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I NTRODUCCT ON

El tema que me tocd desarrollar, alin cuando en el mo
mento de establecerlo, era novedoso y se requerfan ihvestiga--
ciones concretas, en la actualidad, gracias a la preocupacién_
de las entidades involucradas (Secretarfa de Hacienda y Crédi-
to Plbtico, Comisidh Nacional de Valores, iniciativa privada,-
inversionistas, etc.). Se tornd apasionante, ya que coh e) di
namismo que se le ha querido dar al mercado bursatil en el pa-
is, el estudiante que se asome a este singular campo, como lo-
son, las utilidades con riesgo a través de la Bolsa de Valores,
encuentra que dfa con dfa la actividad bursatil de nuestro pa-
7s se complementa y evoluciona.

Como se verd después, es hasta en afios recientes ~~
cuando el mercado de valores ha tenidé_el auge motivado por ‘la
actividad burs&til, que el propio mercado requerfa. Es Induda
ble que la estrategfa econdmica que vivio el pals en el pasado,
repercutio en el ambito financiero y concretamente en la Bolsa
de Valores. Pero, afortunadamente, parece que ahora el merca-
do de capitales vivirid mejores épocas, y que nos tocari presen
ciar uha Bolsa de Valores madura y vigoroza con el consecuente
beneficio al pafTs.

El financiamiento por s, es materia amplia y siem~-~-
pre requerida de estudio, materia que no se agota en el ambito
académico, por lo que para la sustentante, este trabajo siendo

el fin de lc académico, al menos por ahora; mi trabajo de in-




vestigacidn actual de por si limitado, confio en un futuro,
trascenderlo vy conclhirlo en réaliaad: én la Qida profesional,
con uha visidh mas amplia, y porque no, coh mejores herramien-~
tas conhceptuales.

En los diversos capitulos de mi trabajo abordé lo -
que consideré& como extremos netesarios para la debida elabora-
cién del mismo; en caso contrario; solicito paciencia y buena
voluntad para quien lo lea, ya que todo quehacer hunca se da =~
por terminado, corriendo el riesgo de que si asi fuera, el te-
ma tratado hunca serfa ampliado y en algunos casos perfecciona
do en su contenido.

AsT pues, sirva de nota introductoria el deseo de ha
ber elaborado dentro de la medida de mis posibilidades, este -

trabajo, que repito, deseoc sinceramente sea tratado mas exhaus

tivamente en un futuro.
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ANTECEDENTES

A raftz de la devaluacidn sufrida el 31 de agosto de
1976, se pudo observar que la estructura financiera del pats
era vulnerable; y que se requerfan cambios que hicieran mas -
flexible y adaptable el Sistema Financiero para garantizar -
las posibilidades de desarrollo econdmico del pSTs.

Paralelamente a esto, el Sistema Financiero sufrid -
un gran deterioro en su capacidad de Intermediacidon al ver re

ducida su captacidn de ahorro y con ello su capacidad de fi -

nanciamiento.

Ya que si bien es clerto, la capacidad financiera no
se paralizé, los fohdos dispdﬁiBies eran reducidos, caros y -

en general limitados.

Por lo que esta situacidn amenazaba con estrangular
las posibilidades de crecimiento del sector i{ndustrial al de-
pender en buena medida del ahorro externo para su financia -
miento. Por lo que era necesario optar por nuevas vias de fi
nanciamiento para la empresa, que al tiempo que se presenta =
ban agiles y expeditas, no llevaran el riesgo de la incerti -
dumbre cambiaria. El mercado de valores ofrecla estas carac-

teristicas. Ya que ante las altas tasas de inflacidn internas




que vivia el pais, una cantidad significativa de fondos colo-
cada en la banca, buscaba nuevos mecanismos de ahorro que al-
tiempo que garantizaran el poder de compra del capital, ofre-
cieran perspectivas de redituabilidad una vez superada la si-

tuacidn de crisis.

Se did una situacidn coyuntural, cuyos elementos =--
principales estaban dados por demandantes de crédito que en~--
contraban problemas en las vTas tradicionales y por oferentes

de fondos que requerfan de mayores alternativas de inversion.

Ante esta situacion de crisis hablar de financiamien

to resultaba diffcil dado lo inestable del mercado econdmico-

existente, -

Superada, o mejor aflin, afrontada con realidad la-si-~-
tuacidn finantiera del pafs, debieron de dictarse medidas fa-
vorables, en una estrategia global para poder habiarfde uﬁa -
economfTa saludable. Ante esta serie de estfTmulos de parte -
de! Estado para invertir, en beneficio de las empresas encon-
tramos el foco tebrico y pragmitico en el que hablaremos de -
las distintas fuentes de financiamiento, s! bienh de un modo -
suscinto, no por ello, con obviedad al financiamiento. Enton
ces, tenemos que las fuentes de financiamiento mas sobresa --

lientes son: (Vedse cuadro nGmero 1)

Financiamiento internc y externo.- Toda empresa, -




FINANCIAMIENTO
INTERNO

FiINANCIAMIENTO
EXTERNO

-

FUENTES DE FINANCIAMIENTO

UTILIDADES RETENIDAS

PREFERENTES

EMISION DE ACCIONES

A CORTO PLAZO - <

COMUNES

INSTITUCIONES DE CREDITO

ANTICIPOS DE CLIENTES

CESION DE CREDITOS

~

r INSTITUCIONES DE CRED

APLAZO INTERNEDIO < -

Y LARGO

"EMISION DE OBLIGACIONES

~

CUADRO No, 1

PRESTAMOS DIRECTOS

’ DESCUENTO DE DOCUMENTOS

PRESTAMOS PRENDARIOS

CREDITOS SIMPLES o EN
CUENTA CORRIENTE

CUENTAS DE PROVEEDORE3 Y ACREEDORES

PRESTAMOS DE HABILITACION ¢ AVIO

PRESTAMOS REFACCIONARIOS
170 .
PRESTAMOS HIPOTECARIOS

PRESTAMOS INDUSTRIALES

ARRENDAMIENTO FINANCIERO




cuando necesita fondos para financiar su activo y con elia, -
poder continuar sus operaciohes hormales, se enfrenta ante el
diiema de seleccionar entre dos tipos bdsicos de financiamien
to: a) El interno, que incluye nuevas aportaciones de los ac
cionistas y reinversién de utilidades, b) El externo, que =
es basicamente la incurrencia en un pasivo por pedir recursos
prestados. Entre estos dos tipos basicos de financlamiento,-
existen caracteristicas que los hacen distintos, estas son: =
a) vencimiento; b) reclamacidn sobre ingresos; c) recla-
macidn sobre el activo y d) derecho de voto en la adminis -

tracidn. (Johnson W. Robert. Administracidn Financiera pag.

278).

Los pasivos tienen una fecha en la cual deben ser pa
gados a los acreedores, asTiexIstéﬁ pasivos a corto plazo, =-
los cuales vencen en un perfodo menor de un afio; pasivos a -
plazo intermed;o, gque venceh ehtre uno y cinco afios; pasivos~-
a largo plazo, cuya fecha de vencimiento es superior a cinco-
afios. Si los pasivos ho se pagah a la fecha en que pactaron,
los acreedores puedenh gravar parte del activo de 1a empresa,-

con el fin de recuperar su inversidn.

