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INTRODUCCION

Bs de vital importancia en la vida de toda entidad -

fmica la 4dad de £1 iamiento para que 1a misma —
pusda llevar a cabo sus opsraciones y lograr los objetivos —
Que se ha propussto, y con mayor raséo en la actualidad que -
se vive una situacibn de inestadbilidad econfmica en nuestro -

pafs, debido fundamental a fact camo son la devalum-
cién de nuestra moneda y la inflaciSa.

Existe uma diversidad de ¢ de £i iamiento —

mediante las cuales las entidades econfmicas pusden allegarse

og s hay £4 damiento a corto, medi O ===

largo plazo, que constituyen uma gams de altermativas pars —
que las entidades econfmicas pusdan elegir la qQue mejor se —
adapte a sus necesidades, dependiendo de las caracter{sticas-
propias de su giro, de su estructurs financiera, de su capaci
dad de endeudamiento, etc. se elegirf la que reditde mayores-
benetficios.

Los diversos tipos de fimanciamiento ofrecen venta--
jas y desventajas que se deben tener presentes en la vida de-
cada entidad econfmica, para 10 cual se requiere una adminis-
tracién profesional, eficiente y competente para lograr los —-
beneficios esperados.

Como un ejemplo de medio de finmanciamiento existe --



la Bolea Nexicana de Valores, 8.A. de C.V., misma Qus es con-
eiderada como la Institucién Oficial del pafs, ya que es la -
de mayor reconocimiento y prestigio y en donde se llevan a ca
bo 1la mayorfa de las operacionss bursftiles del pafs, ya que-
se permite la contratacién de valores piblicos y t{tulos 4e -
orédito que son emitidos por particulares o por entidades eco
néaicas.

1a Bolsa de valores en Mixico, es un medio de finan-
ciamiento escasamente utilisado por la pequefia y mediana em—
presa , dedbido a que no pueden satisfacer una serie de requi-
sitos qus se establecen para poder cotisar en Bolsa; lo cual-
se convierte en altos costos a 1os que las empresas tienen —
que hacer frente, por 1o tanto las entidades econbmicas que -
requieren acudir a la Bolea de Valores, deben contar con una-
estructura financiera s6lida.

La Bolsa Mexicana de valores, 5.A. de C.V., ha teni-
do una larga trayectoria a través de la cual se han configu—
rado transformaciones que la han llevado a un desarrollo pro-
gresivo, ya que de simples reuniones de comerciantes en épo—
cas pasadas, se ha llegado a la conformacién de la Institu—-
cién que conocemos hoy en dfa y que se haya ubicada en el cen

tro de esta ciudad, ademfs de que reci ha ido ma-

yor acogida, 1o que demuestra que esti en una etapa de conso-



1idacién y despegus que puede llevar a un desarrollo imtegral-

futuro.

Considero que es impo o4 saber quf -
posibilidades o altermativas de fimanciamiento puede tener uma

entidad émica pars alleg por ello eleg{ este
tema objeto de 4 10 de 4 igacién, para asimilarlo y -
aportar saterial de 4 igacién al lector 4 do en el -

particular, deseando le sea de gran utilidad.
El tema estf enfocado hacia la Bolsa Mexicama de Valo

res, S.A. de C.V., porque considero que es un medio a través -

4

del cual las entidades Smi se pueden allegar fi

miento en formm positiva.



CAPITULO 1

En la actualidad es imprescindible que las entidades
acudan a ciertas fuentes de financiamiento para generar 0 --
agenciarse recursos de la mejor forma y lajo las mejores con-

diciones, ya Que para que una entidad prospere y se exp -

se requiere una movilidad te de sus
1.- CONCEPTO DE PINANCIANIBNTO

Pinanciamiento.~ Es la accifn y efecto de financiar.l

Pinanciar (finance).- Proporcionar fondos, mediante——
1a venta de acciones o bonos, colocacién de empréstitos, conce
8ién de crédito en cuenta corriente o transfiriendo o aplican-
do dinero de otras fuentes internas.?

Pinanciacién.- £. accién y efecto de financiar.!

Desde el punto de vista contable, tenemos que: todas-
las entidades econSmicas requieren para su operacién de una --

serie de ol p bles en valores monetarios como son:

el efectivo, los inventarios, el equipo, etc, lo cual constitu
ye en términos contables el activo; para lograr este activo, -

ri te se deben utilizar recursos, los cuales indepen-

dientemente de su origen constituyen el financiamiento.



2.~ CONCEPTOS DE LA BOLSA DE VALORERS

Existe una semblanza del origen de la paladxs bolsa:
Etimolégicamente “Bolsa“ procede del lat{n "Bursa’', también—
se piensa que proceds del grieyo "Byrsa“ que significe piel -
fina, se cree que esas dos acepcionss ademfs de ser adecumadas
se complemsntan, ya que en tiempos pasados el concepto "BOol=——
sa" formaba parte de la indumentaris de los mercaderes, la -
cual consistia en una bolsa de piel que les servia para guar-

dar los documentos y papeles importantes y de valor.

concepto gensral:

1as bolsas de valores.- Son establecinientos para la
contrataciba de valores péblicos, tftulos de crédito y los —
valores o efectos mercantiles emitidos por particulares o por

instituciones de crédito, sociedades o empresas legalmente --
constitufdas.

Concepto particular:

La Bolsa de Valores en México.- "Es una organizacién
auxiliar de crédito que tiene por objeto facilitar las tran--
sacciones con valores y promover el desarrollo del mercado —
respectivo. En otras palabras, es la entidad legalmente auto-
rizada para Que las personas compron y vendan valores, tales-

como accionss, obligaciones, bonos y otros, por medio de pro-



tesionistas especialisados denominados Agentes de Bolsa.*d

3.= ANTECEDENTES HISTORICOS Y EVOLUCION DE LAS BOLSAS DE VA--
LORES

3.1.- ANTECEDENTES HISTORICOS Y BVOLUCION DE LAS BOLSAS DE VA
LORES KN EL NUNDO.

Bn épocas pasadas habfa reunicnes de comerciantes, -
algunos autores aseguran que en la plaza del Agora, que era -

primordialmente polftica, se congregabs L1 griegos, -

los cuales realizaban i iles de importan--

cia, mismas que se consideran como las primeras manifestacio-

nes bursftiles, psro es preferible i4 como anteced

te immediato, que las bolsas resultan del producto de la evo-
lucién econSmica general y particular del sistema capitalista
de produccién.

Se sabe también, que el origen de las bolsas resul--

t6 de las b que desde hace siglos tenfan los comer--

ciantes de reunirse en dfas fiios para resolver sus proble---
mas y negociar sus mercancias. Se pusede citar como ejemplo, -
que durante el siglo XVI en Plandes (Brujas) se realizaban —
reuniones de mercaderes denocaminadas Lonjas de contratacién, -
las cuales constitufan algo superior a las ferias, pero que -

finalmente reemplazaron a las mismas.



purante esa época, a rafs del auge que tuvo el comex
cio mar{timo se requirieron nusvas formas de organisacifn en-

los ios, dando como la i6n de un nusvo

iemo: la iedad por acciones cuyo origen habia sido el

gremio o los llamados “"guilsds”.

Bl factor primordial para que los “guilsds® adoptdiran
la forma de sociedades por acciocnes, fus la necesidad de alle
garse grandes capitales de un sinGmero de personas para lo—
grar los objetivos que se fijalan las empresas; se puede ci--
tar como ejemplo, la aventura marftims de la bsqueda de esps

cias que congregabas a varios capitalistas para el fletamiento,

que consistia en la i6n de ta para llevar a cabo
las expediciones a oriente, las cuales eran costeadas por ca-
da uno de ellos en la proporcién de sus posibilidades; si el-
viaje resultabs exitoso, las utilidades se repartfan entre --
los distintos aportadores y en proporcién a sus aportaciones.
Esa forma de sociedad continud y se extendié a través de la -
historia del derecho mercantil a las aseguradoms y principal
mente a la banca hasta culminar como en la actualidad, des——
plazfndose asimiswo a las empresas industriales, mineras y co
merciales.

Las acciones de esas empresas que estaban representa

das por una parte de su capital, poco a poco fusron objetos -



de comrcio, 1o cual trajo como consecuencia el que se genera
lisaran las transaccionss con ellas en las principales ciuda
des del mundo.

cabe aclarar, que en un principio era mfs sobresa-—

1iente el tréfico con valcres gub les que el [

con las acciones; las p ias de la época,
con el fin de alleg fondos para fi iar sus expansio——
nes, recurrieron a la emisisn de imp nt. ntidades de —

bonos, 108 cumles eran colocados entre los banqueros de ague-
11a época, ys pars el siglo XVIII los valores de gobierno se-
negociaban péblicamente entre los particulares.

*Es a rafz de la figura de la Sociedad Anfnimes 0 —
Sociedad de Capitales como podemos explicar las realizaciones
en los pafses que hoy conocemos como los mfs desarrollados; -
8i no es con la participacién de un gran nfmero de personas -
desconocidas entre si (por eso le llamamos Sociedad AnSnima)-

cuyas aportacionses permitieron la £ i6n y 4 110 de -

las grand P! de ¢t portes, la explotacién de las —

1f{neas navieras y sobre todo y mfs que nada la industrializa-
cién realizada del siglo pasado a base de los fondos aporta—
dos por el piblico ahorrador. -4

viéndolo desde otro punto de vista, se pusde apre——-

ciar que en los momentos histéricos en que se formaron las —



principales bolsas del sundo, concurrieron en ellas situacio-
nes desfavorables, ya que no itufan dos p

de modo tal, que las operacionss se realizadan précticamente -

en 1a Oalle y se limitaban & un barrio especial, ein emdargo -

afs tarde do las op 4 se multiplicaron, 108 corre——

dores de aquella época se alojaron en sitios de reunién que —

por lo menocs ya estaban cubiertos y se pusde citar como sjem—

plo, el local de la Rue Quincapoix Butt d en Nusva York —
donde se celsbraban las transacciones bursftiles.

Ahora bien, son de tomarse en consideracién las opi—
nionss de 108 hombres de negocios y sobre todo de los ejecuti-
vos que estén o han estado al frente de la Bolsa como lo es —

el Lic. Roberto Hernfnd quien reci publicé un ar--

t{culo acerca de la Bolsa de Valores, 4encainéndolo "valores -
y Mercado de valores”, *

El Lic. Hernfndez relata que los mercados de t{tulos
los hubo desde que 108 requirié el comercio, y expresa que du-
rante la Edad Media se originaron en las ciudades mercantiles-

como Plorencia, Gé B ia, raris, Lyon, etc., pero que -

dnd P ieron organiszados cuando las grandes compa-

fifas Inglesas y Holandesas dieron lugar a mercados accionarios

de sociedades p en Lond y dan d el —

siglo XVII.

(*) Ejecutivos de Finanzas No. S5, Mayo 1979. ob.cit.
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Durante el siglo XVIII las bolsas de comexcio pasaron
a todo el mundo occidental desarrollado y en el siglo XIX se -
propagaron al sundo entero, en cuyas plazas se cotizaban tf--——
tulos de renta fija (obligaciones, cédulas, bonos, etc.), pe=—

ro sobre todo acciones.

3.2.- ANTECEDENTES HISTORICOS Y EVOLUCION DE LAS BOLSAS DE VA-

LORES EN MEXICO.

La actividad bureftil en México se iniciS mfs tarde—

-

que en pa o Nor as{ vemos que en la Calle de -~

Isabel la Catélica en las oficinas de 10 que anteriormante fue
la Compania Mexicana de Gas y mfs tarde en la trastienda del -
comercio de la viuda de Genin, se realizaron las primeras ope-
raciones con valores en locales cerrados, durante 1os afios de-
1880.

4

a a { &,

Durante esa época par una pr
nacional, a la vez que se establecieron algunos centros fa--

briles importantes, primordialmente en los ramos de los texti
les y del papel, asimismo se abrieron fébricas de cerveza, ja
bén y vidrio, pero debido a que hadbfa un sistema de comunica-
cién terrestre deficiente, y las condiciones de la poblacibn-
eran de pobreza general, era muy diffcil el ahorro.

También es interesante considerar algunas de las si-
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tuaciones criticas de la época:

“rras la raquitica oferta de capitales hasta la limi
tada capacidad de ahorro resultante de un bajo nivel de ingre
80 y aunado a estos factores el sistema de crédito mexicano -
(eunque con bancos desde 1864), no tenis mfs funciém que otor
gar créditos al comercio, eiendo muy poco significativas sus-
aportacicoss a la produccifn. Bl crédito pdblico por su parte

no podfa ser factor de capitalizacién p el jento -

P

de 108 gobermantes de la época, impedfa eluso del crédito del

gobierno para fines de su i i6n. rara ag ufs esta si
tuacién financiera, aquellas personas que por su buena posi--—
cién econfmica pudioran haber contribufdoa capitalizar el —
pafs, preferfan como hasta ahora lamentablemente se hace, de-
positar sus ahorros en bancos extranjerocs, comprar alhajas o-
especular en bienss rafces=.5

por lo tanto, se aprecia que no se podfa impulsar en
forma positiva a la economfa nacional, lo cual provocé que el
inicio de las bolsas mexicanas siempre fuera obstaculizado, -
y no fue sino hasta el 21 de octubre de 1894 cuando se consti
tuyé la primera Bolsa de Valores de México. Pero dicha Insti-
tucibn no formaba pacte del sistema de crédito o de los meca~--
nismos de financiamiento del pafs, ya que era un organismo --

aislado y deficiente y su funcién se limitabda ocasionalmente-



a poner en tacto a los y por 10 ==

cual, su duracién no fue prolongada y por la ausencia de ofexr
ta de operacionss, dicha Bolsa fue liquidada a principios del
siglo.

Durunte 1904, debido a la situmcién de inestabilidad
Que reinada en la época, se hicieron intentos por establecer-
locales de seudobolsa para continuar realizando las operacio-
nas.

En 1907 durante el régimen del General Diaz, volvié-
a aparecer la inquietud de negociar valores y se formS la Bol
sa Privada de México, que con una vida menos pasajera se ocu-
pS principalmente del auge de las acciones en 108 valores mi-
neros.

La Revolucién de 1910 tuvo gran trascendencia social
y se observa que desde el punto de vista econérico dejs una--
situacisn desfavorable al sistema nacional; pero a pesar de -
ésto, la Bolsa Privada se transformS en la Bolsa de Valores—
de México, S.A., en base a la concesién que le otorgs la Se--
cretarfa de Hacienda y Crédito PGblico, durante el mismo afio,
para que tiempo después se conviertiera en 1o que hoy conoce-
mos como Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

Mds tarde, en 1918, debido a las exitosas explota---

™ n

ciones petroleras, los factores de p i6n ron a ~—




atraer ¢ incentivar la formacién de capitales y compafifas ex-
plotadoras de la nueva riqueza nacionals pero cabe aclarar —
ques

"lamentablemente en la década de los veintes, la ver

tigd £ i6n de fifas petroleras trajo también como

consecusncia multitud de fraudes al piblico inversionista a -

través de las acciones de Avio o “Aviadoras” en las que frau-

dul se prendfia la busna fe de las gentes con com-

pafifas inexi o geradas en el msjor de 108 casos en-

sus pretenciones de explotaciém del petréleo mexicano, a gra-
do tal qus el pdblico pintorescamente, conoc{a a estos valo—

res como 108 que tionocn alas, deduciéndolo de su bre téc—

nico pero con el amargo de que corredores, compafifas y sus di
neros, ciertamente se habfan convertido en aviadores”.5
Se observa que ante estas situaciones, el Gobierno -

Federal intervino como tutelar para proteger los i -—

del pdblico, a la ver que hizo intentos para reglamentar la -
oferta pGblica de acciones y sobre todo para reglamentar las-
actividades de compra y venta de los valores, ademfs de res--
taurar la confianza del piblico para canalizar los fondos Que
se requerfan para los factores de produccién.

Durante 1932 dentro de la nueva ley de Instituciones

de crédito y Organizaciones Auxiliares, se incluy$ un capitu-



14

10 especifico pars las bolsas de valores considerdndolas para

como Organisaciones Auxiliares de Crédito. Asimismo,
durante 1933 se emitis el Reglamento de la Bolsa de Valores,-
el cual estuvo vigente hasta 1975, afio en que se publicé la -

Ley del Mercado de Valores.

Esos hech no enss. totalmente la ac—

tividad de las bolsas, permitiercn al menos, con la intexven-

cibn del Betado y con el blecimiento del Reglamento, pro-
yectar para el ahorrador y para la empresa, lo atractivo que-
podrfan resultar las inversiones, as{ como gpara desarrollar -
en el pafs nusvas alternativas de financiamiento para capita-

lizar los prog de expansién de la industria, la cual -—

constitufa una actividad econémica en proceso de consolida~---
cién.

De tal forma, se puede apreciar que el mercado ac--
cionario continud desenvolviéndose con firmeza y siempre pro-
yectfndose hacia el alza, pero no obstante, mfs tarde surgie-
ron problemas muy agudos y se pensé en la necesidad de estruc
turar las bolsas de valores en un marco jurfdico, econbmico -
y financiero mfs acorde con la realidad de un mercado en desa
rrollo.

Bn la actualidad la Bolsa Nexicana de Valores, S8.A.-

de C.V., o8 la Bolsa oficial del pafs y estf ubicada en la -



calle de Uruguay en el centro de la ciudad de México y su -~
capital asciende a variocs millones de pesos.

Por lo tanto la Bolsa Mexicana de Valores, 5.A. de -
C.V.,®8 una Institucién a la cual acuden los inversionistas -
y ahorradores para colocar su dinero, con la finalidad de ob-
tensr buenos rendimientos, al igual, acuden las entidades que
requieren de efectivo para llevar a cabo el objetivo que se -
han propuesto; de esta forma se refleja grandemente la impor-
ctancia que tiene la Bolsa Mexicama de valores, S.A. de C.V.,-
dentro del financiamiento o suninistro de capital para las en

tidades econémicas.



CAPITULO IX
BSTRUCTURA Y FUNCICHAMIENTO DE LA BOLEA MEXICANA
DE VALORES, S.A. DB C.V.

1.= ORGANIZACION Y COMSTITUCIONM.

La Bolsa Mexicana de valores, S.A. de C.V., estf cons
titufda legalmente como una sociedad anénima de capital varia-
ble, cabe aclarar que mu capital social no tiens derecho a re—
tiro, situacién ésta, que es tratada mfs adelante en el art{—
culo 31 fracciém II de la Ley del Mercado de Valores.

Como pusde apreciarse en el organigrama del Sistesa -~

rinanciero Mexicano que se incerta a continuacién (y a través-

del cual sit jerarqui te 8610 a 108 organismos Que-
tienen relacién directa con las bolsas de valores); se cbser—
va que la mfixima autoridad es la Secretarfa de Macienda y Cré-
dito Pdblico la cual, como se trat$ anteriormente en el capi--
tulo I es la que autoriza a la Bolsa Mexicana de valores, S.A.
de C.V., para qus opere en el Distrito Pederal.

En segundo término estd la Comisién Naciomal de Valo-
res, la cual ademfs de sor un organismo que se encarga de re--
gular el mercado de valores y de vigilar el cumplimiento de —-
los ordenamientos legales, ejerce la funcién de impulsar al —
mismo.

Posteriormente estd el Mercado de Valores que consti-
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tuye un mscanismo & través del cual se emiten, colocan y dis-
triduyen 108 valores y, finalmente estfn las Bolsas de Valo-
res entre las que se encusntra la Bolsa Mexicama de Valores, -
8.A. de C.V., misma de la Qque se seguird tratando a lo largo-
de este tralajo.

