién denominado Pagaré de la Tesorerfia de la Federa-
ci6én (Pagafe), mismo que seri emitido por el gobierno federal a
través de la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico, y coloca
do en el mercado por el Banco de México, agente exclusivo para
la emisi6n de dichos titulos.

La creacién de 1os‘Paga£ES; dispuesta por Decreto Presi-
dencial13, obedece alos prop6§1£6§ de retener y aumentar el aho
rro interno, propiciar el retorno de capitales del extranjero
y financiar de manera no inflacionaria el déficit ptiblico.

La primera emisién de Pagafes sale a la circulacidn el

21 de agosto de 1986, son titulos de créditos denominados en mo

neda extranjera y pagaderos en México en moneda nacional.

1 PR s Py
2Banco de México. Certificado de la Tesoreria de la Federacidn,

agente financiero del gobierno federal, pp. 3-5.

13
Este decreto aparece en el Diario Oficial de la Federacidn el 28

de julio de 1986.
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La creacibn de los Pagafes se deriva del Programa de Alien
to y crecimiento dispuesto por el Presidente Miguel de la Madrid
y presentado el pasado 23 de junio, por los Secretarios de Pro-
gramacidn y Presupuesto y de Hacienda y Crédito PGblico.

Las caracteristicas principales de los Pagafes son las si
guientes:

1. Naturaleza

Los Pagarés de 1la Tesoreria de la Federacién ( Pagafes ),
son titulos.de crédito denominados en moneda extranjera, en los
cuales se consigna la obligaci6n del Gobierno Federal de pagar
una suma en moneda nacional, equivalente al valor de dicha mone
da extranjera, en una fecha determinada.

Los Pagafes documentarin créditos en moneda extranjera
otorgados al Gobierno Federal por el Banco de México, quien, a
su vez, los colocari en el mercado a través de casas de bolsa e
instituciones de crédito del pais.

2, Valor Nominal

Los Pagafes estarfn denominados en délares de los Estados

Unidos. El valor nominal de cada pagaré se ha fijado, para las
primeras emisiones, en mil d6lares de los Estados Unidos.

3. Lugar de Pago y Plazos

Estos titulos serfn pagaderos en la RepGiblica Mexicana,
en una sola exhibicifén, a su vencimiento.
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Cada emisifén tendri su propio plazo, habié&ndose previsto
que las primeras sean a plazo de seis meses.

El Banco de México actuari como agente exclusivo del Go-
bierno Federal para la redencifn de los titulos y, en su caso,
para el pago de los intereses que devenguen.

4. Rendimientos

Los titulos a seis meses o menos no devengarin intereses
y ser8n colocados a descuento. Aquellos que sean a plazo mayor
podrin devengar un inter€s fijo pagadero por perfodos vencidos.

S. Moneda de Liquidacién

Las adquisiciones de estos titulos por parte de los in-
versionistas se efectuardn contra la entrega en moneda nacional
por el equivalente de la moneda extranjera respectiva.

Por su parte, el emisor pagari los intereses que, ensu ca
so, devenguen los titulos, asf como el principal de los mismos,
entregando al tenedor moneda nacional por el equivalente de 1la
moneda extranjera respectiva’4.

“En todos los casos, las equivalencias entre ambas monedas se calcu
larén utilizando el tipo de cambio controlado de equilibrio, publicado por
el Banco de México en el Diario Oficial de la Federacidn, el dia hébil ban-
cario immediato anterior al dia en que se efectiie la adguisicidn o el pago
respectivo.

Ello de conformidad con los articulos 18 de la Ley Orgdnica del Ban-
co de México y 80. de la Ley Monetaria de los Estados Unidos Mexicanos, asi
como el punto 4.1 de las disposiciones aplicables a la determinacién de ti-
pos de cambio, seglin resolucidn del Banco de México, publicada en el Diario
Oficial de la Pederacidn el 11 de agosto de 1985.

71



Es de recordar que dicho tipo de cambio es aplicable a
transacciones comprendidas en el control de cambios, tales como
la exportacién e importacién de mercancfas y el servicio de la
deuda pGblica y privada.

6. Inversionistas e Intermediarios

La adquisicién de Pagafes esti abierta a cualquier perso
na fisica o moral residente en Mé&xico, excepto si su régimen ju
ridico se lo impide's.

Las casas de bolsa no cargarin comisiones en las transac-
ciones referidas; su utilidad se derivari del diferencial entre
precios de compra y de venta. Las instituciones de cr&dito po-
drdn cargar una comisién por las adquisiciones de Pagafes que
efectlen por cuenta de su clientela.

7. Mercado Secundario de Pagafes

El mercado de los pagarés se ha disefiado en forma tal que
sea competitivo y los diferenciales entre cotizaciones de compra
y de venta tiendan a ser pequefios. Para ello, las operaciones
entre casas de bolsa se celebrarin precisamente en el piso de
la Bolsa Mexicana de Valores, lo cual permitird establecer un
estrecho contacto entre la oferta y la demanda de los pagarés.

15En atencién de haber concluido la instrumentacidn para emitir los

nuevos titulos y una vez expedidas las normas gue regularin las operaciones
de las casas de bolsa y de las instituciones de crédito del pais, se deci-
did hacer la primera emisidn de Pagafes el 21 de agosto de este afo.

En virtud de lo anterior, los interesados en adquirir estes titulos
podrin bacerlo a través de la casa de bolsa o institucidn de cré&dito de su

referencia. '
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Las operaciones entre las casas de bolsa y su clientela
podrin realizarse en las oficinas de las primeras; sin embargo,
la Bolsa publicard diariamente promedios de cotizaciones que re
flejen -1a situacifn del mercado en su conjunto.

8. Cotizacién de los Pagarés

Los Pagar&s que no devenguen intereses serdn cotizados en
la Bolsa en términos de tasa de descuento referida asu valor no
minal en ddlares de los Estados Unidos. Aquellos que devenguen
intereses se cotizarin en términos de délares de los Estados Uni
dos. Sin embargo, todas las liquidaciones y pagos se efectua-
rin en moneda nacional.

9. Impuesto Sobre 1la Renta

De acuerdo con lo previsto en el Decreto Presidencial pu-
blicado en el Diario Oficial de la Federacidn el 28 de julio de
1986, que autoriz6 la emisi6én de Pagafes, los intereses, los in
gresos derivados de la enajenacidn, asi como la ganancia cambia
ria, incluyendo la correspondencia al principal, que obtengan
las personas fisicas tenedoras de los mismos estardn exentos del
impuesto sobre la renta.

Tratdndose de personas morales, el régimen aplicable se-
rd el sefialado en la Ley del Impuesto Sobre la Rental6,

16 R :
Tratdndose de sociedades mercantiles, Articulo 17, segundo parrafo

de la fraccidén X, y dem8s aplicables de la Ley del Impuesto sobre la Renta.
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10. Administracién de los Pagafes

Los pagar&s permanecerin en todo tiempo depositados en.el
Banco de México, quien llevarid cuentas de Pagafes a las institu
ciones de crédito y casas de bolsa, las cuales, a su vez, lleva
rdn cuentas de estos titulos a su propia clientela. De esta ma
nera, la colocacidn, transferencia, pago de intereses -en su ca
so- y redencidn de los titulos, se realizarfin con m&xima agili-
dad, economia y seguridad, ya que no implicarin el movimiento fi
sico de los mismos, sino que las operaciones se manejardn en 1i
bros, expidiéndose a los interesados los comprobantes respecti-
vos.

2.3. Papel Comercial

El papel comercial es un instrumento de financiamiento de
inversifn a corto plazo, seemite en forma de pagaré&s en serie o
en masa, por importes minimos de $100,000.00 6 sus mfiltiplos sien
do los montos iniciales para cada emisor entre 50 y 100 millo-
nes de pesos. Su plazo de amortizacidn fluctfia entre 15 y 91
dias a partir de la fecha de emisi6tn dependiendo de las condi-
ciones del mercado y su rendimiento estid dado por la diferencia
entre su valor de compra, con una tasa de descuento para que
sea bajo par, y el de venta y amortizacifn. El mecanismo de
emisidén prevé un monto miximo de 1,500 millones de pesos. La
brimera emisién fué introducida en septiembre de 1980.

No tiene ninguna garantia especifica sobre algfin bien, es
t4n respaldados por la solvencia econdmica y el prestigio de la
empresa emisora (Sociedades An6nimas)§ la empresa que emite el
papel comercial s6lo lo podrid hacer si tiene sus acciones ins-
critas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y en
la Bolsa Mexicana de Valores.
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Debiendo ser autorizado el monto de las emisoras por la
Comisidn Nacional de Valores de acuerdo a los lineamientos fija

dos por su H. Junta de Gobierno.

La autorizacién de la emisién tendrd un afio de vigencia
en conformidad con lo establecido por la comisibén Nacional de
Valores previa solicitud de inscripcién en bolsa.

La tasa de descuento estari en funcién a la otorgada por
1la 6iltima emisibn colocada de Certificados de la Tesoreria de
la Federacifn y cuando sean rescatados por sus emisores a la fe
cha de vencimiento serdn pagados a su valor nominal.

Este instrumento es negociado en bolsa bisicamente con
el mismo sistema que se viene empleando actualmente en el sa-
16n de remates.

El objeto principal del emisor es financiar su capital
de trabajo y abaratar el costo de los recursos obtenidos, mien-
tras que el de el inversionista es obtener mejores rendimientos.

El papel comercial presenta al inversionista una nueva
posibilidad de inversidn a corto plazo. Fomenta el mercado de
valores al favorecer la intermediacifn, diversificacidn los ins
trumentos que las casas de bolsa ofrecen a sus clientesl!7.

El régimen fiscal del Papel Comercial esti sujeto a una
retencién del 21% sobre los primeros 12 puntos porcentuales so-
bre la utilidad de las personas fisicas; para las personas mora
les la ganancia se considera ingreso acumulable y no hay reten-
ci6n., No estd restringida su tenencia de Papel Comercial a ex-
tranjeros.

17 . 2
Bolsa Mexicana de Valores. Papel Comercial, México, 1980, pp. 2-4.
Diaz Rivera, Manuel. El Papel Comercial como Instrumento de Finan-
ciamiento de las empresas, México, 1982, pp. 10-15.
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2.4. Aceptaciones Bancarias

Introducida el 23 de enero de 1981 en México, las acepta-
ciones bancarias constituyen un instrumento mis del Mercado de
Dinero. La aceptacidn bancaria se ha estructurado como una ope
racifén de crédito a corto plazo, mediante la cual la Banca MGl-
tiple esti en posibilidad de financiar a las empresas.

Caracteristicas:

- Se documentan como letras de cambio giradas por las em-
presas usuarias del crédito, a su propia orden, las cuales son
aceptadas por Instituciones de Banca Mfiltiple.

- Es un instrumento a un plazo no mayor a un afio. Las
emisiones que se han realizado hasta la fecha, no han excedido
de vencimientos a tres meses.

- Se manejan en mGltiplos de $100,000.00. Funcionan a
través de tasa de descuento, al igual que los CETES y el papel
comercial.

- Su riesgo es menor al de muchos instrumentos del merca-
do crediticio, ya que al haber sido aceptado por el banco emi-
sor, de hecho equivale a estar avalados por este Gltimo.

- Son liquidables a las 24 horas de su operacibn.

- Dotan de recursos frescos a la pequefla y mediana indus-
tria. Al no estar sujetas a encaje legal, permiten a la banca
una participacidén mis activa en €l Mercado Crediticio.

El regimen fiscal de las Aceptaciones Bancarias esti su-

jeto a una retencidn del 21% sobre los primeros 12 puntos por-
centuales sobre los rendimientos obtenidos de las persomas fisi

76



cas y, para las personas morales la ganancia se considera como

ingreso acumulable.

2.5. Oro y Plata Amonedados '8

El oro y la plata son los metales que mayor aceptacidn
han tenido entre los ahorradores, y que por sus propiedades fi
sicas se han ubicado en una pieza importante dentro de la indus
tria. La unidad de medida para la operacidén de metales precio-
sos en la Bolsa Mexicana de Valores son, para el oro, el Cente-
nario y para la plata, la Onza Troy amonedada.

Caracteristicas del oro y la plata:
Oro
Las principales caracteristicas del oro son:

- BEs durable. Pricticamente es indestructible ya que no
se oxida, no se rompe, no se evapora, ni se echa a perder.

- Es divisible. Puede fragmentarse y conservar, propor-
cionalmente, su valor de mercado. Un diamante, por ejemplo, al
fragmentarlo pierde notablemente su valor. Evidentemente, con
el oro esto no ocurre.

- Es consistente a través del tiempo y del espacio. Por
lo mismo, reconocerlo es relativamente sencillo.

- Es altamente port&til. En relativamente poco volumen y
peso, concentra mucho valor. '

Exposicién tomada de Martin Marmolejo Gonzilez. Inversiones: pric-

tica, metodologia, estrategja y filosofia, Instituto Mexicano de Ejecutivos

de finanzas, A.C. México, 1985, [la. reimp. de la la. edicidnl], pp. 372-375.
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El oro es tan denso en volumen que, aproximadamente las
90,000 toneladas que el hombre ha extraido del subsuelo desde
4,000 afios A.C., hasta nuestros dias, cabrfan en un cubo que mi
diera 18 metros por cada lado.

No puede ser producido por el hombre.
- Tiene valor intrinseco.

- Es el m4s dactil (capacidad de hacerlo alambre)} de los
metales.

- Es el mis maleable (capacidad de hacerlo l4mina) de los
metales.

- Es el metal m&s no-reactivo a la corrosidn, ya que no
se opaca con el aire, ni con el agua y puede resistir sin afec-
tacidn de importancia casi cualquier solucifn 4cida o -salada.

- Fuera de las propiedades que le dan valor intrimseco,
y por las cuales se manifiesta una parte de la demanda, el res-
to de esta Gltima ha existido (y previsiblemente continuari)
por un encanto muy peculiar propio de este metal que siempre ha
atraido al hombre. Consecuentemente, una alta proporcifn de la
demanda total es debida a fines especulativos y/o apreciativos.
Y ello contribuye fuertemente a las grandes fluctuaciones que
este metal ha experimentado esporddicamente.

-~ Por lo comentado en los puntos anteriores, el oro ha
sido un refugio natural contra las 'aguas turbulentas" que crean
altos indices de inflacién y/o la inestabilidad politica en el
mundo (con su consecuente y muy temida inestabilidad social).

Con base en las caracteristicas mencionadas de este me-
tal, se recomienda, con miras a verdaderamente proteger al capi
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tal, destinar a esta alternativa exclusivamente aquellos recur-

sos excedentes y a largo plazo.

Plata

La plata es un metal que en la mente de una buena parte
de inversionistas tiene gran identificacifn con el oro. '

Las principales similaridades entre ambos metales son:
igualmente divisible, consistente, e igualmente incapaz de ser
producida por el hombre.

Las principales diferencias de la plata, en relacidn con
el oro son:

~ Es mucho menos portidtil. Dependiendo de los precios com
parativos entre uno y otro metal, estadisticamente la razdén de
una contra otro ha variado en los niveles extremos de aproxima-
damente Entre un medio yun setenta y ochoavo del valor del oro.
Por tanto, se requiere de mucho mis peso y volumen para igualar
el valor del oro.

- Es menos durable. El oro es un metal prdcticamente
inerte. La plata, sin embargo, reacciona con una diversidad de
sustancias, formando numerosos compuestos, al igual que los me-
tales bfsicos. Esta caracteristica, sumada aotras intrinsecas,
le da un alto valor industrial.

- Tiene un valor intrinseco mayor al oro, precisamente por
sus mGltiples usos industriales. La plata es el mejor conductor
de la electricidad y del calor. Ademis es el metal que refleja
mejor la luz.

Precisamente, sus muy numerosas aplicaciones industria-
les, configuran la parte mis significativa de la demanda de es
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te metal. En este sentido, légicamente, existe una gran corre-
lacién entre la demanda y la produccibn industrial. Y esto sig
nifica que en una recesién generalizada en un gran ntmero de
paises, especialmente los desarrollados, la perspectiva de pre-
cios dé este metal, mientras no se revierta el ciclo, no son
buenas. Por otra parte, el resto de la demanda no industrial
estf integrada por la joyerfa y por simple atesoramiento com fi
nes de conservacidn de capital y/o especulacién.

Modalidades de la Operacién con pieza de oro y plata, den
tro de la Bolsa Mexicana de Valores.

Al igual que el oro, la oferta actual y el poteacial de
ambos metales es limitado, ya que se trata en ambos casos de re
cursos naturales no renovables. Empero en el caso del oro, pric
ticamente todo es reciclable. En cambio en el caso de laplata,
parte de sus aplicaciones industriales lo hacen un elemento que
se consume, de una manera similar al petrbfleo y sus derivados
que son quemados.

< Oro y plata amonedados: S6lo podr&n operarse a través
de la Bolsa, entre Casas de Bolsa por cuenta de sus clientes o
directamente con Casas de Bolsa en. sus propias oficinas por par
te del pGblico.

- Participantes: A fin de brindar un respaldo institucio
nal a los inversionistas que deseen participar en la compra-ven
ta de metales, las operaciones se efectfian finicamente a través
de las Casas de Bolsa o bancos.

- Volumen de operaciémn: Para comprar<>vendér Centenarios
se ha establecido como minimec dentro de la Bolsa la cantidad de
5 piezas. Para Onzas Troy de plata el minimo serd de 200 pie-
zas. Por encima de esos minimos las cantidades tendrfn que ser
mGltiplos de cinco, en el caso de los Centenarios, y.de cien,
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en el caso de las Onzas Troy de Plata. Por lo que toca a opera
ciones directas entre Casas de Bolsa y pGblico que adquiere las
monedas directamente en las Casas de Bolsa no habri minimos.