Los tipos de financiamiento interno no tienen fecha~-
de vencimiento, porque cuahdo unh socio invierte en la empresa
no existe acuerdo de que recuperard su inversidh en determina
do tiempo y, si asT lo quiere hacer, necesitara encontrar a -

unh comprador a quien venderle su accidn.
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Utilidades Retenidas.- Se ha reconocido que la em -
presa coh €xito tiene como principal fuente de fondos: el e--

fectivo proveniente de las operaciohes, después de haber cu =--

bierto los gastos e impuestos y los dividendos en efectivo a -

los acciohistas.

El proceso hormal de uha empresa cuahdo tiene utili-

dades es separar parte de ellas o su totalidad para reinvertir

las eh sus operaciohes.

En cualquier negocio dindmico, la seleccidn b3sica -
que tenhdrin que hacer los accionistas sobre las utilidades, es
si se distribuiran o si se reinvertir3dn en la empresa, para -~
que ésta siga“creﬁiendo y obtenga m8s utilidades en el futuro.

Las utilidades refenidas.son atractivas como fuente de finan -

ciamiento, ya que en comparacidn con otras fuehtes externas, -

se encuentran a la disposicidn del negocio a medida que se rea

lizan y la decisién es meramente cuestidn de contihuar o no =--

utilizandolas.

Emisidén de Acciones.- (En el capTtulo I!! se trata-
r3 m3s ampliamente). Las aportaciones de l1os socios de una =~
empresa siempre hah sido el medio de financiamiento en su eta-
pa de hacimiento. En la sociedad andnima, las aportaciones de
los socios se encuentran representadas por las acciones, las -

cuales integran el capital social.
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Por lo gue las aportaciones de los socios no sd'o --
allegan recursos a la sociedad en el momento de su constitu -
cidn, sino durante el plazo establecido en los estatutos para
el pago del saldo del valor de las acciones, cuahdo Gnicamen-

te se ha aportado parte del capital social.

Financiamiento Externo.~- A corto plazo y por medio

de Instituciones de Crédito.

Para obtener financiamiento a corto plazo que no ex-
ceda de un afio, la empresa mexicaha puede recurrir a las si =
guientes Instituciones de Crédito: Bancos de Depdsito, insti
tituciones que disfrutan de conhcesidn para realizar operacio-
nes de depdsito de ahorro, sociedades financieras. Las opera
ciones que se pueden realizar con este tipo de Instituciones~-

de Crédito, para obtener fondos a corto plazo son las siguien

tes:

Préstamos Directos.- Puede definirse el préstamo --
directo, como una operacidon de crédito por virtud de 1ta cual-
una Institucidn de Crédito autorizada para hacerlo, entrega -
cierta cantidad de dinero a una persona llamada prestatario vy
ésta se obliga, mediante la firma de un pagaré, a devolver en
una fecha determinada la cantidad recibida y a pagar los inte
rese estipulados. Las Instituciones de Crédito pueden exigir
que el pagaré sea también suscrito por otra u otras personas-

para tener unha garantia mayor en la operaciédn.
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Los préstamos directos se utilizan generalmente para
la compra de mercancias o materias primas, o bien, para gas--
tos normales del negocio, de mahera que representenh una ayuda
transitoria de caja eh operacionas de rapida conhsumacidn y --
preferentemente para atehder necesidades de temporada, de cu-
yas vehtas puedah salir los medios de pago.

Descuento de Documentos.- Se puede definir el des-~
cuento de documentos o descuento mercantil, como una opera =--
cidon de crédito, mediante la cual una institucidn crediticia-
autorizada para hacerlo, adquiere en propiedad un tTtulo ven-
cido, genheralmente una letra de cambio, anticipando su valor-
actual, Se denomiha descuentq, porque para obtener ese valor
actuai}—déduée la lnstlgﬁéfSn de Crédito al valor nominal del
documento, una determinéda suma equivalentejé-losﬁintereses -
que se supone fueron acumulados por éI'tiempq que transcurri-
rfa entre la fecha de la transaccidn 1a del pago o vencimien-
to del tftulo. Y se llama mercantil, porque dicha transac ‘-~

cidn debe corresponder a una compra-vehta de mercancfla.

La operacidén de descuento pucde efectuarse sobre -~
cualquier tT7tulo de crédito, no obstante, que no se trate pre

cisamente de una letra de cambio.

Préstamos Prendarios.- Los préstamos prendarios se-

efeztlan a través de uha operacidon de crédito, mediante la ~-
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cual se presta a un persona llamado prestatario, uha canhtidad
de dinero equivalente a unh tanto por ciento del valor de las~-
mercancias, valores mobiliarios o créditos en libros que en--
trega el propio prestatario en garantTa, otorgando éste, ade-
més, un pagaré en el que se obliga a devolver, en una fecha -
determinada, la cantidad recibida y a pagar los intereses co-

rrespondientes.

El préstamo prendario es una de las operaciones que-
desean mas las Instlituciones de Cré&dito, debido al amplio mar

gen de seguridad que ofrece.

Los Bancos de Depdsito podrin otorgar préstamos pren
darios a plazos méximoS,@efiSbdegs}nsﬁsceptlbles;de renovar-
se uha o mas veces, hasf&;un afo. (Ley General de Titulos y-

Operaciones de Crédito Artfculo 291).

CLréditos Simples o en Cuenta Corriente.- Este tipo=
de operaciones pertenecen a las denominadas de crédito condi-~
cionado, porque requteren la existencia de un contrato entre-
la Institucidn acreditante y el acreditado, este contrato se-

conoce como contrato de apertura de credito.

La Ley General de TTtulos y Operaciones de Crédito,-
en su ArtfTculo 291, define a este contrato asi: '"En virtud -

del contrato de apertura de crédito, el acreditante se obliga
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a poner una suma de dinero a disposicidn del acreditado, o a -
contraer por cuehta de &ste una obligacidn, para que el mismo_
haga uso del crédito concedido en la forma y en los términos -
y condiciones convehidos, quedando obligado el acreditado a -~
restituir al acreditante las sumas de que disponga, o a cubrir
lo oportunamente por el importe de la obligacidn ﬁue conhtrajo,

y en todo caso, a pagarle los intereses, prestaciones y comi =

siones que se estipulen.

La Institucidn acreditante y el acreditado firman un
contrato en el que se estipula la cantidad de dinero que pue~--~
de disponer este {liltimo y Yas fechas en que podrd hacerlo; ==
cuaiqufér cantidad que el acreditado entregue al acreditante,-
se entenderd como dada en abono al saldo, sin que el acredita-
do tenga derecho, uﬁé vez que ha dispuesto del crédito a vol ~

ver a disponer de él.

Se puede encontray en este tipo de créditos, la ven =
taja de contar con la cantidad de dinero estipulada en el con-
trato, precisamente en las fechas pactadas para poder satisfa-

cer sus necesidades de fondos.

Otras fuentes de fihanciamiento externo a corto pla -

zo.

Anticipo de Clientes.- La empresa puede obtsher fon-




dos de sus clientes en forma de anticipos contra leos pedidos--

que se entregaran en el futuro.