1a mixima autoridad de la Bolsa Maxicana de Valores,
8.A. de C.V., s la Asamdblea General de Accionistas, quien -—
afio con afio elige de entre 10e socios de la Instituciém un =-
consejo de Administracién, el cual debs estar constitufdo por
no menos de cinco personas.

la organizacién administrativa de la Bolsa, cbedece-

ial te a las idades que se derivan de sus funcio-

La autoridad ejecutiva de afs rango es su Director -
General, quien es responsable ante el Consejo de AMministra——
cién de la busna marcha de la sociedad.

El Director General es auxiliado en sus funciones —
por un Gerente Gensral y varios asesores financieros legales.

Los Agentes de Bolsa son los accionistas de la socis
dad y 8610 ellos pueden poseer las acciones de la misma,

Bs interesante saber que, para Que una pPersona Sea -
Agente de Bolsa, ademfs de poseer una accién de la Institue—

cién, debe satisfacer una serie de requisitos que 1o acredi--
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ten COmO una persona con capacidad técnice y solvencia moral

y econfmica.
2.- PUNDAMENTO LEGAL (PUNTOS BASICOS)

1A Bolsa Mexicans de Valores, 5.A. de C.V., es uma~
Institucién privada, y es considerada como una Institucién -
Auxiliar de crédito, la cual fue regulada por la Comisiéo ma
clapl Bancaria hasta 1975, afio en que logré su autcnom{a --
operativa y rango financiero propio dentro del Sistesa Piman
ciero Mexicano.

Actualmente la Bolsa Mexicanma de valores, S8.A. de -
C.V., estf regulada por la Comisifn Bacional de Valores, a -
través de la Ley del Mercado de \alores, misma qus se promul
g6 en 1975.

las disposiciones legales aplicables a la Bolsa Me-~
xicama de valores, S.A. de C.V., se hayan contenidas en el -

capftulo Cuarto de la Ley del Mercado de Valores, cuyos artf{

culos a continuacién se t iben: do algunos de -

ellos:

Art. 29.- “Las bolsas de valores tiensn por objeto-
facilitar las transacciones con valores y procurar el desa--
rrollo del mercado respectivo, a través de las actividades -

siguientes;
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I.- Bstablecer locales, instalacicnes y mscanismos, -
que faciliten las relacionss y operucionss entre la oferta y-
demanda de valores”. Situacibn que se identifica con la exis-
tencia del local ubicado en el centro de nuestra ciudad y, el
cual estf acondicionado con instalaciones y mecanismos que -
permiten repides y agilidad en la realiszacién de las opere~---
ciones bursftiles .

II.~- "Proporcionar y a disposiciln del pl—
blico informacién sobre los valores inscritos en bolea, sus -
emisores y las operaciones que en ella se realicen". Actual--
mente en la Bolsa Nexicana de Valores, S.A. de C.V., se exige
a las compafifas que cotisan en bolsa, informacién financiera-
trimestral gque es publicada por las missms en boletines o -
cuadernillos que estfn a dieposicisn del péblico interesado.

III.~ "Hacer publicaciones sobre las materias seflala
das en el inciso inmediato superior". Este aspecto es impor--
tante ya que a través de esas publicaciones, los inversio—-
nistas pueden tener una imagen acerca de la trayectoria que -
ha tenido la compafifa emisora de valores.

IV.- “Velar por el estricto apego de las actividades
de sus socios a las disposiciones que les sean aplicables”. -

Esto es con el propSsito de salvaguardar los intereses de los

propios socios.
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V.- °Certificar las cotizaciones en bolsa®. Nismas-
que son publicadas diariamsnte por la Bolsa Mexicana de Valo-
res, 8.A. de C.V., a través de boletines informativos.

VI.- "Realizar aquellas otras actividades anflogas o
compl das de las riores, que autorice la

ria de Bacienda y Crédito Pfblico, oyendo a la Comisién Ba—
cionmal de valores®: que es la Qque controla y vigila las acti-
vidades de la Bolsa de Valores.

Art. 30.~ "Para la operacién de bolsas de valores se
requiere concesién, la cual serf otorgada discrecionalmente -
por la Secretar{a de Emcienda y Crédito PGblico oyendo al Ban
co de Mxico, S.A., y a la Comisifén Baciooal de Valores. Bl -
otorgamiento de la concesiln se resolverd en atenciln al me--
jor desarrollo y posibilidades del mercado, sin que pueda au-
torizarse el establecimiento de mfs de una bolsa en cada pla-

za". Esto permite pr g los § de los inversionis—

tas ya que el control de las operaciones bursftiles queda -—
en manos de una Institucién competente.

“El acta constitutiva y los estatutos de las bolsas,
as{ como sus modificaciones, deberfn someterse a la previa —

bacién de la tar{a de Bacienda y Ccrédito piblico -—-

14

y una vex obtenida dicha aprobacién, podrén ser inscritos en-

el Registro Piblico de Comercio, sin que sea preciso manda--——
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miento judicial®. Este ordemamiento confirma una vez mfs, que
1as bolsas de valores requieren de la aprobacidén de la Secre-
tar{a de Hacienda y Crédito P6blico para poder funciomar y, -

que la comc afixima autoridad del Sistema Financie—

ro Nexicano.
Art. 31.- “"las bolsas de valores deberfn constituir-
se como sociedades anénimas de capital variable, con suje--—--

cién a 1a ley 1 de Sociedades Mercantiles y a las si-—

guientes reglas de aplicacién especial:”

I.- "la duracién de la sociedad podrf ser indefini—
da®. 8ituacién que se deberf estipular en el acta constituti-
va.

II.- "El capital social sin derecho a retiro deberd-
estar {ntegramente pagado y no podrf ser inferior al que se -

establezca en la ién pondiente, atendiendo a que-

los servicios de la bolsa se p. de d da a las
necesidades del mercado. la Comisién Nacional de Valores po—

daré, en todo tiempo, ordenar los de capital que sean

necesarios para hacer posible la admisién de nuevos socios, -
cuando ésta se requiera para propictiar el desarrollo del mer-

cado y una sana pet ia". £ste precepto sirve para garan-

tizar en términos monetarios, las operaciones bursftiles rea-

lizadas en bolsa.
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I1X.- "El capital autoriszado no serd mayor del doble
del capital pagado®. Lo cual se sobreentiende, ya Qus no &e -
pusde autorisar un capital sayor que la garant{a existents.

IV.- “las acciones s8lo podrén ser suscritas por los
agentes de valores®. Situmcién que se coment$ anteriormente.

V.- "Cada agente de valores sélo podrf tener uma ac-
cién®. Este ordemamiento y el anterior son propiocs de las bol
sas de valores.

VI.~ “El nfmero de sociocs de una bolsa de valores —
no podré ser inferior a veinte®". En virtud de que cada uno --
8610 puede tener una accifn, se establece este minimo, para -
que el capital social sea suficiente y respalde las transac-—
ciones realizadas en bolsa.

VII.- "El nfmero de sus adsinistradores no serf me—
nor de cinco y actuarfn constitufdos en consejo de adminig—
tracién.” Situacién que es propia de una sociedad anfnisa.

VIII.- "Los estatutos de las bolsas de valores debe-
rén establecer que:

a) Bl derecho de operar en bolsa serf exclusivo ¢ —
intransferible de sus socios":; ya que no cualquier persona -
puede asociarse a la bolsa.

b) "No podrén efectuar operacionss en bolsa los so—

cios que pierdan su calidad de agentes de valores". En virtud
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de que estas personas requieren preparacién y debsn sex gente
compstents y especializada.

c) “1a bolsa deberf llevar un registro de accionis—
tas, reconociendo como tales Gnicamente a quienes figuren en-

el mismo y en los titulos pectivos®. Ord iento que es -

propio de una sociedad anSnima y que sirve para acreditar a -
108 accionistas como tales.
d) "Las operaciones en bolsa de los sociocs gque sean-

Aahard

morales

P ser ef das por apoderados qus —
satisfagan el requisito a que se refiere la fraccién I° del -
articulo 17 y los que exija el reglamento interior de la bol-
sa respectiva, y que tengan la misms capacidad técnica y sol-
vencia moral exigible a 108 socics que sean personas f£isices.
Ho podrfn actusr en una misma operacifn de remate, dos ---—
o més apoderados de una sociedad”. Este ordenamiento ampara -

la capacidad técnica, profesionsl y moral de los agentes de va

lores.

e) “Las accicnes deberd depositadas en -
la propia bolsa en garant{a de la gestiém del socio correspon
diente”; 1o cual sirve para respaldar las actividades de cada
socio en la Bolsa.

f) "Los socios do las bolsas no deberdn operar fue—

ra de éstas 108 valores inscritos en ellas. La Comisién Na-—
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cional de valores podrd determinar las operacicnes con Certifi
cados de Tesoreria de la Federacidén que, sin ser concertadas -
on bolsa, delan considerarse como real zadas a través de la —
nisma. El ejercicio de esta facultad queda sujeto a Qqus las —
operacicnes respectivas sean registradas em bolsa y dadas a g
nocer al piiblico, conforme a las disposiciones de carécter ge-
neral que dicha Comisién establezca, previa consulta con la —
Secretarfa de Bacienda y Crédito PGblico®. Este precepto conm-

firma lo expuesto en el capftulo I que las bolsas de valores -

son establecimientos para la i6n (exclusi en -
la Institucién) de valores pblicos o titulos de crédito, sal-
vo cuando se trate de los certificados de la Tesorerfs de la -
Pederacién como se mencionS anteriormente.

Art. 32.- "Los agentes de valores que re(inan los re--
quisitos establecidos en el reglamento interior de la bolsa,—
tendrén derecho a ser admitidos como socios, siempre que exis-
tan acciones susceptibles de ser adquiridas, sin perjuicio de-
1o ques establece la fraccién II del artfculo 31", el cual ya -
se tratS con anterioridad.

"Bl precio de suscripcién de las acciones se fijardé -
de comin acuerdo entre la bolsa respectiva y el presunto ad—-

quirente. Bn el caso de que no se prod dicho do, la -

Comisién Bacional de valores resolverd en definitiva, oyendo -
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las que expongan las partes”.

“El agente de valores que ingrese como socio a uma
bolsa, se dencminarf agente de bolsa, si es persona f{sica;
en caso de que sea persoma moral, se denomimard casa de bol
s,

Art. 35.- “lLas bolsas de valores estarén faculta—
das para suspender lacotizaciér de valores, cuando se pro—

duzcan condiciones desordenadas u 4 no

a sanos usos o précticas de mercado, dando aviso de esta —
situmcién el mismo dfa a la Comisién Maciomal de Valores —
y al emisor. Pars que dicha suspensién continfie vigente por
mfs de 5 dfas hfbiles, serf necesaria la conformidad de la
mencionada Comisifn, la cual resolveré oyendo al emisor y a
1a bolsa...". Con ésto se garantizan 10s intereses de 1o -
inversionistas, lo cual desuestra confiansa al p6blico en -
general.

Art. 36.- "Los documentos en que consten las opera
ciones realizadas en bolsas de valores, entre 10s socios —

de las mismas, £ al regl interior de éstas, —

traerén aparejada ejecucién, siempre que estén certificados
por la propia bolsa“: con la finalidad de plasmar datos e -
importes que dejen evidencia de las transacciones efectua--

das diariamente.
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Art. 37.- "Cada bolsa de valores formularf su regla-
manto interior, que deberi contener, entre otras, las normas-
aplicables a:

I.- la admisién, suspensién y exclusién de socios, -
as{ como de quienss podrén ser vetados por el Banco de Mxi--
co, 8.A.

IX.~ loa derechos y obligacicnes de los socios.

III.~ la inscripcién de los valores y la suspansién-
o cancelacién de aquélla.

IV.- Loe derschos y obligacionss de los emisores —-
de valores inscritos.

V.- Los términos en que debexdén realizarse las ope—
racionss, la manera en que deberfn llevar sus registros y los

Casos en que pr da la P i6n de cotizacionss respacto -

de valores determinados.

El reglamento interior deberf someterse por la bol--
sa respactiva a la previa aprobacién de la Comisién Baciomal-
de Valores".

Art. 38.- “la Comisién Naciomal de Valores podri ox-
denar la intervencién administrativa de las bolsas de valo—-
res, on los casos siguientes:

I.- Por infringir las disposiciocnes a que se refie—

ren las fracciones 1II, IV, VI, VII y VIII del articulo 31° de



1a Ley del Mercado de valores, missme que fueron tratadas an
teriormente.

I1.~ "Por incurrir en infraccién grave de las dispo
siciones Qque les son aplicablas.

Cuando a pesar de la intervencién de la Comisiln Ea
cional de Valores no logren subsanarse las irregularidades -
que dieron origen & la intexvencibn, o cuando la bolsa de -
que se trate entre en disolucién o liquidacién o sea declarp
da en suspensiém de pagos o en quieb 1a fa de Ea-

cienda y Crédito P6blico, oyendo al panco de México, 8.A., &
1a Comieién Macional de valores y a la bolsa afectada, podrf
cancelar la concesién respectiva”; 10 cual desusstra que la -

ria de Hacienda y Crédito Piblico es el Srgano supre-

=0 para regular a las bolsas de valores.

“la cancelaciSn de la concesién, seré causa de diso
lucién de la sociedad. la Comisién Macional de valores podré
solicitar ante jues competente dicha disolucién. Bl nombra--
oiento de liquida‘tor deberé recaer en institucién fiducis-—
ria”,

Art. 39.- "Cada bolsa formularf el arancel al que -
deberén ajustarse las remuneracicnes que perciba por sus ser
vicios, sometiéndolo a la Secretarfa de Hacienda y Crédito -

pdblico para su aprobacién, la que resolverf oyendo a la Co-
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aisién Naciomal de Valores”. De maners Que la Bolsa Mexicane
de Valores, 8.A.de C.V., percibe una tarifa de acuaxdo al -~
volumen de las transacciones bursftiles efectuadas en su re-

cinto.

3.- REQUISITOS PARA EL REGISTRO Y COTIZACION DE VALORES.

Los requisitos para el registro y cotizacién de va-
lores, se hayan contsnidos en: la Ley General de Institucio--
nes de Crédito y Organizaciones Auxiliares, en la Ley del -
Mercado de Valores, as{ como en el Reglamento interior de la
Bolsa Mexicana de valores, 5.A. de C.V., a continuacién, se-
extractan los artfculos més esenciales:’

a).- Artfculos de la ley General de Instituciones -
de Crédito y Organizaciones Auxiliares:

“Art. 72... Para obtener la inscripcisn de los de—-
mfs tftulos o valores a qus se refiere la fraccién II del —
artfculo 70, se requerirén las siguientes condiciones:

«..I1I. Que las empresas cuycs valores estén ins-——-
critos en la Bolsa, informen anualomente de su estado finan--
ciero, mediante balances certifioados por contador piblico -
titulado con especificacién de datos sobre pérdidas y ganan-
cias.*, 10 que corresponde a 10 que actualmente denominamos-
estados financieros dictaminados por contador p@blico inde--

pendiente.
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"Art. 74... las empresas, cuyos tftulos o valores es-
tén inscritos en la Bolsa, estarfin obligadas a comunicar, tan-

to como imiento de ello, la nulidad, pérdida,-

e 4

alteracién o transferencia indebida de que hayan sido objeto -
los tftulos de su emisiln..." Esto es con la finalidad de evi-
tar posibles malos manejos con los valores.

b).- Art{culo de la Ley del Msrcado de Valores:

“Art. 33... Para Que los valores pusdan ser operados-
on Bolsa se requerird;

I.- Que estén inscritos en el Registro Macional de —
valores ¢ Intermediarios®, que es un requisito necesario e im-
prescindible para poder cotizar en Bolsa.

II.- “Que los emisores soliciten su inscripciénm en la
Bolsa de que se trate”, de modo que se da libertad de eleccién
al p@blico inversionista.

IIX.- “Que satisfagan los requisitos que determine --
el Reglamento Interior de la Bolsa".

“Los valores que se encusntren en los supuestos men-—-
cionados en los incisos precedentes, deberfn ser inscritos en-
Bolsa“,

c).- Artfculos del Reglamento Interior de la Bolsa Ne
xicana de valores, S.A. de C.V. 1

“Art. 38.- la presentacién a la Bolea de una solici--



32

tud de inscripcién, isplica la aceptacién formal e ineludible,
por parte de los emisores, de todas las obligacionses que es--—
te Reglamento sefiala“;: com lo cual se garantiza seriedad y ho-
norabilidad de las empresas emisoras.

“Art. 50.- Som obligaciones de las empresas cuyos va-
lores estén inscritos en Bolsa:

1.~ Pagar puntualmente las cuotas anuales de inscrip-
cién que se les hubiere asigmado.

11.~ Proporcionar a la Bolsa, anualmsente, dentro de -
los 15 dfas hibiles siguientes a la celebracién de la Asamblea
que hays aprobado el Gltimo ejercicio social, los siguientes -
Estados Pinancieros.

a) Balance General certificado por Contador Piblico -
Ti{tulado y, en casos de Instituciones de Crédito, Compafifas -

de Seguros, de Pianzas o Sociedades de Inversién, compl

L
los en su oportunidad con la aprobacién de los mismos por las-
autoridades competentes.

b) BEstado de Pérdidas y Ganancias correspondiente al
Balance anterior®, o sea, lo Qque comfinmente conocemos como Es-
tado de Resultados.

c) “Resolucién sobre la aplicacién de utilidades".

II1.- “Comunicar a la Bolsa, en forma expresa y Opor-

tuna, de todas las convocatorias de Asambleas de Accionistas -
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0 en su caso, de tenedores de sus valores.

IV.~- Proporcionar a la Bolsa oport 1a 4
ci6n trimestrel que se les requisre & todas las empresas que -
santienen sus valores inscritos.

V.- Suminietrar a la Bolsa los informes adicionales,-
que por medio de prevencionss gensrales, exija el Consejo.

VI.- Comunicar & la Bolsa, tan pronto como tenga Cono
cimiento de ello, cualquier nulificaciém, pérdida, alteracisn-

° ia indebida, de que hayan #ido objeto los titulos

de su enisibn.

VII.- Comunicar a la Bolsa, dentro de las 48 horas si
guientes al acto de qus se trata, las exhibiciones que se de--
creten sobre acciones pagaderas, las resoluciocnes de las Asam-

bleas Ordinarias y Extraordinarias de Accionistas, Obligacio~-

nistas o d Yy, en g 1, cualquier dato que afecte a-
los valores inscritos.

VIII.- Comunicar a la Bolsa oportunamente los divi--
dendos que la Bumpresa decrete, especificando la fecha de pago,
la forma de cobro y su importe.

IX.- Informar de todo cambio que sufra el Consejo de-
Administracién y Puncionarios.

X.- Proporcionar oportunamente copias de las actas --

de toda Asanblea de Accionistas o Tensdores de valores y de —-
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108 informes, Que en SuU Caso, 8e presenten a la consideracién
de tales Asambleas“.

*Art. 51.- Bl consejo de Administracién acordard, —
dando la intervencién Que correspurda a la Comisién Maciomal-
de valores, la suspensién temporal, por el plazo que al efec-
to £ije o la cancelacién del registro de los valores inscri--
tos, segln la gravedad del caso, por contravenir las dispoei-
ciones legales respectivas, atendiéndose al espfritu de dichas
disposiciones®.

*Art. 52.- La cancelacién del registro de los valo—
res inscritos s6lo se conceders;

I.- Cuando la emisién sea totalmentec amortizada, en-
caso de amortizables.

I1.- En los casos de acciones, a solicitud de la to-
talidad de los accionistas.

III.- cuando haya desaparecido la empresa emisora y-

IV.- cuando no se hayan cumplido las disposiciones -

legales respectivas*”.