- Lugar de operaciones: La compra - venta de monedas se
efectdla en los propios establecimientos de las Casas de Bolsa,
denominindose ""Operaciones de Ventanilla', obien en el Saldn de
Remates de la Bolsa ("Operaciones de Piso"). Enelprimer caso,
las operaciones se realizan directamente entre el pfiblico inver
sionista y la Casa de Bolsa; en el segundo, se llevan a cabo ex
clusivamente entre Casas de Bolsa.

Las transacciones dentro de la Bolsa son realizadas libre
mente por los Operadores de Piso de acuerdo a sus propuestas de
oferta 'y su demanda de monedas. Los operadores son informados
constantemente por la Bolsa sobre las variaciones en las cotiza
ciones internacionales del oro y la plata.

Cuando las ofertas de compra - venta igualen o excedan un
S% de variacién al alzaoa 1a baja con respecto a la cotizacién
de spertura, la operacidn seri detenida momentfneamente y el he
cho informado p@iblicamente dentro del Salén de Remates, como me
dida de ordenamiento. Esto sucederd de igual manera en las si
guientes variaciones, en relacién con el Gltimo precio estable-
cido.

- Comisiones: El pGblico nocubre comisiones por las ope-
raciones "en ventanilla" que realiza con oro y plata amoneda-
dos. BEl precio al que conviene comprar o vender con las Casas
de Bolsa es el que tiene que cubrir o el que recibe ya neto.

Las Casas de Bolsa s8lo cobran comisifn a sus clientes

en los casos en que la orden de compra-venta se lleve al Salén
de Remates de la Bolsa.
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- Plazo de Liquidacién: El plazo durante el cual se lle-
va a cabo 1la liquidacién de las operaciones de oro y plata es
el siguiente:

a) Al dia h#bil inmediato siguiente al de la contratacién
respectiva, cuando las operaciones se realicen en el Piso de la
Bolsa.

b) Al momendo de 1la contratacibén y en el mismo lugar, cuan
do las operaciones se realicen en ventanilla.

- Informacibn sobre Operaciones: La Bolsa difunde diaria-
mente, a través de sus boletines la informacibn referente a las
operaciones realizadas en el Salén de Remates, asl como de las
efectuadas en ventanilla.

2.6. Papel Comercial Extrabursdtil

En otros paises, la intermediacién bursftil participa ac-
tivamente en las emisiones de papel extrabursftil. En México,
se han dado los primeros pasos para que se realicen operaciones
de Papel Comercial Extraburs&til, en un principio bajo las si-
guientes condiciones:

Las Casas de Bolsa que pretendan actuar en este mercado
deber&n obtener, en cada caso, la previa autorizacibén de 1la Co-
misidén Nacional de Valores.

Las operaciones se realizarin fuera de bolsa, la primera
emisidn salid en noviembre de 1984.

Las caracteristicas del instrumento; pagar€s emitidos por

empresas no financieras legalmente establecidas en México y ad-
quiridas a descuento por personas morales, son endosables, em-
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bargables, no tiene costo para el inversionista, y no tiene mon
to determinado, y su plazo de vencimiento miximo, no seri mayor
a 91 dias.

La finalidad de los recursos obtenidos, es para financiar
el capital de trabajo de la empresa.

Son colocados en el Mercado por las Casas de Bolsa entre
sus inversionistas, mediante el mecanismo de colocaciones priva
das.

Garantia: Se observan garantias tanto de la Banca Nacio-
nal como por medio de valores fungibles‘ asi como otro tipo de
garantias prendarias.

La estipulacidn sobre el pago de intereses en el Mercado,
es superior al de los Certificados de la Tesoreria de la Federa
cién.

Para la adquisicifén del Papel Comercial Extrabursitil, es
t& abierta a la inversifn extranjera, personas morales.

Pricticamente no existe un Mercado Secundario, ya que es
caracteristica fundamental el que el inversionista conserve es-
te instrumento hasta su vencimiento.

La disposicién legal que lo regula son: La Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito, Ley del Mercado de Valores y

Disposiciones de Cardcter General emitidas por la Comisién Na-
cional de Valores.

Las Casas de Bolsa tendrin prohibido:

- Realizar operaciones por cuenta propia con estos titulos
de Crédito.
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- Otorgar o garantizar financiamiento para la adquisicibn
de los mismos.

- Promover y celebrar operaciones en el mercado secun-
dario.

- Prestar el servicio de depbsito y administracién de di
chos titulos de crédito.

Las Casas de Bolsa podrin pactar libremente con las empre
sas emisoras las remuneraciones que habrin de percibir por con-
cepto de corredurfa'®.

2.7. Operaciones del Mercado de Dinero

No obstante las palabras usadas para su definicifn, en
este mercado no existe la compra-venta de dinero, sino que ex-
clusivamente su préstamo, o la renta de su uso durante um tiem-
po limitado. Los documentos que se refieren al préstamo se po-
drin comprar o vender, pero el dinero, mismo, no. El precio es
cotizado en términos de intereses o descuento {o en mercados
muy sofisticados, en diferenciales sobre una base generalmente
conocida) (VG. prime, mds o menos por %, o libor més o menos
por %) que se determinan en base a la cualidad del emisor (sus
garantias y lineas de crédito que lo respaldan), el plazo, y la
-habilidad de negociar de los participantes.

Las operaciones del propio mercado de dinero tienen dos
formas b4sicas de operacifn: entre casas de bolsa y cliente,
las cuales se realizan fuera de bolsa, sin embargo, la informa-
cidn se registra en bolsa y entre Casas de Bolsa,'las ctuales se
operan directamente en el salfn de remates.

1 . .
9Institut:o Interamericano de Mercado de Capital. Caracteristica de

los instrumentos de ahorro en América Latina y el Caribe, Ed. SUCRE, Cara-
cas, Venezuela, 1986, p. 63-64.
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Al final de cuentas, todas las operaciones que ocurren
dentro del Mercado de Dinero, han sido disefiadas para aumentar
rendimientos para " alguien ", segn las necesidades de cada

quien.

Operaciones con CETES

Existen ademis de la operacién habitual de compra/venta
de certificados de la tesoreria, tres operaciones que se pueden
realizar con ellos:

a) CETES "Cash"

A pesar de la enorme liquidez que el CETE tiene de por
si, el hecho de ser liquidado a las veinticuatro horas hibiles
siguientes a la compra/venta, lo priva de ser vehiculo perfecta
mente liquido. Existen una gran cantidad de circunstancias den
tro de los cuales la liquidez absoluta, es decir, la capacidad
de poder invertir (o retirar) fondos en el mismo dia, sin demo-
ra alguna (por minima que sea, comoes el caso de las 24 horas),
es requerida.

De la necesidad anterior, surgi6 la variante en las ope-
raciones de compra/venta de CETES conocida como CETE Cash. Es-
te tipo de operacitn consiste pues, enla disponibilidad, por par
te de las casas de bolsa, de poder aceptar depbésitos de efecti-
vo en los contratos de su clientela e invertir dichos fondos el
mismo dia en que se depositan. Como contraparte, la capacidad
de poder retirar, cualquier dfa, los fondos invertidos en este
vehiculo.

Ahora bien, ;Como pueden las casas de bolsa lograr esto,

si los CETES por naturaleza, nopueden ser liquidados de inmedia
to, sino 24 horas hfbiles después de ordenada la compra (o la
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venta) correspondiente? El "truco" consiste en tomar posicio-
nes por cuenta propia, todos los dfas, en el entendido de que,
con certeza dicha posicién podr4 ser colocada el dfa de su 1li-
quidacién (un dia hdbil después) en los cientos (o miles) de in
versionistas que durante la mafiana contactarin a la casa de bol
sa solicitando la inversidén de sus fondos en el mismo dfa. En
otras palabras, la casa de bolsa absorbe el riesgo de no poder
colocar (o de colocar ya tarde y en forma desesperada, con pér-
dida) 1los CETES comprados "a ciegas" el dia anterior. Por lo
que respecta al cbémo de la liquidez absoluta de este vehiculo
en cuanto a la capacidad de poder vender y retirar los fondos
el mismo dfa, simplemente los montos que sean liquidados el mis
mo dia son adicionados a la posicifn propia que la casa de bol-
sa colocari ese dia.

Como se puede apreciar de esta explicacién, gracias a la
gran maravilla que es un mercado secundario (§), este vehiculo
de inversifn existe. Y es justamente la capacidad de hacer mer
cado secundario en todos los instrumentos, tanto de renta fija
como variable, la esencia del negocio bursétil.

b) Reportos de CETES
En este tipo de operacifn hay dos actores:

- El reportado que es la casa de bolsa.

- El1 reportador, que es la persona fisica o moral cliente
de la casa de bolsa.

La operacifn de reporto funciona como sigue:
El cliente (reportador) adquiere de 1la casa de bolsa (re-

portado) CETES a un precio determinado, comprometiéndose a rein
vertir la transaccifn en una fecha futura predeterminada.
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La casa de bolsa (reportado) paga al cliente (reportador)

un premio por la operacidn.

El plazo usual en estas transacciones es desde uno hasta
45 dias.

A su vencimiento, €1 reporto puede ser renovado, si las
circunstancias lo permiten.

Tipicamente, las operaciones de CETES Cash reci&n comenta
das en el inciso anterior son documentados como reportos.

¢) Préstamos de CETES

Los CETES pueden darse en pré&stamo a las casas de bolsa.
Estas filtimas los utilizan para venderlos o para hacer reporto
sobre ellos.

Si las Casas de Bolsa venden CETES que han obtenido en ca
lidad de préstamo de sus clientes, los fondos provenientes de
esa venta usualmente son utilizados para financiar algln otro
tipo de operaciones a corto plazo. 8i la casa de bolsa hace re
portos sobre los CETES obtenidos en préstamos, el objetivo bus-
cado es ganar un pequefio diferencial extra, tanto por parte de
los prestamistas de CETES, como de los reportadores. Las casas
de bolsa, l6gicamente, cobran comisifén de corretaje en cada uno
de los pasos de estos procesos.
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CAPIfTULO 1V

LAS OPERACIONES BURSATILES EN SU CENTRO DE OPERACIONES



Fisicamente las transacciones bursitiles se realizan en
el Salén de Remates de la Bolsa Mexicana de Valores, y se hace
necesaria la explicacibn del 8rea fisica donde &stas se llevan
a cabo, pero debemos partir de que la Bolsa por si misma no com
pra ni vende valores de ningGn tipo, ni fija precios ni cotiza-
ciones; su actividad permite el contacto entre el comprador y
el vendedor en un mercado libre. A ella concurren los Agentes
de Bolsa y 1los Operadores de Piso, representantes de las Casas
de Bolsa, -con el fin de comprar o vender valores para un sinnf
mero de personas fisicas o morales, procurando obtener el mejor
precio para ellos-, son las finicas personas autorizadas para
realizar las operaciones de compra-venta de valores, mismas que
deben concertarse dentro del Saldén de Remates, en el cual cuen-
tan con una frea disponible (casetas), donde reciben las 6rde-
nes, giradas por los inversionistas!.

A. SALON DE REMATES

1). Definicién

El Saldén de Remates es el recinto donde se reunen los
Agentes de Bolsa y Operadores de Piso, representantes de Casas

1.~
Vease, supra pp. 37 y 38.
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de Bolsa, para realizar las operaciones de compra-venta de valgo
res inscritos en la Bolsa, asi como en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, a cargo de la Comisifn Nacional de Va

lores.

El salén es administrado por la Bolsa Mexicana de Valo-
res, y el personal adscrito tiene como principales funciones,
la de vigilar que todas las operaciones se realicen dentro del
marco normativo que establece el reglamento interior de la pro-
pia Bolsa, asf como tambié&n proporcionar el servicio necesario
para la concertacifén de dichas operaciones.

2). BEstructura

De acuerdo a las caracteristicas de los valores que se co
tizan en la Bolsa, el Salén de Remates se encuentra dividido en
cinco "corros" (unidades de control). Estas unidades, ademis
del personal encargado, cuenta con terminales de captura e im-
presifn, una irea de pizarras y un sistema de audio y sonido.

Los primeros cuatro corros corresponden al Mercado de Ca-
pitales y el quinto al Mercado de Dinero, incluyendo oro y pla
ta amonedados.

En el anexo 4-1 se ilustra como se encuentra estructura-

do el Saldén de Remates.

3). Funcién

La funcién primordial del &rea es poner en contacto las
necesidades de oferentes y demandantes para efectuar operacio-
nes de compra-venta de titulos y valores.
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B. PIZARRA DEL SALON DE REMATES

En las pizarras del Saldon de Remates se anota la informa-

cién de las operaciones que en &1 se realizan.

Estos datos son

utilizados por los Agentes de Bolsa y Operadores de Piso para

establecer la tendencia que marca en su momento,

las emisoras.

cada una de

A continuacidén en el anexo 4-2 se muestra en forma ejem-

plificada una estructura de pizarra:

EMISORA (1)
5M-120 (2)

5-110 3)
100 (4)
90-100 (5)

3-118 (6)
M2-112 (7)
3IM6-115 (8)
(28 600) (9)

Anexo 4-2

1). Clave de la Emisora

Simplificacidén de la razdén social de la emisora, que no
puede exceder de siete letras, ejemplo: Kimber, Cigetam, Villa-

rreal, etc.

A
. -

{ZTAPALAPAD
SCRVIEWS DICUMENTALES
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2). Postura de Venta

Se anota finicamente la mejor postura (al precio mis bajo);
al lado izquierdo el volumen de las acciones y a la derecha el
precio de venta por accidn.

3). Postura de Compra

Se anota finicamente la mejor (el precio mds alto).

4). Ultimo hecho anterior

Se anota el Gltimo precio al que se negocif la emisora el
dfa anterior (o del filtimo dfa).

5). Ramngos de Fluctuacién del precio

Son los limites entre 1los que pueden fluctuar las opera-
ciones de una emisora sin provocar suspensiones temporales. Es
tas suspensiones se realizan en lapsos de 15 minutos, 30 minu-
tos para la segunda y 60 minutos para las subsecuentes; dichas
suspensioneés son originadas por hechos o posturas de compra-ven
ta qﬁé rebasen el 10% del Gltimo hecho.

6). Precio Miximo

Es el registro de la operacién efectuada en el dia, al
precio mds alto.
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7). Precio Minimo

Es el registro de la operacién efectuada en el dia, al
precio mis bajo.

8). Precio dltimo

Es la operacibn mis reciente que se tiene registrada en
el corro.

9). Total de Acciones Negociadas

Es la suma de los titulos negociables hasta el momento.

C. TIPOS DE OPERACION

Las operaciones pueden clasificarse en funcién a su for-
ma de contratacibén en el Piso de Remates y también a su forma
de liquidacién.

1. Operacifn en funcifn a su forma de contratacién

En este tipo de operaciones, revisten cuatro modalidades.

1.1. Por Orden en Firme

Cuando se desea realizar una operacién a un precio fijo
de alguna emisora, se deposita en el corro respectivo una ficha
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de compra o venta (Ordenes en Firme) en donde se especifican las
condiciones de la posttura (emisora yserie, No. de acciones, pre
cio y vigencia), quedando registrada en orden de precio y hora.

Al coincidir las condiciones especificadas en una Orden
en Firme de Compra con una Orden en Firme de Venta, la operacién
automiticamente queda cerrada.

En caso de no coincidir la cantidad de valores especifica
dos, la operacidn se cerrar@ por el volumen anotado en la menor
de ellas.

La Orden en Firme y de contado tendrd siempre preferen
cias sobre las posturas verbales (o de viva voz), si coinciden
los valores especificados y su precio.

1.2. De Viva Voz

La operacifdn se inicia con la proposicibn que realiza un
Agente de Bolsa u Operador de Piso en voz alta, anunciando si
desea comprar‘ o vender, e indicando la emisora y la serie, la
cantidad de titulos y el precio al que quiere comprar o vender.

El Agente u Operador de Piso que acepta la propuesta, lo
hace usando el término '"cerrado", considerindose asi concertada
la operacibn, la cual deberd ser registrada por el agente vende
dor en la "ficha Gnica", entregindola al corro respectivo.

Esta ficha Gnica incluye, ademis de original para el co-
rro, copias para el vendedor y comprador, el corro proceder§ a
registrar 1la operacidn en el sistema de cGmputo, asi como tam
bi&n la pizarra.
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Las operaciones se consideran concertadas y surten sus
efectos tan pronto como la proposicidén hecha de viva voz es acep
tada verbalmente.

En la Bolsa Mexicana de Valores, la palabra es la base
principal de las transacciones; por ello, su lema es "Dictum
Meum Pactum'" que traducido al latin quiere decir '"Mi Palabra es
mi Contrato".

1.3. Cruzada

En el caso de que un Agente o Casa de Bolsa reciba de un
cliente una Orden de Compra y de otro una de Venta, sobre titu-
los de la misma emisora y serie al mismo precio, la operacidn
deberi realizarse enel Saldén, mediante una operacién "cruzada".

La mecénica que se sigue en este tipo de operaciones se
inicia anunciando con un timbre, (que enciende una luz verde en
el corro respectivo) que se va a realizar una orden cruzada; en
seguida se anuncia el nombre de la emisora, la serie, la canti-
dad (ya sea el total o en lotes minimos) y el precio.

Si otro Agente u Operador de Piso se interesa en la opera
ci6én podri intervenir diciendo "doy o tomo", segfin si su postu-
ra es de oferta o demanda, cerrando la operacidén con una puja
de diferencia, por abajo del precio si se vende o por arriba si
se toma.

Las Ginicas operaciones cruzadas en las que nadie puede in
tervenir, se dan cuando una Casa o Agente de Bolsa, estd reali-
zando una oferta pfiblica primaria, esto es, cuando se coloca
una nueva emisién.
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1.4. Operacién de Cama

Es una operacidén que se propone en firme, con opcidn para
que otros operadores o agentes compren o vendan, dentro de un
margen de fluctuacién del precio.

El Agente u Operador de Piso dird a viva voz '"pongo una
cama", asi como el nombre de la emisora, serie, nGmero de accio
nes y el diferencial entre los precios de compra o venta.