También pueden hacer pactos especiales, bajo los cua-
les se reciben pagos parciales antes del cumplimienhto de una -
orden o contrato de compra. Es conveniente pedir estos adelan
tos cuando el cliente desea que se manufacturen artfculos con-
determinadas especificaciones, ya que de ho pedir este adelan-
to puede ocurrir que el cliente ya no los quiera, y entonces,
el industrial tiene que dejarse los articulos terminados, los_
cuales tienen determinadas caracteristicas especiales, que --

pueden hacer casi imposible su venta a otro cliente,

Cuentas de Proveedores.- La mayorTa de los provee -
dores de materia prima, suministros, etc., siempre que estos -
efectos sevhayan adquirido sobre una base continuada 'y repetiv
da, estdn dispuestos a2 vender a la empresa a crédito. Las con
diciones de crédito que normalmente ofrecen, son en la base --
de que dejan a los compradores la opcion de obtener un descuen
to, pagando dentro de cierto perfodo de tiempo, o de tener -

un crédito mids largo sin el descuento. Las empresas peque ~--

fias financieramente déblles, que encuentran diffcil negociar

préstamos con las instituciones de crédito, pueden utill =~

zar este tipo de créditos. Ademds, es posible obtener de al
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gunos proveedores condiciones especiales de crédito, especial
mente de aquéllos que venhden bienes de capital, como son: ma-
quinaria, muebles, equipo de transporte, etc. En estos casos
el proveedor se inclina a hacerlo porque, adem3s de ser ramos

muy competidos, gaha dinero en diferenciales de interés y el~

préstamo estd garantizado por el bien en sft.

Cesidn de Créditos.- En los Estados Unidos de Norte
américa se ha venido desarrollando desde hace mucho tiempo, -
el negocio jurfdico conocido como "factpring". Recientemente
esta practica ha sido_acogidé en los medios financieros de --
nuestro pais y alin no existe un término uniforme para denomi-
narla, conociéndosele como factorizacién, factoraje o cesién-

de créditos, este (1timo considerado como el mds correcto.

Se entliende como cesidn de créditos que el factor =--
(acreditante) anticipa al fabricante (cliente, acreditado) --
hasta el 80 o 90 por ciento de sus ventas, mediante la cesidn
que le hace dicho fabricante de sus cuenhtas por cobrar. (Opg
raciones Bancarias. Bauche Garcfadiego Mario. Editorial Po-

rrida, S.A. p3g. 283).

A grandes razgos, la cesibn de creditos funciona de-~
ta siguiente forma: debe celebrarse un contrato de cesidn de

créditos, entre el industrial cedente y la compafifa financia-

dora o factor, en el cual se establece el nombre o razén so--

18
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cial de los clientes del cedente, cuyas facturas o contra-re~

cibos seran comprados.

Por lo general, las compafifas o instituciones que =--
compran facturas y contra-recibos, seleccionan a las perso--
nas a quienes se les cobrardn las facturas; en caso de que =
éstas no presenten seguridad para la compafifa financiera, =--
esta tomar§ las facturas como garantfa colateral de un présta
mo directo, cuyo pagaré serd suscrito por el industrial ceden
te. Una vez celebrado el contrato, donde se estipula ademas:

el tipo de interés, plazos de cobro, comisiones, etc.

La ventaja de este tipo de financiamiento es que per
mite al empresario vender las facturas y contra-recibos al --
factor, y cede con ello el“ijesgo de la cobranza vy su tramite.
Y por otro lado tenemos que Qna desventaja de este ;ipo de fi
nanciamiento es el alto cos;étgug muchas veces asciende a un-
24 por ciento anual, debido a qué las compafiTas financiadoras

ho reciben dinero del plblico y tienen un costo del dinero --

muy alto,.

Financiamiento externo a mediano y largo plazo.

Préstamos de Habilitacidn o Avio.- Es una operacidn
de crédito por medio de la cual, una institucidn de crédito -

facultada otorga financiamiento a un industrial, para robuste




cer o acrecehtar su activo circulante.

E1l avio industrial es una operacidn de las llamadas_
de medio plazo. Invariablemente implica la transformacién o
la modificacién de las materias primas, mediante una serie de

procedimientos ejeéutados ordinariamente con mdquinas especia

les.

El lmﬁaétb del crédito debgﬁé anéftirse precisamgn-
te en 1la combra de materias ériﬁas’y géstos directos de fab&i
cacidn, para que a) transfofmarsgven ﬁfodpdtos terminados y -
vendgfse_éstds, proporclonéh las;medfbs’de pago. (Lgyiﬁgns -

ral de TTtulos y Operaciones de Crédito, Artfeulo 321).

Las‘garébtfasre§pec7f}cas de los pré§famos de habili
tacidn o avlfo son: endbsb!ae letras dé cambio prOVenientes -
de las ventas dél'lndustrial, siempre y cuando, el vencimien-
to de &stas no sea posterior al vencimiento del contrato y ~
que se haga constar eh &ste que el crédito se dispondrd me -

diante el descuento de letras a cargo de su clientela.

Las Instituciones de Crédito condicionan los plazos
de vencimiento y forma de amortlzaci®n, ajustindolos al perfo
do previsto para recuperacidn de acuerdo coh los fines de 1la
inversidn; es importante, que se pacten amortizaciones perfo

dicas mehsuales, trimestrales, semestrales, etc.; de acuerdo
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con el término en que su hegocio cumpla su ciclo de produc -
cidn, con objeto de évitar el desembolsar en una sola partida
el importe del crédito. El1 monto dé las amortizaciones debe
fijarse con base en un estudio de la productividad dé la em -

presa, ciclo de fabricacidbn, forma y plazo de venta.

El préstamo de habilitacidn o avio es unha operacidn
que, como el crédito simble 0 en guenta corriente, correspon-
de a los que sec mahejanh como aberturas de crédito, y que por
su carlcter de craditos condiclonados, se operan invariable -
mente, mediante la celebracidn de un contrato.

3

Ventajas que ofrecen para la empresa los préstamos -

de habilitacidn o avlo:

a) Un mayor plazo en comparacidn con las operacio -
hes ya estudiadas, cuyo plazo es de 180 dfas.

b) La seguridad de contar con fondos durante un pla
zo determinado, cosa que ho acontece con las 17~
neas de crédito ordinarias, cuyo uso est3a sujeto
en un momento dado a la capacidad de inversién -
de la institucidn acreditante., En cambio, me -
diante €1 cohtrato de apertura de crédito de -
avio, la institucidn acreditante se obliga a man
tener una cantidad a disposicidn del pequefio y =
mediano industrial acreditado y no le cobra inte

reses sino en la forma pactada. A este motivo,-
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se debe principalmente que estos créditos los -
graven las iﬁstifhéionés dé crédito indebendien-
tementé de los intereses, conh una comisidn de -
apertura qué les compénse de ésa obligacibn que

cohtrae.