4.- ATRIBUCIONES DE LA COMISION NACIOMAL DE VALORES

Como ya se traté en ol capftulo II la Comisién Nacio
nal de Valores es la que regula el mercado de valores y vigi-
la el cumplimionto de los ordenamientos legales aplicables -

a las Bolsas de Valores.



las atribuciones bésicas de la Comisién Eaciomal de
valores se hayan comtenidas en 1oe artfculos 41, 43 y 46 de-
1a Ley del Mercado de Valores, mismos Que a continuacibén se-
trenscriben y comentans:

Art. 41.- “La Comisién Macional de Valores tendrd, -
adenfs de las facultades que se le atribuyen en otros artf--
culos de la presente lay, las siguientes:

I.- Inspecciomar y vigilar el funciomamiento de los
agentes y bolsas de valores”. Con la finalidad de respaldar-
1a integridad de éstos y de asegurar el buen funcionamisnto-
de las bolsas de valores, 1o que en cierta forma lleva al --
desarrollo del mercado de valores.

I11.- “Inspecoionar y vigilar a los emisores de va--
lores inscritos en el Registro Eacional de valores e Interms
diarios, sélo respecto de las obligaciones que les impone --
la presente Ley.": con el propésito de tener conocimiento -—-

aQ

preciso de los

bmicos, financieros,-
etc, de las entidades emisoras.

IXII.- "Investigar actos que hagan suponer la ejecu-
cién de operaciones violatorias de esta Ley, pudiendo al ——-
efecto ordenar visitas de inspeccién a los presuntos respon-
sables”, ello con la finalidad de evitar elementos negativos

que obstaculicen el desarrollo plens del mercado de valores.
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IV.- "Dictar medidas de carécter general a los agen-
tes y bolsas de valores para Que ajusten sus operaciones a —
la presente Ley y a sus disposiciones reglamsntarias, as{ co-
=0 a 8anos usos o précticas del sarcado®, lo cual impide qQue-
se realicen malos manejos en las bolsas de valores.

V.- “Dictar disposicionss gensrales para la canali~-
gacién obligatoris por bolsss, de las operaciones con titulos
inscritos en éstas que efectfen agentes de valores, cuando —
los términos de las operaciones realizadas en bolsas no sean-

sutici pr ivos de la situacién del mercedo.-

Estas disposiciones podrén referirse a determinados valores o
tipos de valores, o bien a proporciones ds las operaciones de
los agentes de valores.” Lo cual ayuda a centralisar algunos-
tipos de operaciones para tensr un control mfs directo sobre-
las nismas.

VI.- "Ordenar la pensién de cotizaciones de va~—

lores, do en su do existan condiciones desordenadas-

o se efectien operaciones no conformes & sanos usos y précti-

A

cas®; situacién que ra i és por var un merca-

do de valores normal y satisfactorio.
VII.~ “Intervenir administrativamente a los agentes-
y bolsas de valores con objeto de suspender, normmlizar o re-

solver las operaciones que pongan en peligro su solvencia, --
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estabilidad o liquides, o aquellas violatorias de la presente
Ley o de sus disposiciones reglamsntarias®, este precepto com
tribuye & Que el mercado de valores sea cada ves mfs préepero.

vIII.=- demar la i6n de operaciones e inter

venir administrativamente a las personas o empresas que, 8in-
1a autorizacién correspondiente, realicen operaciones de in=--
termediacién en el mercado de valores o G 1

{

de oferta piblica respecto de valores 1.0 inscritos en el Re—
gistro Naciomal de Valores ¢ Intermediarios®; esta disposi---
cién impide la realisacién de operaciones bursftiles ilicitas

que entorpezcan el desarrollo del mercedo de valores y ayuda-

a proteger los 4 de las pafifas que cotisan en bol-
[
IX.~ "Inspeccionar y vigilar el funcicmamiento del -

Instituto para el DepSeito de Valores, as{ como autarigar y -

vigilar sistemms de P 16n, de inf i6n centralizada
y otros mecanismos tendientes a facilitar el trémite de opera
ciones o a perfeccionar el mercado".

X.- “Dictar las disposiciones generales a las que de
berén ajustarse los agentes, personas morales, y las bolsas -
de valores en la aplicacién de su capital pagado y reservas -
de capital®, 1o cual en cierta forma ayuda a delimitar las -—-

responsabilidades de ceada quien,



XI.~ °“Formar la estad{stica raciunal de valores®, lo

que ayuda a tener una clara visién de las dencias o

comportamientos que -.enen 1los valores en un perfodo determi-
nado.

XII.- "HBacer publicaciones sobre el mercado de valo-
res®, con el £in de mantener informado al péblico ahorrador y
a los inversionistas interesados.

XIXI.- "Ser Srgano de consulta del Gobierno Pederal-
y de los organismos descentralizados en materia de valores °,

en virtud de Gue es un organismo y su inf 160~

es confiable.

XIV.- “certificar inscripciones que obren en el Re--~
gistro Hacional de valores e Intermediarios”, para santener -
un control estricto de los movimientos operados en la Bolma.

XV.~- “Dictar las normas de registro de operaciones -
a las que deberén ajustarse los agentes y bolsas de valores".

XVI.- “Determinar los d{as en que 10> agentes y bol-
sas de valores pueden cerrar sus puertas y suspender sus ope-
raciones”.

XVII.- "Actuar, a petici6n de las partes, como conci
liador o érbitro en conflictos originados por operaciones --

con valores*®.

XVIII.- “Prop a la 8 ria de Eacienda y Cré-
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daito ?6blico la imposicisn de sanci pox a
la preassute Ley ¢ & sus disposici Oaay Lnmey .
XIX.~ "Ilas gpe safizlan otros crdsmamientos”.

Art. 43.~ “Im Junta ds Gobd ok radn
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CAPITULO IIX

EL PINANCIAMIENTO EN ENTIDADES ECONOMICAS

1.- CLAGES DE FINANCIAMIENTO.

Pazra que una entidad realice sus Jperaciones es impreg
cindible que obtenga financiamiento pars allegarse recurscs cons
tantemente, en término genfrico existen dos tipos de financia---
miento » 108 que pueden recurrir las entidades econfmicas mexica-
nes

PINMECIAMIENTO INTERNO.- Que es el que sc obtiens con-
los recursos propios de la entidad.

PINANCIAMIENTO EXTERNO.- Que es el que se obtiene a -~
través de terceros.

Normalmente cuando uns entidsd estf en perfodo de for-
macién, hace uso del financiamiento interno debido a que no tie-
ne una estructura financiera s6lida, pero no por ello se quiere-
decir que no pueds auxiliarse del financiamiento externo.

Bn toda entidad econfmica salvo sus excepcionss, la es
tructura financiera se conforma de uns combinacién de ambos ti--
pos de financiamiento. lo cual resulta positivo ya que ademfs de
que 108 recursos propios tienen uns movilidad, se hace uso de los
recursos de torceros para generar beneficios en favor de la en--
tided. También sucede que cuando se acude »l financiamiento ex--

terno se debe a causas que obedecen casi siempre a una combina--
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cib6n de factores tanto interncs ComO externos., de los cuales se

pueden citar los siguientes:
A).- En el ciclo normal de opexaciones:

1.- Bobreinversifm en cuentas por cobrar. lo cusl trae
consigo una falta de liquidez, es decir, que hay congelacién de-
fondos.

2.- Sobreinversién en inventarios.

3.- Disainucién en los volGmenes de venta ; como con-
secuencis directs uns disminucibén en lss utilidades.

4.- Aumento en los costos directos.

S.- Aumento en los costos fijos.

6.- Inadecuada politica de dividendos y por tanto, una
descapitalizacibn.

7.- Inadecuada politica de depreciacibn, y por consi-

guiente una descapitalizacién.
B).- En los plenes de expansibn:

1.- Politicas més flexibles respecto al crédito a la-
clientels.

2.- Ls necesidad de mayores inventarios.

3.- La necesidad de nuevas inversiones en equipo.

Después de haber esborado algunas causss que llevan -

al uso del financiamiento interno y externo, 1os cuales a su --



vaz se clasificsn en otzos P . 8 io hacsr cme
diferenciscibo entre los préstasos & cocto. sediano y largo-
Plazo y 8unquc DO EX1Ste UGN SEPArACiISn estrictra pera estos
téxmincs. podemos considerar ann clasificacifn meramsnte cop

vencional:

I.- FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO.- “Son los préstp
208 Gue se Otorgan o un plazo no mwyor de un afio, "8 y cuyo -
objeto es cubrix necesidades temporsles o circulantes de efeg
tivo.

II.- PINANCIAMIENTO » MEDIANO PLAZO.- “Son los —
PréstamOs qUe S OTOXGEm POT un pericds que fluctfs entre umo
y cinco afios. -8

III. - FINAMEIAMIERYO A LARGO PLMEO.- “Som los -~
AnClAmienttca de 5 afits ew adwlante. EIincipelsente czéditos
re£3CCIONATI0N, NIFCTBCIILIOE, VONtd 3 ACCICRAS [XBENEBERTS-
+ comunes ; di “ligdciccwe. &
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Instituto Mexicano de Ejecutivos e Pinanzes, i«
cleron adiciones sl cuadso).
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A continuacifn se explica cade uno de los conceptos qae
forman el cuadro sindptico:

En 10 referente al PINANCIAMIENTO INTERNO se tiene:

1.- APORTACIONES DE LOS ACCIONISTAS.- Los accionistas-
constituyen en s{ una fuente de financiamiento interno en su ne-
gocio, ys que al constituirse su sociedad tienen que aportar el-
capital social para su funcionamiento, con lo cusl se geners un-
pasivo a cargo de 1» entidad y a favor de una persona juridicamep
te distinta a los accionistas. Cabe recordar, que el artfcalo 89
de la ley General de Sociedades Mercantiles en su fraccibn II s
fiala que para una sociedad anbnima el capital social no debe ser
menor de veinticinco mil pesos y que debe estar {ntegramente sug
critor como se g.uodo cbservar, este importe no es significativo-
en la actualidad dado que existe una situacién inflacionaria, pe
ro es cuestibn de que la legislacién se actualice al respecto.

AdemSs, los socios, en 8pocas en Que peligra la liqui-
dez de su empresa estfn dispuestos a aportar sus propios recur--
sos para financiar principalmente faltantes de capital de traba-
Jo.

2.- UTILIDADES RETENIDAS.- Constituyen el efectivo pro
veniente de las operaciones una ver que se han cubierto los gas-
tos e impuestos as{ como los dividendos a los accionistas.

ComGrmente en una entidad, cusndo existen utilidades,

6stas se separan o parte de ellas para qQue sean reinvertidas --
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en las operacionss del negocio o de lo contrario se repartirfn -

entre 108 accionistas en forma de dividendos. ello dependeré de-
1a decisi6bn que tomen dichos accionistas o de las politicas esty
blecidas en la compafifa.

Existen varias formas de cubrir los dividendos. ya sea
on efectivo o por medio de acciones, que viensn s constituir otro
activo para la entidad.

El dividendo en acciones consiste en que la compafifa-
distribuya acciones suyas no emitidas a los accionistas, las -—
cuales se reparticén en funcibn al afmero de acciones que ellos-
posean.

Hay Que tener presente 1o que establece el artfculo —
19 de la Ley General de Sociodades Mercantiles, que menciana que
el reparto de utilidades s6lo se puede hacer después del balance
que efectivamente las arroje, tomando en cuenta jue las que se -
repartan nunca podrén exceder del monto de las Que realmente se-
hubieran abtenido. Ademfs., lac coapafilas debido a esta disposi--
cibn, ofectGan pagos sobre una base anual una ver que se han de-
terminado sus utilidades de un ejercicio social.

Para el reparto de dividendos existen dos formast

Los regulares.- que son 1o0s que se espera continuen --
afio tras afio.

Los extraordinarios.- Que constituyen pagos adicionma-

les al dividendo ordinario.
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Para el reparto de dividendos se deben tomar en cuenta-
una serie de factores:

1.~ las utilidades.- Mismas que constituyen el punto de
partids de la polftics sobre dividendos. para 1o cual se deberé -
tomar en cuenta el nive. y el comportamiento de las utilidedes --
afio con afio.

2.- la reinversibén.- la cual depender$ de la decisibn -
Que tomen 1os accionistas acerca de si reinvertirén las utilida--
des en la compafifa o si las distribuirén entre ellos. Es conveniep
te sefialar que las utilidades retenidas son atractivas como fuep
tes de fondos, ya que 8l compararlas con otras fuentes externas,
éstas se encuentran a disposicifbn de la compafifa a medida que se
realizan.

Si el rendimiento de la inversibn es poco en compara--
ciébn con las inversiones de fuera, es preferible que los accionig
tas las distribuyan para Que obtengan mayores frutos.

3.- El costo.- las utilidsdes retenidas tienen an costo,
mismo Que se mide en funcibén de las oportunidades de inversidn y
de riesgo que pueda haber fuera de la compafifa.

4.- Flujo de fondos asociado con la polftica de divi--
dendos establecida.- El administrador financiero debe tener pre--
sente que los dividendos por distribuir implican una salida de -
efectivo que afectarf la liquidez de la empresa, lo cual en deter

minado momento lo puede poner en la situacibn de allegarse recug

sos de fuentes externas para poder distribuir las utilidades en-



tre los accionistas.

S.- Los aspectos legales.- la Ley General de Socieda-—-
des Mercsntiles establece algunas restriccionss en lo referente-
a la distribucibébn tota) delos utilidades. Bn el artfculo 20 de -
dichs Ley se mencions que: “De las u‘ilidades netas de toda so--
ciedad deberS separarse anuslmente el 5% como ainimo, para for-
sar el fondo de reserva, hasta que importe la quints parte del -
capital social."?

6.- Los dividendos preferentes - Las acciones preferep
tes tienen derecho a percibir un dividendo fijo antes que las co-
munes, lo cual puede influir en cuanto a la determinacifn de la-
polftica de dividendos.

En la actualidad la legislacién mexicana adoptd un —-
sistema denominado “transparencia fiscal”, contenido en el artfcu
10 81 do la Ley del Impuesto sobre la Renta de 1980 y que trata-
el aspecto fiscal que se puede dar » los dividendos que perciban

las personas f{sicas. Dicho artfculo establece GQue las personas-

f{sicss que obtengan ingresos por Pto de dividendos, podré
acreditar contra ol impuesto al ingreso de las personas ff{sicas.
la parte del impuesto al ingreso global de las empresas que co--
rrespondid a la ganancia decretada: considerando COmO 1Ngreso --
acumulable dicha ganancia adicionade del impuesto al ingreso glo
bal de las empresas que sea acreditable.

3.- EMISION DE ACCIONES .- En donde la Bolsa Mexicana--



de Valores. 8.A. de C.\'., tiene una irt ervenoibn definitive trp
tandoae de eatsiones piblicas, ya Que como se mencioné en el [T}
pitulo I dicha InstituciOn es la entidad legalmente autorizada-
para Que las personas compren y vendan valores, que en este ce-
80 20D las acciones.

Las acciones son tftulos de crédito que representan una
parte del capital social y que confieren dexechos en le adainis
txacibn de la sociedad, por 1o cual los tenedores de las mismas
se convierten en socios.

En una entidad, las aportaciones de loe socios siempre
han constitufdo el aedio de financiamiento en su etapa de naciaiento.

Cabe recordax, que lss acciones dan derecho a una par-
te proporcional en las utilidades y que participan en las pérdy
das 8610 por el importe del valor Que expresan.

“las acciones ser&n de igual valor y conferirfn igua--
les derechos. Sin embargo, en el contrato social podr§ estipu--
larse qua el capital se divida en varias clases de acciones con
derechos especiales para cads clase..."10

Primordialmente las acciones se clasifican en comunes-
u ordinarias y en preferentes, pero para efectos de su estudio-
se dividen en:

TITULOS QUE REPRESENTAN PARTE DEL CAPITAL SOCIAL:

1.- Por su origen

1.- En numerario
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2.- Bn especie
I11.- BEn cuanto a su forms
1.- Atendiendo a la designacibn del titular
a) Nominativas (negocisbles y no negocisbles.)
b) Al portador.
2.- Atendiendo al nGmero de acciones de cada tftulo
a) Sencillas
b) MOltiples.
III.- Por los derechos que confieren
1.~ Comunes u ordinarias
2.- Preferentes
IV.- Por su formm de pago
1.~ Pagadoras
2.- Liberadas
V.- Acciones con y sin valor nominal.

VI.- Acciones de trabajo.

TITULOS QUE NO REPRESENTAN PARTE DEL CAPITAL SCCIAL:

I.- Bonos o partes de fundador
I1.- Certificados de goce

En virtud de 1o extanso Que es el estudio de las accipo
nes y dado que en 1a préctics sblo se manejan algunos tipos de -
&stas, a continuaciédn se hablaré de las mfs usuales:

Acciones en numerario (de capital).- Son las acciones-
de tipo comGn e indican que han sido o van a ser cubiertas {nte-

gramente con dinerdo en efectivo.
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“1a Ley exige que al constituiree la sociedad las acciones—

on 10 se pag do menos en un 20% de su valor nominal. 1l

Acciones en especie (de aparte).- Sonaquellas cuyo valor =
se va s cubrir conbienas 4istintos del numerazio. Dichas acciones de—
ben quedar integramente exhibidas sl momento de constituirse la socie
dad, por 1o cusl sieapre serén liberadas. En la escritura constitutiva
se debe especificer el tipo de bienes que se han aportado, el valor asig
nadoy el criterio seguido pars su valorizacibn.

La Ley General de Sociedades Mercantiles establecs que-
dichas acciones deben quedar depositadss durante dos afios en la -
sociedad. 8i durante ese plazo resulta Jue »1 valor de 10s bienes
es menor en un 25% del valor por el que fueron aportados, el ac--
cionista se obligs a cubrir la diferencia a la sociedad.l?

Acciones nominativas.- Son las expedidas » favor de una
persona cuyo nombre se consigns en el texto mismo del documento.-
Se pueden transaitir sblo por endoso.

Las acciones pueden ser a su vex nominativas o al porta

dor, pero serén nominativas ndo no se total te ex-

hibido el valor nominal de las mismas.

Paxa las acciones nomimativas se exige un registro de -
acciones y solamente se consideraré como legftimo poseedor. aquel
que aparezca como tal en ese registro.

La transmisibén de acciones nominativas se efectia vali-

damente por la declaracibn del propietario firmada en el registro -
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de scciones.

En el caso do que las acciones no estén totalmente pags
dss y cuando hays cesidn o ensjenaciébn a terceros, el suscriptor
primitivo sers subsidiarisaente rcsponsable por el pago de las
exhibiciones decre tadas y no pagadas. Gbviamente el titular ac-
tusl es el obligado principsl ya que actGa como socio. De modo-
qQue 8l ensjenante so le exigiré el pago uns ver realizeda la ex
clusién de los bienes del socio actual. La obligacibn del cedep
te prescribe en cinco afios.

Acciones al portador.- Son las que se emiten con ests -
cléusuls y su tituler es innominado, de forma que no se expiden
en favor de una persona determinada. Su transaisibn se efectla -
con la simple tradicifn del documento sin necesidad de endoso, -
no cbstante, los accionistas quedan facultados para hacer regis-
trar sus tftulos. Los accionistas registrados tienen la ventaje-
de que en caso de extravio de los t{tulos, pueden pedir al Con-
sejo de Administracibdn que les de un duplicado. El Consejo antes
de otorgfrsclos llamars por medio de anuncios que se publicarén
en el Diario Oficial, a la persona que posea dicho t{tulo con la
finalidad de que lo entregue, aclarando que de no presentarlo se
tendr§ por nulificado.

Los accionistas registrados estén obligados a dar aviso
a la sociedad cuando ensjenen sus acciones.