El Agente u Operador que acepte "escuchar la cama", queda
rd obligado por ese s6lo hecho a operar a cualquiera de los di-
ferentes precios que resulten del diferencial pactado, segfin la
opcibdn que elija: comprar o vender.

2. OPERACIONES EN FUNCION A SU FORMA DE LIQUIDACION

Tomando en cuenta el dia en que se tengan que-liguidar los
valores, pueden revestir tres modalidades:

2,1. De Contado

Son las operaciones que deberin liquidarse a mis tardar a
las 24 y 48 horas siguientes a que fueron concertadas y confor-
me al horario establecido por el Instituto para el Depbsito de
Valores (INDEVAL) y por la Bolsa Mexicana de Valores; en el pri
mero se realiza la liquidacién de los valores y en la segunda;
la liquidacibn en efectivo.
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2.2. A Plazo

Son operaciones en 1las que se conviene, desde el momento
en que se realizan, que su liquidacibn serd hecha en un tiempo
determinado, el cual serd mayor a 3 dias y menor a 360, pudien-
do liquidarse anticipadamente por acuerdo de las partes. En el
caso de que la fecha convenida corresponda a un dia inhibil, 1la
liquidacién se hard el dia h4bil siguiente.

2.3. A Futuro

Son Operaciones a Futuro, las compra-ventas de valores cu
yo cumplimiento habfa de efectuarse en plazos prefijados, que
mediante la liquidacibén diaria de pé&rdidas y ganancias respecto
a los precios corrientes de este mercado y la constitucidn y
mantenimiento de las garantias que deben de depositar, permiten
la desvinculacibn entre si de quienes pacten tales operaciones,
que concluyen no solamente en los plazos convenidos, sino anti-
cipadamente, a través de su liquidacifn por reversidn o por di-
ferencias.

D. REGLAS OPERATIVAS
1. Pujas

Las Pujas son las medidas que se utilizan en la Bolsa pa-
ra determinar la fraccidn minima en la que se aumenta o disminu
ye el precio a que se negocia una accién.

Todas las Pujas propuestas en las operaciones de Bolsa,
deberdn ajustarse a las siguientes reglas:



a) Valores de Rendimiento Variable

Precio Minimo Precio Miximo Minimo de Puja
0.05 4.95 0.05

5.00 9.90 0.10

10.00 49.75 T 0.25

50.00 99,50 0.50

100.00 199.00 1.00

200.00 498.00 2.00

500.00 995,00 5.00

1 000.00 4 990.00 10.00

5 000.00 en adelante 50.00

b) Valores de Rendimiento Fijo. Obligaciones, Petrobo-

nos, Bonos de Indemnizacidn Bancaria, un minimo de puja de
$0.125.

¢) Mercado de Dinero. Certificados de la Tesoreria, pa-
pel Comercial y Aceptaciones Bancarias, un minimo de puja de un

centésimo sobre la tasa de descuento.

d) Cupones de Acciones o Derechos Accesorios

Precio Minimo Precio Maximo Minimo de Puja
de $0.01 a $2.49 $0.01
de $2.50 a $4.95 $0.05
de $5.00 en adelante, se aplicari la tabla

del inciso a) antes mencionado.
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2. Lotes

Conjunto de valores que forma una unidad con la que se
hacen operaciones en la Bolsa. A cualquier cantidad menor al lo
to se le denomina pico.

a) Valores de Rendimiento Variable

Acciones 100

b) Valores de Rendimiento Fijo

Obligaciones : $10 000.00 valor nominal
Petronobos : $10 000.00 valor nominal
Bonos de Indemnizacién

Bancaria : 100 tfitulos

¢} Cupones de Acciones y Derechos Accesorios

100 cupones
d) Metales Amonedados

Para el Centenario cinco unidades y para la Onza Troy 200
unidades.

e) Mercado de Dinero

Papel Comercial $ 100 000.00
Certificados de la Tesoreria $ 10 000.00
Aceptaciones Bancarias $ 100 000.00
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3. Horario de Operacibn

10:00
10:00

NOTA: Se tienen cuatro recesos de Sminutos:

a

10:00 a 14:00
a
a

9:00 13:30

13:55
13:40

Operaciones
Operaciones
Operaciones
Operaciones

con oro y plata amonedados
con Cetes

con Papel Comercial

con Mercado de Capitales

11:16 - 11:21; 12:01 - 12:06; 13:01 - 13:06.

FUENTE:

10:26 - 10:31;

El Salén de Remates y sus Operaciones, Folleto, Bolsa Mexicana de

Valores, 1985.
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caAPfTULO V

MARCO LEGAL, REGIMEN FISCAL DEL MERCADO DE
VALORES Y CERTIFICADOS DE PROMOCION FISCAL



A. LEY DEL MERCADO DE VALORES

Esta ley fué publicada el 2 de enero de 1975, en el Dia-
rio Oficial de la Federacidn, tratando de corregir una serie de
debilidades de tipo juridico, y con ello proporcionar un marco
legal y jurfdico id6neo para propiciar y consolidar en desarro-
1lo y la institucionalizacién del Mercado de Valores de nuestro
pais, eliminando asi la de funcién legal de Organizacifn Auxi-
liar de Crédito, para depender en su regulacifn y vigilancia de
la Comisifn Nacional de Valores.

La propia Ley regula y vigila: las actividades de los in-
termediarios, las bolsas de valores, establece los requisitos a
satisfacer por los titulos susceptibles de ser objeto de ofer-
ta pfiblica y define las facultades y atribuciones de las autori
dades, da &nfasis especial a la informacibn a generarse a tra-
v€s de las actividades de los agentes y bolsas de valores, asi
como de 1la propia Comisién de Valores.

Esta Ley tiene el propésito de que en el Mercado de Valo-
res eXxistan mecanismos que permitan conocer con facilidad las
caracteristicas de los titulos objeto de comercio, y nos indica
en su Articulo 70. que las leyes mercantiles, los usos bursiti-
les y mercantiles, y los Cédigos Civil para el Distrito Federal
y Federal de Procedimientos Civiles serfin supletorios de ella
misma en el orden citado.
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B. REGIMEN FISCAL

El régimen fiscal a que estin sujetas las inversiones en

la Bolsa es un punto que el inversionista no puede ignorar, es-

pecialmente luego que en 1983 se produjeron profundas modifica-

ciones en la Ley del Impuesto sobre la Renta, que modificaron

el régimen que existfa

Consideremos que

la situacién que regfa en 1986.

Dividendos en
efectivo

Dividendos en
acciones

Ganancias de
capital

Pérdidas por ope
raciones bursiti
les

Rendimiento de
CETES

Rendimiento de pe
trobonos, BIB ,
obligaciones, pa
pel comercial y
aceptaciones ban
carias

Personas Fisicas
55% del ISR y se po-
drin acreditar en la

declaracién anual

EXENTO

EXENTO

No deducibles

EXENTO

Retencidn del 21% so
bre los primeros 12
puntos porcentuales

anteriormente en alguna de sus partes:

el siguiente cuadro explicari en detalle

Personas Morales

Acumulables a in-

gresos globales
\

Acumulables a in-
gresos globales

Acumulables a in-
gresos globales

Deducibles de acuer
do al reglamento

de la Ley del ISR.

Acumulable a los in
gresos globales

Acumulable alos in
gresos globales
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Rendimiento de los EXENTO Acumulable alos in
PAGAFES gresos globales

C. CEPROFIS BURSATIL

Ademis del régimen fiscal, la Secretarfa de Hacienda y Cré&
dito PGblico, ha establecido incentivos especiales a través de
los Certificados de Promoci8n Fiscal, para las personas fisicas
de nacionalidad mexicana que realicen inversiones en bolsa con
una permanencia minima de dos afios.

El estimulo conocido como Ceprofi Bursfitil, se otorga a
los inversionistas que invierten en Bolsa, hasta un mé&ximo de
$400,000.00 por afio calendario, y con una permanencia minima de
dos afios. Ceprofis consistird en un certificado de Promocibn
Fiscal equivalente a 20% de la aportacitn, que puede ser utili-
zado por el pago de cualquier impuesto federal, aunque general-
mente se utiliza para el pago de Impuesto sobre la Renta.

Aunque el Ceprofi Bursdtil, nacié en 1981 yse sefialaba s6
lo el 15% sobre una cantidad méxima de $100,000.00 fué modifica
do para hacerlo mis atractivo, a través de un acuerdo del Secre
tario de Hacienda, publicado en el Diario Oficial de la Federa-
cifén el lunes 4 de enero de 1982,

El mencionado acuerdo sefiala también que: "para los efec-
tos de este acuerdo se denominan Fondo de Promocifn:Bursitil a
las ventas de valores en administracién en las que se registran
las aportaciones realizadas por personmas fisicas mexicanas con

el objeto de obtener el estimulo fiscal que concede este acuer-
do.

Los fondos de Promocién Bursitil serin constituidos y ad-
ministrados por agentes de valores que tengan el caridcter de so
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ciedades anbénimas, quienes deberidn de estar autorizado para tal
efecto por 1la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico habiendo
0fdo a la Comisidn Nacional de Valores, quien tendri a su cargo
el establecimiento de las reglas a las que debe sujetarse la ope
racién de los citados fondos".

El Ceprofi tendri una vigencia de cinco afios a partir de
su expedicifn y no seri negociable.

En caso de que el interesado en obtener el estimulo fis-
cal perciba, ingresos por salario y en general, por la presta-
¢ién de un servicio profesional subordinado, podrdn sefialar en
la solicitud para la obtencidn del Ceprofi, el nombre de la per-
sona fisica o moral a la que prestan sus servicios, para que a
dicho nombre sea expedido el Certificado en su caso.

Lo anterior significa que es posible que los trabajadores
de una empresa deseen el Ceprofi Bursitil. Lo piden a nombre
de 1a empresa que les retiene los impuestos, para que &sta, a
su vez, lo vaya aplicando a esta retencién.
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CAPITULO VI

IMPORTANCIA DEL MERCADO DE VALORES



El mercado bursfitil actual hereda una tradicidn centena-
ria y dos tipos especiales de negociaciones en materia de valo
res; fue una Bolsa minera hasta la segunda década de este siglo,
con caracteristicas muy propias de este sector, como son entre
otros el gran caricter voldtil de sus valores y la ausencia de
titulos propios de renta fija, por no ser las minas negocio pa
ra emisidén de obligaciones.

Desde la tercera década del presente siglo aparecen los
nuevos tftulos financieros del despertar bancario del pais y po
co después los industriales de nuestro moderno desarrollo econd
mico. Y mientras la Bolsa minera cambié de locales, y tuvo una
vida inquieta y especulativa muy caracteristica de estos nego-
cios, la Bolsa moderna quedé afincada en su lugar actual, con
algGn desplazamiento mientras el actual edificio era inaugurado
en la década de los cuarenta. Sus funciones como institucidn
auxiliar de crédito de 1933 a 1975 y su carficter actual de ins-
titucidn equivalente a la banca, dentro de la estructura finan-
ciera del pais, conceden a la actual Bolsa Mexicana de Valores
nuevas prerrogativas que estd en vias de alcanzar.

Es una entidad privada que administra el mercado organi-
zado de valores, habiendo incorporado Mé&xico capital las opera-
ciones que desde los afios cincuenta venian realizindose en las
Bolsas de Monterrey y Guadalajara.
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Como Bolsa de Valores bancarios, industriales y también
mineros en ambas rentas (renta fija y rendimiento acciomario),
la funcidén principal del mercado secundario abarca las operacig
nes propias de cualquier otra Bolsa en paises adelantados de de
sarrollo; pero todavia se encuentra en el camino de obtener la
plenitud deseada.

Es cierto que son manejados tanto los intercambios de va-
lores en circulacién como las colocaciones de. emisiones nuevas,
a través de casas de bolsa, también que son comunes 1las opera-
ciones de contado mis algunas de término. Igualmente 1la Bolsa
se ha enriquecido con papeles de la Hacienda PGblica, a través
de modernos certificados, con vistas a cubrir necesidades de 1i
quidez o reservas ociosas temporalmente y otras atenciones con
corto plazo que ganen inter&s. Es decir, nuestro mercado burs§
til ha ganado institucionalmente y en riqueza de operaciones.

Por otro lado, a pesar de los tiempos de excepcifn que se
han pasado a consecuencia de las Gltimas devaluaciones, los re
cursos que retornaron al pafis y no han dejado mis que circuns-
tancialmente de llegarnos los habituales recursos del exterior.
Por su parte el ajuste de las deudas empresariales, ha mejorado
notablemente el nivel de nuestras cotizaciones. Sin embargo,
ahora toca a nuestro mercado bursdtil continuar el ajuste de ta
sas todavia altas -asf como normalizar las operaciones de alto
plazo y sus términos; pero sin rescates a valor nominal sino de
mercado que juega con tasas de interés divididas por la cotiza-
cidn para obtener el verdadero rendimiento esperado.

De tal manera podremos enriquecer los conceptos de repor-
to, opcionales con prima y otras especulaciones normales del

verdadero modelo bursftil desarrollado.

Encontrando nuestro mercado bursitil un terreno ahora mSs
firme en el equilibrio de las empresas registradas y del propio
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gobierno, parece llegada 1la hora de alcanzar tales metas que se

vislumbran para un prdximo cercano.

Otro de los cometidos préximes de nuestro mercado de va-
lores consiste en incrementar el volumen de operaciones a tra
vés del depbsito central de valores y su régimen de compensa-
cién que evite la movilizacién de titulos, operacibn delicada
desde el punto de riesgos de manejo, para seguir asi alcanzando
la fungibilidad1 entre valores que es ya hoy uno de los aspec
to§ principales de un mercado maduro y en pleno desarrollo.

De esta manera consciente de su responsabilidad y posibi-
lidades dentro del Sistema Financiero Mexicano, el Mercado de
Valores continia creciendo, diversificindose y redoblando sus
esfuerzos en la bfisqueda de nuevos instrumentos y en su perfec-
cionamiento, en favor de sus participantész.

A. BENEFICIOS QUE PROPORCIONA LA BOLSA DE VALORES

Weston y Brigham sefialan que la Bolsa de Valores formal-
mente organizada proporciona por lo menos cuatro beneficios im-
portantes a las empresas.

a) La Bolsa de Valores facilita el proceso de inversién
al proporcionar un lugar de mercado en el cual se pueden llevar
a cabo transacciones eficaces y relativamente poco costosas. De
este modo, los inversionistas estin seguros de que tendrén un
lugar en el cual puedan vender sus acciones si deciden hacerlo.

1Es el valor de cambio que se le da a las cosas. Son aquellas cosas
que puedan ser reemplazadas por otras de la misma especie, calidad y canti-
dad al momento de hacerse un pago, porque tienen el mismo poder liberatorio
(Articulo 763 del Cédigo Civil).

2 - . , -
Laguna Ifiarritu Alfredo. Panorimica Bursdtil en Anuario Bursatil de
la Bolsa Mexicana de Valores.
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La creciente liquidez que proporcionan los mercados hace que
los inversionistas est&n dispuestos a aceptar una tasa de rendi
miento mis baja de la que requerian. Eso significa que las bol
sas de valores bajan el costo del capital3 para los negocios.

b) Al proporcionar un mercado como 1la bolsa de valores,
crean una instituci6én en la cual las continuas transacciones po
nen a prueba la tasacidn de los valores. Las compras y las ven
tas de valores manifiestan los juicios y la forma de valorar
los prospectos de las compafifas. Las empresas cuyos prospectos
son juzgados favorablemente por la comunidad de inversionistas
tienen mayor valor en sus acciones, lo cual facilita el nuevo
financiamiento y el crecimiento.

c) Los precios de los valores son relativamente mis esta-
ble debido a 1la operacidn de las bolsas de valores. Los merca-
dos formalmente organizados mejoran la liquidez al proporcionar
un imbito de transacciones continuas en las que se dan cambios
mis frecuentes, pero de menor grado, en el precio de los valo-
res. En ausencia de mercados formalmente organizados los cam-
bios en los precios son menos frecuentes, pero cuando ocurren
se dan en forma mis violenta.

d) Los mercados de valores contribuyen a 1la .absorcifn de
las nuevas emisiones y facilitan que su flotacién tenga &xito.

El contar con numerosos accionistas hace que la empresa
sea menos vulnerable a presiones de caricter politico y le da
beneficios de negociacidn sobre todo si su estructura de capi-
tal es en su mayorfia mexicana.

3El Costo de capital para una empresa, es como el costo de las fuen-

tes de financiamiento; definicidn tomada de Harold, Jr. Planeacidn financie
ra estratégica, Ed. CECSA, México, 1986, (6a. impresidn de la primera edi-
cién), p. 52.
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B. COMO UNA OPCION DE FINANCIAMIENTO

El financiarse las empresas colocando acciones en el pG-
blico (de un 20% a un 22% de su capital social) les da oportuni
dad de liberar recursos sin necesidad de perder el control de
sus empresas, lo que resulta muy significativo si se considera
que como consecuencia del proceso inflacionario, las entidades
econdmicas requieren cada vez mis fondos para satisfacer necesi
dades de capital de trabajo, elevados costos y nuevas expansio-
nes, ademis que les permite diversificar sus riesgos.

Un factor muy importante que hay que considerar es que el
costo de financiarse por medio de la Bolsa es mis barato y 4gil
que el realizarlo por medio .de una institucifn bancaria.

Ya que una vez que esté inscrita la empresa en Bolsa, le
da disponibilidad de recursos, al poder aumentar el capital en
el negocio sin necesidad de complicadas negociaciones y altos
costos.

En resumen se pueden mencionar dentro de las ventajas que
obtiene una empresa al financiarse por la Bolsa las siguientes:

<
~

- Ventajas de carficter fiscal, al financiarse las empre-
sas a través del apalancamiento financiero, la ley les permite
deducir el pago de intereses de esta prictica.

- Financiamiento barato para su produccidén y desarrollo,
se financian a través de contratacién de pasivos y la Ley les
permite deducir el pago de intereses de estas pricticas con lo
que las empresas prefieren invertir a través del endeudamiento
que de la reinversi6n de sus utilidades.