Préstamos Refaccionarios.~ En virtud del contrato -
del crédito refaccionario el acreditado queda obligado a in -
vertir el importe del crédito precisamente en la adquisicidn_
de aperos, instrumentos Gtiles de labranza, abonos, ganado o
animales de crfa; envla realizacidn de plantaciones o culti -
vos cfclicos o permanentes; en la apertura de tierras para el
cultivo, en la compra o instalacibn ae maquinarias y en la -
construccidn o realizacidn de obras materiales necesarias

ra el fomento de la emprésa del! acreditado. (Ley General de

Tftulos y Operaciones de Crédito, Artfculo 323, ler. pirrafo).

Elvpréstamo refaccionario es una operacidn de crédi-
to, por medio de la cual una iﬁ;tituci6n facultada para hacer
lo, otorga un finahciamiento a una persona dedicada a activi-
dades de tibo industrial, para robustecer o acrecentar el ac-
tivo fijo de su empresa, conh el fin de elevar o mejorar la -
produccidn. S538lo se conceder8n, para el fomento de las acti-
vidades econdmicas, que mediante acuerdos generales sefiale pe
riddicamente la Secretarfa de Hacienda y Crédito PGblico, des

pués de oir al Banco de México, S.A.
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Como se menciond en la definicidn de este préstamo,-
el destino de estos créditos se refiere a robustecer el acti-
vo fijo de las industrias y, genzralmente, tiehe por objeto -
financiar la adquisicion e instalacidén de maquinaria que ven-
ga a sustituir equipo antiguo, o bien que permita ampliar el-

campo de accidh de las empresas respectivas.

Al igual que los préstamos de habilitacidn o avio, -
los préstamos refaccioharios, pueden ser dispuestos por medio
de pagarés suscritos por el acreditado.

Las ventajas que se obtienen con el uso de estos ==
préstamos son:

a) Un plazo mayor para inversiones de activo fijo,-

que ho geﬁeran a corto plazo los medios de gago.

b) La seguridad de contar con fondos durante un pla

zo determinado, cosa que ho acontece coh las 7=
neas de crédito ordinarias, cuyo uso estd sujeto
a la capacidad de inversién de la institucidn --

acreditante.

Créditos Hipotecarios Industriales.~ Fs una opera--

cidh de crédito, en virtud de la cual una sociedad financiera

entrega a una industria un determinado porcentaje del valor -

de determinados bienes muebles o inmuebles, constituidos en

garantia hipotecaria para que éste los utilice en consolidar-

y pagar pasivos.
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Los fondos provenientes de este tipo de préstamos, --
podrd destinarlos el industrial para pagar y consolidar pasi -

vos, sin importar la antigiedad que estos tengan.

Aunque la Ley Genheral de Instituciones de (rédito --
y Organizaciones Auxiliares en su Artfculo 28, fr;ccién viit,
sefiala que este tipo de préstamos pagaderos eh uh plazo que -~
no exceda de qhince afios, por practica, las socieaades finan -

cieras no los otorgan 2 m8s de dlez afios de plazo.
Otras fuentes de financiamiento a largo plazo.

Arrendamiento Financiero.- Es el contrato por el que

£

ambas partes se obligan recfprocamenté;‘una"é7conceder el uso_

o goce temporal de una cosa, y la otra a pagar por eSe uso o -

goce'un*brepié cierto.

‘ -
'E1 arrendamiento fihanciero se distingue por ser una

ocbligacién de naturaleza fija, que se entiende por unh perfTodo-

largo de tiempo.

Existen empresas especializadas en el campo finanhcie-
ro que se dedican a arrendar distintos bienen a 'a industria y
que se cohocen como arrendadores, actualmente eh México, los -

grupos bancarios m3s importantes tienen empresas de este tlipo.

24




El objeto del arrendamiento puede ser cualquier bien
mueble o inmueble, los bienes que normalmente son arrendados -

soh: maquiharia, equipo de transporte y de oficina.

La duracidn del contrato de arrendamiento estd condi
cionada a la clase de bien arrendado y a la vida probable del_
mismo, as?T como a las necesidades del arrendatario. En México
los plazos que concedeh las arrendadoras genheralmente son de -

dos a cinco afios, siendo renovables a su termihacidn. EIl cos-

to del arrendamiento por perfodos cortos es mayor que si el =--

activo fuese arrendado por una proporcidn mayor de su vida eco

nomica.

Algunas consideraciones que hace el arrendador para
otorgar el financiamiento. E) arrendador toma en cuenta la ==
estructura f!hénciera del arrendaﬁé?ké, el valor del bien fi--
nanhciado, la buéna o mala administracidén, la eStabiYidad en ==

los ingresos, la capacidad para generar ingresos con el equipo

alquilado para poder pagar las rentas.

Es diffcil establecer un costo uniforme del arrenda-

miento debido a la variedad de los bienes que se arrienda, asf

como también por la gran varledad de modalidades que los coh-=

tratos involucran.

El costo del arrendamientoc financiero tienhde a ser -

mayor que el flnanciamiento coh pasive, principalmente porque

el arrendador generalmente es un intermediario entre el arren-

datario y el fabricanhte, y requiere de financiamiento propio,

gastos operativos y un margen de utilidad razonable.
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Emisidn de Obligaciones.- Las obligaciones segiin

se desbrénde del Artfculo 208 de la Ley General de Titulos y -

Operaciones de Crédito, son titulos de crédito que representan

la participacidn individual de sus tenedores en un crédito co-

lectivo, a cargo de una sociedad andnima; se dice que es un =

crédito colectivo, porque &ste se encuentra dividido en par -

tes, cada una de las cuales puede ser suscrita por una persona

i

distinta.

No abuhdamos en este tipo de financiamiento, puesto

que en el capitulo Ill de este trabajo 1o hago de manera mds -

comﬁleta.
Organismos Financieros dé}Léector P&bi?éo'que‘auxi -
lian a la pequefa y:mgaiana industria.

Féndo~defGarahtTa7y Fomento a la"[ndustria-ﬂediana y

Pequeiia (FOGAIN) .~ El fondo tiene por objeto proporcionar a

los Industriales, poficonducto de las Instituciones bancarias,

privadas y nacionales; créditos con Ias siguientes caracterfs

ticas: suficientes, oportunos a tasas bajas de interés y a

plazos de amortizacion.medianos o largos.

Fondo Nacional de Fomento Industrial (FOMIN).- La =~

finalidad que persigue es el de apoyar el desenvolvimiento de

empresas Industriales, mediante aportaciones complementarias -

de capital.

Fondo de Equipamiento Industrial (FONE!).- Este fon

do otorga financiamiento a través de instituciones de <créadito

a la industria cuya produccidn esté orientada al abastecimien=-

26



to del mercado exterior o a la sustitucidn de importaciones.

Fondo bara él Fomento dé las Exbortaciones de Produc
tos Manufacturados. (FOMEX).- Su objétivo como sﬁ nombre lo in
dica es el de incrementar las exportaciones mediante financla-
miento a través de las ihstituciones de crédito, que a su vez
redescuentan &8stos eh el fondo.