Acciones comunes u ordinarias.- Son las qQue confieren a



sus tenedores iguales derechos y 10s miemos deberes, de forma --
Que sus titulares tendrén dezecho al cepital y a las utilidades
dentro de las normas que fijen los estatutos: y z6lo tienen dexe
cho a los dividendos. :aspubs Qu se hays cubierto un dividendo-
anusl afnimo del 5% a las acciones preferentes.

Bl accionists coaln puede participar en la adainistra--
ci6n de la sociedad.

Los Gltimos en la 1{nea de reclamaciones scbre los acti
vos de la compafifa son los accionistas comunes qQuienes en caso -
de liquidacién recibirfn lo Que roste después de haber pagado a-
los acreedores y accionistas preferentes.

Acciones preferentes.- Son las acciones que tienen dere
cho a un voto, no cbstante, pueden emitirse acciones de voto li-
mitado y sus tenedores sblo tendzén derecho a voto en las asam--
bless extraordinarias, en virtud de que el derecho de voto se ep
cuentra definitivamente limitado.

la Ley General de Sociedades Mercantiles estipula que -
estos tftulos conficron mayores derechos patrimoniales que las -
acciones ordinarias, en cuyo caso se dice que se han emitido ac-
ciones privilegiadas de voto limitado a las cuales la xnismd ley
garantiza un dividendo uinimo del 5%. En caso de liquidacibn, -
serén reembolsadas antes que las ordinarias. El dividendo ser§--
acumulativo es decir, que si en un ejercicio no hubiera dividen
dos o ésta sesn inferiores al 5% los aismos se cubrirén en el

ejercicio siguiente.l?
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Acciones pagadorss o de nuterario.- Son liquidables en-
efectivo, al contado 2 s través de exhibiciones. La aplicacibébn--
de las utilidades se har$§ en proporcién al capital pagado.

Acciones liberadas o de aportacién.- Las acciones paga-
dorss se convierten en liberadas cusndo se ha cubierto su valor-
totarld,

Acciones con valor nominal.- Son las Que expresan en su
texto el valor nominal de la emisién.

Acciones sin valor nominal.- En dichas scciones no se -
menciona el valor nominal del titulo ni la cusntfa del capital -
social, solamente se expresa el nimero total de las acciones de-
la sociedad.

Certificados de goce.- Son los Que se emiten en favor -
de los accionistas » 1los cusles se les han reembolsado sus accio
nes de capital y que dan derecho a las utilidades liquidas de la
sociedad. Impropianente ee les llama acciones pero no son tftu--
los representativos de capital social.

Los datos que deben contener las acciones se estipulan-
en el artfculo 125 de la Ley General de Sociedades Mercantiles,-
el cual establece que se deben considerar:

1.- E1 nombre, la nacionalidad y el domicilio del accio
nista en el caso de que sean nominativas.

I1.- Lo denominacibn, el doaicilio y la daracién de la-

sociedad.
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II1.- 1a fechs de constitucién de 1a sociedad y los da-
tos de su inscripcitn en el Registro PGblico de Comexcio.

IV.- Bl importe del capital social, el nGmero total y -
el velor nominal de las acciones.

V.- las exhibiciones que sobre el valor de la accién -
haya pagado el accionista, o en su caso. la indicacibn de que es
1iberada.

VI.- La serie y el nGmero de la accibébn o del certificado
provisional, indicando el nimero total de acciones que correspop
dan » la serie.

VII.- Los derechos concedidos y las obligaciones impues
tas al tenedor de la accién, o en su defecto, las limitaciones -
del derecho de voto.

VIII.- Lo firma autbSgrafa de los adainistradores que de
acuerdo al contrato social deban suscribir el documento, O en su
caso la reproduccidn de la firms impresa de dichos adainistrade
res, a condicibn, en el Gltimo caso, de que se deposite el origi
nal de dichas firmas en el Registro PGblico de Comercio en que -
se haya registrado la sociedad.

Adenfs, la Ley General de Sociedades Mercantiles esta--
blece en su artfculo 128 que las sociedades anbnimas estén obli-
gadas & llevar un registro de acciones nominativas que deberé --
contener los siguientes datos:

I.- El nombre, la nacionalidad y el damicilio del accipo
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nists indicando cufles son las acciones que le pertenecen. sefa-
lando 108 nGmeros., series, clases y demss particulsridades.

II.- La indicacibn de las exhibiciones qus se efectuden.

II1.~ Las tranamisiones que se realicen en los térainos-
Que sefiala el arifculo 129.

IV.- Debe incluir ademSs., la conversibn de las acciones
nominativas en acciones al portador.

Debido a ls importancia que revisten las acciones como-
medio de financiamiento, se tiene que existen dos formss de cons
titucién en las sociedsdes anbnimss:

1.- Suscripcibén total del capitsl socisl.- "Bn cuyo caso
existen dos posibilidades.

- Pago total del valor de las acciones.

- Pago del 20X del valor de las acciones en el momento-
de la suscripcibdbn y la obligacibénde pagar el saldo en un plazo-
que los erstatutos determinen o estsblezcan la forma de hacerlo. *I3

2.- Constitucibdn de la sociedad mediante suscripcibn --
pblica.- "Las acciones deberén quedar totalmente suscritas en -
el téruino de un afio. También en este caso se aplica la posibili
dad de pago total del valor de las acciones o parcial, obligéndo
se el suscriptor al pago de las subsecuentes exhibiciones en la-
forma establecida en el programa redactado y depositado en el --
Registro PGblico de Comercio por los !undado:u.‘ls

En el caso de que se deseen colocar nuevas emisiones de
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acciones tanto en la pequefia como en la mediana empress mexicana.
se puede proceder de dos formas:

1.~ Los accionistas existentes que la mayorfs de las -
veces sOn pocos, se puelen poner Jde acuerdo para suscribir ls fyu
tura emieifn, o pueden hacer uso de su derecho del tanto para --
suscribir las acciones.

2.- 81 los accionistas ya existentes carecen de fondos-
para suscribir y pagar la nueva emisifn, pueden Linvitar a otzas-
personas a participar en la sociedad, vendiéndoles la nueva eai-

8i6n de acciowes.

I.- PASIVO A CORTO PLAZO

1l.- INSTITUCIONES DE CREDITO.

A).- Prdastamos directos.- Se les denomina quirografa~--
rios o en blanco debido a que no existe ninguna garantfa resl o-
tangible sino Gnicamente la que ropresents la solvencis moral y-
econtmica de las personas que suscriben los pagarés.

Destino.- Son para satisfacer las nccesidades tempora--
les y de capital de trabajo, ya sea para comprar mercancias o nma
teria prima o para los gastos normales de la compafifa.

Plazo.- Con recursos de la Bance de depbsito: 180 dfas,
Y con recursos de Instttucidn financiera: 360 dfas.

Caracteristicas especiales.- Legalmente los pagarbs di

rectos no deben exceder de 180 dfas con recursos de Banca de --
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depbsito. y son renovables una o a$s veces hasts un mfximo de -—--
360 dfes a partir de la fecha de su otorgamiento: con recursos --
de finsnciera, 1» renovacibn puede ser por otro perfodo de un afio
siempre y cuando sea cubierta por lo mencs. la mitad de su impor-
te.

B).- de 4 .- También es denominado des

cuento mercantil dedbido » que procede g 1 de uns c
cién de compra venta de amercancies.

Destino.- Para el financiamiento de ventas de créditos do
cumentados.

Plago.- Con recursos de kanca de depbeito: 180 dfas.

Coracter{sticas especisles.- Bl papel debe ser comercial
resultado de operaciones de comprs-venta de mercancias efectiva--
mente realizadas.

C).- Préstamo prendario.- Para que se lleve a efecto es-
te préstano, se requiere dejar una prenda en gam ntfa.

Destino.- Pars la adquisici6én de bienes de consumo dura-
dero.

Plazo.- Con recursos de banca de depbsito: 180 dfas.

Coracter{sticas especiales.- A este tipo de préstamos, --
se les conoce como picnoraticios, en virtud de que la garantfs --
real la constituyen 1os inventarios. Adem$s el préstamo prendario
puede considerarse como garantia espec{fica en las eaisiones de -

bonos financieros cuando la prenda consistas en mercancfas o en --

valores aprobados por la Comisibn Nacional de Valores.



D).- Créditos simples o en cuents corriente..

Destino.- Se emplesnpars satisfacer las necesidades --
eventuales de efectivo.

Plazo.~- 16 df{ss y es renovable dependiendo del acuerdo
de las partes.

Coracteriiticae especiales.- Se ga a los clientes-

de primers cstegoris, quienss disponen de este crédito sadiante

cheques especiales.

2.- ABTICIPOS DE CLIENTES.
Es cusndo la compafBifa obtiens fondos de sus clientes a
través de anticipos o adelantos a cuenta de los pedidos que se-

entregarén en el futuro.

J.- CUENTAS DE PROVEEDORES Y ACREEDORES.

Se refiere » los proveedores de materiss prisas y sumj
nistros, lus cuales financfan a la compafifa a través del otorga
miento de plazos para cubrir el pago de los bienes adquiridos. -
los plazos més comunes son de 30. 60 y 90 dfas. Este tipo de --
crédito no le cuesta nads al empresario mexicano ya que se fun-
da en 1s confianta y constituye 10 Que comirmente se cCOnoce co-
mo crédito comercial.

Las compafifas financieramente débiles, hacen uso —--
frecuente de este tipo de cxréditosen virtud de Que encuentran-

diff{cil el negociar un préstamo con las instituciones de crédi-
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to.
Tembién existen las cuentas de los acreedores, qQue re--
sultan de 108 préstamos u otros conceptos distintos a las coapras

de mercanc{s y Qque se obtiener. de terceras personas.

4.- CBSION DE CREDITOS.

Jurfdi se le como “factoring”, pero en --

nuestro pafs se le como £ izacidn, f aje o cesibn

de créditos. A continuacién se define este concepto:
“Pundamentalaente. por el contrato de factoraje, el fag
tor (acreditante) anticipa al fabricante (clionte, acreditado) -
hasts el 80 o 90 por ciento de sus ventas, mediante la cesibn, -
Que le hace dicho fabricante de sus cuentas por c&nx.'“
Mecfnica de la cesibn de créditos.- "A grandes razgos,-
1a cesibn de créditos funcions de la siguiente forma: Dedbe cele-
brarse un contrato de cesibén decréditos, entre el industrial ce-
dente y la compafifa financiadora o factor, en el cual se estadble
ce el nombre o razbn social de los clientes del cedente, cuyas -
facturas o contrarecibos serfn comprados. Por lo general, las --
compafifas o instituciones que compran facturas y contrarecibos,-
selaccionan a las personas & quienes se les cobrarfn las factu--
ras; en caso de que éstas no presenten seguridad para la compa--
fnfa financiera, ésta tomar$ las facturas como garantfa colateral
de un préstamo directo, cuyo pagaré ser§ suscrito por el indus--

trial cedente. Una vez celebrado e! contrato, donde se estipula-
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adeads: el tipo de intexés, plazos de cobro. comisiones. etc. —-
Bl industrial cedente envia al factor las facturas de los embar-

ques que vaya ef ado, pafiadas de las pruebas documents--

les necesarias pars demostrar que se hicieron las entregas y -

que no hubo rechazos de mercancis; p i el factor su-
aa todas las facturas, deduce su comisibén y al resultante se le-

ds un futuro “valor fecha”, basado en un pr dio de pago de las

facturas, sés un perfodo, que por lo genezal es de 10 dfas auto-

rizado en el contrato para perfodo de cob . Los & -

por el tiempo entre el “valor fecha® y la fecha corriente se de-
ducen entonces, los resultados se acreditan luego a uma cuenta -
corriente, donde el cedente puede retirar los fondos que necesi-

te."1?

Ventajas de este tipo de financiamiento.- “Bl empresa--

rio al der las fact y ibos al ¢ , cede con -
ello tanmbién el riesgo de la cobranza y su trémite.

Poder obtener recursos para financiazr capital en traba-
jo y no tener immbvil una inversibn en facturas, durante el tiem
PO en Que tarden en cobrarse."18

“La principal desventaja de este tipo de financiamiento
es el alto costo que muchas veces asciende a un 24% anual, debi-

do a que las compaffas financiadoras no reciben dinero del pGblji

co y tienen un costo del dinero auy uto.'“
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S.~ GASTOS ACUNULADOS.

Las entidades obtienen una pequefia fuente de financia--
miento 8l recibir diversos servicios que son cargados a resulta-
dos 7 & los activos y cuyo pago se realiza con posterioridad a -
1a fecha del cierre del ejercicio. por ejemplo tenemos la luz, -

el telefono, los salerios acumulados, etc. También se incluye en

este pto a los iamp y tas que la cospafifa retiene a-
terceros como son el impuesto sobre productos del trabajo y el -

seguro social.

6.- INPUESTOS SOBRE UTILIDADES.

Constituyen otra fuente autogeneradora de crédito ya --
que las sociedades anSnimas estSn obligadas a pagar al final del
ejercicio, el impuesto sobre la renta y sobre las utilidades ob-
tenidas y, el fisco no exige el pago immediato sino hasta después
de tres meses de terminado ol ejercicio. Cabe aclarzr que cuan
do la empresa deja de producir utilidades, esta fuente de finan-

ciamiento desaparece.
II.- PASIVO A MEDIANO Y LARGO PLAZO

1.- INSTITUCIONES DE CREDITO.

A).- préstamos de habilitacibn o avfo.- Dichos présta--
mos son concedidos por los bancos de depbsito y las sociedades -

financieras e instituciones de ahorro.



Destino.- Para la adquisicién de materia prima y materip
lee asi camo para el pago de jornales, salarios y gastos directos
de explotacifn, necesarios para 1os fines de la compafifa del acre
ditado.

Plezo.- Do 1 a 2 afios en 108 bancos de depbsito y tres -
afios en sociedades financieras, as{ como en instituciones de aho--
tzo.

Caracter{sticas especiales.- Se pueden establecer en ---
forma de apertura de crédito simple o en cuenta corriente.

En el caso del crédito simple, se sefiala la forma de ---
amortisacién Qque generalmente es mediante pagos msnsuales de capi
tal e intereses. En el caso de la cuenta corriente, las amortiza-
ciones se pactan para las fechas que tengan el ciclo econfmico de
la empresa del acreditado, el cual queda facultado para disponer-
otra vez hasta por el limite mximo del crédito establecido, ---
siempre que 1a amortizacién final no sea posterior a tres afios --
contados a partir de la fecha del contrato.

La garantfia la constituyen las materias primas y los ma-
teriales adquiridos con el crédito, asf{ como los frutos o produc-
tos obtenidos con el, aunque sean pendientes de obtener.

Acimismo se pueden estipular garantfas adicionales sobre
los activos del acreditado o de terceros, sieapre que el importe
del crédito no exceda a tres cuartas partes del valor de la ga--

rantfa.
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B).- Prxéstamos refaccionarios.- Son los que otargan los
bancos do depbeito. las institucicnes de ahorro y las sociedades
financierss.

Destino.- Son pars la adquisicibn de activos fijos., la-
roalizacién de plantaciones o cultivos. la spertura de tierras -
pars el cultivo, la construccién o reslizacibn de cbras. Parte -
del crédito se puede utilizar psra cl pago de pasivos con antigus
dad no sayor de un afio, lo cusl permite a la compafiia consolidax
1os pasivos con el fin de depurar su estructura financiera.

Plazo.- 15 afios (por regla general las instituciones £i
nancieras operan como mfximo a S5 afios).

Las amortizaciones de capital, generalamente son en for-
ma trimestral, semestral o anusl. Es posible establecer perf{odos
de gracia hasta de tres afios. Los intereses pueden ser cubiertos
en forma mensual, semestral o anual y pueden ser amticipados o -
vencidos.

El importe del crédito no podré exceder del 75% del va-
lor comprobado de los bienes dados en garantfa.

Caracter{sticas especiales.- La garantia la constituyen
las finces, como los edificios; la maquinaria o instrumentos a -
los cuales se haya destinado el importe del créditoy sobre los fxrutos
o productos futuros pendientes de obtener o los ya obtenidos de-

la empresa del acreditado. As{mismo, se pueden pactar garantfas-
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adicionales sabre 1os activos del negocio, inmusbles o bienes de
terceras personas. Cabe sefialar, que los bienes dados en gezan--

tia deben estar libres de todo gravamen.

C).- pré nip ios ind isles.- Se obtienen-
8 través de las sociedades financieras.

Destino.- Se emplean pars invertir en activo fijo, capi
tal de trabajo y para la consolidaciébn de pasivos.

Plazo.- 15 afios, pero en la préctica las sociedades fi-
nancieras no los otorgan a mfs de 10 afics.

La amortizacifén es anual, pero se puede pactar un perfo_
do de gracia por un afio, en caso de créditosagricolas o ganadercs

y de dos afios cuando se trate de créditos industriales.

ca {sticas especiales.- E) monto del crédito no pue
de exceder del 50% del valor de la garantfa, y 8610 se puede otor

gar a empresas establecidas permanentemente en la Replblica.

2.~ ARRENDANIENTO PINANCIERO.

El arrendamiento financiero "Puede definirse como el cop
trato & largo plazo y de carfcter forzoso, en virtud del cual una

eapresa industrial se obliga a hacer una serie de pagos al arren-
-20

Destino.- Bl arrendamiento financiero es un convenio de-

dador que exceden el precio de coapra del activo arrendado.

naturaleza fija a través del cual se financian los activos de ---
una empresa. En Mixico, las instituciones bancarias ass importan-

tes tiencn eapresas que se dedican a arrendar distintos bienes pd
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ra la industris y las empresas.

Plamo.- La duracibn del contrato esté condicionads a la
clase del bienarrendado, a la vida probable del mismo, asf{ como-
a las necesidades del arrendstario. En Mixico normslmente los --
plazos qQue conceden los arrendadores son de 2 a 5 afios siendo re
novables a su terminacién.

Caracteristicas especiales.- Son objetos de arrendamiep
to cualquier bien mueble o inmueble, por ejeaplo, la mquinaria,
el equipo de transporte u oficima, etc.

Respecto al costo, no se puede establecer un costo uni-
forme dedido a la variedad de bienes y a las diferentes modalidy
des de los contatos, pero se puede decir que el costo del arren-
damiento es superior al del pasivo.

También cabe sefialar, que desde el punto de vista finap
ciero., el uso del arrendamiento financiero no da la imagen de so
lidez ni de confianza a terceros., ya que muestra una situacidn -
financiera carente de activos fijos (naturalmente habrfa que ver

en Gué proporcibn del total de los activos de la compafifa).

3.- EMISION DE OBLIGACIONES.

Al fgual quo en la colocacidn y adquisicibn de las ac--
ciones. la Bolsa Mexicana de Vnlores, S.A. de C.V., tiens una ip
tervencibn definitiva traténdose de emisiones piblicas, ya que -
es la Institucién legalmente autorizada para efectuar transac---

ciones con este tipode valores. aunque también existen en México
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casas de bolsa particulazes.

Las cbligaciones son titulos de crédito que representan
“...la participecién individual de sus tenedares en un crédito -
colectivo constituldo s cargo de la s~ciedad eaisora."2l 1,4 cusl-
sexd uns sociedad snbnima.

“las obligaciones pueden ser nominativas., al portador o
nominativas y con cupones sl portador y serfn emitidas en denomi
naciones de $100.00 o de sus -hlupl.u.‘”

Las obligaciones constituyen parte de un crédito colec-
tivo & cargo de la sociedad y no confiexen derechos para partici
par en la administracifn de la aisma, por lo cual el cbligacio--
nista se convierte en un acreedor.

Adeafs, cuando se emiten obligaciones, se les concede a3
los suscriptores un interés previamente establecido ys sea de --
renta fija o un rendimiento constante y pagadero a una fecha de-
terainads, ein el derecho de participar en las utilidades de la-
sociedad, 10 cual se compensa con tener asegurado un interés y -
la devolucidn del capital correspondiente.