- Imagen: Estar inscrito en Bolsa significa para una em-
presa haber cumplido una serie de requisitos bastante estrictos
establecidos por 1la C.N.V. y la propia Casa o Casas de Bolsa
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que sean responsables de la emisién. Por consiguiente, es de
suponer que la empresa inscrita cuenta con una posicifn sb6lida
y estable que en mucho ayuda en el desarrollo de sus activida-
des mercantiles, con sus proveedores que le suministran mate-
rial, clientes que adquieren sus productos e instituciones de
crédito que le proporcionan fondos.

Si bien es cierto que existen ventajas como las que se
accban de enumerar, es importante sefialar que la empresa emiso-
ra tiene que tomar en consideracidén que esti comprometida con
un gran nGmero de accionistas a quienes debe garantizar una ren
tabilidad adecuada, que compara favorablemente en un contexto
de diversas alternativas de inversidén. De la habilidad de 1la
administracién para lograr lo anterior dependerd que en el futu
ro cuente con accionistas que la financien.

Es importante sefialar que la Bolsa serd eficiente para el
emisor de valores en cuanto la empresa obtenga fondos para fi-
nanciarse.

C. COMO ALTERNATIVA DE INVERSION

En M&xico los excedentes liquidos de efectivo se han cana
lizado tradicionalmente hacia Valores de Renta Fija emitidos
por instituciones bancarias o bien hacia bienes raices; en &po-
cas mis recientes, la inversidn se ha orientado también a valo-
res de Mercado de Dinero y Capitales que se operan en la Bolsa.

El Mercado de Valores facilita 1la inversibn de los aho-
rros, ya que no solo tepresenta operaciones con acciones sino
que en realidad se trata de un Mercado de "Inversiones", en don
de adicionalmente se pueden comprar y vender obligaciones, ce-
tes, petrobonos, papel comercial, etc. $i em un momento dado,
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las acciones no resultan atractivas para los inversionistas, es
tos pueden desplazar sus capitales a cualquiera de las alterna-
tivas.

La Bolsa, permite que los valores se negocien libremente,
otorgando acceso para que cualquier persona con cierta capaci-
dan econémica pueda adquirir los valores que desee y mis le con
vengan. A ella concurren con sus ahorros, inversionistas de di
versa capacidad econdmica, en busca de lograr unrendimiento que
lo proteja de la inflacifn y de una posible devaluacidn.

Los ahorros invertidos se transforman en capitales que ayu
dad y facilitan la expansidn de la actividad econdémica del pais,
aunque la Bolsa por si misma no crea nuevos capitales, si permi
te que esos capitales acudan al fomento y desarrollo de las in-
dustrias. Al adquirir el inversionista las acciones de las em-
presas, se tiene la presuncién de que &stas normalmente le otor
guen ganancias de capital, intereses y dividendos que lo prote-
jan en contra del fendmeno inflacionario, también se participé
paralelamente en su flujo de ventas y subsecuentes utilidades.

Toda persona que invierte en la Bolsa debe tener presente
que corre un riesgo, ya que en el caso de las acciones no hay
absolutamente nada seguro.

Si bien es cierto que por lo general existen estimaciones
de los resultados de las empresas, €stos no dejan de ser mis
que simples prondsticos que fluctfan hacia 1la alza o 1la baja.
Esto ocurre en funcifn de un sinnfimero de factores, que van des
de un alza en los precios de las materias primas, hasta la exis
tencia de huelgas de caricter laboral, pasando por fen6menos de
tipo meteorolégico y decisiones de cardcter politico, hasta lle
gar al impacto dentro del panorama econémico nacional e interna
cional.
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En cuanto a la eficiencia del Mercado de Valores , para
que cualquier ahorrador opte por canalizar sus excedentes de
efectivo, debe satisfacerle la condicién de que sus inversiones
le sean de fécil realizacibn, es decir que encuentra liquide:z
en sus operaciones,

Otra medida de eficiencia es 1a calidad de informacidn
que requiere el inversionista.

Los principales objetivos que persigue el inversionista

son: la seguridad de capital, protegerse de la inflacién y deva
luacién, una buena rentabilidad y el crecimiento del capital.
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CAPITULO VII

EMPRESAS INSCRITAS EN LA BOLSA



A. REQUISITOS PARA INSCRIBIR A UNA EMPRESA EN LA BOLSA

Las empresas deben satisfacer ciertos requisitos antes
que sus acciones puedan ser inscritas en la bolsa: estos requi-
sitos se relacionan con el tamafio de la compafiia, nGmero de afios
que ha operado en el mismo negocio, antecedentes de utilidades,
nGmero de acciones en circulacién y su valor de mercado, y aspec
tos similares. La empresa misma es la que toma la decisibn de
inscribir o no sus valores en 1la bolsa.

Mucha gente cree que inscribir en la bolsa es bené&fico
tanto para la compafiia como para sus accionistas. Las compafiias
inscritas en la bolsa reciben cierta publicidad gratuita, el
status mismo de estar inscrito en la bolsa realza su prestigio
y reputacidn, y probablemente estos aspectos tengan un efecto
benéfico sobre las ventas de productos de la empresa. La ins-
cripcién en la bolsa tambi&n representa una ventaja, al bajar
la tasa requerida de rendimiento sobre el capital comfin de la
empresa. Los inversionistas responden en forma favorable cuan-
do disponen de mayor informacibén, cuando observan una liquidez
creciente y cuando contemplan un incremento en el prestigio de
la ‘empresa; al proporcionar a los inversionistas estos servi
cios mediante 1la inscripcibn de las acciones en la bolsa, los
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administradores financieros bajan el costo del capital para sus

empresas1.

El mercado bursdtil cuenta con la infraestructura necesa-
ria para que los empresarios la utilicen y conozcan los mecanis
mos que en estos momentos se tienen en el sistema financiero me
xicano. Los propios empresarios hansido inversionistas a otros
negocios con 1la oportunidad que se les pone a su alcance para
conseguir financiamientos m&s baratos en el corto y largo pla
z0.

Es el momento de que las empresas familiares busquen rom-
per con esa administracién tradicional y procedan a cumplir con
sus objetivos, multiplicando el nGmero de accionistas.

Para inscribirse en 1la bolsa las empresas deben 1llenar
bisicamente los siguientes requisitos:

- Dirigir solicitud de registro de sus acciones al Conse-
jo de Administracién de la Bolsa Mexicana de Valores.

- Definir claramente sus caracteristicas: Capital Social
a inscribir, ntmero de acciones, valor nominal de las acciones.

- Si esti realizando una oferta pGblica de acciones, el
tipo de oferta Primaria (es la colocacién de una nueva emisidn
de acciones en la cual existe entrada de dinero fresco para la
empresa emisora) o Secundaria (se refiere al mercado diario de
acciones y la transferencia de recursos que toma lugar es Gnica
mente entre el comprador y el vendedor, usualmente la empresa
emisora no tiene nada que ver en estas operaciones), nGmero de
acciones por ofrecer, valor nominal.

1 . . -
Tomado de J.F. Weston, E.F. Brigham. Finanzas en Administracidn, 7a.

ed., Interamericana, México, 1986. pp. 28-29.
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- El por ciento que represSenta del capital social que se
ofrece al ptblico inversionista.

En el momento de firmar la solicitud la emisora se compro

‘mete a cumplir con lo sefialado en el reglamento interior de la

bolsas en lo referente a obligaciones y derechos de las emisoras
proporcionando con su inscripcibn original los siguientes docu-
mentos:

- Copia del acta de la junta de consejo de administracién
que haya acordado 1a inscripcifn en Bolsa de las acciones, sefia

‘l4ndose a la persona fisica que realizari los trémites relati-
‘vos a la inscripcién, o en su defecto certificacién del Secreta

rio del Consejo en la que hagan constar las situaciones ante-
riormente descritas.

- Copia del oficio de autorizacibm de 1la Comisibn Nacio-
nal de Valores (podrid enviarse posteriormente, ya que la autori
z2-i6n de la Comisifn Nacional de Vaiores, puede tramitarse en
fo-:a simulténea a la solicitud).

- Copia de la escritura de constitucifn de 1la empresa y
todt: y cada una de las escrituras de reformas a la primera.

- Copia de la lista de asistencia a la Gltima Asamblea
de accionistas debidamente firmada por los asistentes y certifi
cada por los escrutadores.

- Actividad que realiza la empresa y lugares donde ubica
sus plantas en la fecha de su constitucién y en la actualidad.

- Relacién de sus empresas subsidiarias, actividad que.

realizan, lugares donde ubican sus plantas, monto del capital
social con que cuentan y participacién de la solicitante en di
chas empresas, en el momento de su constitucifn y en la actuali
dad. ’ ‘

~1ZTAPALAPTR 19
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- Comentarios acerca del establecimiento del precio a los
bienes o servicios producidos por la empresa, enumeracifn y co
mentarios sobre sus principales competidores, penetracién en el
mercado y politicas de comercializacisn, tanto de la solicitan-
te como de sus subsidiarias.

- Enumeraci6n y comentarios acerca de 1los principales
centros de consumo de los bienes o servicios producidos por 1la
empresa y por sus subsidiarias.

- Estados Financieros Dictaminados por Contador pfiblico
independiente, relativos a los fGiltimos cinco ejercicios socia-
les o desde la iniciacién de sus operaciones cuando la empresa
tenga un tiempo menor de estar operando, los correspondientes
al ejercicio social de 1983 de acuerdo a los principios de Con-
tabilidad deberfn aplicar el boletin B-10 del Instituto Mexica-
no de Contadores PGblicos. Los dictlmenes deberin contener ade
mis de la opinién del Contador PGblico, el Balance General, el
Estado de Pérdidas y Ganancias, el Estado de Variaciones del Ca
pital Contable, el Estado de Origen y Aplicacifn de Recursos y
las notas aclaratorias a estos estados. Las compafiias que soli
citen la inscripcibn de sus acciones con fecha posterior a los
90 dias siguientes a la terminacifn de su dltimo ejercicio so-
cial, deber&n proporcionar Balance General, Estado de Pérdidas
y Ganancias y notas explicativas a los mismos, relativos a una
fecha que no deberi tener una antiguedad mayor de 3 meses conta
dos a partir del dia de presentacidn de esta solicitud o en su
defecto de la Oferta Pfiblica. En caso de ser empresa de tipo
Holding se requerird enviar Estados Financieros Dictaminados
por Contador PGblico independiente, relativos a los Gltimos 5
ejercicios sociales tanto de la misma Holding (sin consolidar)
como de los consolidados, asi como de los Estados Financieros
mds recientes de cada una de las subsidiarias.
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- Estado de Modificaciones al capital social desde su
constitucidn, indicando cudl es el origen del aumento (aporta-
ciones en efectivo o en especie, capitalizando de superdvit ga-
nado o de capital, etc.), sefialando en el caso de sociedades de
Capital Variable, las fechas de acuerdo de Consejo o en su caso
de Asamblea de Accionistas en que se decreten los aumentos.

- Aplicaci6én de utilidades correspondientes al Gltimo
ejercicio social acordado por la Asamblea de Accionistas que
aprob6 los Estados Financieros.

- Dividendos decretados y empleo de cupones, durante los
Gltimos cinco ejercicios sociales y dem&s aclaraciones que se
consideren pertinentes relacionadas con este punto.

- Informe detallado de los planes futuros de la empresa
{resaltando aspectos de capacidad instalada, capacidad aprove-
chada, volumen de produccién, precio unitario de venta, etc.,
por cada afio proyectado) complementado con los Estados Financie
ros presupuestados oproforma para cinco afios, estableciendo las
bases que sirvieron para su elaboracifn y la oportunidad conque
serin puestos en prictica.

- Copia del contrato de colocacién celebrado con 1la Casa
de Bolsa que va a realizar la oferta de acciones.

- Proyecto de titulos de los valores objeto de Oferta PG-
blica.

- Proyecto del prospecto de colocacién.

- También deberi entregar un cuestionario financiero-eco-
némico que solicita la bolsa.

- Por Gltimo debe presentar informacidn suplementaria pa-
ra la valuacibén de sus acciones.
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- NGmero de Acciones a inscribir en circulacidén durante
los afios proyectados, es decir, la diferencia de acciones de un

afio a otro.

- Politica de dividendos en efectivo por accidn durante
los afios proyectados.

- Tasa esperada de crecimiento de los dividendos futuros.
- Inversiones netas durante los afios proyectados.

- Tasa de rentabilidad exigida por 1los inversionistas,
siendo &sta la tasa minima necesaria para inducir a los inver-
sionistas a comprar o mantener el valor; o biemn, el costo de ca

pital de la empresa?.

2Véase Reynaldo Hernindez B.; Luis Enrique Mercado Sfnchez. El Merca
do de Valores una opcidn de financiamiento e inversifn, Editorial, MZxico,

1984. pp. 127-132.
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CAPITULO VIII

TIPOS DE FINANCIAMIENTO E INVERSIOM
DEL SISTEMA BURSATIL



A. INSTRUMENTOS DE FINANCTAMIENTO DEL SISTEMA BURSATIL

En la estructura de mercado e instrumentos bursitiles,
las empresas privadas, las sociedades nacionales de cré&dito, de
seguros, de fianzas, el gobierno federal, etc., tienen una am-
plia diversidad de posibilidades respecto a los instrumentos
bursitiles en los cuales pueden invertir sus fondos y en rela-
cidén con las formas de financiamiento por las que pueden obte-
ner los recursos financieros necesarios, afin cuando hay mucha
especulacibén en gran parte de los servicios que ofrece. Dicha
variedad de instrumentos bursftiles se ilustra en el cuadro 8-I
pP- 142,

Los principales medios de financiamiento que el mercado
bursdtil ofrece a las empresas son:

Acciones

Obligaciones
Aceptaciones bancarias
Papel comercial

Acciones. Hablar de emitir acciones implica que servirfn
para acreditar y transmitir la calidad y los derechos de socio
0 a los socios actuales a realizar aportaciones de capital en

“efectivo o en especie. Las acciones serin de igual valor y con
ferirdn iguales derechos, sin embargo, en el contrato social po
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dr4 estipularse que el capital se divida en varias clases de ac
ciones con derechos especiales para cada clase y, estas se divi
den en acciones preferentes y acciones comunes.

Las acciones preferentes casi no funcionan en el mercado
mexicano ya que tienen voto restringido, es decir, no partici-
pan plenamente en la administracidn; el dividendo preferente
que puede ser acumulable, es minimo, alrededor de 16% & 18% so-
bre el valor nominal antes de impuesto, pueden cancelarse a tra
vés de asamblea extraordinaria de accionistas. El derecho pre-
ferente a liquidacién resulta un aspecto secundario, porque al
crearse una empresa su objetivo no es liquidarla, sino, aumen-
tar su capital social.

Las caracteristicas de 1las acciones comunes entre otras
son: representan propiedad y tienen derecho a dividendos cuando
haya utilidad; derecho a participar en la liquidacidn; derecho
preferente, en proporcidn al nlmero de sus acciones, para sus-
cribir las que se emitan en caso de aumento del capital, dere-
cho a solicitar comisarios cuando falte la totalidad de estos,
derecho a informacidn, es decir, a revisar los libros y documen
tos, derecho a voto, es decir, aprobar o no los acuerdos de las
asambleas de accionistas, derecho a denunciar por escrito, a
los comisarios los hechos que estime irregulares en la adminis-
tracidn.

Existe ademds lo que se conoce como los derechos de las
minorias que en esencia son:

a) Cuando los administradores sean tres o mis, el contra-
to social determinari los derechos que correspondan a la mino-
ria en la designacifn, pero en todo caso la minoria que repre-
sente un 25% del capital social nombrari cuando menos un conse-
jero. Por esta razdn, las empresas no colocan mis del 20 § 22%
de su capital social.
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b) Cuando representen el 33% del capital social, por lo
menos, podrdn ejercitar directamente la accidn de responsabili-
dad civil contra los administradores siempre que satisfagan los
requisitos que indica el articulo 163, fracciones I, II, solici
tar asamblea general de accionistas en cualquier momento, opo-
nerse judicialmente a resoluciones de asamblea general si pre-
sentan la demanda dentro de los 15 dias siguientes ala fecha de
clausura de la asamblea, y si no concurrieron o tuvieron votoen
contra de la resolucidn, sefialando el contrato social o el pre-
cepto legal violado, pueden tambié&n aplazar la asamblea por 3
dias si no tienen suficiente informaciodn.

Las caracteristicas que se han mencionado se refieren a
las sociedades andénimas que conforman por sus caracteristicas,
flexibilidad para formar el capital social, facilidad para for-
marlas y limitacibn de la responsabilidad de sus socios hasta
por el importe de sus aportaciones, y es el tipo de sociedad
que predomina en México, afin cuando existen otros tipos de so-
ciedad que por su poca flexibilidad no se ha desarrollado.

La colocacién de acciones puede ser '"primaria o secunda-
ria", la primaria es cuando entra dinero fresco para las empre-
sas emisoras; a través de la colocacién de la emisién secunda-
ria. los tenedores de acciones son los que reciben el dinero en
la transferencia de los valores. También 1la colocacifn de las
acciones pueden ser privadas o pGblicas, en el caso de la colo-
cacidn privada se invita a un grupo de inversionistas a que par
ticipen en el capital de determinada empresa, lo que cabe men-
cionar es que el inversionista que participa en una colocacibén
privada nunca conoce realmente su inversién, y si no tiene una
mayoria de las acciones esti a expensas de los que otros deci-
dan, y no tiene liquidez. A través de 1la colocacifn phblica
(en bolsa), se corre el peligro de perder el control de la em-
presa (mayoria de las acciones) pero si se conoce el valor de
la misma a través del precio de la accién y en dado caso resul-
ta mids o menos sencillo realizar la venta de acciones, teniendo
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liquidez casi inmediata., Para poder colocar acciones pGblica-
mente se requiere autorizacién de la Comisién Nacional de Valo-
res y cubrir los siguientes requisitos ante ésta y ante la Bol-
sa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

- Requisitos legales:

a) Escritura constitutiva y reforma a los estatutos.
b) Lista de asistencia a la Gltima asamblea.