De acuerdo con los diferentes tipos de financiamien-
to enunciados anteriormenté, las instituciones de crédito se -
han creado para formar vy fqmentar el mercado de valores y asfT
proporcionaf uha }mportante fuente de recursos para la ecoho -
mfa del pais. Los fondos del mercado de valores se movilizan
para financiar la inversién. i

En esta concepcién la estructura financiera del pa-
Ts deberd de orientarse al fomento tanto del ahorrqgcomo de --
la InVersiéh, slnb‘inmediatéméhte, cuaﬂdo"menos en un futuro -

cercano. Inclusive se arguye que si no existe la demanda de -

estos servicios financieros, el hecho de crearlos podrfTa gene-

rar su propla demanda,

AsT se ayudarfTa a las pequeiias y medfanas empresas -
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a darse a conocer en el sistema financiero (mercado de valores)

habilitaéndolas para emitir acciones y obligaciones y posibili-

tando su acceso a nuevas modalidades de financiamiento.




CAPITULO II -
CONCEPTOS BASICOS DEL MERCADO DE VALORES'
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. Al hablar de lo fundamental en el Mercado de Valores,
necesariamente debemos comentar: su instrumento legal, en este
caso la Ley del Mercado de Valores, a la gque enh lo sucesivo sd
lo 1lamaremos la Ley, para evitar la repeticidn inGtil e inne-

cesarlia.

La Ley se ﬁublig§7en el Diario OfiC{al de la Federa -
cién el 2 de enero de 1975, entré en vigor al siguiente dfa de
su publicacidn. La Ley pretende proveer al mquado de tftulos
valores de un marco institucional adecuado, para'favitalizar -
el desarrollo sano y equillbradojae dicho mecanismo de inver -
sidn, en la consecucion de obféff?os de la'bolfff;a ecohémfdé
gubernaménigj, tales como: l#ldgmqgratizacién del capital, 1la
diverslfitachn de las fuentes de financiamiento de las distin
tas unidades econdmicas, la ampliacidn de la gama de instrumen
tos de inversidn, la capitalizacf&n adecuada de las empresas,
asT como la mexicanizacidn de la lIndustria por medio de una --

participacion creciente de acclionistas nacionales.

La citada Ley, tiende a facilitar al plblico inver --
sionista mayor informacidn sobre los valores que circulan en -
el mercado reglamentando la actividad del corretaje a fin de -

proporcionar un mayor margen de proteccidn al interés pGblico
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ampliando con ello el
valores.
la

Esta Ley, regula

intermediacid®n en el mercado

campo de operacidn de

los agentes de -
oferta pliblica de valores, la -

de tftulos, las actividades de -

las bolsas, el Registro Nacional de Valores e Intermediarios

y establece las autoridades competentes eh la materia, buscan

do el

desarrollo del mercado y de una sana competencia.

La Ley, estd dividida en 6 capftulos que a continua=-

cidn se mehcionan:
CapTtulo Primero.-

CapTtulo Segundo.-

Capitulo Tercero.-

CapTtulo Cuarto.-
Capftulo Quinto.~

Capftulo Sexto.-

Capftulo Primero.-

fnstituto Para el

Disposiciones Preliminares,

Regf%trg Nacional de Valores e
Intermedlarios.

Agentes de Valores,
Bolsa de Valores.
Comisidn Nacional

de Valores,

Dep&sito de
Valores,

Disposiciones Preliminares.

Este capitulo contempla las funciones o atribucio -

nes que regula la ley como son:

To~

2.~

3.~ Actividades de las personas que
4.,- Registro nacional

5.-

Oferta plblica de valores.

Intermedfacién en el mercado de valores.

intervienen,

de valores e intermediarios.

Autoridades competentes en materia de valores,
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Se considera oferta piblica la que se haga por algin
medio de comunicaéiGn masiva o0 a bersoné indetérminada bara -
suscribir, enajenar o adquirir titulos o docﬁmentos.

La Comisidn Nacional dé Va]orés; podra establecer -
criterios de aplicacidn geheral conforme a los cuales se pre-
cise si una oferta es pliblica y debera resolver sobre las con
sultas que al resbecto se lé formulen.

Son valores las acciones, obligaciones y demds tT7tu-
los de crédito que se eﬁitan, en serie o eh masa. Existe pro
hibicidn expresa de oferta plblica relatlvafa cualquier otro_
documento.

Se considera intermediacidh en el mercado de valores

la realizacién habitual de:

a) Operaciones de corredurfa, de comisidn

u otras tendientes a poner en contacto_
la oferta vy demanda’;e valores.

b) Operaciones por cuenta propia, con valo
res emitidos o garantizados por terce -
ros respecto de los cuales se haga ofer
ta ptGblica.

Toda propaganda o informacidén dirigida al pGblico -
sobre valores, o sobre los servicios u operaciones de los -
agentes y bolsas de valores estar§ sujeta a la aprobacidn de

la Comisidon Nacional de Valores, excepto la propaganda que =

las instituciones y organizaciones auxiliares de crédito, pre
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tendan efectuar sobre los valores que emitan o garanticen, la
cual queda sujeta a la aﬁtorizacién de la Comisidh Nacional -
Bancaria y de Seguros, eh los términos del! Articulo 93 bis, -
de la Ley General dé Institﬁciones de Crédito y Organizacipo -
nes Auxiliares.

Las Leyes Mercantiles, los usos bursatiles y mercan-
tiles y los C8digos Civil vy de Procedimientos Civiles para el
Distrito y Territorios Fedéralés: seran supletorias en ese or
den, de la Ley del Mercado de Valores.

La Secretaria de-Hacienda y Crédito Plblico, serd el
6rgano competente para interpretar; a efectos admfnistrétiv°g

los conceptos de esta ley y mediante dispocisiones de cardc -~

ter general, preveer todo cuanto se refiere a la aplicacidn -

de la misma.

Se reservan las expresiones agente de bolsa o casa =~
de bolsa, u otras equivalentes para ser usadas por los agen -
tes de valores. La Comisidn Nacional de Valores podrd orde -
nar la intervencidn adminisfkafiva de la persona o negociacidn

hasta que deje de usar la expresidn indebidamente empleada.

Capitulo Segundo.- Registo Nacional de Valores e In
termediarios.

En este capftulo se sefalan las funciones del Regis-

tro Nacional de Valores e Intermediarios, el cual estard a car

go de la Comisidn Nacional dé Valores, la que se encargari de

su organizacidn de acuerdo con lo dispuesto en esta Ley y las
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reglas que al efecto dicte la Comisidn Nacional de Valores. -
El Registro Nacioﬁal dé Valores e intermediarios es
piblico vy estd constituido por 2 sécciones: la Seccidn de Va-
lores y la Seccidn de lntermédiarios.
Seccidn de Valores.~ S6lo podran ser materia de ofer
ta plblica los documentos inhscritos en valores. La oferta pl
blica en el extranjero de valores emitidos en México o por -~
personas morales mexicanas, estari sujeta a la inscripcidon de
los valores respéctivos el uha seccidn especial.
Para que los valores, queden inscritos en la Seccidn
de Valores, deberfn reunir a juicio de la Comisidn de Valores
los siguientes requisitos:
1.- Selicitud del! emisor.
2.~ Las caracteristicas de los valores y los térmi -
nos de su colocacidn, permitiran una circulacién
significativa y que no cause dafio al mercado.

3.~ Los valores tendr@n una circulacidn amplia en re
laci6n con la magnitud del mercado o de la empre
sa emisora.