Por lo tanto. se puede concluir Qque los derechos de los
obligacionistas, son el reeabolso de su inversibn, que esté re--
presentado por la obligacibn y el pago de los intereses corres--
pondientes en los plazos, condiciones y formas pactadas en el --
acta de la emisibn.

Una sociedad que carece de disponible suficiente puede-
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recurrir » imatituciones de crédito pero difficilaento podré ob--
tener recurscs & base de un plazo tan largo como el que se puede

lograr con la emisibn de obligaciones.

LAS OBLIGACIOMBS SE CLASIFICAN EN:

1.- En cuanto & sus tenedores.- Nominativas o al porta-

dor.
2.- Bn cuanto a sus garantfas:
A).- Ordinarias.- Se garantizan con el activo total.
B).- Quirografarias.- Cuando no hay gravamen sobre los-
activos.

C).- Hipotecarias.- Se constituye hipoteca sobre los -
bienes propiedad del emisor o de un tercero.

D).~ Prendarias.- Cusndo se constituye prenda.

3.~ En cuanto a su redencién.- Convertibles en acciones23
amortizables en uno o varios pagcs.

En la relacibén existente entre la emisora y los obliga-
cionistas, debe haber un representante com(Gnde los obligacionis-~
tas, que puede ser una persona f{sica o una institucibn de crédi
to., teniendo que el organismo con méximas facultades para repre--
sentar a los tenedores es la asamblea general de obligacionistas,
segln se estipula en los artfculos del 218 al 221 de la Ley Gens
ral de Ti{tulos y Operaciones de Crédito.

Lo emisidn de obligaciones debe ser hecha por declera--



ci6n de voluntad de la sociedad emieors y se haré constar en el
1ibro de actas de la asaablea genexal de accionistas.

las obligaciones deben contener los siguientes datos -
Que se estipulan en el artfculo 210 de la Ley General de T{tulos
y Operaciones de Cxédito:

I.- la denominacibn, el objeto y el domicilio de la so-
ciedad eaisora.

IX.- Bl importe del capital pagado de la sociedad emisg
ra y el de su activo y de su pasivo. segln el balance que se prag
tique para efectuar 1la emisibn.

IIXI.- Bl importe de la emisifn, especificando el nime--
7o y el valor nominal de las obligaciones que se eaitan.

IV.- El tipo de interés pactado.

V.- Bl téraino sefialado para el pago de interés y de c3
pital, as{ como los plazos., condiciones y forma en que las obli-
gaciones han de ser amortizadas.

VI.- El lugar del pago.

VII.- La especificacifn, en su caso, de las garantfas es
peciales que se constituyen para la emisibn, con expresién de --
las inscripciones relativas en el Registro PGblico.

VIII.- Bl lugar y la fecha de la emisibn, con especifi-
cacibn de 18 fecha y el nGmero de la inscripcibn relativa en el-
Registro de Comercio.

IX.- La firme de los administradores de la sociedad que
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fueron autor izados para el efecto.

X.- 1La firma del representante comfin de los cbligacio—
nistas.

Antes de reslizar cuslquiar emisidn de obligaciones, se
debe solicitar una aprabacibn s la Comisibn Macional de Valores,
pers lo cual se requiere cierta documentacién:

1.- Presentar a la Comisibn, un proyecto de emisibn de-
obligaciones.

2.- Copis previamente autorizads, del testimonio de la-
escritura constitutiva y sus reformas si es que las hubiere.

3.- Copia del acta de la asamblea extmordinaria de ac-
cionistas en la que se autoriza la emisibo.

4.- Balance general y estado de resultados practicados
por Contador PGblico.

5.- Copia del acts de 1la asamblea celebrada por el con-
sejo de administracidn para designar a quienes deberfn suscribir
1la emisibn.

6.~ La declaracibn de la persona que haya sido noabrada
representante comGn de los obligacionistas, en donde acepte el -
nombramiento y mencione ademfs el haber coaprobado el activo ne-
to manifestado por la sociedad, 2sf como los bienes que garanti-
zarén la emisibn. Se debe incluir ademfs, un informe Que conten-
ga las caracterfsticas de la emisibn. la tabla de amortizacibn -
correspondiente, asf como una relacibn de la utilidad neta., los-

dividendos pagados durante los cinco e)ercicios anteriores. las-
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emisiones efectuadas y las resexrves del capital.

Pera otorgar la aprobacién., la Comieién maciomsl de Valo
res verifice la legalidad de la emisibn, 1l» situacién finsnciera-
de lo emisora, el propbsito de la emisifén y los requisitos espe--
cisles que se establecen pazs cada rams de la inversién.

Una vez que la ComisiSn ha otargado la autorizacivn del-
proyecto de acta de emisibn, se concede un plazo de 90 dfas para-
formalizar el mismo.

Mientras no se formalice la emisibn, la cospafifa emisors
no puede efectusar ofrecimiento u opexaciones con 'os valores.

1a emieién de cbligaciones se formaliza al inscribir la-
escritura pGblice de la emisibn, en el Registro PGblico de Comer-
cio y en el Registro PGblico de la Propiedad en caso que sobre --
los bisnes dados en garantfia se constituya la hipoteca.

Una vez que se ha formalizado ls emisién, se iuscriben -
los titulos en el Registro Macional de Valores y se envia copia -
debidamente autcrizada del testimonio de la escritura que conten-
ga el acta de emisibn a la Comisién Bacional de Valores.

La Ley de T{tulos y operaciones de crédito establece que
el monto de una emisibn de obligaciones no puede exceder al capi-
tal propio de la empresa emisora; por lo cual se establece una pa
ridad entre el -capitsl contable- y el -capital obligaciones-.

Adenfs, la Ley de Tituloe y Operaciones de Crédito en --
su articulo 212 establece que las sociedades que emitan obligacio

nes, deberén publicar anualmente su balance ceztificsdo por un -
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Contador PGblico. La publicacién se debe hacer en el Disrio Ofi-
cial de la Pederacibn, as{ como en el pexibdico de mayor circula
ci6n de su domicilio social.

Cuando las obligaciones son emitidas por sociedades and

nimas . Sus cter{sticac se regulan en la Ley General-

de Titulos y Operaciones de Crédito., y cuando son emitidas por -
instituciones de crédito, se regulan por la Ley de Instituciones

de Crédito y Organizaciones Auxiliares.

CARACTERISTICAS DE LAS OBLIGACIOMES.

A).- Carfctexr colectivo del préstamo.- Bl acreedor en -

una emisibn de obligaciones no es una sola personma, sino Que es-

un conjunto de capitalistas i disrzios, que el total de -
obligaciones emitidas se encuentren en poder de una sola persoms.

B).- Vencimiento.- las obligaciones por ser unma fuente-
de fondos que se obtiene por incurrir en un pasivo, se tendrén -
que reembolsar al obligacionista en los plazos pactados, indepepn
dientemente de la situacién financiera en que se encuentre la em
presn; ademss ¢l reembolso se har§ con los rendimientos abtenidos
en la inversion en que se destinaron los fondos, producto de la-
eminibn.

C).- Su importancia econfmica.- La emisibn de obligacio
nes se efectGa cuando se requiere una importante cantidad de di-
noro y no se espera reintegrarla en breve plazo, por lo cusl, la

cuantia del préstazo es la que o:1gina Que ge fraccione er pdrtes
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D).- Unidad del prestamo.- La emisi6bn constituye un solo
préstaso, es decir, una cantidad glabal que estd fraccionada para
facilitar la suscripci6bn y para distribuir los riesgos entre mu--
chas personss; de lo anterior se establece que existe unidad en -
el préstamo y diversidad entre los titulares.

E).- Reclamacibn scbre el activo.- Los cbligacionistas -
por ser acreedores de 1la empress, tienen prioridad sobre los ac--
cionistas en el reparto del activo en caso de disolucibén o liqui-
dacibn.

F).- Las obligaciones constituyen una deuda representada
por tftulos negocisbles.- En virtud de la larga duracibm del prég
tamo surge la necesidad de representar el derecho de cads cbliga-
cionista por titulos negociables, de forma que cada titular puede
negociar los tf{tulos representativos de su crédito sin necesidad-
de esperar al vencimiento sefialado.

G).~- Voz en la administracidn.- No obstante que el obli-
gacionista por ser un acreedor de la empresa no tiens facultad pp
ra intervenir en la administracibn. se puede pactar en el acta de
la emisibn, que la empress se apegue 2 ciortas limitaciones., entre
las que se pueden mencionar las siguientes: aantensr uns razén de
cizculante minima, capacidad psra contraer deudas limitada. etc.,
10 cual restringe la libertad de acci:6n de la entidad.

COLOCACION DE LA EMISION DE OBLIGACIONES.- Una emisibn-
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de ocbligaciones se puede colocer o vendor a través de las siguiep
tes formas:

1.~ Suscripcién pPGblica.- Bata forma consiste en Que la
sociedad emisora vende los titulos directamente al pdblico utily
sando 108 sexvicios de un agente de bolsa, por 10 cual estas emj
siones se pueden cotiszar en la Bolea Mexicana de Valores, S.A. -
de C.V.

2.~ Bn firme.- Bs cuando una institucién de crédito ad-
quiere la totalidad de la emisiln pars conservarla en su cartera
como invereifn propia o para colocarla posteriormente entre el -
piblico inversionists.

3.- Colocacibn privada.- Es cuando la empresa emisora -
vende la totalidad de la emisibn a un grupo de personas.

4.- PIDEICOMISOS.

Dentro de las fuentes de financiamiento para las entida
des econfmicas mexicanas, es importante considerar la existencia
de los Pondos que brindan un apoyo importante a las sociedades--
tanto comerciales como industriales., para lo cual sblo se mencio
narén los mfs comunes y sus caracteristicas a grandes rasgos en-
virtud de que constituyen un tema muy extenso.

A).- Fondo de Garantia y Pomento a la Pequefla y Mediana
Industria (FOGFIN).- Dicho fondo es administrado por Macional --
Financiera, S.A.. on fidoicomiso. Su objeto es satisfacer las ne

cesidades de crédito de los pequefios y medianos industriales a -
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zacibn industrial 4 do a las emp de instalaciones f£{ei-

cas. Realiza sus actividades dir con los ind iales-
a través de la vents de terrence urbsnizados y del arrendamien-
to de instalaciones.

P).- Pondo Macionsl de Fomento al Turismo (FORATUR).-
s un fideicomiso adainistrado por WMcional Pinanciera, ===
8.A., con el propbsito de contribuir al desarrollo del turismo-
este fideicomiso apoya finsncieramente a las cospafifss o a los
particulazres que se dediquen a la explotacién hotelexa del pafs.

G).~ Pondo pera el Fomento de las Exportaciones de --
Prod Manug a (POMEX).- BEs un fideicomiso administra

4o por el Banco de México, S.A., y su objetivo principel es --

canalizar fondos de diversas fuentss hacia los exportadores me

xicenos de fact . pE como ef dario la --
creacién de empleos y efectuar estudios de oferta y demanda de
productos mexicanos en diversos mercados.

H).- FPondo de Bquipamiento Industrial (POMEI).- Ba un
fideicomiso constituido por el Banco de Mixico, S.A., cuya fi-
nalidad es estimular 1a promocibn y el desarrollo industrial -

de empresas cuyo capital invertido sea de mayorf{s mexicana.
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3.~ LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, 8.A. DB C.V.

Para ispulsar y alentar la inversién privada en
nuestxo pals, es que el espr io maxicano esté
Aahid Lo rmad de las aig - ing

titucionales de financiamiento disponibles para las entids
des mexicanas entre las cuales se encusntra la Bolsa Mexi-
cana de Valores, 8.A. de C.V., aisma que reviste gran im—
portancia, ya que como se coments en el capitulo I, es cop
siderada como la Institucifn Oficial del pafs, ademis ds -
Qque & ella acuden un sintmero de empresas que tiensn pres-
tigio en el mercado, eficiencia y productividsd, ado 6

to a una competitividad y solides financiera; y como nos -

exp el 8r. - | Alb 1
“A la sede de la Bolsa de Valores concurren los
ahorradores e inversionistas a fin de colocar su dinexo pa
ra obtener un buan rendimiento; y acuden también las empre
sas Qque requieren de ese efectivo para la consecuciSn de -
su objeto. De ahi que a dltimas fechas la Bolsa haya veni-
do & ser una fuente importante de financiamiento o de sumi
nistro de capital, sobre todo en esta época de tasas de in
terés que promedian el 22 % lnm."“

Bn ocasiones sucede que la falta de personal es-
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pecializsado que colabore con el empresario en la planeacidn
financieras de su entidad, y la falta de tiempo de éste, --—-
constituyen algunos agravantes de la administracién financiq
ra para poder lograr un financiamiento adecuado; situacién
que se pusde aminorar, acudiendo a 1los Agentes de la Bolsa
Mexicana de Valores., 8.A. de C.V., quienss son gents compe-
tente y especializada y que pusden orientar al inversionis-
ta acerca de las inversiones que resulten mis redituables.

Ademis, en la Bolea Mexicana de Valores, S.A. de
C.V., se llevan a cabo diariamente ailes de operaciones de
compraventa de valores, lo cual permite al inversionista --
elegir entre una gama de alternativas la que msjor se adap-
te & sus necesidades y la que le proporcions mejores bene--
ficios.

Un factor que debe tomarse en cusnta, es que las
instituciones de crédito del 'ais, en materia de créditos,
aumsntan cada ver mis los requerimientos de informacifn --
financiera para hacer un anflisis a fondo de los sujetos de
crédito, situacién ésta que margina al empresario pequefio y
mediano debido a que la mayorf{a no cuanta con 10s recursos
necesarios para cubrir esos requisitos, 1o que provoca la -
escacez de capital, la poca inversién y la baja productivi-
dad. Y aunque en la Bolsa Nexicana de Valores, S.A. de C.V.,

también se exige una serie de requisitos para poder cotizar
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on bolsa, las entidades gque puedan satisfacer los mismos y -
que logran cbtener financiamiento a través de ese medio, lo-
gren una proyeccién hacia el exterior ya que se dan a cono—
cer al mercado, adquieren solidez, competitividad, etc.

Una ventaja del financiamiento obtenido a través -
de la Bolsa Mexicana de Valores, 8.A. ds C.V., es que no es-
inflacionario como 10 puede ser el acudir a las institucio—

nes de crédito, que cada ver cobran mayores intereses, por -

@80 rep una alt iva sana de financiamiento, ade--
nfs do Qque las posibilidades de cbtener utilidades son mayo-
res.

Bistéricamente la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.-
de C.V., ha jugado un papel muy importante en el desarrollo-
de la economia del pafs, lo cual se pudo apreciar a través -
del capitulo I, y cada ver ha ido adquiriendo una estructury
ci6n més s614da, lo cual permite al inversionista tener con-
fianza y seguridad en su inversiéa, no obstante que se ha —
comentado en los diarios y revistas que la misma ha sufrido-
altas y bajas, debido a las situaciones econémicas que ha --
vivido el pais recientemente. La Bolsa Mexicana de Valores,-
8.A. de C.V., sigue ofreciendo perspectivas futuras favora--
bles para el empresario mexicano y ha sido considerada como-

1la de més rfpido crecimiento en el mundo.
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La expansién actual del Mercado de Valores, y --
por consiguiente de la Bolsa Maxicana de Valores, 8.A. de
C.V., tuvo su origen en la crisis financiera y econfmica -
que vivié el pafe durante 1976. Para tal efecto, es impor-
tante considerar 1a opinifn del Lic. Petricioli quien es -
presidente de la Comisién Nacional de Valores: “...Creo —
que esta crisis tuvo, a pesar de todos sus efectos negati-
vos, uno muy positivo, que nos demostrd con claridad las -
fallas de nuestro sistema econSmico-financiero.

La crisis de 1976, entre otras cosas, mostrd la
vulnerabilidad de la estructura financiera de las empresas

Que, antes de la devaluaciSn, a causa del abuso del crédi-

to, habfan do 4 4 sus deudas, a
tando proporciones importantes de sus pasivos en divisas.

Asi{, en junio de 1976, tres meses antes de la de
valuacién, més del 60 ¥ de los pasivos de las empresas re-
gistradas en Bolsa estaban expresados en dSlares.

Por otro lado, 13 crisis también nos demostrd --
los efectos de las polfticas inflacionarias sobre los aho-
rros y sobre la economfa. Bl ahorrador a partir del sacudj
miento provocado por la crisis, se dié cuenta de que tenia
que proteger sus ahorros en alguna forma para evitar la --

pérdida constante del poder adquisitivo de sus inversiones.

Bs decir, la devaluacién, la flotacién y la infla
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ci6n, hicieron posible la toma de conciencia de los secto--
res piblico y privado respecto de las ventajas de contar -
con un eficiente Mercado de Valores."

También es importants sefialar que las cotiracio--
nes que se registran en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.
de C.V., constituyen una especie de parémetro que mide una
sexie de factores econfmicos y sociales. Uno de los cuales
es la confianza del pGblico inversionista, qus se ha fomen
tado a través del desarrollo de la Bolsa.

Mo obstante lo anterior, el inversionista debe eg
tar consciente del riesgo que implica el invertir en valo--
res, ya que las cotizaciones estén sujetas a la oferta y la
demanda, pero no por ello, el inversionista se debe dar por
rendido o quebrantar su confianza ya que como se menciond -
anteriormente, es recomendable acudir a un Agente de Bolsa
para que el mismo oriente y guie al inversionista en forma
positiva. Ademfs de que no se debe perder de vista qus la -
funcién principal de la Bolsa es servir como cedio de finap

ciamiento y de inversién de empresas y personas, para promo

ver y facilitar el tro de o y & A de
valores: ademfs de servir de parémetro, debe ayudar a que -
tanto los valores de renta fija como los de renta variable
adquieran el valor real que deben tener en el mercado.

Al igual, es interesante tomar en consideracién -
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que desde hace tiempo la Bolsa Mexicana de Valores. S8.A. de

C.V., cusnta con un de capacitacidn para las perso--
nas que intervienen en el medio buredtil.

La funcifn b&sica de dicho centro es capacitar a
las personas que estén en el medio bursétil, pero la deman-

da ha rebasado a la oferta, 1 do una del pez

sonal experimentado, lo cual ocurre también con personal de
niveles inferiores, ya que se trata de actividades susamen-
te especializadas.

En lo referente a la sutorizacién de nuevos apodg
rados operadores, existe una severidad incuestionable de --
los exémenes a que se somsten los aspirantes, 10s cuales re
visten caracteristicas casi de postgrado, y se cbserva que

a pesar del curso preparatorio que se da a los aspirantes -

(el cual dura 6 meses), existe un po je de h d
muy alto.

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., y la
Comisién Nacional de Valores estén al tanto de las demandas
del mercado y cuando se requiere, autorizan a nuevos apode-
rados. exigiéndoles un minimo cualitativo de preparacién.

Cabe hacer un paréntesis para apreciar en forma -
mds objetiva el interés que los ejecutivos de la Bolsa po--
nen en el desarrollo y calidad de su personai:

“,.. para evitar que la demanda de recursos huma-
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provoque isprovisaciones de personal --
Que causen serias lesiones al Marcado de Valores y contri
buya a la pérdida de confiansa del pGblico ahorrador, es
necesario interesar a las universidades y escualas de en-
seflanza superior, para que preparen prograsas de estudio
de postgrado, que extraigan y preparen de nuestra masa eg
tudiantil, un semillero inagotable de futuros profesiona-
les del Mercado de Valores.

Bsta meta no es diffcil de alcanszar contando --

con la colaboracién del personal sumamsnte calificado y -

experi do de t as de bolea, quienss transaj
tirén sus conocimientos clara y eficientements a una grey

estudiantil, inteligente y ansiosa de nuevos domu:oa.'“

3.- TIPOS DE VALORBS COTIZADOS EN LA BOLSA MEXICANA

DB VAIORES, S.A. DB C.V.