¢} Curriculum de los miembros del Consejo de Administra-

cién.
d) Libro de actas al corriente.

e} Lista de funcionarios y antigiedad.
- Requisitos financieros:

a) Estados financieros dictaminados de los Gltimos 5 afios
con una antiguedad mixima de 6 meses para la Bolsa Mexicana. de
Valores y de 3 meses para la Comisisn Nacional de Valores (si
no es cierre de ejercicio social, sin dictaminar).

b) Estados financieros proyectados a 3 afios.

c) Relacién de los valores en poder de la empresa.
- Requisitos econbmicos:

Estudio socio-econdémico realizado por profesionistas inde
pendientes, normalmente por el mismo despacho de auditores que
presta sus servicios a la empresa, consistente en breves estu-
dios de mercado, produccién, proveedores, patentes y marcas, re
galfas y relaciones obrero -patronales, entre otros. Lo ideal
seria que este estudio lo realizaran, por su formacidn profesio
nal, Licenciados en Administracidn.
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- Requisitos de colocacidn

a) Por qué se colocan los valores.
b) Politica de dividendos, histérica y futuro.

c) Proyecto de prospecto, el cual es un cuadernillo infor
mativo en cuya caritula debe tener la mencién de ser oferta pG-
blica, ntmero de valores, precio, monto de la emisibn, periodo
de la oferta, posibles adquirentes, autorizacién de la Comisidn
Nacional de Valores con el nGmero de oficio y en su contenido
interior debe contener un resumen de los tres primeros puntos y
la aclaracifn de que la Comisidén Nacional de Valores no certifi
ca la solvencia del emisor'.

Emisién de obligaciones. Las obligaciones son titulos de
crédito nominativos que emite una sociedad anfnima a través de
las cuales se compromete a pagar intereses trimestrales o semes
trales por el uso de capital (deuda) durante un determinado pe-
riodo de tiempo, a cuyo vencimiento regresari el capital a los
. tenedores de las obligaciones.

Las obligaciones a través del tiempo y con el cambio de
la situacifn econbémica han sufrido variaciones en sus caracte-
risticas, fundamentalmente en lo referente a intereses. En su
inicio, las obligaciones pagaban tasas de inter&s fijas, en 1978
salid la emisifén con tasa de inter&s creciente, emitidas por In
dustrias Resistol, §.A., cuya tasa de inter&s crecif 0.5% semes
tralmente; en el siguiente periodo salié con tasa de inter€s va
riable, con piso y techo, (con una tasa minima y otra mixima).
Posteriormente en 1980 Teléfonos de M&xico, S.A. de C.V., emi-
ti6é obligaciones sin piso ni techo, (sin limite a 1la baja o a
la alza en las tasas de interés).

lcer. en Cddigo de Comercio. Ley General de Sociedades Mexcantiles,
Cap. V, 47a. ed., PORRUA, México, 1986, pp. 195-218.
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La variabilidad de las tasas de interés consiste en el he
cho de que se pagan determinados porcentajes arriba que algln

tipo de inversién.

Otras caracteristicas de las obligaciones son: por su ga-
rantia, su forma de pago y su colocacidén. Por su garantia, to-
das las obligaciones en un principio eran hipotecarias y debido
a que esto era un gravamen que restringia 1la posibilidad de
créditos para la empresa, se cambid la politica hacia la emi-
sibn de obligaciones quirografarias que como la raiz de su nom-
bre 1o indica, no tienen garantia, salvo la buena firma. En
1982, a raiz de la crisis volvieron a ponerse de moda las hipo-
tecarias.

En funcién de su forma de pago, las obligaciones han sido
pagadas siempre en efectivo. En 1980, Valores Industriales,
S.A., cambid esta trayectoria histdrica al emitir obligaciones
convertibles, (obligaciones que en el momento de ser pagadas,
en lugar de pagarse en efectivo, se canjean por acciones).

Por lo que se refiere asu colocacidn, (venta al pGblico),
puede ser pGblica o privada. De la oferta que se tiene conoci-
miento es de la pGblica, las colocaciones privadas en general
se realizan entre los mismos propietarios y tienen la caracte-
ristica de no tener liquidez, o sea no es ficil que un tenedor
pueda vender su posicién de obligaciones y si la vende, normal-
mente lo harf a un precio muy castigado, ya que no hay amplio
mercado para estos valores. La colocacibn pfiblica no tiene es-
ta caracteristica, pero si debe llenar una serie de requisitos
ante la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., que quedan re-
sumidas en los siguientes puntos:

a) Solicitud

b) Copia de la escritura pdblica de emisifn de las obliga
ciones.
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c) Caracterfisticas de la emisidn:

Monto

.

Obligaciones en circulacién

Valor nominal

Tipo de interés, periodicidad y fechas de pago
Plazo

Tablas de amortizacidn

Garantias
Proyecto de aplicacidn de fondo
Representante comGn de las obligaciones

.

W 00~ O B NN
« . .

d) Copia del acta de la Asamblea que haya autorizado la
emisidn.

e) Requisitos para la emisién de acciones

La emisién de obligaciones debido a su desconocimiento y
al hecho de que aparentemente representan inversibn a largo pla
zo forzoso para los obligacionistas, ha sido una fuente de fi-

nanciamiento muy poco socorrida en México?.

Aceptaciones Bancarias. Dado que el sistema financiero
mexicano mostrd problemas de liquidez, y este problema se refle
j6 mis gravemente en las pequefias y medianas empresas por tener
menos accesos a las fuentes de financiamiento, el Banco de Méxi
co le comunicé a la Comisién Nacional de Valores mediante ofi-
cio del 13 de noviembre de 1980, que las letras de cambio, comno
‘cidas como '"aceptaciones bancarias'" aceptadas por los multiban-
cos para el financiamiento de las pequefias y medianas empresas
establecidas en México, quedaban inscritas en el Registro Nacio
nal de Valores e Intermediarios a solicitud de la instituciéfn
interesada, teniendo que ser tramitada por el Banco de México.

2Idan. « Ley General de Titulos y Operaciones de Créditos, pp. 279-290.
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Las aceptaciqnes hancarias aparte de ser una fuente adi-
cional de financiamiento para la pequefia y mediana empresa, le
evita el costo de la reciprocidad con la sociedad nacional de
crédito, &ste le representa s6lo una obligacién contingente, no
distrayendo sus recursos. La emisidén de las aceptaciones banca
rias es a tasa de descuento, también a corto plazo y por un cos
to de comisidn por parte de la sociedad nacional de cré&dito, de
bido a que el estudio debe ser similar al de un estudio de cré-
dito y al aval que otorga.

d) Papel Comercial. Las empresas cotizadas en la Bolsa
Mexicana de Valores pueden acudir a este tipo de financiamiento
constituido por pagarés negociables a corto plazo, entre 15 y
91 dias, u no estdn garantizados, emitidos por importes minimos
de $100,000,00 6 sus mGltiplos, hasta por $1,500,000,000 ycolo-
cados a tasas de descuento. Para poder emitir papel comercial,
las empresas deben presentar la siguiente documentacidn a la Co
misifn Nacional de Valores para obtener la autorizacién y la
inscripcibn en el Registro Nacional de Valores Intermediarios:

a) Solicitud

b) Copia del poder de la (s) persona (s) autorizadas para
suscribir los pagarés.

c) Estados financieros, incluyendo presupuesto de caja.
d) Proyecto del prospecto y aviso de oferta.

e) Copia del titulo a emitir.

f) Lineas de crédito de la emisora.

g) Contrato de colocacién con la Casa de Bolsa.

El importe de los pagarés estd limitado por la Comisidn
Nacional de Valores, siendo un plazo anual renovable, se pueden
hacer emisiones parciales, la tasa de descuento se fija entre

\
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emisora y Casa de Bolsa y en caso de no cumplimiento puede revo
carse la autorizacién. Las Casas de Bolsa pueden operar Papel
Comercial Extrabursdtil en el mercado primario para financiar a
las empresas, con tasas libres y diversas garantias3.

B. INSTRUMENTOS DE INVERSION DEL SISTEMA BURSATIL

Para hablar de inversidn hay que pensar en diferentes fac
tores que se deben tomar en cuenta, la familia, las empresas,
la inflacidn, la liquidez, rendimientos, gastos que ocasione la
inversidén, etc., y no solo es cuestién de acudir a la Bolsa y
empezar a comprar acciones, petrobonos, obligaciones, etc. Pri
mero hay que pensar en hacerse de un pequefio patrimonio, hacer
una reserva de efectivo para su tranquilidad econfmica y el fu-
turo de su familia, y después disponer de una base que permita
que el sobrante sea eso, sobrante y no dinero sustraido de otros
conceptos importantes para usted en su vida. En realidad la
clave del &xito en la administracidn del dinero reside en la
" planeacién inteligente y cuidadosa.

Una de las mejores formas de saber que hacer con el dine-
ro, es atender un poco a la economia y conocer los tres motivos
que existen para mantenerlo:

a) Motivo operativo, es aquel que obliga a las empresas a
mantener dinero invertido en alternativas que le permitan fun-
cionar; a las familias en alternativas que le peimitan subsis-
tir, es decir, pagar renta, luz, alimentacién, etc.

b) Motivo precautorio, es aquel que obliga a mantener in-
versiones para imprevistos, ya sea por causas contingentes o
por una mala planeacidn.

Bduardo Villegas H., Rosa Ma. Ortega O. El sistema financiero Mexi
cano, PAC, México, 1985, [1a. reimp. de la la. edicién], p. 54-58.
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Los recursos que se mantienen por motivos operativos y
precautorios, no se deben arriesgar, su rendimiento es bajo y
deben tener mayor liquidez.

c) El motivo especulativo, es aquel que permite a las em-
presas como a las familias tratar de maximizar sus beneficios
econémico-financiero, tomando mayores riesgos con dinero sobran
te.

Los siguientes tipos de inversidn son los que constituyen
las alternativas del sistema burs&til.

Aceptaciones bancarias

CETES

Pagafes

Papel Comercial

Petrobonos

Acciones de Sociedad de Inversién
Acciones de empresas cotizadas en bolsa
Metales preciosos

Obligaciones

Aceptaciones bancarias. Son letras de cambio endosadas
por el girador y aceptadas por una institucidn bancaria, que en
realidad se convierten para la sociedad nacional de crédito en
un crédito por aval y con esto la institucién es quien corre el
riesgo y nunca la casa de bolsa, que es quien cobra la comisién
por las operaciones de estos titulos. Se cotizan a tasa de des
cuento y el vencimiento no mayor de 360 dfas, con valor nominal
de $100,000.00 6 sus mfiltiplos y sus caracteristicas son:

Positivas Negativas

- Seguridad - No cubre riesgos deva-
luatorios, ni inflacidn
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- Buen rendimiento - Liquidez de acuerdo a
vencimiento (variable)

- Liquidez casi inmediata
(a las 24 horas)

CETES ( Certificados de la Tesorerfa de la Federacibn ).
Estin constituidos por deuda del gobierno federal con valor no-
minal de $10,000.00 y operan con un vencimiento miximo de 91
dfas, puediendo ser hasta por un afio. Son emitidos por la Teso
reria de la Federacidn, y colocados por el Banco de México. Se
compran a través de las Casas de Bolsas a tasas de descuento y
estos dependen del comportamiento del mercado, gozan de gran 1i
quidez a través de las operaciones "Valor mismo dia". Sus ca-
racteristicas son:

Positivas Negativas

- Seguridad - No cubre riesgos devalua
torios, ni inflaciébn.

- Liquidez mismo dia - No permite establecer re
laciones bancarias pre-
- Buen rendimiento vias a crédito.

PAGAFES (Pagaré de 1la Tesoreria de la Federacifn).. Son
titulos de créditos denominados en moneda extranjera (d6lares)
y pagaderos en Mé&xico en moneda nacional. Estin constituidas
por deuda del gobierno federal con un valor nominal de $1000.00
(d6lares) cada emisibn, operari con su propio plazo, teniendo
las primeras un plazo de 6 meses. Son remitidos por el gobier-
no federal a través de la Secretaria de Hacienda y Cré&dito PG-
blico, donde el Banco de México actuari como agente financiero
para la colocacidn y redencifn de los mismos. Pueden ser adqui
ridos y negociados a través de las casas de bolsa y de las so-
ciedades nacionales de crédito a tasa de descuento cuando su
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plazo sean seis meses o menos, y cuando sean a un plazo mayor
podri devengar un interés fijo pagadero por periodos vencidos.
Sus caracteristicas son:

Positivas Negativas
- Buena liquidez - No existe seguridad enel
rendimiento.
- Proteccifn contra la - No permite establecer re
inflaci6én y devalua- laciones bancarias pre-
cién. vias a crédito.

Papel Comercial. Es un pagaré negociable, sin garantia
especifica, emitido por empresas (sociedades an6nimas) legalmen
te establecidas en México por importes de $10,000.00 § sus mGl-
tiplos, hasta por 1,500 millones de pesos, su vencimiento fluc-
tGa entre 15 y 91 dias, dependiendo de las condiciones del mer-
cado, se cotiza en las casas de bolsa a tasa de descuento, y &s
ta cobra comisiones por la compra-venta de estos titulos. Para
este tipo de inversifn se debe ya comenzar a hacer un anflisis
fundamental para comprobar qué empresa lo emite y si realmente
estos recursos son necesarios o se utilizan para problemas de
capital de trabajo. Sus caracterfisticas son:

Positivas Negativas

- Buena liquidez - No tiene respaldo real la in
versidn.

- Buen rendimiento - No cubre riesgos devaluato-

rios ni de inflacién.

Petrobonos. Son certificados de participacidén orginarios
con valor nominal de $10,000.00, estdn garantizados por barri
les de petrbleo crudo al tipo de cambio controlado del délar, y
es probablemente la finica inversién en materias primas que exis
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te en el mundo con proteccidén "hacia abajo", ya que ofrece um
precio minimo del harril. Este tipo de instrumento se coloca
en el mercado primario por NAFINSA y por el Banco Internacional
y casas de bolsa en el mercado secundario. Su liquidez es cons
tante en el mercado secundario y su vencimiento es a tres afios.
También permite a sus tenedores a participar de los beneficios
de las probables alzas del petrSleo y/o 1las devaluaciones del
peso. Sus principales caracteristicas son:

Positivas Negativas
- Buena liquidez - No existe seguridad enel ren
- Proteccibn contra la dimiento.
inflacién o la deva- - No permite establecer relacio
luacién., nes bancarias previas acrédi
- Bajo riesgo - to.

Acciones de sociedades de inversién. En las sociedades
de inversién hay que recordar que existen tres tipos:

a) Las de renta fija, podrfa considerarse como una inver-
sifn bancaria, ya que la inversifn es segura porque aprovecha
la diversificacifn que es una combinacién de inversifm en titu-
los de alta seguridad, de altos rendimientos y liquidez, propor
cionando un nivel adecuado de inversibn.

b) Las de capital de riesgo, que como su nombre lo indica,
implantan un mayor riesgo al participar en capital de empresas
que requieren recursos a largo plazo con potencial de crecimien
to y con posibilidades de desarrollo, y que al ser desarrolla-
das se integrarin al mercado de valores y cuyas actividades es-
tén relacionadas preferentemente con los objetivos del Plan Na-
cional de desarrollo, y que en el largo plazo pueden dar un mag
nifico rendimiento o quebrar.
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c) Las comunes, tal vez las mejores, porque su capital se
invierte en empresas ya establecidas, es decir, inscritas en la
Bolsa Mexicana de Valores. El riesgo se diversifica en inver-
siones de renta fija y variable, permitiendo, si existe un buen
comité de inversiones, proteger el capital contra la inflacidn
y la devaluacién.

Los tres tiﬁos de inversién son una opcién interesante pa
ra el mediano ahorrador que no buede formar una buena cartera,
con el inconveniente de un costo de comisibn elevado. Sus ca-
racterfsticas son:

Positivos Negativos

- Buena administracibtn - Costo elevado
de cartera. - Dependencias de terceros en

- Buena liquidez. cuanto a resultados.

- En las de capital de - Riesgo elevado en las de ca
riesgo y en las comu pital de riesgo, menor ries
nes, proteccién con- go.
tra inflacitn y deva - Menor riesgo en las comunes
luacibn.

- Seguridad en las de - No cubren riesgos devaluato
renta fija. rios ni de inflacifn las de

renta fija.

- No permiten establecer rela
ciones bancarias previas a
crédito.

Acciones de empresas cotizadas en la bolsa. Son titulos
de empresas inscritas en el Registro Nacional de Valores e In-
termediarios y en la Bolsa Mexicana de Valores que representa
una parte alfcuota del capital social de la empresa. Acredita

los derechos de socio y su importe representa el limite de la
obligacibn que contiene el accionista con la empresa y ante ter
ceros.
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Estas acciones se adquieren a través de casas de bolsa
cuando se tiene posibilidad de realizar una inversibén de regu-
lar importancia y dinero sobrante para especular. Son instru-
mentos que utilizan las empresas para la obtencién de recursos
monetarios a largo plazo, y se encuentran garantizadas por el
patrimonio de las empresas que las emite, son nominativas y
transferibles a través de las operaciones de combra-venta que
realizan las casas de bolsa, por lo que el Gltimo poseedor se
acredita como el propietario de las mismas.

Una mala prictica en alguna (s) casa (s} de bolsa, ha si-

do aceptar Gnicamente cuentas discrecionales?

,.y no es bueno de
jarles a las casas de bolsa tomar la decisidén de d&nde invertir
y cuindo. Es preferible recibir asesoria y no perder los aho-
rros de toda una vida en manos de otros, sin embargo ofrecen

buen servicio.