L.- Preveer razonablemente que sus emisores tengan -

solvencia vy liquidez,

5.~ Los emisores se obligaran a seguir politicas con

gruentes con los intereses de los inversionistas.
6.~ Los emisores se obligar&n a proporcionar informa
cidn a la Comisidn Nacional de Valores y al pd -

blico que la misma determine, mediante disposi -
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ciones de cardcter general.

7.- Los emisores se obligarén a no efectuar operacig
nes que modifiquén artificialmente el rendimieh-
to dé los va)ores: as? como a no dar a sus tehe-
dorés prestacionés qué no dériven de la naturale
za probia dé los tfthlos o ho se hayah cohsigha-
do expresamenté en los mismos; salvo que obten-
gan ﬁara ello la autorizacidn previa de 1a Comi-
sidén Nacional d§“Va\ores.

La inscripcidn en el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios no imﬁ)ica certificacidn sobre la bondad del -

valor o la solvencia del emisor. Esta mencidn deberd figurar_

en los documentos a través de los que se haga oferta

piblica
de valores.

Se inscribirdh en la Seccién de Valores, los siguien
tes documentos:

1.- Valores emitidos o garantizados por el Gobierno

Federal.

2.- lInstituciones de crédito y de seguros.
Organizacionhes auxiliares de crédito.

dades de Inversian.

ir3 en la Seccidn de Valores, sin
o el cumplimiento de los requisitos
‘tTtulo suscrito o emitido por una -

representativo de un pasivo a cargo -

"a juicio del Bahco de México, S.A., -
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de alcanzar amplia circulacidn.

\ La Comisidn Nacional de Valores, podrd suspender o =

N 4y ] - .
cancelar el registro de valores, cuando éstos o sus emisores

dejen de satisfacer o de cumplir, a juicio de

la propia Comi-

sidn, los requisitos u obligaciones, sefialados con anteriori-

dad, en la Seccidn Valores, para poder ser inscritos;

do dichos emisores proporcionen informaciones falsas o que

0 cuan-

induzcan error, sobre su situacidon econdmica o sobre los valgo

res respectivos.

Pars ser inscritos en el Registro Nacional de Valores .

e Intermediarios, las personas fisicas deber8n reunir, a sa -

tisfaccidn de la Comision de Valores,

los requisitos siguien~

Ser de nacionalidad mexicana o tener el cardc -
ter do Tnmigrados, declarando en este Gitimo -
caso, ho mantener refac{bnes de dependencia con.
entidades del extranjero.

Tener solvencia moral y econbmica, asT como capa
cidad técnica y administrativa.

No ser ptopietario del 102 o mas del capital de
una institucidén u organizacidén auxiliar de cré-
dito, ni ser funcionarios o empleados de este -
tipo de ihstituciones u organizaciones.
Garantizar su manejo mediante fianzas que se ex

pidan con las caracteristicas que la Comisidn -
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Nacional de Valores determine, mediante dispo -
siciones de cardcter general.
5.- No realizar aquellas actividades que la Secreta-
ria de Hacienda y Crédito PlGblico, oyendo a la -
Comisidn Nacional de Valores y a través de dis -
posiciones de car3cter general, declare incompa-
tibles con las propias de este tipo de agentes -~
de valores.
Las personas morales que deber&n ser inscritas en el
Registro Nacional de Valores e lhtérmediafﬁds, deberdn reunir
a satisfaccidn de la CQmESfGn Nacional de Valores, los requi-
sitos siguientes: r
1.- Estar ;onstituidaSﬂggmb;Socieiéaés Andénimas.con
régimep~de acciones’ nominativas, y tener integra
mente el capital~mfn1ﬁ§,§ue determine la ccmféién
Nacional de Valores mediante disposiciones de -
car3cter general.
2.~ Establecer en sus estatutos que en hinglin momen~-
to podra@n participar en su capital social, direc
tamente o a través de interpdsita persona.
3.~ Teher por administradores, directores y apodera-
dos para celebrar operaciones con el plblico, =~
exclusivamente personas que satisfagan los requli
sitos séﬁa]ados en lo que se refiere a las per -

sohas fisicas.




El acta constitutiva y estatutos de las sociedades -
de que trata, asi como sus modificacicnes, deberin someterse-
a la aprobacidon de 1a Comisidn Nacional de Valores. Dictada -
dicha aprobacidn, la escritura o sus reformas podran ser ins-
critas en el Registro de Comercio, sin que sea preciso manda-
miento judicial.

Un banco de depdsito o una sociedad financiera podra
ser accionista de mds de una sociedad an6nima que tenga el -~
carScter de agente de valores.

La Comisidn Nacional de Valores podra suspender o =~
cancelar el, registro de los agentes de valores cuando a jui -
cio de dicha comisidn:

1.~ Dejen de.Satfsfacer en cualquier tiempo los re-
qursit655qqe exlge'éi-Regfstro Nacional de Va -
lores e Intermediarios para personas fTsicas -
o morales.

Ilncurran en violaciones a lo disphesto en esta-

ley o en sus disposiciones reglamentarias.

3.- Intervenganh en pperaciones que no se ajusten a-
las sanas practicas del mercado de valores.

4.~ Dejen de reallzar las funciones de intermedia -
rios que le son propias, en forma significati-
va.

5.~ Intervengan en operaciones con valores no ins =
critos en el Registro Nacional de Valores e In-

termediarios, salvo lo previsto con anteriori-~--

dad.
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6.- Cierren sus oficinas sin autorizacidon de 1la -
Comisiodn.

7.- Falten por causa imputable a ellos al cumplimien
to de obligaciones derivadas de las operaciones-
contratadas.

8.~ Sean declarados en curso, quiebra o liquidacidn.

9.- Proporcionen o hagan a la Comisidn Nacional de-

Valores informaciones o declaraciones falsas o-
dolosas.

10.- Pierdan la mitad o mas del capital social exhi-

bido o reduzcan su capital social a una suma in

ferior a la que tenTan cuando se inscribieron -
en el Registro Nacional de Valores e Intermedia
rios.
Eh cualquiera de los casos sefalados en el parrafo -
anterior, la Comisidon Nacional de Valores deberd oir al agen~-
te de valores de que se trate, antes de dictar la resolucion-~

correspondiente.

La cancelacidnh del! registro de persohas morales serd
causa de disolucidn de la sociedad.

Seccidn de Intermediarios.- La intermediacidon en el-
mercado de valores finicamente se realizard por medio de per -
sonas fisicas o morales.

S8lo podran ser materia de intermediacidn en el mer-
cado de valores los documentos inscritos en valores, salve -

que se trate de operaciohes que sih constituir oferta piiblica




tenganh por objeto la suscripcidn de acciones, la fusidn o -

transformacidn de sociedades o la transferencia de proporcio-

nes importantes del capital de empresas.

La ley cuenta con mecanismos que permiten conocer:

].-

Las caracteristicas de los tftulos objeto de co
mercio y los términos de las ofertas, demandas_
Y opéraciones.

Pone en contacto, de manera rdpida y eficiente_
a oferentés Y démandantés;

Da a las transacciones liquidez, seguridad, eco
nomta vy exbedician.

Regula de manera integral, coordenada y sistemd
tica las actividades de las bolsas de valores y
de los intermediarios en operaciones con valo -
res.