Como ya se trats anteriormente, los valores son

P ivos de un derecho patrimonial el -

cual se vincula a la posesibn del & to, de -

que constituyen valores: los bonos, las acciones, las obli
gaciones, etc.

Bn derecho estos valores se denominan c{tulos--
valores, los cuales son emitidos en serie y tienen por --

exnisor a una persona moral, y deben emitirse en determina
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das condiciones.

8u colocacién entre el pidblico requiere determing
dos registros y autorizaciones por parte de la Comisién Na-
cional de Valores y de la Bolsa Maxicana de Valores, 8.A. -
de C.V.

Entre los valores mis comunes que se cotizan en -
la Bolsa Nexicana de Valores, 8.A. de C.V., se tienen los -
siguientes:

1.~ LAS ACCIONMES.- Que son valores de renta varia
ble y como ya se trataron sus caracterfisticas anteriormente.
8610 se resaltarén sus aspectos mis importantes:

Las acciones son titulos de crédito que represen-
tan una parte del capital social de la compafifa.

Expresan un valor nominal que puede diferir del -
real con el que se cotice en la Bolsa Mexicana de Valores,-
S.A. de C.V., lo cual depende de las fluctuaciones del mer-
cado.

Sus tenedores pueden participar en las utilidades
y en el reparto del capital, pueden votar en las asambleas-
de accionistas y por consiguiente participan en la adminis-
tracién de la sociedad.

Para efectos de las transacciones efectuadas en -
la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., se clasifican -
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A) .= Acciones bancarias, fiansas, seguros y socig
dades de invereildn.

B) .~ Acciones industriales, comerciales y de ser-
vicios.

2.- LAS OBLIGACIONES.- Al igual que en las accio-
nes, #8510 se recordarén los aspectos afs importantes:

Las obligaciones eon titulos de crédito que reprg
sentan una parts de un crédito colectivo: devengan intere--
@88, ®e amortizan y ee cotiszan en la Bolsa Mexicana de Valo

res, S.A. de C.V., de do a la d da existents en el

saxcado.

Al firmml de este capitulo se insertan unas solici
tudes de inscripcifn de acciones y obligaciones en la Bolsa
Maxicana de Valores. S.A. de C.V.

3.- CER?IFICADOS DE LA TESORERIA DE LA PEDERACIOH-
(CEYES) .~ Son titulos de crédito al portador, en los cuales
se consigna la obligacifn del Gobierno Federal a pagar una
cantidad fija de dinero en una fecha determinada, por lo --

cual, estos cert:ficados son emitidos a través del Sector -

péblico, - do por la {a de Hacienda y Crédj
to Pédlico, en donde el Banco de México, S.A.., tiens la -

i6a paxra como agente exclusivo del Gobierno Fg
dexral para su colocacién o redencién o liberacién de dichos

titulos.
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Bl valor minimo de cada uno debe ser de -

$ 10,000.00 o mGltiplos de esa cantidad, su plazo afximo de
amortizacién es de un afio.

Dichos titulos no contiensn estipulacién scbre el
pago de intereses, pero la Secretarfa de Hacienda y Crédito
PGblico queds facultada para colocarlos bajo la par.

No existe restricciba en oto a las p 149

sicas o morales que deseen adquirir los certificados.
Las cotizaciones para compra y venta de certifiqy
dos tiensn que hacerse en términos de tasa de descuento y -

no de precio. Bn vista de que #stos no causan interés.

Reporto sobre los certificados.- Son las operacig
nes por medio de las cuales un cliente de la Bolsa Mexicana
de Valores, S5.A. de C.V., adquiere certificados a un precio
determinado, pacténdose con ella revaertir la transaccila al
mismo precio a una fecha futura determinada.

"Bl reporto (La Casa de Bolsa en este caso), va -
a pagar al cliente un premio por la operacién. El perfodo -
minimo comprendido en estas transaccionss es de diex dfas,-
y el mfiximo de 45 dfas, aungue procede la posibilidad de su
rencvacién por lapsos no menores de diez dfas. Como se pue-

de notar los reportos por s{ mismoe p una al

td
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va de inversidn s plaso £13j0 con un rendimiento comocible,

de ahi{ que se busque cada ves con mayor interés la posibi-

1idad de que la compra de 4 bonos, obli 4 . -
certificados, etc., sean dados al plazo f£ijo ads amplio pg
.Lblo.'”

Los tenedores de 1os Certificados de la Te

rfa de la Pederacién, pueden si as{ 1o desean, dar los nig
m0s en préstamo a las casas de bolsa, las cuales utilizan

los titulos asi adquiridos para hacer ventas de los aismos
o reportos sobre ellos.

Por dichas operaciones, las casas de bolsa pue--

den cubrir a los dusfios { que, normalmente
son reducidos, les permiten ganar un rendimiento extra.
Los CETES se mantiensn en un depSsito central, -
que en este caso as el Banco de México, 8.A., esta Instity
cibn lleva las cuentas de los certificados a las casas de

bolsa, mismas que las llevan a sus clientes. De esta forma,

1a ool i6n, ¢t £ ia y redencifén de los certifica-
dos se efectGa con la mayor agilidad, economia y seguridad,
ya que no implican el movimiento f{sico de los valores, sji
no qus las operaciones se manejan en libros, expidiéndose

los comprobantes respectivos a los inversionistas.

Respacto al iento fiecal que se les da a -

los rendimientos correspondientes a las diferencias entre
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las colocaciones de los CETRS, se tisne Qque:

and de per f£isicas, dichos rendimiep

tos quedan libres del Impussto sobre la Ranta.
En el caso de personas morales, esos rendimien--
tos son acumnlables &l ingreso global gravable. También en
el caso de los rendimientos ds las 1 de reporto

y préstamo de certificados son acumulables al ingreso glo-

bal gr le del para ef: del citado impuss--

to.

En Mixico, la colocacidén de los CETES es a tra--
vés de 1la fijacidn de la tasa de descusnto a la cual ss ha
rf la colocacifn, para posteriormsnte invitar a las casas

de bolss & que hagan sus suscripciones por el monto que -

1ib a inen

De esta forma, se pusde spreciar que la inver---
#i6n en los CETES es una buena alternativa de invereién --
que no ofrece riesgos excesivos, ademfs de que se pusde ob

tensr un diaiento que fio es .

4.- LOS PETROBONOS .- LOs petrobonos son certifi-
cados de participacién ordinarios, garantizables o con ---
reeaboleo garantiszado con un rendimiento f£ijo, que estd en
funcién del petréleo.

Los petrobonos son emitidos prr Nacional Pinan--

ciera, 8.A. (MAPINSA), quien actua como fiduciaria de los



derechos derivados del contrato de compra-venta de petr6--

leo que se celebra a és de un entre Petrdlecs

Mexicanos y el Gobierno Pederal.

Dichos derechos se realizan por la venta dsl pe-
tréleo al precio de mercado; 1la plusvalia qus pagan los te
nedores es la diferencia entre el precio a la fecha de la
emisién (que es valuado por MAPINSA) y el precio de merca-
do, deduciéndole el importe de los rendimientos ya pagados
durante el plazo de la emisifn.

84 bien es cierto que en los certificados de --
participacién se tiens derecho a participar en forma pro--
porcional de la titularidad., de los rendimientos, o de la
venta de 10s bienes dados en fideicomiso, en 1l0s petrobo--
nos no se participan en la propiedad, en los rendimientos,
ni en el producto de la venta, ya que éstos sb6lo dar dere-
cho al superdvit que resulte del producto de la venta.

Los petrobonos corstituyen un crédito colectivo
a cargo de la emisora, er este caso, Nacional Pinanciers,
S.A., quion se obliga a pagar el importe, los intereses y

una parte proporcional de las utilidades que se ob ¢

a los derechos de la emisiSn se les llama garantias.
Los petrobonos mezclan las ventajas de los valo-
res de renta fija como de renta variable, ya que garantizan

el monto original de la inversién, un rendimiento ainimo -
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de a2l alza, lo cual demuestra que las utilidades derivadas
de los petrobonos pusden ser satisfactor.as y de crecimiep

to constante.

4.- TIPOS DE OPERACIOMES QUB SE REALIZAN EN LA BOLSA
MEXICAMA DE VALORES, S8.A. DE C.V.

Para tener una idea clara acerca de las operacip
nes que se realizan en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.

de C.V., o8 10 tener p te que existen dos tipos

de mercado:

l.- Bl Mercado primario.- Cuya funcién es permi-
tir la emisifn y la distribucién de valores recien emiti--
dos, los cuales constituyen el verdadero flujo de recursos
hacia la empresa, es decir su distribucién original.

En e: mercado primario existe la colocacion di--
recta de las ampliaciones de capital en el pfblico inver--
sionista, a través de la oferts pfblica que se lleva a efec
to con un prospecto autorizado por la Comisifén Bacional de
Valores, en el cusl se determina todo el caudal de informa
cién relativo a la empresa emisora, as{ como la clase de -
emisién, sus rendimientos fijos o variables, fechas de pa-
go y amortizacién (en el caso de las obligaciones).

La colocacién entre el pfblico es tomada por una

casa de bolsa o sindicato de casas de bolsa: si la entidad
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emisora ests inscrita en la Bolsa, la oferta pblica tam—
bién se pusde hacer en primera postura & través de la Bol-
o8 Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

2.- El Mercado secundario.- Be el que permite --

llevar a cabo las iones b dtiles con valores ya
emitidos gque se encusntran en circulacion.

Bl Merced dario de el de ca

pitales en su conjunto y la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.
de C.V., para los valores inscritos; pero comnmsnte se -
considera que el mercado bursétil organizado cumple con to-
das las condiciones de un mercado secundario cospleto, ya
que ademfs de disfrutar de ventajas fiscales relativas a -
los cambios de propiedad, sus valores inscritos reunen las
caracterfsticas de titulos de primera linea para la confiap
za de inversionistas y el mejor funcionamiento de las ope-
raciones.

Adexmfs, ol cercado secundario permite volver a -
la liquidez para poder entrar en otras operaciones de in--
versién, para la adquisicién de nusvos papeles bursitiles
y otros modios de inversién.

El mercado secundario permite ademés, a través -
de sus ofertas y demandas, la mejor valoracidn de los acti
vos financieros y las mis completas expectativas dentro -~

del riesgo que suponc toda inversién en su capacidad de ca



pital de riesgo.
Tanto el mercado primario como el secundario es-
tén intimamente relacionados, ya que si el mercado secunda

rio atraviesa por un momento de auge, es muy probable que

las nue emisi tengan una acogida positiva.

Para que los inversionistas o las personas que -
ahorran adquieran valores de los que se cotizan en Bolsa,
es indispensable que la operacifn se realice a través de -
un agente de bolsa.

Los agentes de bolsa, como se explicd en el capi
tulo II, pusden ser personas fisicas o sociedades anSnimas
que deben estar inscritas en el Registro Bacional de Valo-
res o Intermediarios (1o cual no implica la certificacién
de la solvencia que tenga el intermediario).

Los agentes de bolsa son los responsables de la
legitimidad y de 1a integridad de los valores que se nego-
cien, al igual, deben inscribirlos en los rugistros del --
emisor, si es indispensable ratificando la continuidad de
los endosos as{ como 1a autenticidad del Gltimo que se ha-
ya efectuado.

los inversionistas que deseen colocar o comprar

valores, pued rd a su

‘) de bolsa que realice -
la operacién de acuerdo a alguna de las siguientes alterna

tivas:
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1.- A un precio determinado,- dependiendo de la
oferta y la demanda del valor, & ese isporte se realizard
la transaccién.

2.- A un precio determinado o mejor.- de forma-
Que se establexca un tope miximo en caso de compra y un mf
nimo en caso de venta de 10s valores, de manera que la ---
transaccién se efectGe en las mejores condiciones.

3.~ Al precio que prevalezca en el marcado.- de-

=0do que el ag P b el mejor precio de com-
pra o venta de los valores, mismos Qque serdn comprados o -
vendidos al mejor precio de cotizacién sin que exista limi
te o tope hacia arriba o hacia abajo.

En las operaciones efectuadas en la Bolsa MNexica
na de Valores, 5§.A. de C.V., los agentes actfian casi siem-
pre como corredores y obtienen una remuneracién por medio
de las comisiones que cargan tanto a los compradores como
a los vendedores.

El sistema de operar on la Bolsa, brinda la opor

tunidad al cliente final, sea d dante u of , de --
que su postura sea conocida por todo el pfblico inversio--
nista y por consiguiente, también da la oportunidad de ob-
tener el mejor procio posible en la transaccién.

En el momento en que se inician las operaciones

en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V,, los agentes
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gritan en vos altalas ofertas y las desandas de 108 valo--
res que tienen & su cargo, basindose en las 6rdenes recibj
das de sus clientes, iniciéndose con 1a postura o precio -
del cliente anterior o con el valor fijado por el cliente.

En el momento en Qus surge otro agente interesa-

do en el “"vaior" que se 4 der o comp . 80 van --

efectuando las proposiciones del precio, o cotizaciones si

ailares a un remate de bienes tangibles.

C do se p de rdo en el p io, surge -
la palabra "cerrado”, que significa el cierre ds la tran--
sacoién y mediante la cual un agente vende y otro compra =
al valor convenido.

Mis tarde se firman las hojas en las cuales se -
asientan los valores contratados, la cantidad, el precio y
los datos de los agentes Qque participaron en la operacién;
despufs, un empleado de la Bolsa anota la transaccidén y ha
ce llegar a otra persona la informacién para que modifique
los precios que aparecen en el pizarrén, que con el tiempo
ser8 reemplazado por un pizarrén electrénico operado por -
computador.

Las operaciones de l1a Bolsa Mexicana de Valores,
8.A. de C.V., siempre son en firme, ya que quien compra no
pusde ser desposefdo de los valores que adquirif, aunque -

el vendedor no sea el legi{timo duefio de 10 vendido.
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Todas las op i son de b4

las casas de bolsa pusdan otorgar crédito al cliente para
1a compra de valores, dicho crédito es independiente de -

la transaccién.

Haciendo ref: ia a las 4 » comfinmente

los paq Qque se negocian en la Bolss Msxicana de Valp
res, 8.A. de C.V., son de cien acciones, pero un inversio
nista pusde realizar cualquier nGmero que desee, ya que pg
siblemsnte su agente manejarf otros volGmenes en los cua-
les incluiré sus valores, o se resatartn como “"picos® o -
fracciones.
Una vez que se ha terminado la sesifn del dia,

se levanta un acta y se asientan las cotizaciones de los
valores, las cuales son publicadas oficialmente por la Bol

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



BOLSA MEXICAMA DE VALORES, S.A. DE C.V.
URUGUAY 68

SOLICITUD DE INBCRIPCION DE ACCIOMES
6olicita al H. Consejo de Administra -

(nombre de la Empresa)
cién de la Bolsa Mexicana de valores, 8.A. de C.V., el re -

gistro de asus accicnes, dividas en:

ordinarias de libre suscripcién

ordinarias exclusivas para Hacionalss

preferentes de libre suscripcién

preferentes exclusivas para HNacionales

Ad) a la pr solicitud por duplicado, los ane--
x08 Que se indican abajo y la cuota de solicitud de inscrip

cién de $30 000.00 (Treinta mil pesos 00/100 M.K.).

“ANEXO"
1 Copia del Acta de la Junta de Consejo de Admi-
nistracién que haya acordado la inscripcién en
Bolsa de las acciones, en la cual se faculté -

a para realizar los -

trdmites relativos a la inscripciém, o en su -
defecto certificacién del Secretario del Con--

sejo en la que se hagan constar las dos situa-
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ciones anteriormente descritas,

copis del oficio de autorizacién de la Comisién
sacioml de Valores en el que se considers a -
las acciones materia de esta solicitud como ap-
tas para ser inscritas en esta Bolsa de Valo-—
res. (Podrf enviarse posteriorsente, ys que la-
autorizaciéo de la Comisién Bacional de valores,
pusde tramitarse en forma simulténea a la pre--
sente solicitud).

Copia de la escritura de constitucién de la EBm-
presa emisora y todas y cada una de las escri--
turas de reformas a la prisera.

Copia de la lista de asistencia a la (ltima ——-
Asamblea de Accionistas debidamente firmada por
los asistentes y certificada por los escrutado-
res.

consejo de Administracién en funciones a la fe-
cha de esta solicitud,

Comentarios acerca de la personalidad de los --
Consejeros y Comisarios principales, intervencién
de 63tos en otras empresas y las relaciones en-

tre la solicitante y las empresas mencionadas.



Relacién de los principales funcionarios, sus
pusstos a la fecha de esta solicitud y anti--

dad de la

9 Ll

Estados finmancieros dictasinados por 4

pdblico Independiente relativos a los Gltimos
cinco ejercicios sociales o desde la inicia—
cién de sus operaciones cuando la Empresa tep
ga un tiempo menor de estar operando. Los digc

7 { deberk denfs de la opinién
del contador Pfblico, el Balance General, el-

Estado de Productos y Gastos, el Bstado de —-
Variaciones del Capital Contabls y las notas-
aclaratorias a estos estados. las compafifas -
que soliciten la inscripcién de sus acciones-
con fecha posterior a los 90 dfas siguientes-
a la termimacién de su Gltimo ejercicio so=—
cial, deberdn proporcionar Balance General, -
Estado de Productos y Gastos y notas explica-
tivas a los mismos, relativos a una fecha que
no deberé tener una antiguedad sayor de 3} me-
ses contados a partir del dfa de presentacién

de esta solicitud.



10

11

99

Breve explicacién de las causas Qque hayan moti
vado variaciones importantes en la estructura-
financiera de la Empresa y en su productividad
de un afico a otro durante los dltimos cii:o -—
ejercicios sociales, comprendiéndose dentro de
este (ltimo aspecto, cualquier concepto de in-
greso y/o de costo y gasto.

Bstado de modificaciones al capital social des
de su constitucién indicando cufl es el ori-—
gen del aumento (aportaciones en efectivo o en
especie, capitalizacifn de superivit ganado —
o de capital, etc.), sefialando en el caso de -
Sociedades de Capital variable, las fechas de-

acuerdo de Consejo o0 en su caso de Asamblea —

de Accionistas en que se los

tos.

Aplicacién de utilidades correspondiente al —
dltimo ejercicio social acordado por la Asam--
blea de Accionistas que aprobd los estados f£i-
nancieros.

Procedimiento utilizado para el cflculo de las

depreciacionss y amortizaciones, tasas corres-
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dientes ¢ i anuales relativos a ~

los Gltimos cinco ejercicios sociales.
Dividendos decretados y empleo de cuponss, du-
rante los dltimos cinco ejercicios sociales y-
demfs aclaraciones Que se consideren pertinen-
tes relacionadas con este punto.

Breve inf de la situacién fiscal de la Ba-

presa de cinco afios a la fecha. (Caracterfsti-

cas fiscales de la empresa, tales como benefi-

cios especiales, imp que gravan su opera
cién y utilidades, el ndmero con el cual se —
encuentra registrado su auditor externo en la-
DirecciSn de Auditorfa riscal Pederal, si es—
tén aprobados o no por esa Direccién los esta-~
dos financieros presentados, o bien si existen
reclamaciones o juicios pendientes por concep~-
to de impuestos o derecho, en cuyo caso, debe-
indicarse la situacién de los mismos), etc.