La inversifn en estas acciones es por esencia especulati-
va y por consiguiente, salvo contadas excepciones (Tel&fonos de
México), no se puede hablar de un rendimiento fijo. Sus caric-
teristicas son:

Positivas Negativas
- Buena liquidez - Riesgo elevado
- Proteccidn contra in- - No ofrece rendimiento fijo.

flaci6n y devaluacién.

Psicolfgicamente el inver-
- Posibilidad de incre- sionista es un especulador.
mentar el capital en
términos reales.

Metales preciosos. El oro y la plata son los metales que
mayor aceptaciétn han tenido entre los ahorradores. La unidad
de medida para 1a operaci6én de metales preciosos en la Bolsa Me

I PR . :
X Son cuentas sobre las cuales la casa de bolsa decide en qué inver-
tir y cuando.
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xicana de Valores son, para el oro, el "centenario” y para la
plata, la "onza troy" amonedada. Para comprar o vender centena
rios se ha establecido como minimo la cantidad de 5 piezas, pa-
ra la onza troy de plata el minimo seri de 200 piezas. Por en-
cima de esos minimos las cantidades tendrin que ser mGltiplos
de cinco, en el caso de los centenarios, y de cien, en el caso
de las onzas troy de plata. Las operaciones de compra-venta de
monedas se efectfian en los establecimientos o bien en el Saldn
de Remate.

Los mercados especulativos por excelencia, como el de los
metales preciosos y el accionarie, brindan la posibilidad de ga
nar y perder, ya sea al alza o a la baja, y hay que tener siem-
pre en cuenta si alguien decide invertir en estos mercados, que
debe de estar alerta en todo momento respecto al comportamiento
de estos. Las caracteristicas de estas inversiones son:

Positivas Negativas

- Cobertura contra in - Riesgo elevado
flaci6én y devalua-

) - Desconocimiento en general de
cifn.

estos mercados.

- na liquid - .
Bue iquidez - No ofrece rendimiento fijo.

- Posibilidad d&e in-

- Psicoldgicamente el inversio
crementar el capi-

nista enMéxico no piensa que

tal en términos rea- puede perder.

les.

Obligaciones. Son titulos de crédito nominativos emiti-
dos por sociedades andnimas, con valor nominal de $100.00 6 sus
miltiplos, que pueden tener garantia hipotecaria (bienes inmue-
bles, activos fijos) o quirografarias (sin garantia, respalda-
das por la solvencia econbmica y moral de la empresa) ser con-
vertibles enacciones, pagan tasas de inter&s fijo o variable vy,
ser colocadas en oferta ptiblica o privada.
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La oferta ptblica se realiza a través del mercado bursé-
til y ofrece el mercado secundario, es decir, después de 1la pri
mera venta en que el capital ingresa a la empresa (colocacibn
pri'maria), .pueden venderse los titulos a terceros. La coloca-
ci6n privada no ofrece este beneficio. En esencia, la inver-
si6n en obligaciones constituye un préstamo a largo plazo a las
empresas, y Sus principales caracteristicas son:

Positivas Negativas

- Rendimiento elevado - Puede no tener respaldo real

- Posibilidad de especu la inversi6n.

lar con labaja de las - No cubre riesgo devaluatorio,
tasas de interés en las ni de inflacibn.

de rendimiento fijo. - Posibilidad de p&rdida en las

de rendimiento fijo.
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Panorimica de los diversos instrumentos bursitiles
que se cotizan enm el Mercado de Valores.

I. Valores del Gobierno

A. Certificados de la Tesorerfa de la Federacién
B. Pagaré de la Tesoreria de la Federacién

C. Petrobonos

D. Bonos de Indemnizacién Bancaria

II. Emisiones Corporativas
A. A corto plazo

1. Papel Comercial

2. Papel Comercial Extrabursdtil
3. Aceptaciones Bancarias

4. Pagaré Empresarial Bursdtil

B. A largo plazo

1. Acciones
2. Obligaciones

III. Otros

1. Oro y plata amonedados

Cuadro 8-1
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CAPITULO 1IX

(HA FUNCIOMADO EL MERCADO DE VALOURES PARA DAR ESTABILIDAD A LOS
PRECIOS Y COMO UNA OPCION DE FINANCIAMIENTO PARA LAS EMPRESAS
PRIVADAS?



Hasta el afio de 1977, la Bolsa Mexicana de Valores no ha-
bfa tenido un crecimiento real en el mercado mexicano de valo-
res, en 1978 el sector bursdtil abrié una amplia posibilidad pa
ra que las empresas financiaran sus expansiones e impulsaran su
crecimiento a través de 1la emisién de acciones y obligaciones,
ofreciendo a los inversionistas una atractiva alternativa para
el manejo mids productivo de sus ahorros.

El movimiento del indice de precios y cotizaciones de la
bolsa (de un nivel de 388 puntos en que se encontraba a fines
de 1977, se vi6 situado un afio después a un nivel de 889 pun-
tos, asi como el inusitado volumen operado, durante 1978, auna-
do al nGmero de nuevas emisiones accionarias y obligaciones quj
rografarias, llamaron la atencidn internacional.

Lo que permiti$ que el promedio de precios y cotizaciones
se incrementara .fué que se mantuvo la firmeza en los precios de
las acciones, y a partir de este momento 1la Bolsa Mexicana de
Valores alcanzd finalmente un verdadero despegue en sus opera-
ciones y esto le ha permitido tener el crecimiento m&s destaca-
do de entre todas las bolsas del mundo.

El "Boom" de la bolsa en México puede considerarse una pa
radoja, porque su factor mis importante fue la devaluacién su-
frida por el peso mexicano el lo. de septiembre de 1976, des
pués de mantener durante 22 afios una paridad fija en relacibn
con el dolar de $12.50 pesos por cada dolar.
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Los principales factores de la favorahle evolucitn del sec

tor bursitil fueron los siguientes:

1) El apoyo del sector pGblico que tuvo como una de sus
principales manifestaciones, la emisién de los CETES, comn la
que se inicib la creacidn de un mercado de papeles gubernamenta
les que aportd recursos al sector pfllico y que se tradujo em
facilidad de manejo de la politica monetaria.

2) Una mayor confianza enla evolucién econfmica del pafs,
que propicié la inversidén en la bolsa.

3) E1 retiro paulatino de los valores bancarios que venian
operando a la vista y a la par, con lo que muchos ahorradores
tuvieron la oportunidad de transferir recursos al sector bursi-
til.

4) E1 hecho de que en 1978, el mercado de valores repre-
sentara una atractiva opcién de inversifn ante otras alternati-
vas de ahorro, considerando el impacto inflacionario.

5) Los descubrimientos de los yacimientos petroleros, que
despertaron el interé&s de inversionistas nacionales y extranje-
ros, abriendo mayores perspectivas para el desarrollo econbmico
de México, fortaleciendo 1la posicidon de algunas empresas rela-
cionadas con la industria petrolera y petroquimica, inscritas
en la bolsa.

Aunque en Mé&xico el desarrollo del mercado de valores ha
sido un hecho incuestionable dentro de la actividad financiera
y ha tenido una alza explosiva de 1978 a la fecha’, Y que ha re
gistrado el crecimiento mis sobresaliente de su historia, no al
canza atin el nivel de mercados mAs sofisticados.

1 . - :
Véase, grafica IX-1, p. 151.
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Para lograr conocer el funcionamiento del mercado de valo
res como un estabilizador de precios y como una opcibn de flnan

ciamiento para las empresas privadas, se hace necesario anali-
zar dos de los periodos mis importantes que han acontecido du-
rante la vida de la Bolsa Mexicana de Valores (1894-1987), que
comprenden de: a) el primer periodo, (enero de 1977 - agosto de
1982), este periodo es antes de la nacionalizacidn de la banca
y, b) segundo periodo, abarca (de septiembre de 1982 - octubre
de 1987); después de la nacionalizacidn de la banca.

a) Primer periodo (enero 1977 - agosto 1982).

Durante este perfodo se did un acelerado crecimiento sin
precedentes en el mercado de valores hasta abril de 1979, esto
se debis a diferentes factores como los mencionados anteriormen
te, hubo muchas ofertas pGblicas, inscripciones nuevas de accio
nes, pero a partir de mayo de 1979 el mercado vino sufriendo
constantes altibajos en el Indice de precios y cotizaciones, y
existif demasiada inestabilidad en los precios, el financiamien
to hacia las empresas privadas fue bueno, pero se cotizaron muy
pocas en la bolsaz, la flotacién de los valores fue irregular,
esto se debif principalmente a diversas condicionantes internas
y externas, que determinaron un proceso inflacionario yde mayor
uso del crédito externo, lo cual agravé mds la crisis econdmica
por la que atravesaba el pais.

El proceso inflacionario y las expectativas de riesgo cam
biario, en combinacifn con altas tasas de interés y la caida
del petrSleo que de 1979 a 1981 habia sido el impulsor del répi
do crecimiento que experimentd el pais, afectando de manera im-
portante al resto de la economia, la cual se movié alrededor de
dicha industria, en ese afio el petrdleo alcanzd sus miximas co-
tizaciones en el mercado mundial (39.00 US d6lar por barril),

2.
Véase cuadros IX-1 y IX-2, pp. 152 y 152-A.
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ante estos niveles de precios, el mercado de los energéticos co
menz6 a ajustarse a la baja revirtiéndose la visién de la &poca
de bonanza que se vivia y descubriéndose los desequilibrios que
esto ya habia ocasionado, tales como, una deuda sin precedentes
para ese tiempo, un proceso inflacionario desatado a niveles de
tres digitos, una fuga enorme de capitales que pricticamente de
j6 en ceros las reservas internacionales del Banco de México,
la fuente y retrasada devaluacidn del peso con relacién al d6-
lar estadounidense que hrovoc6 que las deudas del sector pGbli-
co y privado se incrementaran alin més.

Todo esto tuvo un impacto negativo en la captacién del
ahorro interno del sistema, y esto se reflej6 por consiguiente
en un mercado de valores frdgil y de escaso volumen de operacio
nes lo.que provocd que la flotacién de los valores fuera casi
nula, otro factor que también influy6 fue la falta de instrumen
tos eficaces para regular el mercado, y como consecuencia de to
do lo anterior el mercado de valores se fue a la baja hasta al-
canzar su punto mds bajo en agosto de 19823,

b) Segundo periodo (septiembre 1982 - octubre 1987).

En este periodo, debido a 1la crisis econfmica existente
por la que atraviesa Mé&xico; el lo. de septiembre de 1982, el
Gobierno Federal toma la decisién de nacionalizar la banca, (aun
que &sta se hizo con muchos afios de retraso) para poder elimi-
nar el dominio que sobre los mercados de inversidn ejercfan la
banca y algunos grupos pudientes de particulares y asf acabar
con pricticas nocivas a la economia nacional, como son entre
otras:

1) Otorgamiento por parte de la banca, créditos baratos a
empresas que eran parcial o totalmente propiedad de los banque-
ros.

3Véase grafica IX-2, p. 153.
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2) Pago de intereses por encima de los autorizados a clien

tes especiales.

3) Cobro de cantidades determinadas por no mantener un
saldo minimo promedio en cuenta de cheques.

4) Pagos de intereses infimos en cuenta de ahorro.

5) Trato discriminatorio en la prestacién de servicios,
etc.

La nacionalizaci6n de 1a banca no se di6 como una decisifn
inicamente polftica, sino como una respuesta a una situacidn di
ficil ante la cual debia el gobierno tomar el control del siste
ma, lo cual le dié la oportunidad de modernizar y reestructurar
un anticuado sistema bancario.

Posteriormente a 1a nacionalizaci6n de la banca y al esta
blecimiento de control generalizado de cambio, se dié una res-
puesta muy interesante, la Bolsa de Valores se reactivf para
elevar la razén promedio de los precios hasta en un 600%4, pero
a pesar de este crecimiento tan explosivo de la Bolsa Mexicana
de Valores que fue de los mis elevados del mundo y que no tiene
precedentes en la historia de &sta, no ha funcionado como un
instrumento para estabilizar los precios de los valores, ni co-
mo opcibébn de financiamiento para las empresas privadas y esto
se debe a diferentes causas que entre otras son:

a) La bolsa afin es pequefia y, no es todavfa lo suficiente
mente importante para tal encomienda®.

L P
Vease grafica IX~-3, p. 154.

SCanpax:ada con otras bolsas-del mundo, por ejemplo con las de Esta-

dos Unidos y Japdn, &stas son 160 y 200 veces mds grandes respectivamente
que la de México.
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b) Se cotizan muy pocas empresas privadas, que son por lo
regular las mas grandes de México, de &stas, la mayor parte son
o estan asociadas con capital extranjero.

c) La incertidumbre que tienen los inversionistas que al
no conocer a las empresas y saber si son confiables o no, pre-
fieren invertir en las emisiones del gobiermo, por la seguridad
que existe en la capacidad de pago mis que en las primeras.

d) Las empresas privadas pocas veces se han preocupado de
encontrar férmulas de captacidén que les permitan obtener los re
cursos y satisfacer las necesidades de los inversionistas, en
plazos y costos adecuados, y al suceder esto, el dinero inverti
do en la bolsa, en su mayor parte se canaliza hacia el financia
miento del Gobierno Federal por medio de sus instrumentos de in
versidén (Cetes, Pagafes, Petrobonos, etc.) y &ste, al no tener
planta productiva la cual ayude al desarrollo econdmico del
pals, el dinero entra en un circulo vicioso al no producir nada.

e) Otra de las causas principales de que existan pocas em
presas mexicanas cotizadas en bolsa, se debe a 1la mentalidad
tan pequefia que tiene el empresario mexicano, al temor de arries
gar su dinero, porque siempre invierte donde existe un minimo
de riesgo en lugar de invertir en la planta productiva que ayu-~
de al desarrollo econdmico del pafs, y esto es lo que demuestra
claramente en las pocas emisiones inscritas en la bolsa hasta
la fecha.

£) E1 mercado de valores no ha contribuido a la absorcién
de nuevas emisiones de valores, porque la flotaci6n de &stos ha
sido muy inestable, ya que cuando predomina una tendencia mayor
de la demanda de valores sobre la oferta, los precios suben exa
geradamente y, viceversa, cuando predomina una tendencia mayor
de oferta de valores, sobre la demanda provecan una baja genera
lizada; tanto de los precios, como del mercado.
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El objetivo principal de un creciente mercado accionario
en un pals en desarrollo es canalizar dinero fresco a empresas
en crecimiento pero subcapitalizadas, se puede decir que en Mé-
xico apenas se ha logrado un modesto principio, porque estas ne
cesidades, actualmente de gran magnitud, requieren de la apertu
ra del empresario, ya que le seri dificil seguir manteniendo
los negocios dentro de su grupo cerrado o familiar, no sdlo por
la cantidad de recursos que hoy en dfia se necesitan, sino ade-
mis por la concentracién de riesgo que suponen las empresas;
mismas que deben de iniciar cuanto antes su proceso de reconver
sifén para caminar conjuntamente con el pais por el camino del
crecimiento, y por lo mismo, tendri a su alcance como una de
las mejores opciones, los recursos de capital que el mercado de
valores le pueda ofrecer, y que se conoce actualmente como el
financiamiento mds sano que existe en la actualidad.

La potencialidad de las ofertas primarias de acciones es
inmensa, existen miles de empresas subcapitalizadas en el pais,
que necesitan inversién urgentemente para poder aprovechar si-
tuaciones de crecimiento.

Si bien es cierto, que esta 4rea es la mis prometedora de
la bolsa por el nGmero de ofertas pGblicas que en ella se han
registrado en los Gltimos 20 meses (enero 1986-septiembre 1987),
o sea, mis de las acumuladas en los Gltimos 8 afios, esto es un
tanto engafioso, porque de las 54 nuevas ofertas, apenas 12 son
de empresas en crecimiento, que son las que permiten en muchas
ocasiones el desarrollo de la planta productiva y por ende del
pafs, y las restantes son de Casas de Bolsa, Sociedades de In-
versidn, aseguradoras, etc., que son empresas meramenta especu-
lativas,
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RELACION DE EMPRESAS QUE EN LOS ULTIMOS
ONCE ANOS HAN COLOCADO ACCIONES EN EL MERCADO

MONTO DE

ARO LA EMISION
SEPT. 1987  INDUSTRIAS NACIONALES DE RESINAS, S.A. 1.500
NEGROMEX, S.A. DE C.V. 33,996
ALMACENADORA, S.A. 2.975
QUADRUM, S.A. 3.044
INTERNACIONAL DE CERAMICA, S.A. DE C.V. 12.971
GRUPO ASTURIANO, S.A. DE C.V. 13.676
NEGRO DE HUMO, NEGROMEX, S.A. DE C.V. 5.745
TABLEX, S.A. DE C.V. 5.294
UNIVASA, S.A. DE C.V. 17.957
GRUPO EMPRESARIAL MAYA, S.A. DE C.V. 50.000

GRUPO EMBOTELLADORAS UNIDAS, S.A.DE C.V. 5.021

1986  -- --
1985 NACIONAL DE DROGAS, S.A. 727.2

CONDUCTORES LATINCASA, S.A. 705.0
1988  -- --
1983  -- --
1982  -- --
1981 SALINAS Y ROCHA, S.A. ' 548.1

GRUPO SIDEK, S.A. 414.0

APASCO, S.A. 987.0
1980 MOTORES PERKINS, S.A. 86.7

TRANSPORTACION MARITIMA MEXICANA, S.A. 123.7

CUADRO IX-1



MONTO DE

ARNO LA EMISION
1979 BEROL, S.A. 100.1
CIA. SIDERURGICA DE GUADALAJARA, S.A. 360.0
CIA. HULERA EUZKADI, S.A. 400.0
QUIMICA BORDER, S.A. 110.2
QUIMICA PENWALT, S.A. 252.0
HOLDING FIASA, S.A. 135.0
INDUSTRIAS H-24, S.A. 74.5
CENTRAL DE INDUSTRIAS, S.A. 58.8
PORCELANITE, S.A. 50.0
ALCAN ALUMINIO, S.A. 100.0
GRUPO PLIANA, S.A. 520.0
1978 HULERA EL CENTENARIO, S.A. 300.0
INDUSTRIAS PURINA, S.A. 549.0
INDUSTRIAS ELECTRICA, S.A. 55.0
LA DOMINCIA, S.A. 36.0
EMPRESAS VILLARREAL, S.A. 124.0
E.P.N., S.A. 175.0
GRUPO INDUSTRIAL CAMESA, S.A. 275.0
VALORES INDUSTRIALES, S.A. 1575.0
TEXACO MEXICANA, S.A. 104.5
GRUPO INDUSTRIAL ALFA, S.A. 3.8
KELSEY HAYES DE MEXICO, S.A. 120,0
ALSO, S.A. 75.0
GRUPO INDUSTRIAL MINERA MEXICO, S.A. 762.0
1977 QUIMICA HOOKER, S.A. 71.0
SOCIEDAD ELECTROMECANICA, S.A. 80.0

CUADRO IX -1

(CONTINUACION)
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CAPITULO X

A PENDTIC

E



A. GLOSARIO BURSATIL

ACCIONES. Son titulos valor que representan una parte
alicuota del Capital Social de una empresa y que permiten la mo
vilizaci6én de un derecho de propiedad sobre bienes muebles e in
muebles.