Regula los requisitos a satisfacer por los emi-
sores de tTtulos susceptibles de ser objeto de
ofaerta piGblica.

Las facultades y atribuciones de las autorida -
des competentes eh la materia. .

Da a las Instituciones y Organizaciones Auxilia
res de Crédito y a las Instituciones de Seguros
una participaciébh en el mercado de valores que
contribuyan a la realizacidén del equilibrio y -
combetencia entré los participantes en el mer-

cado de valores y al sano desarrollo de las ope
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raciones con titulos bancarios, que han alcan -
zado ya una muy sighificativa importancia para-
la captacidn y cahalizacidn de recursos a inver
ciones productivas en beneficio de la economfa-
del pafs.

Es de particular importancia que el plblico tenga co

4o

nocimiento cabal sobre los valores objeto de las transacciohes,

Diffcilmente puede desarrollarse un mercado en el cual exis -
te incertidumbre sobre la nhaturaleza de lo que se vehde o0 se-
compra. Por lo tanto se imponenh obligaciones de informacidn a
ios emisores de valores que se ofrezcan pliblicamente y se en~
comienda a la Comisidn Nacional de Valores vigilar que los da
tos se suministren oportunamente, de manera que los inversio -

nistas estén en posibilidad de tomar decisiones con la debida

informacién.

CapTtulo Tercero.- Agentes de Valores.

La inscripcién de una persona en el Registro Nacio--
nal de Valores e Intermediarios, da a €sta la calidad de agen
tes de valores.

Son actividades de los agentes de valores, en los -~
siguientes casos:

1.~ Actuar como intermediarios en operaciones con -
valores, en los términos que la Ley les sefiale, y sujetandose

a las reglas de cardcter general que dicte la Comisidn Nacio-
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nal de Valores.

2.- Recibir fondos por concepto de las operaciones con valo -
res que se les encomienden. Cuando por cualquier circuns-
tancia, no puedan aplicar esos fondos al fin correspon -~
diente, el mismo dfa de su recibo, deberin si persiste -
impedimento para su aplicacidn, depocsitarlos en institu -
cidén de Crédito a mas tardar al siguiente dfa h&bil, en -
cuenta distinta de las que deban formar parte de su acti
vVOo.

3.- Prestar asesorfa en materia de valores.

Los agentes de valores que tengan el car@cter de Socie -

dades Anénimas s6lo podrdn realizar las actlividades si-

guientes:

1.- Las que reallzan los agentes de valores. (que -
se citan en el parrafo anterior).

2.- Con sujecidn a las disposiciones de caracter -
general que dicte el Banco de Méxlco, S.A.
2.1 Reclbir préstamos o créditos de institucio-
nes de crédito o de organismos oficiales de -
apoyo al mercado de valores, para la realizaci-
on de las actividades que le sean propias.
2.2 Conceder préstamos o créditos para la ad -
quisicién de valores con garantia de éstos.

3.~ De conformidad con las disposiciones de cardc-

ter general que dicte 1a Comisién Nacional de -
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Valores.

3.1 Realizar operaciones por cuenta propia que facili -
tan la colocacidn de valores o coadyuveh a dar mayor
estabilidad a los precios de é€stos y a reducir los »
margenes entre cotizaciones de compra y venta de los
propios titulos.

3.2 Proporcionar sarvicio de guarda y administracidn de
valores, depositando tTtulos en otras entidades, con
forme a las disposiciones de car8cter general que ex
pida la Comision Nacional de Valores.

3.3 Realizar opgraciones con cargo a su capital pagado -

y reservas ie capital.

L.,- Llevar a cabo, conforme a las disposiciones de cardc
ter general que al efecto expida la Comision Nacio -
nal de Valores, actividades de las que les son pro -
pias a través de oficinas, sucursales o agencias de
instituciones de crédito.

5.- Las andlogas o complementarias de l;s anteriores, que
les sean autorizadas por la Secretarfa de Hacienda y
Crédito PGblico, oyendo a la Comisidon Nacional de Va
lores, mediante disposiciones de caricter general que
podran referirse a determinados tipos de operaciones.

Los agentes de valores que estén constitufdos en Socieda-

des, no podran realizar ninguna operacidn con valores con qui-




enes tengah participacidn en su capital social. Los agehtes -
eh cuyo capital social participen Bancos de Depbsito o Socie-
dades Financieras; no podr&n realizar operacidon alguna en la -
que actlie por cuenta propia cualquier institucién de crédito.-

Los agentes de valores citados en @ltimo término, po-
dran oﬁerar con Instituciones de crédito cuando éstas; actuen
enh el desempefio de fideicomisos, mandatos y comisiores o realj
cen otras operaciones por cuenta ajena; tomen montos importan-
tes de tTtulos, directamente de sus emisores o bien de alguno-
o algunos de sus titulares, para la subsecuente colocacidon di=~
versificada de aquellos entre el piiblico; u operen con tity -
los de crédito emitidos por las propias instituciones, excepto
acciones.

Los agentes de valores no podrdn dar noticias de las
operaciones que realicen en las que intervengan, salvo las que
les solicite el cliente de cada una de éstas o sus represen -
tantes legales o quien tenga poder para intervenir en ellas.

Esta prohibicidn no es aplicable a las noticias que -
proporcionen a la autoridad judicial en virtud de providencia
dictada en juicio en el que el cliente sea parte o acusado a -
las autoridades competentes, por conducto de 1la Comisidn Nacio
nal de Valores, ni la informacidn estadistica.

Lo expresado anteriormente no afecta, en forma algu-
na, la abligacidn que tienen los agentes de ﬁrOporcionar a la

Comisién Nacional de Valores, toda clase de informacidén docu-
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mentacidén que, enh ejercicio de sus funciones de inspeccidn y -
vigilancia, les solicite en rélacién con las operacionhes que =
celebren.

Los agentes de valores serah responsables de la auten
ticidad e integridad de los valores que negocien y de la ins =
cripcion de su Gltimo titular en los registros del emisor, cuan
do é€sta fuera necesaria, asi como de la continhuidad de los en-
dosos de la autenticidad del Gltimo de éstos.

Los agentes de valores estdn obligados, en los tér -
minos que la Comisidn Nacional de Valores establezca disposi -
ciones de caracter general a

1.-Dar periddicamente informacidn esta&Tstica a la Co-
misidn sobre las actividades y operaciohes que rea-
licen. Dicha informacidn deberd proporcicnarse en «
forma global por tipos de operaciones, sin mencio =
narse los hombres de los clientes.

2.-Proporcionar a la misma Comisidn sus estados finan-
cieros,

3.-0Obtener la previa autorizacion de la Comisidn Nacio
nal de Valores para la apertura, cambio y clausura-
de oficinas.

Las Sociedades Andnimas que tengan el caricter de -
agentes de valores deberan adem3s remitlir a la Comisidn Nacio-
nal de Valores, copia certificada de las actas de sus asambleas

Y enh su caso, la protocolizacién de las mismas.




Las remuneraciohes por los servicios de los agentes -
de valores, se ajustardn a los aranceles generales o especia -
les, que formule la Comicidn Nacional de Valores y apruebe la
Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico; los aranceles aplica
bles a las operaciones que se realecen eh Bolsa se fijaran -

oyendo a éstas.