Breve explicacién de cuales son las caracteris
ticas laborales de la Empresa y su situacién -
actual, (Indicando e)l ndimero del personal ===

obrero y de confianza, sindicato al cual estén
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afiliados, relaciones existentes con el sindj
cato, calificacién de salarios y prestaciones
con respecto a otras empresas similares, pré-
xima fecha de revisién de comtrato colsctivo,
copia del mismo, historia de estos contratos,
movimientos de huegla o paros Que haya sufri-

do la emp y sus ord etc.)

cd

Ubicacién de todas sus plantas y oficinas ——
(Debe contener el domicilio exacto de todas y
cada una de las instalaciones principales de-
la empresa, tales como planta, bodegas, sucur
sales, oficinms, etc.)

Breve descripcién de las distintas instalacio
nes con que cuenta la Empresa. (Caracteristi-
cas actuales de sus instalaciones, comparéndo
las con las dv otras empresas similares ya —
sean nacionales o extranjeras: su capacidad -
instalada y la proporcién de la misma aprove-
chada a la fecha, ademfs de todos los deta——
lles que puedan proporciomar una idea clars -
de las instalaciones de la Empresa).

Relacién de sus diferentes productos clasifi-

cados por lineas de produccién especificandc~
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sus caracter{sticas iales y 4

para su venta, indicando el volumen de unida -
des producidas y su importe durante los Glti—
=08 cinco ejercicios sociales,

Mercado de sus prod (Debe contener datos

suficientes respecto de: tipo de clientes, com

™ A

P P ial y p 16n

ac--
tual, mercado en el extranjero, actual y espe-

rado, pr

P de ventas y fundamsntacién—
técnica que haya servido de base para las apre
ciacionss anteriores etc),

Contratos con otras FPirmas, Especialistas, Bm-
presas o Agrupaciones de cualquier clase de —
las cuales la Compafifa recibe; Asesorfa Admi--
nistrativa, Asistencia Técnica, Pinanciaaiento,
Concesiones, Explotacién de Marcas, Exclusivi-
dad de venta, etc., explicando caracterfsticas
de 108 mismos.

Breve informe de los planss futuros de la Em--
presa, estadbleciendo las bases que sirvieron -
para su elaboracién y la oportunidad con la =

que serén puestos en préctica. (Puede incluir-
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se estados financiercs presupusstados o pro-

forma).

Pol{tica de dividendos en el fut

Bxposicién de los sotivos y fines que persi-
gue la Empresa Emisora pars solicitar a 1a -
Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., la-
inscripcién de sus acciones, objeto de esta-
solicitud,

De acuerdo con el nusvo criterio de la Comi-
8ién Maciomal de Valores que establece, Que-
la inscripcién de una empresa en esta Insti-
tucién, debe suponer una apertura efectiva -
al pGblico, deberén enviar el Proyecto del -
n@mero de acciones que serfén colocadas en el
Mercado.

la Bolsa de Valores se reserva ol derecho de
solicitar informacién adicional o bien las -
aclaraciones do los puntos que considere per
tinentes para llevar a cabo el estudio de—-
esta solicitud. Toda la documentacisn debe-
ré venir inicialada por el representante de -
la empresa facultado para tramitar la soli-

citud de inscripcién.
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1a presents solicitud implica, en caso de ser ins-
critas las accionss mencionadas, 1a obligacién de cumplir—

con la legislacién relativa a Bolsas de Valores pero muy -——

pecial con 1o ordenado por la Nueva Ley Ganeral de —
Instituciones de Crédito y Organisaciones Auxiliares en sus
articulos 72 y 74, la Ley del Mercado de Valores en su artf
culo 33 y por el Reglamento Interior de la Bolsa Naxicana -
de Valores; 8.A. de C.V., en ou‘mlauou 38, 50, 51 y %2,
108 cuales aparecen transcritos en esta solicitud+, as{ co-

=0 cualquier modificacién que sufran en lo futuro.

México, D.F., & de de 19

Atentamente

(*) Dichos articulos se incluyen en el capitulc II, punto-
3 referente a los requisitos para el registro y cotiza
cién de valores.
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BOLSA MEXICAMA DE VALORES, S$.A. DE C.V.
URUGUAY 68

S0LICITUD DE INSCRIPCION DE GBLIGACICQNES

Solicita al H. Consejo de Administrg

(Nombze de ls Empresa)
c46n de la Bolsa Naxicans de valores, S.A. de C.V., el registro

en esa Institucibn de sus ________ obligaciones

Ad) a la p te solicitud, por duplicado, los ansxos -
Que 8¢ indican abajo y la cuots de solicitud de inscripcifn de-

$30 000.00 (Treinta ail pesos 00/100 ®K.M.)

“ANEXO"
A" Copia del Acta de la Junts de Consejo de Administra-
cibn, que haya acordado la inscripcibn en Bolsa de -

las obligaciones, en la cual se facultd a

Pera realizar los trémites relativos a la inscrip---
cidn, o en su defecto, certificacibn del Secretario-
del Consejo en la que hagan constar las dos situacio

nes anteriormente descritas.

“B" Copia del oficio de autorizacifn de la Comisibn MNacigo
nal de valores, en ol que considere a las obligaciones
materia de esta solicitud como aptas para ser inscri-

tas en Bolsas de Valores.
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Copia de b escriturs de constitucion de la Emprese-
emisors y de todss y cada una de las escrituras de -

reformas & la pricera.

Copis de la escritura plblica de emisién de las obly

gaciones.

Caracterfisticas de la emisibn de obligaciones: Monto
de la emisibn, obligaciones en circulacibn, valoxr -
nominal, tipo de interés, plazo de la emisibn, ----
periodicidad y fechas de pago de los intereses, ta-
bla de amortizacibén, garantfas constituidas, aplica-
cibn de fondos producto de la emisibén y Representan-

te Com(Gn de los Gbligacionistas.

Copia del Acta de ls Asamblea de Accionistas que ha-

ya autorizado la eaisifn.

Copia de la lista de asistencia a la Gltima Asaablea
de Accionistas debidamente firmada por los asisten--

tes y certificads por los escrutadores.

Copia del estudio técnico de la Empresa llevado a cp

bo por experto coapetent £ & lo disp -

en el artfculo 126, fraccibn I de la Ley General de-

Institucinnes de Crédits , Crganizaciones Puxilid---
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res, as{ como el prospecto iniicado on l» fraccibn —

IXI del mismo artficulo (ambos en su caso).

Consejo de Administracibn en funciones a la fecha de

esta solicitud.

Comentarios acerce de la personalidad de los Consejs
ros y Comisarios principales, intervencifn de estos -
en otras empresas y las relaciones entre la solicitap

te y las empresas mencionadas.

Relacibn de los principales funcionarios, sus pues--—
tos a la fecha de esta solicitud y antiguedad dentro

de la empresa.
UWicacién de todas sus plantas y oficinas.

Estados Pinancieros dictaminados por Contador PGblico
independiente, relativos a los Gltimos cinco ejerci-
cios sociales o desde la iniciacibébn de sus operacio-
nes cuando la empresa tenga un tiempo menor de estar

do. Los dicts debers . deats de -

P

la opinibn del Contador PGblico, el Balance General,
el Estado de Productos y Gastos, el Estado de varia—
ciones del Capital Contable y las notas aclaratorias

d¢ vetos estados. las coapafifas que soliciten la ins
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cripcibn de sus obligaciones con fecha posterior s -
los 90 dfas siguientes & ls texminacibn de su Gltimo
ejercicio socisl, deberén proporcionar Balance Gene-
ral, Estado dc¢ Productos y Gastos y notas explicati-
vas a 1os mismos, relativos a una fecha que no debe-
ré tener una antiguedad msyor de 3 meses contados a-

partir del dfa de presentacibn de ests solicitud.

Breve explicacién de las causas que hayan motivado -
variaciones importantes en la estructura financiera-
de la Empresa y en su productividad de un afio a otro
durante los Gltimos cinco ejercicios sociales, com--
prendibndose dentro de este (ltimo aspecto. cual--—-

quier concepto de ingreso y/o de costo y gasto.

Estado de modficaciones al capital social desde su -
constitucibn indicando cufl es el origen del aumento
(aportaciones en efectivo o en especie., capitaliza--
cibn de superfvit genado o de capital, etc.), sefia--~
lando en el caso de Sociedades de Cepital Variable, -
1as fechas de acuerdo de Consejo o en su caso de ---
Asanblea de Accionistas en que se dacreten los aumen-

tos.
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Aplicecibn de utilidades correspondiente al lltimo -
ejercicio social, acordado por la Asamblea de Accio-

nistas que aprobb loe.estados financieros.

Procedimiento utilizado para el cflculo de las depre
ciaciones y amortizaciones., tasas correspondientes e
incrementos anusles relativos a los Gltimos cinco -~

ejercicios sociales.

Dividendos decretados durante los Gltimos cinco ejer
cicios sociales y demfs aclaraciones que se conside-

ren pertinentes relaciomadas con este punto.

Breve informe de la situaciébn fiscal de la BEmpresa -
de cinco afios » la fecha. (Caracterfsticas fiscales-
de la empresa., tales como beneficios especiales, im-
puestos que gma van su operacibébn y utilidades., el nG-
mero con el cual se encuentra registrado su auditor-
externo en la Direccidn de Auditorfa Piscal Pederal,
si estfn aprobados o no por ess Direccibn los esta--
dos financieros presentados, o bien si existen reclp
maciones o juicios pendientes por concepto de impues
tos o derechos, en cuyo caso, debe indicarse la si--

tuaci6én de los mismos), etc.

Polf{tica de dividendos en el futuro.
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WOTA 1 La Bolss de Valores se reserva el derecho de solicitar
informacién adicional o bien las aclaraciones de los -
puntos que considere pertinentes para llevar a cabo el
estudio de esta solicitud. Toda la documentacibén debe-
ré venir inicislads por el representante de la empresa

facultado para tramitar la solicitud de inscripcibn.

La presente solicitud implica, en caso de ser inscri--
tas las obligacionss mencionadas, la obligacibén de cumplir con-

1a legislacién relativs a Bolsas de Valores pero muy especial--

con lo 4 do por la Bueva Ley General de Institucionss
de Cré#dito y Organizaciones Auxiliares en sus articulos 72 y 74,
la Ley del Mercado de Valores en su articulo 33 y por el Regla-
mento interior de la Bolsa Mexicana de Vslores, S.A. de C.V., --
en sus articulos 38, 50, 51 y 52, los cuales aparecen transcritos
en ests lollcltud.' as{ como cualquier modificacién que sufran -

en lo futuro.

México, D.F., » de de 19__

Atentamente.

(*) Dichos articulos se incluyen en el capitulo II, punto 3 refe
rente a los requisitos para el reqistro y cotizacibn de valg
res.



CAPITULO IV.

DRSARROLLO DEL MERCADO DE VALORES EN MEXICO.

1.~ ANTECEDENTES.

Bl mercado de valores en México tiens su fundamqp
tacién en la Bolsa Mexicana de Valores, 8.A. de C.V.

Aungue la Bolsa Mexicana de Valores, 8.A. de C.V.,
ha tenido recientemente un perfodo de prosperidad, no sin -
ser afectada por altas y bajas y perfodos de insstabilidad,
el mercado de valores en general no ha tenido una coasolidy
cibn plens, sino hasta los dos Gltimos afice recientes, ya -

que como nos menciona el Lic. Petricioli:

"En realidad pod rar los anteced -
de nuestro mercado en la Gltima década del siglo pasado, -
cuando se establecié en México la primera Bolsa de Valores.
Entonces tuvimos un arranque interesante, bisicamente con -
papeles mineros y ferrocarrileros. Despus, el perfodo revp
lucionario impidié que el Nercado de Valores continuase cxg
ciendo con vigor. A partir de los afios 30 se inicié su recy

peracibn: pero, en g 1, su 4 1lo, pto en peque

nos perfodos de auge relativo, es muy limitado, sobre todo-
si lo comparamos con el desarrollo alcanzado por el resto -

de las actividades econémicas y financieras en los Gltimos 40
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afios cuando es inicia el verdadero despegue y consolidacién
del Mercado de vu.oru."”

Para que el Maxcado de Valores pusda seguir ade--
lants, la Comisidn Sacional de Valores ha tenido uns parti-
cipacifn decisiva ya que ests forma parte del mecanismo que

el

ha p en funci iento para £ al mis-
LB

La Comisién Macionsl de Valores, como se expresd
en capitulos anteriores, tiene la funcifn de promover en --
forma sistemftica el desarrollo integral y eficiente del --

mercado de valores para consolidarlo y conseguir el incre--

manto del ah i de los i ionistas; teniéndo --
adenés como funcidén, el regular la oferta y la demanda de -
los valores cotizados en el mexcado: el vigilar que los emi
sores, los intermediarios y la Banca se ajusten a las dispe
siciones legales con 1a finalidad de ofrecer seguridad en -
las operaciones; asi como promover el sano desarrollo del -

Mercado de Valores.
2.~ BL MOMBNTO ACTUAL Y PERSPECTIVAS PUTURAS,

La administracién del Presidente Liper Portillo
ha contemplado dentro de su politica econSmica, el desarro-
1llo del Mercado de Valores tanto en 10 referente a la capta

cién de recursos para la inversién productiva como en 10 re
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£4 a la capacidad ab iva 4e la poblacifn, para lo

cual, desde el inicio del sexsnio se empszaron & tomar medi-
das tendientes & estimular el mercado y syudar a crearle --
una estructurs sSlida para su desarrollo. Entre esas medi--
das se pusden mencionar las siguientes:

A) .- La reglamentacitn de las normas a través de
las cuales las ganancias de capital que se cbtiensn por la
enajenacidn de los valores inscritos en la Bolsa, quedan -~
exentas del pago del Impuesto sobre la Renta.

La actividad de 1978 demostré que el Mercado pudo
absorber grandes sumas de colocaciones sin que existiera a}
g6n efecto negativo, sin afectar por consiguients los pre--
cios de los valores, los cuales tuvieron una posicifén consep
vadora: durante ese afio se duplict el promedio de cotizacio
nes de la Bolsa.

Y como menciona el Lic. Petricioli: "...frente a
cualquier otra alternativa de inversién, no ha tenido compe
tencia el mercado accionario mexicano. Empezamos en 1978 --
con un f{ndice del orden de los trescientos ochenta puntos y
terminamos el afioc con més de novecientos puntos: en doce me
ses el f{ndice se increments en mis de 500 puntos.

La relacién precio-utilidad se ha mantenido en --
promedio, por abajo de 12 veces, lo cual significa que esta

mos en un nivel aceptable de pnclo--utniduu."o
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Aeads durante 1979, un gran nGmero de empresas -
acudieron al Nercado de Valores, siendo que anteriormente --
0O pensaban asistir a 6l; estas espresas colocaron sus &ccjio
nes & precios rasorables.

“Es importante recordar qus en los Gltimos asses
las colocaciones de nuevas emisiones de acciones han supers
do el monto total de las colocaciones realizadas en los fl-

timos dies afios. Ha habido realmsnte un flujo importante de

1 en el ado y, reciprocamsnte, bha sido posible -
absorberlo, & pesar de las opiniones pesimistas de alguna -
gente que crefs que nuestro msrcado no tenis la capacidad -
para asimilar esos nnhoo.'n

B) .~ El Banco Central establecis por primsra ves
dentro de su politica selectiva de crédito, que se debfan -
canalizar recursos de la Banca al Mercado de Valores, de --

forma que dicho Mercado se fue i do d de los -

Lo

objetivos del crédito preferencial del sistema bancario.

C) .- También se vislumbrd la necesidad que las en
presas tenfan de créditos & largo plazo, y como en el sistg
ma bancario mexicano como en el exterior no era fécil obte-
ner créditos a plazos de 7, 8, 9 y 10 afios, debido a la in-
certiduabre existente en la economia y a los riesgos cambia
rios de la moneda, dentro del mercado de valores se disefid

un sistema de captacién a través de las obligaciones quiro-
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grafarias que se emiten con plazos de 7 hasta 10 afios. An--

tes de 6sto era muy diffcil obtener recursos & largo plazo.

Bste cambio fue radical ya que tradici 1 se obtenfan-

recursos a través de las cbligaciones hipotecariss, lo cual
redundaba en altos costos y limitaciones contables y finan-
cieras debido a que sobre 1los activos fijos se establecian-
gravamsnes,

“La moderns teoria de las inversiones nos ensafia-

que, lo que realmente int al ah dor, no es tanto la

existencia de una garantia fija, real, tangidble, que spoye-
sus inversiones, sinoc la capacidad de generacibn de ingre—
sos, de retornos, de dividendos e intereses, que provienan-
de los flujos de caja de las propias empresas. Con este crj

terio, p en el N do de Valores, que el ptblico ep

cusntra con una garantia muy superior a la que otorgan loe-
créditos basados en garantims reales, cuando la empresa emji
sora esté bien adminietrada: conserva una sblida posiciba -
dentro de su mercado, cuando maneja flujos de caja suficiep
tes, que lo permiten generar la necesaria capacidad de pagos pa
ra hacer frente a sus acreedores. Las garantias reales, desgrs
ciadamente, cuando ocurre alguna contingencia plantean pro
blemas diffciles de resolver, pues los inversionistas se --
encuentran con prioridades fiscales y laborales, quedando -

rezagados a repartirse ciertos activos, en condicicnes muy-
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aiffoiles."3?
D) .~ Tembién se establecisron nusvos criterios --
respecto & las tasas de interés a Qus se emiten las cbliga-

ciones; dichas tasas de 4 és se relaci con las tasas

de interés variables o flotantss, que van a la par de las—

tasas de intexés de las Instituci ias, do modo --
que tanto el emisor como el ahorrador pagan O reciber la ta
sa de intarés del marcado. De esa forma se tratl de crear -
un mercado de cbligaciones con tasas de interés reales que——
fluctuasen en base a la oferta y la demanda.

B) .~ Un elemsnto que ha sido determinante para el

4 110 del Ms. do de Valores, 1o constituyen los Agen-
tes de las Bolsas de Valores, quienes como ya vimos en el -
capitulo anterior son gente preparda que manejan con efi---
ciencia y profesionalismo todas las operaciones de la Bolsa
de Valores, adeamfs de que constantemente actualizan y agili
zan sus procedimientos empleados para efectuar transaccio--
nes en esas Instituciones.

?) .- Debido a la aceptacién qus ha tenido el Mer-
cado de Valores, se ha pensado en crear un Nercado Nacional
de Valores con arraigo y penetracién no Gnicamente en el --
Distrito Pederal, sino en todo el pais, para consolidarlo
a través de todo el territorio nacional. Algunos Estados

de la Repfiblica Mexicana han jugado un pape! importante den
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tro del 4 110 del Mer de Valores. ys que iamportan-

tes porcentajes de las nuevas emisiones se han colocado en
provincia, ésto se ba logrado a través de una serie de pro-
aociones que han desarzollado las Casas de Bolsa.

For otro lado, en lo referents & las nusvas emi--
siones de valores, se tiene qus las tres cuartas partes de
éstas han provenido de empresas localizadas fuera del Dis--
trito Federal.

G) .~ Para poder mansjar el Mercado de Valores y -
el que se prevee a futuro, la adainistraci6n del Presidente
Lopez Portillo cred un Instituto para el DepSsito de Valo--
res, el cual tiens a su cargo la realiszacifn a nivel nacio-
nal del manejo, custodia y administracién de los valores.

Dicho Instituto tiene su fundamentacién legal, en
el capitulo Sexto de la Ley del Mercado de Valores, y se --
creb por decreto presidencial el 28 de abril de 1978. Bste
Instituto es un organismo con personalidad juridica y patri
monio propios, y es denominado: "Instituto para el DepSsito
de Valores" con domicilio en el Distrito Pederal. 3

"Bl Instituto tendr& por objeto prestar un servi-
cio pGblico mra satisfacer necesidades de interés gensral
relacionadas con 1la guarda, administracién, compensacién, -
liquidacién y transferencia de valores ...‘“

H) .- También, para darle promocién al Mercado de
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Valores, el Banco de México, 8.A., ared el °Cajén de aho---
rros® para el fomsnto de dicho mercado. Bl cajén de ahorros
constituye una reserva especial de los Departamentos de aho
rTo de 108 bancos y que se pusde invertir en la Bolsa en --
forma reglamsntada.