ACCIONES COMUNES. Son aquellos titulos valor que otorgan
a sus tenedores los mismos derechos y obligaciones. Tienen de-
recho a voz y voto en las Asambleas de Accionistas y a percibir
dividendos cuando las empresas obtengan utilidades.

ACCIONES PREFERENTES. Se denominan asi las acciones que
garantizan un dividendo fijo minimo previamente pactado por los
socios.

ACCIONES PREFERENTES ACUMULATIVAS. Son aquellas en las
cuales se ha pactado independientemente de los resultados que
haya obtenido la empresa, acumulableyen los ejercicios liquida-
dos con pérdida, en cuyo caso se cubriri en el préximo ejerci-
cio o hasta que las ganancias de la empresa lo permitan.

ACCIONES PREFERENTES CONVERTIBLES. S5Som aquellas para las

cuales se ha pactado que después de un periodo previamente esta
blecido se transformardn en acciones comunes. .
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ACCIONES PREFERENTES NO ACUMULATIVAS. Se llaman asi aquc
llas acciones cuyos dividendos no se acumulan y que, por tanto,
si en un ejercicio determinado no hubiere utilidades a repartir
dan derecho a exigir un dividendo no inferior al 5% de su va-
lor.

ACCIONISTAS. Propietario de una o mis acciones de una so
ciedad que lo acreditan como socio de la misma.

ACEPTACIONES BANCARIAS. Son letras de cambio emitidas por
empresas a su propia orden y aceptadas por instituciones de la
banca nacionalizada, en base a los créditos que éstas les conce
den a aquéllas.

AGENTE DE BOLSA. Persona fisica inscrita en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, y autorizado por la Comi-
sidn Nacional de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores, para
operar como intermediario en el Mercado de Valores.

AMORTIZACION DE OBLIGACIONES. Reduccién o devolucidn del
capital a los inversionistas, mismo que ampara el crédito a car
go de la empresa objeto de las obligaciones.

AMORTIZAR. Redimir el capital de una deuda.

ANALISIS BURSATIL. Aunque en México el drea de anilisis
de las Casas de Bolsa se ha desarrollado explosivamente, no al-
canza afin el nivel de mercados mis sofisticados, esta 4rea es
lo que viene a constituir el departamento de produccidén de cual
quier empresa industrial, porque en esta 4drea deben sugerirse a
los promotores en forma global los valores e inversiones que de
ben contener las carteras de sus clientes. Para hacerlo reali-
zan dos tipos de anflisis: el An&lisis Técnico y el Anilisis
Fundamental.
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ANALISIS TECNICO. GEstudia la historia de precios y volG-
menes para poder predecir el comportamiento futuro del mercado.
Su finalidad es la de indicar al inversionista cufindo comprar y
cuindo vender una accidn (valor).

ANALISIS FUNDAMENTAL. Este anflisis hace una evaluacitn
de la actividad de las empresas con la finalidad de indicar qué
valores comprar.

APUNTADOR. Persona destinada para registrar los hechos
y cambios en la pizarra durante una sesidn de remates.

ARBITRAJE. Compra y venta de valores de una misma empre-
sa en Bolsas de Valores distintas, con el fin de obtener una
utilidad por el diferencial en precios al realizar operaciones
en mercados independientes.

ASAMBLEA DE ACCIONISTAS. Organo supremo de la sociedad
que se reGne para acudir y ratificar todos los actos y operacio
nes de &ésta. Las asambleas pueden ser constitutivas, ordina-
rias y extraordinarias.

ASIENTO. Es el registro de la compra venta de titulos-
valor que realiza un agente de bolsa o los operadores de piso
durante una sesién de remates, conel objeto de mantener control
de sus operaciones y para informar a terceros.

BOLETIN BURSATIL. Publicacién diaria que realiza la Bol-
sa Mexicana de Valores, conteniendo la informacifn y resultados
de las operaciones correspondientes a la Sesidén de Remates.

BOLSA DE VALORES. Recinto del Mercado de Valores organi-
zado, en donde se realizan operaciones de compra-venta de valo
res inscritos y autorizados por ley para tal efecto, mismo que
se negocian a través del personal previamente autorizado por
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BOLSA MEXICANA DE VALORES. Es la finica institucién auto-
rizada por la Secretaria de Hacienda y Cr&dito PGblico para ope
rar en México; tiene como objeto facilitar las transacciones
con valores y promover el desarrollo del mercado respectivo. Su
funcionamiento esti regulado por la Ley del Mercado de Valores
y vigilado por la Comisi6n Nacional de Valores.

BOOM. Término inglés que se utiliza para designar un al-
za bursitil desmedida. Término relacionado con la Bolsa de Va-
lores, con las negociaciones que se llevan a cabo en &sta, con
los papeles o valores registrados y operados en el Piso de Rema
tes.

BURSATILIDAD. Caracteristicas de los tfitulos - valor que
los hacen ficilmente negociables en las Bolsas de Valores.

CANJE. Operacifn que implica la sustitucidén o cambio de
titulos recién emitidos por los actuales o antiguos en circula-
ci6én de acuerdo con una proporcién determinada. Normalmente el
canje se realiza a la par.

_ CARTERA. Combinacisén de activos para reducir el riesgo
mediante diversificacién.

CARTERA DE MERCADO. Total de todas las oportunidades de
inversifn disponibles.

CARTERA EFICIENTE. Cartera que proporciona el rendimien-
to mis alto para un nivel dado de riesgo, o la minima cantidad
de riesgo para un nivel dado de rendimiento esperado.

CASA DE BOLSA. Persona moral constituida como sociedad
andnima (también puede ser de capital variable), autorizada por
la Comisién Nacional de Valores y por la Bolsa Mexicana de Valo
res. Sus principales funciones son la promocifn y asesoria en
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inversibn, andlisis, administracidén, colocacidén de valores y ope
racidén bursdtil. Al igual que los agentes de bolsa, las Casas
de Bolsa son socios de la Bolsa Mexicana de Valores.

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION. Son titu-
los de crédito emitidos y garantizados por el Gobierno Fede-
ral, cuya colocacidn y regulacidn estd a cargo del Banco Cemn-
tral, el rendimiento de estos titulos se obtiene a través de
la compra del precio de compra-venta. La vigencia de estos ti-
tulos es de 28 a 180 dias y se consideran como un instrumento
del Mercado de Dinero.

CERTIFICADO DE PROMOCION FISCAL BURSATIL (CEPROFI). Do-
cumento que tiene la finalidad de estimular la inversifn en el
Mercado de Valores siendo otorgado por el Gobierno Federal, a
través de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Ptblico y que
consiste en la obtencitén de un crédito aplicable contra el pa
go de impuestos federales de los inversionistas. Para gozar
de este beneficio se requiere cumplir con ciertos requisitos
establecidos.

CIERRE, HECHOS AL. Es el dltimo precio registrado en
pizarras del Saldén de Remates de los diferentes titulos-valor
cotizados en una sesifn bursitil en la Bolsa Mexicana de Valo
res.

CLAVE. Palabra, sigla o acomodacién de letras (mSxima
siete), que se asignan como simbolo a una empresa emisora de
valores y con la cual se identifica en la pizarra de cotizacio
nes, en las listas de valores y emn las publicaciones que edita
la Bolsa Mexicana de Valores.

CONTADO. Operacién cuyo importe debe liguidarse dentro

de los siguientes plazos, contados a partir de la fecha en que
hubiesen sido concertadas:
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a) Dentro de los dos dias hibiles siguientes, cuando se
trata de operaciones con titulos del mercado accionario, obliga

ciones y petrobonos.

b) Al dia siguiente, cuando se trate de operaciones rela-
tivas a metales preciosos amonedados, Papel Comercial, Certifi-
cados de la Tesoreria de la Federacién y Bonos para el pago de
la Indemnizacidn Bancaria.

c) En el caso de otras operaciones distintas que fuesen
autorizadas posteriormente por la Secretaria de Hacienda y Cré-
dito PGblico, se fijard en cada caso el plazo de liquidacién co
rrespondiente.

COSTO DE FLOTACION. El costo de emitir nuevas acciones
o bonos.

CRESTA. Nombre que recibe el punto m4&s alto alcanzado
en el nivel de precios durante cualquier ciclo al alza.

CRUCE. Cuando un mismo corredor de valores representa
simultineamente tanto los intereses de compradores como de ven-
dedores, por precios y cantidades compatibles entre si, no re-
quiere, en tales circunstancias, de buscar mercado para forma-
lizar esas transacciones, ya que el mercado lo tiene el propio
corredor de valores.

DERECHQO DE TANTO. El1 derecho de preferencia al que son
acreedores los actuales accionistas. Este derecho procede en
el caso de aumento de capital de la empresa. Con el fin de no
perder la participacién proporcional que de la empresa posea
un accionista, al aumentar su capital aquélla y requerir apor-
taciones adicionales de sus accionistas, estos Gltimos tienen
prioridad en tal aumento.
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DESCONTAR. El efecto de anticipar cualquier circunstan-

.cia (s) a futuro, de tal suerte que la situacibén presente ya

lo haya asimilado de alguna forma. Por ejemplo, en el caso de
los CETES, se dice que funcionan con base en el descuento, ya
gque el precio de los mismos siempre serd menor a $10,000 por
unidad, excepto, el dia del vencimiento. Comprar CETES a un
precio inferior al de su vencimiento implica comprarlos con des
cuento.

DIVIDENDO EN ACCIONES. Dividendo pagados con acciones
adicionales de capital en vez de pagarse en efectivo. Implica
una transferencia de 1la cuenta de utilidades retenidas a 1la
cuenta de capital social.

EMISORA. Nombre genérico que reciben quienes emiten ti
tulos de propiedad (las acciones = las empresas) o de cré&dito
(obligaciones = las empresas o el gobierno) o certificados de
participacitn (petrobonos = el gobierno).

FINANZAS CORPORATIVAS. Servicio que ofrece la Banca y
la Intermediacidn Bursitil, a fin de colocar valores de 1los
emisores entre el ptGblico inversionista, a través de ofertas
plGblicas. Este tipo de servicios permite a las empresas obte-
ner financiamiento a corto y largo plazo.

FONDO DE CONTINGENCIA EN FAVOR DE LOS INVERSIONISTAS DEL
MERCADO DE VALORES. Fideicomiso creado por la Bolsa Mexicana
de Valores y por los Agentes y Casas de Bolsa, cuyo objetivo
principal es el de proteger a los inversionistas contra la con-
tingencia de sufrir un menoscabo patrimonial, cuando por alguna
circunstancia fortuita no les fueran devueltos los valores o fon
dos que hubieren confiado a los Agentes y/o Casas de Bolsa, pa-
ra actos propios de su actividad profesional.
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FONDO DE INVERSION. Tipo de sociedad de inversidn, cu-
yo capital es variable y est4 constituido por participaciones
que compran y venden el fondo a los integrantes del mismo.

FONDO MEXICO. Sociedad de inversién de tipo cerrado,
cuyo objetivo es permitir el acceso al Mercado de Valores Mexi-
cano a inversionistas extranjeros mediante un mecanismo difu-
ciario que satisface los requerimientos de la Ley de Inversig
nes Extranjeras.

FUERA DE BOLSA. Se dice de aquellas transacciomnes con
titulos-valor que no se registran en la Bolsa Mexicana de Valo-
res y que por su naturaleza se consideran extrabursédtiles.

FUTURO, OPERACION DE. Son Operaciones a Futuro, las com
pra-ventas de valores cuyo cumplimiento habri de efectuarse en
plazos prefijados, que mediante la liquidacidn diaria de pérdi
das y ganancias respecto a los precios corrientes de este mer-
cado y la constitucidn y mantenimiento de las garantias que de-
ben de depositar, permiten la desvinculacidn entre si de quie-
nes pacten tales operaciones, que concluyen no solamente en los
plazos convenidos, sino, anticipadamente, a través de su liqui-
dacidn por reversidn o por diferencia.

GANANCIA DE CAPITAL. Rendimiento que se obtiene al ven-
der un valor bursétil a un precio mayor que aquel al que se ad

quiris.

GARANTIA DE VALORES. Conjunto de titulos-valor en poder
de una persona, institucién o empresa.

HECHO. Resultado de una compra - venta de titulos valor
en la bolsa, a un precio determinado.
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INDEXADO. Calificacidén que se aplica a aquellos valores
de renta fija cuya amortizacifén o interés estd ligado a las
fluctuaciones de un indice con objeto de asegurar al tenedor
un poder de compra constante.

INDICADOR. Indice de movimientos en base a diversos fac-
tores bursitiles que ofrecen una nocidén del comportamiento del
Mercado de Valores.

INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES. Indicador Bursftil, que
tiene como funcidn medir los cambios de una o mds variables a
través de una muestra representativa de un sector o de un merca
do bursitil en general. Este indicador refleja la tendencia de
los precios del mercado en un lapso determinado.

INDICE DOW JONES. Probablemente el indice de precios mis
conocido y uno de los m#s utilizados en la Bolsa de Valores de
Nueva York. E1l creador de este indice fue Charles Dow, y en su
honor se tomd este nombre.

INDICE STANDAK § POOR'S. Indice de precios de la Bolsa
de Valores de Nueva York utilizado ycreado por Standard & Poor's

Corporation, la empresa mis grande de anfdlisis de valores de
EE.UU.

INSCRIPCION EN BOLSA. Registro de titulos-valores en una
bolsa (en el caso de México 1la Bolsa Mexicana de Valores), con
dicionado al cumplimiento de los requisitos establecidos por la
legislacidn y por las autoridades del mercado.

INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES. Organismo
que tiene como objetivo impulsar el desarrollo del Mercado de
Valores Mexicano a través de la investigacitm, promocifn y difu
sidn de las actividades bursitiles y la capacitacibn de los re
cursos humanos que actfian en el gremio bursitil.
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INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES ( INDEVAL). Orga
nismo cuyo objetivo es el de prestar un servicio pfiblico para
satisfacer las necesidades relacionadas con la guarda, adminis

tracién, compensacién, liquidacién y transferencia de valores.

INTERMEDIACION. Conjunto de personas fisicas y morales
registradas como Agentes de Valores en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios. Los Agentes de Valores que ingresan
como socios a la Bolsa se denominan Agentes de Bolsa o Casas de
Bolsa, segln se trate de personas fisicas o morales, respectiva

mente.

INVERSION. Adquisicién de valores o bienes de diversa In
dole para obtener beneficios por la tenencia de los mismos.

INVERSION INDIRECTA. Es aquella que se realiza a través
de una sociedad o fondo de inversidn.

INVERSIONISTA. Persona fisica o moral que realiza inver
siones, con el prop6ésito de obtener rendimientos a corto y lar
go plazo.

LIQUIDEZ. Facilidad que tienen algunos bienes , titulos
o valores en los que se ha invertido para convertirse en dinero
en efectivo mediante su venta. A nivel empresa, también se 1le
denomina liquidez a la capacidad de alglin activo de tener ficil
convertibilidad a dinero en efectivo.

LINEA DE CREDITO. Convenio a través del cual una institu
cién financiera (un banco o una compafiia de seguros) se compro-
mete a prestar cierta cantidad mixima de fondos durante un pe-
riodo especificado.
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LINEA DEL MERCADO DE VALORES. Relacidn entre el Tendi
miento requerido sobre un valor y el producto de su riesgo mul-
tiplicado por una medida normalizada del riesgo del mercado. Re
lacién de riesgo-rendimiento para valores o inversiones indivi-
duales. ‘

LINEA DEL MERCADO DE CAPITALES. Representacifn gréfica
de la relacifn entre el riesgoxy la tasa requerida de reﬁdimieg
to sobre una cartera eficaz.

LOTE. Conjunto de acciones que forman una unidad con la
que se hacen operaciones en la Bolsa de Valores. En la prﬁéti-
ca se toman como prototipo el lote de cien acciones. A cual
quier cantidad menor al lote se le denomina Pico. Los lotes se
se determinan en base a los precios de los tftulos, valor.

MERCADO. Conjunto. de mecanismos que facilitan el inter-
-cambio de bienes y servicios entre diferentes personas o entida
des a las que se les puede denominar como oferentes y demandan-
tes. ) ’

MERCADO ABIERTO. Sistema de operaciones que tieme por
objeto evitar los movimientos fuertes de los cambios y dar esta
bilidad al "mercado abierto" del Banco Central, por ejemplo,
consiste en comprar o vender titulos de la deuda ptiblica a tra
vés de la Bolsa, para regultar el circulante, o bien estabili-
zar las tasas y precios de los valores pGblicos.