I) .~ Al igual, l1a Comisisn Macional de Valores ha

promovido efici el Mercado de Valores a través de

conferencias que se dan a los espresarios para que acudan a

invertir. Asimismo, Nacional Pi | 8.A., empi a dg
sempefiar funciones que le ha conferido la ley Orgénica que
1a constituy6 y que son funciones de apoyo y regulacidn del
Mexcado.

Un aspecto que es de t en 14 i6n, es

que se ha dicho que el Mercado de Valores es realments raqui

tico en México, ademfis de que las empresas maxicanas no es-

tén das a ir a la Bolsa coso fusnte de fi--
nanciamiento, al igual, se ha comsntado qus muchas de ellas
no acuden a la Bolsa por lo diffcil que es obtener financia
miento adecuado, situacién que en cierta forma es justifica
da, ya que como se trats en el capitulo III, para poder———
acudir a la Bolsa, se establecen unz serie de requisitos en

tre los qus cabe rucordar los Bstados Pinancieros dictamina

dos, a4 Smicos y f£1 que la capa
cided va, la

wpatitivided, la bilided, etc, -
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lo cual se fo en & ] gacionas que finalmep

te s0n & cargo de is entidad que desea cotizar en Bolsa, -

por ello es recomsndable que sblo dar a esa I
las ontidades que requieran financiamientos superiores & -

$ 50,000,000.00 para que las gaci £ sean -
justificadas y se obtengan los beneficios esperados.



CONCLUSIONES

1.~ Bn la vida de cualquier entidad econSmica es in-
dispensable obtener fimanciamiento para realizar sus operacio
nes y lograr el objetivo que se ha propuesto.

2.- Fundamentalmente existen tres formas de fimancia
miento para allegarse recursos; pasivo & corto, sediano y laxr
go plago, entre l1os que se elegird el qus reditis mejores be-
neficios, una ves que se hayan ef do los ad i Smi

cos y financieros que permitan visualizar la estructura fimap
ciera de 1la empresa, as{ como su capacidad de endeudamiento -
y de pago, etc.

3.~ 1a Bolsa Mexicana de valores, S.A. de C.V., @8 -
una Institucién a través de la cual las entidades econSmicas-
pueden obtener financiamiento. Dicha Instituciém ofrece un --
sinGmero de alternativas para poder invertir; desgraciadamen-
te para poder cotiszar en la Bolsa, se requiere satisfacer uma
una serie de requisitos que muchas entidades econSmicas no --
pueden cubrir, de 1o cual se desprende que es necesario tener
una estructura financiera sblida.

4.- Para ingresar a la Bolsa Mexicana de Valores, --
S.A. de C.V., se tienen que satisfacer un sinfmero de requi--

sitos que se transforman en erogaciones que la empresa tiene-



que costear, factores que ademfs requieren tiempo y esfusrzo,
10 cual sélo puede ser costsado por entidades con estructura-
firanciers 86lida. Situacién Que se convierte en una desventa
ja para las entidades pequefias y medianas; por lo cual consi-

dexo que sSlo es recomendable que las entidades econSmices —

acudan a la Bolsa de valores ndo 4 bt £4 i

mientos superiores a §$50,000.000.00.

S.- Ho obstante lo anterior, la Bolsa Mexicana de —

valores, 8.A. de C.V., ha i4 4 gran auge, -

continuando su desarrollo en 1980. Es probable que se convier
ta en un medio de financiamiento socorrido, debido a la con--
fianza que han tenido los inversionistas que han ingresado a-
ella, ademfs de que se contribuye a 1la madurez del mercado -
bursftil en México.

6.~ Aunque la Bolsa Mexicana de valores, 8.A. de C.V.
es positiva como medio de financiamiento, siempre se requiere
de una administracién eficiente y profesional en las entida-—
des econbmicas.

7.~ las causas por las que no se ha desarrollado --
adecuadamente el Mercado de Valores en Néxico son:

a).- El factor determinante lo constituye el aspec--
to econfmico, ya que los estudios realizados, los proyectos,-

el costo mismo de la emisién de valores, etc., requieren su—



sas grandes de dinero.

b).- La deficiente estructura financiera de la m——
yorfia de las entidades econfmicas para satisfacer los requisi
tos exigidos por las Bolsas de Valores, sobre todo de la pe--

quefia y mediaps empresas.

c).~- la falta de prep 160 « ciencia de los —

ejecutivos de fi de alg T de 108 be-

neficios que se pueden obtensr al cotiszar en la Bolsa de Valo
res.

d).~- 1a desconfianza de algunocs inversionistas de de
jar sus capitales en manocs de entidades Qque no sean institu--
ciones bancarias.

8.~ Las ventajas y desventajas que se obtiensn al —
acudir a la Bolsa Mexicana de valores, S.A. de C.V., entre —

otras son las siguientes:

ventajas:

1.~ Prestigio de la Compafifa

2.~ Competitividad de sus pr en el d

3.~ posibilidad de expansién de la Compafifa

4.- Mayor solidez y mejor estructura finmanciers

5.~ El ingresar a la Bolsa Maxicana de Valores, S.A.
de C.V., constituye una alternativa sana de fi—

nanciamiento Que no es inflacionaria en compara-
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cifn con cualqguier institucilo bancaria, que G

da vez Y

Desventajas:

1.~ Lo costoeo que es cotizar en Bolsa

2.- Bl riesgo qus va implicito en cualquier inver—
sifn acerca de los resultados de la misma.

3.- En caso de emitir acciones u cbligacionss se --
tiene que presentar informaciém financiers ———
trimsstzal y anual que se convierte en un costo
mis para la compafifa.
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APENDICE ¥o 1

TARLA No 1

VAILOR DE LAS OFERACIONES BN BOLBA 1962 - 179

EENTA VARIABLE (+) EENTA PIIN —TOPAL

PERIODO operado § % operado $ $ operado § %
Bne. 6 732 370 893.50 60.47 4 400.816 863.79 39.53 11 133 387 757.29 100
Pedb. 9 454 136 851.75 74.44 3 244 627 488.03 25.56 12 698 964 339.78 100
Max. 10 368 169 080.25 69.17 4 629 429 556.84 30.83 15 017 598 637.09 100
Abr. 11 170 386 261.70 66.96 S 518 415 165.30 33.06 16 681 801 447.00 100
May. 14 716 911 093.00 7.83 4 189 899 400.91 22.17 18 906 810 493.91 100
Jun. 6 701 134 052.30 76.39 2 070 599 392.17 23.61 8 771 733 444.47 100
Jul. 4 497 092 992.08 70.38 1 095 172 036.89 29.65 6 392 265 028.9%4 100
Ago. 6 007 812 688.75 70.97 2 456 968 323.05 29.03 8 464 481 011.80 100
Sep. 6 904 807 995.7% 85.99 1 124 6851 149.09 14.01 8 029 6359 144.64 100
Oct. $ 827 594 290.75 80.05 1 451 920 980.49 19.95 7 279 515 271.24 100
Hov. 6 217 232 231.00 87.63 877 995 253.76 12.37 7 095 227 484.76 100
Dic. 5 177 398 741.50 76.43 1 596 513 628.09 23.57 6 773 912 369.%9 100
Total 93 794 947 192.30! 73.71 33 450 409 238.41 26.29 127 245 356 030.711 100
1978 30 310 203 615.04 30.91 67 750 642 348.33 69.09 98 060 845 963.37 100
1977 5 764 105 328.34 3.42 163 459 460 298.87 96.58 169 243 565 627.21 100
1976 6 054 898 608.40 4.43 130 644 448 471.29 98.57 136 699 347 079.69 100
1975 3 684 817 188.20 3.44 109 931 242 828.16 96.76 113 616 060 016.36 100
1974 2 538 581 464.05 2.63 93 812 3529 305.33 97.37 96 351 110 769.38 100
1973 2 494 340 021.25 3.31 72 895 368 746.32 96.69 73 389 708 767.57 100
1972 1 660 644 397.47 2.99 53 960 135 931.38 97.01 $S 620 780 328.85 100
1971 830 570 887.50 2.4 38 034 268 190.5¢ 97.86 38 864 839 076.04 100
1970 722 236 015.37 2.4 33 030 298 925.82 97.86 33 752 534 941.19 100
1969 1 297 369 492.61 3.68 33 910 859 557.05 96.32 35 208 256 049.66 100
1968 1 591 578 598.79 5.69 26 381 247 660.35 94.32 27 972 826 279.14 100
1967 1 331 785 704.26 $.91 21 209 406 877.90 94.09 22 541 192 582.16 10¢C
1966 1 411 384 304.55 6.12 21 651 310 285.41 93.88 23 062 694 589.96 100
1965 1 424 967 031.2% 6.65 19 991 708 605.93 93.35 21 416 675 637.18 100
1964 1 279 515 643.25 4.89 24 671 462 547.18 95.11 26 150 978 190.43 100
1963 217 082 932.%0 0.86 25 168 885 295.28 99.14 25 385 968 227.78 100
1962 113 167 889.58 0.38 19 293 472 662.17 99.42 19 406 640 551.72 100

(*) Incluye certificados de participacién.

Fuente: Anuario Financiero y Bursitil 1979. Bolea Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
1" Ver detalle en la tabla Nn.2
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SBCTOR DE RENTA VARIABLE

ACCIONES INDUSTRIALESg

ACCIONES INDUSTRIALES A PLAZO:
ACCIONBS BANCARIAS:

ACCIONES BANCARIAS A PLAZO:
ACCIONES DE SBGUROS:

ACCK.ONBS DE SOCIEDADES DE INVERSION:

ACCIONES DE PIANZAS:

TOTAL DE ACCIO NBS:
CUPONES INDUSTRIALES:
CUPONES BANCARIOS :
TOTAL DE CUPONBS:

TOTAL SECTOR RENTA VARIABLE:

SECTOR de RENTA FIJA

OBLIGACIONES INDUSTRIALES:
OBLIGACIONES INDUSTRIALES A PLAZO:
BONOS PINANCIEROS:

BONOS HIPOTECARIOS s

CEDULAS HIPOTBCARIAS:

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION NAFPIN:
PETROBONOS:

TOTAL SECTOR RENTA FIJA:
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TABLA No 2

TOTAL OPERADO RENTA VARIABLE Y RENTA FIJA:

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA PEDERACION

TOTAL OPERADO EN EL ARO:

VOLUMEN

575
13

211

806

50

76

133
51

326

255
802
649

110

32

11

507
828

14

170

12
590
823
037
243
858

735

356
547
594
869
500
125

605

596
958
630

568

428
000
587
359
3ss
343
844

916

IMPORTE

73 34

-

18 019
77

523

1

18

93 783

10

n

93 794

4 528

1 259

203

13 324
6 451
33 450
127 245

229 066

790

769 474

317

048

778

249

141

729

416

146

947

556

n

058

33s

735

334

677

409

356

409

745.58%
802. 50
331.60
802. 50
706. 50
112.50

060.00

561.35
675.95
955.00
630.95

192.30

812.11
000.00
700.00
900.00
500. 00
300.00
026.30
238.41
430.71

402.17

356 311 765 632.88
e e

Puente: Anuario Pinanciero y Bursatil 1979. Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V.

20.9
0.4
S.0
0.¢
0.1
0.0

0.¢

26.3

38,7

64.1

100.¢
N



1962
1972
1973
1978
1976
1977
1978
1979

1962
1972
1973
1975
1976
1977
1978

1979

Importe
(Miles de
pesos co;
§ 113,168
1,660,644
2,494,340
3,684,017
6,054,899
5,764,108
30,310,204
93,794,947

Importe
(Miles de
pesos co-
Ezientes)
$ 19,293,473
53,960,136
72,895,369
109,931,243
130,644 .448
163,459,460
€7,750,642

33,450,409

% de varia
cién en g
lacién al-

100.00%
903.70

33.64
2.10
35.04
-27.67
346.35

163.54

% de variy
cién en x9
lacién al
100.00%
91.3C
20.19
4.23
-2.33
- 5.26

-64,69

DR LAS ACCIONES Y LAS OBLIGACIONES
KL PERIODO 1962-1979 E¥ LA BOLSA
MEXICANA DE VALORES, S.A. de C.V.
ACCIONES
Indt‘c. de L‘Qo:t:
base :;uu de
963 Sascal
100.00% s 113,168
146.20 1,135,871
164.32 1,517,977
237.7% 1,549,870
209.29 2,093,020
382.06 1,513,926
4406.54 6,757,525
526.68 17,808,716
QRLIGACIONES
Indice de Importe
precios ajustado
base (miles de
%62 Resca)
100.00% $ 19,293,473
146.20 36,908,438
164.32 44,361,836
237.78 46,238,167
289.29 45,160,378
382.06 42,783,715
448.54 15,104,705
526.68 6,351,183

-57.95

% de varip
cabo en xp
lacién a

—A962

100. 00%
903.70

1,241.38
1,269.53
1,749.48
1,237.77
5,871.23
15,636.53

% do varig

ci6n en xg

lacién a
100.00%
91.30
129.93
139.66
134.07
121.75

- 21,1

- 67,08
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INTERPRETACION DB LOS DATOS DE LA TABIA Mo. 3

Como sabemos, en 18 actualidad se vive una situa—

cibn Sai, infl ia motivo por el cual a las cifras
publicadas por la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., -
s aplicd el {ndice de precios implicito elaborado por el Bag
©o de MNéxico.

ACCIONRS

Tomando como base el afio de 1962 con un importe de
113,168 miles de pesos, se aprecia que en 1972 este ismporte
se increments 9 veces. Durante el periodo 1973-1977 no hubo
cambios significativos con respecto al afio anterior ya que -
dichos cambios fluctuaron entre +.33 y -.27 veces.

Durante el perfodo 1973-1976 en relacifén con el --
afio de 1962 se registraron incrementos progresivos hasta lle
gar el importe de las acciones operadas en Bolsa a 17 veces
mis que en 1962,

BEn el afic de 1978 se registré un incremento de 3 -
veces en relacién al afio anterior, y 58.71 veces en relacifn
a 1962.

En el afio de 1979 sdlo hubo un incremento de 1.63
veces en relacién al afio anterior y un incremento de 156.36
veces con relacién al afio de 1962, lo cual demusstra 1a acep

tacién que tienen estos titulos valores en el mercado.



Tomando como bass el afio de 1962 con un importe de -
19,293,473 miles de pescs, se cbheerva qGue en 1972 este importe
se incrementd .91 veces.

Durante el perfodo 1973-1977 no hubo cambice impor—
tantes en relacibn al afio anterior ya qus éstos fluctuaron en-
tre + .20 y - .05 veces. Bl incremento con relavifn al afio de-
1962 fluctub entre 1.21 y 1.39 veces.

En el afio de 1978 se registrd un decremsnto de .64 -
veces con relacifén al afio anterior, reflejéndose dicho decre—-
mento en .21 veces con relacién a 1962

En el afio de 1979 se registrd un decremanto de .57 -
veces, mismo que se reflejé en .67 veces. Con relacifn a 1962,
&sto se debe a que recientemente han tenido mayor ptacién -

en o] plblico los Certificados de la Tesorerfia de la Pedera- -
cién, situacién que se aprecia en la tabla No. 2 la cual mues-
tra datos para 1979.

De acuerdo al anflisis antes deascrito, se aprecia —
que las obligacionss tuvieron mayor aceptacibén que las accio--
nes durante el perfodo 1962-1978, no sucediendo esto para 1979
en donde el importe de las acciones es superior al de las oblj

gaciones como se puede cbservar en la gréfica de la plgina 125,

que que esta exp da a valores actuales, nos da una idea-

clara del comportamiento de esos valores bursftiles.
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Bociclopedia Salvat tomo V, Salvat, Barcelona Espafia, --

1976, 1448 pp.

Diccionario pars contadores. Kohler Eric L. UTHEA, Méxi-

co, 1974, 717 pp.

Molfo Bscudero, Albuerne. La Bolsa de Valores. Guia prég
tics para el nusvo inversionista, Trillas, México, 1979,

Pag. 21.

B3 4 £t Mayo No. S, Pag. 9, Articulo del

Lic. Luis Duhart M. Director de Relaci ptblicas Ac—

ciones y Valores de Mixico, 8.A.

Bjecutivos de Pinanzas, ob. cit., Pag. 10, Articulo: "An
tecedentes de la actividad bursftil en México®., Lic. --
Duhart.

Bl artfculo 17 fraccién I de la Ley del Mercado de Valo-
Tes manciona que para que las personas fisicas puecan -
ser inscritas en el Ragistro Nacional de Valores e Inter
mediarios, deben ser de nacionalidad mexicana o tener el
carfcter de inaigrado, declarando en este filtimo caso, -
que no mantienen relaciones de dependencia con entidades
del extranjero.

Datos obtenidos de las solicitudes para la inscripcion -

de acciones y obligaciones de la Bolsa Mexicana de Valo-
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19.-
20.-

21.-

22.-

23.-
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res §.A. dec C.V.

Bnrrigque Oropezs y Ricardo Solfs. El Sistema Pinanciero
Mexicano, México, UNAM, 1974, Pag. 27.

06digo de Comercio y Leyes complementarias, México, Po-
rrGa, 1976. Ley General de Sociedades Marcantiles., Art{
culo 20.

Ibid. Articulo ll2.

Gustavo Baz, G. Cureo de Contabilidad de Sociedades, M§
xico, 1976, Pag. 133.

Ley Gensral de Sociedades Mercantiles, Articulo 141.

Ibid. Articulo 113, segundo y phrrafo.

Ibid. Articulo 116.

8. ey o . Cruz. Pu de Pinanciamiento, Méxi

co, Instituto Mexicano de Bjecutivos de Pinanzas, Pag. -
25,

S. Avoyro Orozco, ob. cit., Pag. 42.

Ibid. Pag. 42 y 43.

Ibid. Pag. 43 y 44,

Ibid. Pag. 44

Ibid. Pag. 61.

Ley General de T{tulos y Operaciones de Crédito, ob. --
cit., Articulo 208.

Ibid. Articulo 209.

La Lay dc Titulos y Operaciones de lrédito, preveé ia -

=



24.-

25,-

26.-
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29.-

30.-
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posibilided de emitir obligaciones convertibles en ac-
ciones, Articulo 210 bis de dicha ley. A través de es-

te tipo de eamisién de obligaci . 6l empr i0 pue-

de uns

para su capital, sin
embargo se corre el riesgo de parder el control de la
administracién en la sociedad.

Mpolfo Bscudero Albuerne, ob. cit., Peg. 22.
Bjecutivos de Pinanzas, Msyo No. 5, ob. cit., Articulo
del Lic. Gustavo Petricioli, "Aatecedentes del Msrcedo
de Valores®, Pag. 14.

Bjecutivos de Pinansas, ob. cit., Articulo de varios -

autores, “Bases para el 4 110 del Mercado de Valg

res", Pag. 58,

Gaceta: Informa C durfia y Adaini ién, ®. 57, -

Junio de 1979. Artfculo del C.P. Alejandro Rodas Carpi
2o, Pag. 15.

Bxpansién No. 284, Pebrero de 1980. Articulo: "Msrcado
de Valores", Pag. 10.

Bjecutivos de Pinanzas, Mayo, do. 5, ob. cit., Articu-
1o del Lic. Gustavo Petricioli. “Antecedentes y Pers--
pectivas del Mercado de Valores", pag. l4.

Ibid. Pag. 18.

Ibid. Pags. 16 y 18,
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32.- id. Pag. 6.
33.- Ley del Mercado de Valores, Comisién Nacional del Valo-

res, 1978, Articulo 56.

34.- IbiA. Articulo 35.
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