MERCADO ACCIONARIO. Es un sector del Mercado de Capita-
les en el cual se operan exclusivamente acciones. En México el
mercado accionario se divide en dos grupos principales: las emi
tidas por instituciones de crédito, compafifas dc'séguros, fian-
zas y sociedades de inversidn y las emitidas por sotiedades in-
dustriales, comerciales y de servicios. '
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MERCADO ALCISTA. Perifodo por el que pasa el mercado ac-
cionario, cuando existe un alza generalizada, al predominar una
tendencia mayor de demanda sobre la oferta.

MERCADO BAJISTA. Perfodo en el que en el mercado de ac-
ciones, predomina una tendencia mayor de oferta sobre la deman-
da, provocando una baja generalizada.

MERCADO DE CAPITALES. Mercado financiero donde se inter-
cambian recursos, tanto propios (acciones), como ajenos (crédi-
tos de cualquier tipo), a largo plazo.

MERCADO DE DINERO. Mercado financiero sobre fondos, pa-
ra el financiamiento o inversién a corto plazo (cetes, papel co
mercial), etc.

MERCADO PRIMARIO (oferta primaria). Mercado referente a
la colocacién de una nueva emisifn de acciones en la cual exis-
te entrada de dinero fresco para la empresa emisora; independien

' temente de si la empresa ya estaba registrada o no en bolsa.

MERCADO SECUNDARIO (oferta secundaria). Se refiere almer
cado diario de acciones (y de cualquier otro valor). La trans-
ferencia de recursos que toma lugar es Gnicamente entre el com-
prador y el vendedor. La empress emisora, cuyas acciomes son ob
jeto de la compra-venta, usualmente no tiene nada que ver en es
tas operaciones.

MERCADO DE VALORES. El integrado por el conjunto de ins-
tituciones, empresas e inversionistas que participan en las ope
raciones de compra-venta de valores bursftiles. Se divide en
Mercado de Capitales y Mercado de Dinero. Por 1lo general, se
le conoce como Bolsa de Valores.
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MULTIPLO PRECIO - UTILIDAD. Indicador que se obtiene al
dividir el precio mis reciente de una accidén entre la utilidad
anual obtenida en el Gltimo ejercitio comtable de la empresa
emisora.

OBLIGACION. Titulo-valor emitido por una sociedad an6ni-
ma que representa una parte del crédito colectivo otorgado comn
cargo al emisor. Las obligaciones reditan una tasa de inter8s
fiia o variable contra entrega de un cupbn y estén sujetas a
amortizacién mediante sorteo a vencimiento fijo.

OBLIGACION CONVERTIBLE. Aquélla en la que previamente
se ha decidido que pueden convertirse en acciones, cumpliendo
con ciertos requisitos.

OBLIGACION HIPOTECARIA. Es aquélla que estd garantizada
con hipotecas sobre bienes de propiedad de la sociedad emisora.

OBLIGACION QUIROGRAFARIA. Es aquella que esti garantiza-
da por la solvencia moral y econfmica del emisor y respaldada
por sus activos. Por el propio renombre y prestigio del emisor,
la firma de ésta se considera como garantia, pero no existe ga-
rantfa para su pago, en caso de insolvencia de 1la empresa.

OFERTA PUBLICA. Ofrecimiento pGblico de una emisifn de
valores por algGn medio de comunicacifn masiva o a persona inde
terminada, con el objeto de suscribir, enajenar o adquirir valg
res en serie o en masa. .Las ofertas pGblicas deben ser autori-
zadas por la Comisidén Nacional de Valores.

OPERACION DE CAMA. Es una operacifn que Sse propone en

firme, con opcidn para que oiros operadores O agentes compren
o vendan, dentro de un margen de fluctuacifn del precio.
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El Agente u Operador de Piso dird a viva voz "pongo una
cama", asi como el nombre de la emisora, serie, No. de acciones
y el diferencial entre los precios de compra o venta.

El Agente u Operador que acepte "escuchar 1la cama", que-
dard obligado por ese s6lo hecho a operar a cualquiera de 1los
diferentes ﬁrecios que resulten del diferencial pactado, segln
la opcibn que elija: comprar o vender.

OPERACION A PLAZO. . Operacifn en la que se conviene que
su liquidacién serd diferida, a una fecha posterior a la que co
rresponderia si la operacién se hubiese realizado al contado,
la liquidacién de esta operacibn no podrd ser diferida a mis de
360 dfas, sin embargo existe la opcibn para liquidarla anticipa
damente por acuerdo de ambas partes y de la bolsa.

OPERADOR DE PISO. Funcionario de una Casa de Bolsa con
autorizacidén de 1la Comisi6én Nacional de Valores y de la Bolsa
Mexicana de Valores para operar con valores registrados en Bol-
sa, previo cumplimiento de una serie de requisitos.

ORDEN EN FIRME. Propuesta de operacibén que se realiza
cuando se desea comprar o vender a un precio fijo, especificando
en la ficha correspondiente las condiciones de la postura. Es-
ta ficha (sea de compra o venta), se registra en el corro res-
pectivo. Al coincidir las condiciones especificadoras en. una
orden en firme contraria segGn sea el caso, la operacifn automi
ticamente queda cerrada.

PAPEL COMERCIAL. Instrumento que permite a los empresa-
rios financiarse a corto plazo, a través de la emisidén de paga
rés a su cargo. Este instrumento pertenece al Mercado de Dine
TO.
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PAPEL. Expresifén comGn en el medio bursitil para desig
nar los titulos-valor y documentos negociables en Bolsa.

PAPEL EXTRA - BURSATIL. Instrumentos cotizados y operados
fuera de Bolsa.

PAQUETE. Conjunto o grupo importante de titulos valor
(normalmente acciones) emitidas por una sociedad que conserva
un inversionista y que se venden o compran en conjunto con el
prop6sito de tener mejores precios o mayor influencia en una em
presa o el mercado en un momento dado.

PETROBONOS. Certificados de participacién con reembolso
garantizado que producen un rendimiento fijo minimo pagadero
trimestralmente. Son emitidos por Nacional Financiera, la cual
se obliga a pagar al vencimiento de la emisién (normalmente a
tres afios), el valor del titulo, de acuerdo al precio de merca-
do internacional de nuestro petréleo.

PICO. Es una cantidad de acciones menor a la que se esta
blece como unidad de intercambio o lote.

PIGNORACION. Entrega de valores en prenda para garantizar
una deuda o por regla general, un cré&dito.

PIZARRA. El Salén de Remates tiene en sus paredes , una
pizarra continua que permite a los operadores de piso visuali-
zar los registros realizados durante la sesif6n de remates para
tomar decisiones.

PORTAFOLIO ©O CARTERA. Conjunto de titulos-valor diver-
sos, propiedad de una persona fisica o moral cuya caracteristi-
ca es la de diversificacidén de los instrumeantos del mercado
que lo imtegra.
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POSTURA. Precio al que se ofrecen o demandan los titu

los-valor en la sesidn de remates.

PRECIO. Valor monetario que se le asigna a un titulo -va
lor en las operaciones de compra-venta que se realizan en la
Bolsa.

PRECIO A LA PAR. Precio igual al valor nominal del titu-
lo.

PRECIO BAJO A LA PAR. Precio menor al del valor nominal
de titulo.

-

PRECIO DE APERTURA. Precio en el que un tftulo-valor ini
cia la sesibn bursitil.

PRECIO DE CIERRE. Precio a que se hace la Gltima opera
ci6én con un valor bursitil en una sesi6én de la Bolsa. También
se conoce como Gltimo hecho.

PRECIO DE MERCADO. Precio al cual se negocian los titu-
los valor en la Bolsa de Valores.

PRECIO SOBRE LA PAR. Precio mayor al valor nominal del ti
tulo.

PRECIO/UTILIDAD. Indicador resultante de dividir el pre-
cio de mercado de una accién entre la utilidad anual obtenida
por dicha accib6n en el Gltimo ejercicio contable de la empresa
emisora.

PUJA. "Medida'" que se utiliza en la Bolsa para determi-

nar el importe minimo en el que aumenta o disminuye el precio
al que se ofrece comprar o vender un instrumento de inversién.
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PUNTO. Unidad con la cual se miden las fluctuaciones que
tiene en el Mercado el precio de una accién.

REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS. Este re-
gistro tiene dos secciones la de Intermediarios y 1la de Valo-
res. En la primera, se lleva registro y control de los Agen-
tes de Bolsa y Operadores de Piso autorizados para actuar como
tal en el Medio Bursdtil. En la de valores se registra y con-
trvla la inscripcién de valores autorizados susceptibles de
operarse en el Mercado de Valores.

RENTA FIJA, VALORES DE. Titulos-valor con derecho a per-
cibir un interé&s fijo durante un plazo determinado hasta su
amortizacidén, mismo que previamente es establecido en la emi-
sién con intereses pagaderos en perfodos preestablecidos.

REPORTO. En virtud del reporto, el reportador adquiere
por una suma de dinero la propiedad de titulos de crédito y se
obliga a transferir al reportado la propiedad de otros tantos
titulos de la misma especie en el plazo convenido y contra reem
bolso del mismo precio, mds un premio.

SALON DE REMATES. Local o recinto administrado por la
Bolsa Mexicana de Valores, en donde se realizan las operacio-
nes bursitiles.

SOCIEDADES DE INVERSION. Son sociedades anfnimas crea-
das con la finalidad de adquirir y administrar portafolios de
inversién, con el objeto de proporcionar a sus inversionistas
un mayor crecimiento en su patrimonio.

SISTEMA FINANCIERO. Conjunto orgénico de instituciones
que generan, administran, orientan y dirigen tanto el ahorro
como la inversién dentro de una unidad politico-econémica, en
este contexto se ubica en el Mercado de Valores.
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SERIE. Conjunto de titulos emitidos por una sociedad que
se caracterizan por ser iguales y sucesivos unos de otros. Asi
mismo, una emisidn puede estar integrada de una o varias series
de titulos.

SPLIT. Es el procedimiento que consiste en dividir las
acciones en circulacidén de una compafiia en un nGmero mayor, sin
modificar el capital social. El1 fin que se persigue es que es-
tas acciones sean adquiridas por un mayor nGmero de inversionis
tas.

SUSCRIPCION. Es el acto por el cual las personas fisicas
o morales manifiestan su voluntad de ser socias de una sociedad
anbnima, y se comprometen a adquirir y pagar una o varias acciog
nes representativas del capital social de dicha sociedad.

SWAPS. Por swaps se entiende 1la combinacidn de una com-
pra al contado con una venta simultfnea a plazo, de determinada
moneda.

Existen dos razones principales para efectuar colocacio-
nes a corto plazo en el extranjero:

a) O bien, el mercado monetario nacional no ofrece posibi
lidades de colocacidn apropiadas para la liquidez a corto pla-
z0.

b) O bien, la colocacién en otros paises y en otras mone-
das ofrece un rendimiento mayor, aunque haya de cubrirse la ope
racidn contra el riesgo inherente al cambio.

TENDENCIA. Movimiento continuado al alza o a la baja que
sufre el mercado en general. Un sector determinado o valor en
particular como producto de la oferta y demanda del mismo.



TITULO VALOR. Documento necesario para ejercer o ejecu-
tar el derecho literal que en &l se consigna. También se le de
nomina titulo de crédito.

TOMA DE UTILIDADES. Obtener una ganancia de capital al
vender, aprovechando movimientos alcistas en los precios.

UTILIDAD POR ACCION. Cantidad que corresponde a cada una
de las acciones en circulacifén de acuerdo con Xa utilidad neta
obtenida por la empresa en un ejercicio social.

VALLE. Nombre que recibe el punto mis bajo alcanzado en
el nivel de precios durante cualquier ciclo al alza.

VALOR. En su mis amplio sentido, es el documento repre
sentativo de un derecho patrimonial, el cual estfd vinculado a
la posicifn del documento. En este sentido son valores las ac-
ciones, las obligaciones y demis titulos de crédito que se emi-
ten en series o en masa. '

VALOR NOMINAL. Es el valor intrinseco de un titulo, el
cual es asignado por su emisor y necesariamente debe figurar
en el texto del mismo. :

VENCIMIENTO. Fecha en la cual se cumple el plazo de vi
gencia de un acto, compromiso, operaciém o documento. En el
mercado bursitil se entiende como el plazo para hacer wvaler al
g&n derecho u obligacifn relative a los titulos - valor que se
cotizan en el Piso de Remates (terminaci6én del plazo de vigen-
cia de una emisién, fecha, plazo de una operacién, cobro de in-
tereses o dividendos, etc.)

VIVA VOZ, OPERACION DE. Proposiciones en wvoz alta que
realizan los agentes u operadores de piso, precisando con toda
claridad las caracteristicas de los titulos y los términos de
la operacibn.
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CONCLUSIONES

7

En el presente trabajo,sﬂllegus a la conclusidn de que el
Mercado de Valores, no ha funcionado como un estabilizador de
precios de Valores o como una bpcién de financiamiento de las
empresas privadas, porque la Bolsa Mexicana de Valores es muy
pequefia, en ella se cotizan muy pocas empresas (un promedio de
146 empresas en cada afio 1977-1986), que son por lo regular las
mis grandes de M&xico, y la mayor parte de &stas son o estin
asociadas al capital extranjero, y esto se debe principalmente
a la mentalidad pequefia del empresario mexicano, siempre temero
so de arriesgar su dinero en la planta productiva que ayude al
desarrollo econbmico del pais.

México es un pais con un rezago cultural en materia finan
ciera e inclusive con menor grado de desarrollo. Este hecho no
es circunstancial, sino que es un proceso de la evolucidn que
en México se ha dado para lograr la mayor captacidn de ahorro en
Gptinaé condiciones para el inversionista.

La absoluta liquidez, seguridad y el evitar la necesidad
de analizar y decidir, hicieron de nuestro inversionista un aho
rrador poco analitico y vinculado del destino de su ahorro, au-
nado a que las empresas privadas pocas veces se ha preocupado
de encontrar la forma de captacidn que le permitan obtener los
recursos y darle confianza al inversionista para satisfacer sus
necesidades en plazos y costos adecuados. Esto se demuestra
claramente en las pocas emisiones inscritas en la bolsa.

La potencialidad de nuevas emisiones es inmensa, existen
miles de empresas subcapitalizadas en crecimiento, que necesi-
tan inversifn desesperadamente para poder lograrlo, y si el ob-
jetivo principal de un creciente mercado accionario es canali-
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zar dinero fresco a empresas en crecimiento pero subcapitaliza-
das, en México apenas se ha logrado un modesto principio, esto,
debido a 1la desvinculacidén existente entre el inversionista y
la empresa, siendo suplido esta en la mayoria de los casos por
el sistema bancario mexicano, que bien o mal ha sido el factor
decisivo en el desarrollo del pafs, captando ahorro y apoyando
la 1nver516n productlva de 1la mejor manera.

-8in embargo, nuestre nivel de desarrollo, el complejo es-
quema financiero mundial, la estructuracién de los diversos mer
cados de capital.yde dinero, las necesidades de capital de ries
go para iniciar o apoyar un fuerte desarrollo de las empresas y
la cada vez mis compleja mecidnica de 1la interdependencia de las
divisas y muchos otros factores, impiden el que un pais pueda
sustentar su desarrollo econbmico, dependiendo de un esquema fi
nanciero, que &ste a su vez tenga un finico intermediario al sis
tema bancario. El sistema deberf complementarse y s6élo asi iréd
consoliddndose. Se requiere la intervencién de los mercados de
valores y agentes financieros que se especialicen en ellos, den
tro de los cuales destacan las Casas de Bolsa.

Estas necesidades, actualmente requieren de la apertura
del empresario, porque le serf dificil seguir manteniendo los
negocios dentro de su grupo cerrado o familiar si tiene .inten-
ciones de crecer, porque de lo contrario, estin amenazados a de
saparecer, no sélo por fuertes requerimientos de recursos finan
cieros que hoy en dia se necesitan, sino por el riesgo gue supo
nen las empresas.

Ademfs, es muy importante analizar profunda y detallada-
mente el camino por donde iré el pais venciendo los obsticulos
que se presenten; el ingreso de M@xico al Gatt, qué en su caso
solicita una modernisritn de 1a plamta productiva del pats pa-
ra cubrir los requisites de calidad y ctantidad que demandan los
mercados internacionales, ademfs de la apertura de la economia
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a la inversibn extranjera directa y via capitalizacidn de pasi-
vos Y que requiere del m&ximo para sus inversiones. Encada uno
de los puntos anteriores interviene de aIgﬁna manera la empresa
mexicsna, misma que debe iniciar cuanto antes su proteso de re-
conversifn para caminar conjuntamente con los demés sectoresdel
pais por el camino del crecimiento, si bien es cierto que este
an&lisis sea entendible, también lo serdn los fuertes requeri-
mientos de recursos financieros que neces1tan las empresas para
lograrlo.

El mercado de valores bien puede ser una opcifn para la
obtencién de estos recursos, via emisién de acciones, opcidn
que se conoce internacionalmente como el financiamiento mis sa-
no y barato que existe en 1la actualidad. Esto significa que
hoy' en dia y principalmente en los paises industrializados ya
no se encuentran las empresas en pocas manos, sino urna parte de
sus acciones se encuentran en poder de un sinntmero de inver-
sionistas que aportaron sus recursos en apoyo del desarrollo de
las empresas cotizadas en las Bolsas de Valores.

En el caso de México la situacifn es similar, con 1la par-
ticularidad de que el mercado es alin pequefio y se cotizan actual
mente pocas empresas con sus acciones (109); y si bien es cier-
to que gozan de un amplio pfestigio local y cuentan con toda la
game de servicios de financiamiento que ofrece el mercado de va
lores, principalnente ahora que estd en puerta el proceso de re-
conversidn industrial, es por esto mismo cuando los inversionis
tas, los ahorradores y quienes requieren del ahorro para desa-
rrollarse, deben de tomar conciencia de que se hace urgente se
canalice ese dinero fresco a la industria productiva del pais,
que por ende permita abrir el camino hacia la. recuperac16n Yy de
sarrollo de México. '
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