Capitulo Cuarto.- Bolsa de Valores.

Las Bolsas de Valores tienen por objeto facilitar las
transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado
de valores, a través de las actividades siguientes:

1.- Establecer locales, instalaciones y operaciones
(mecanismos), que faciliten las relaciones y -
operaciones entre la oferta y la demanda de va-
lores.

2.- Proporcionar y mantener a disposicion del pGbli
co informacidén sobre los valores inscritos en -
Bolsa, sus emisores y las operaciones que en -
ellas se realicen,

3.- MHacer publicaciones sobre las materias sefiala -
das en el inciso inmediato anterior.

L.~ Velar por el estricto apego de las actividades
de sus socios a las disposiciones que les sean

aplicables.
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5.- Certificar las cotizaciones en Bolsa.

6.- Realizar aquellas otras actividades anidlogas o -~
complementarias de Yas anteriores, que autorice
la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico, -
oyendo a la Comisidn Nacional de Valores.

Para la operacidon de Bolsa de Valores se requiere
concesion, la cual ser3d otorgada por la SecretarTa de Hacien -
da y Crédito PGblico oyendo al Banco de México, S.A., vy a la -
Comisidén de Valores. El otorgamiento de la concesidn se resol-
verad en atencidn al mejor desarroilo y posibilidades del merca
do, sin que pueda autorizarse el establecimiento de mas de una
Bolsa en cada plaza.

El acta constitutiva y los estatutos de las bolsas, -
asT como sUs‘mbdlflcacIdﬁes, deberan sometersei§7]a prgvia{apfg
bacidn de la Secretarfa de Haclenda y Crédito Pﬁb\lco,EQ.Qha -
vez obtenida dicha aprobacidn, podran ser inscritos en el Re -
gistro Piblico de Comercio.

Las Bolsas de Valores deber@n constituirse como Socig
dades Andnimas de Capital Variable, con sujecién a la Ley Geng
ral de Sociedades Mercantiles y a las siguientes reglas de -
aplicacidn espectlal.

1.~ La duracion de la: Sociedad podré ser indefinida.

2.- El capital social sin derecho a retiro deberd es
tar Tntegramente pagado y no podrd ser inferior_

al que establezca en la consecidn correspondien-




quirente.

E1

En el

te, atendiendo a que los servicios de la bolsa
de Valores se presten de manera adecuada a las
necesidades del mercado. La Comisidnh Nacional -
de Valores podra, en todo tiempo, ordenar las -
aumentos de capital que sean hecesarios para ha
cer posible la admisidn de nuevos socios, cuan-
do &€sta se requiera para propiciar el desarro -
110 del mercado y una sana competencia.

E1 capital autorizado no ser3d mayor del doble =~

del capital pagado.

Las acciones s8lo podrdn ser suscritas por los

agentes. de valores.

Cada agente de valores sdlo podr3d tener una -
accidn.

El niimero de socios de una bolsa de valores no
podr3 ser inferior a 20.

El nldmero de administradores no ser8 menor de -

5 y actuardn constituidos en Consejo de Admi -

nistracion.

precio de suscripcidén de las acciones se fljard -

de comiln acuerdo entre la bolsa respectiva y el presunto ad =~

caso de que nho se produzca dicho acuerdo, la -

Comisién Nacional de Valores resolver3i en definitiva, oyendo -

las razones que expongan las partes.




El agente de valores que ingrese como socio a una -

Bolsa de Valores, se denominar3d agente de Bolsa, si es persona

fisica; en el caso de que sea persona moral se denominar3d CASA

DE BOLSA.

Para que los valores puedanh ser operados en Bolsa se~-
requiere:

1. Que estén inscritos en el Registro Nacional de -

Valores e Intermediarios.

2. Que los emisores soliciten su inscripcidn en la

bolsa de que se trate.

3. Que satisfagan los requisitos que determine el -

Reglamento Interior de la Bolsa.

Las Bolsas de Valores estaran facultadas para suspen-
der la cotizacién de valores, cuando se produzcan condiciones-
desordenadas u operaciones ho conforme a sanos usos o practi -
cas de mercado, dando aviso de esta situacidn el mismo dfa a -
1a Comisidn Nacional de Valores y al emisor. Para que dicha -
suspencidn continlde vigente por mds de 5 dfas h3biles, serd ne
cesaria la conformidad de la mencionada Comision la cual resol

verid oyendo al emisor y a la bolsa.

Las Bolsas de Valores también podran, previa autori -
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zacidn de la Comisidn Nacional de Valores, suspender o cancelar

la inscripcidn de valores, cuando éstos o sus emisores dejen -
de satisfacer los requisitos que les exige la ley.
Tratdndose de valores emitidos o garantizados por Ins

tituciones u Organizaciones Auxiliares de Crédito o Institucio
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nes de Seguros, la Comisidn Nacional de Valores, deberid oir -
previamente a la Comisidn Nacional Bancaria y de Seguros para
resolver sobre las suspehciones o cancelaciones.

Los documentos en que consten las operaciones reali -
zadas en Bolsas de Valores, entre los socios de las mismas, -
conforme al Reglamento Interior de éstas, traerén.aparejada -
ejecucidn, siempre que estén certificados por la propia bolsa.

Cada Bolsa de Valores formulard su Reglamento Inte =
rior, que deberad conteher las mormas aplicables siguientes:

1. La admisidn, suspensidn y exclusién de soclfos -

asi como de quienes los representen en Bolsa. -

2. Los derechos y obligaciones de l1os socios.

3. La inscripcidn de los valores y la suspencidn =~
de los mismos.

' Los derechos y obligaciones de los emisores de -~
valores inscritos.

5. Los términos en que deber&n realizarse las ope -
raciones, la manera en que deberdn llevar sus re
gistros y los casos en que preceda la suspencidn
de cotlzaciones respecto de valores determinados.

El reglamento interior debera someterse por la Bolsa
respectiva a la previa aprobacidn de 1la Comisidn Nacional de -
Valores.

La Comisidén Nacional de Valores podrd ordenar lta in -
tervencidon administrativa de las Bolsas de Valores cuando se -

infringan violaciones graves de las disposiciones que le son -
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aplicables.

Chando a pesar de lé intervencién de la Comisidn Né -
cional de Valores no logran sﬁbsanarsé las irregularidades que
dieron origen, a la intervencién, disolucidén o liquidacidh de-
clarada en quiebra o suspénsian de pagos, la Secretaria de Ha-
cienda y Crédito Pﬁblico; oyendo al Banco de México, S.A., vy -
a la Comision Nacional de Valores afectada; podr3 cancelar la
consecidh resﬁectiva.

Cada bolsa formular§ el arancel al que deberdn ajus -
tarse la; remuneraciones que perciba por sus servicios some -
tiéndolo a la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pibiico, para -

su aprobacidén oyendo a la Comisidn Nacional de Valores.
Capftulo Quinto.- Comisidn Nacional de Valores.

Es el organismo encargado legalmente de regular el -
mercado de valores e igualmente ejercer labor de vigilancia so
bre la Ley y reglamentos correspondientes.

Tiene facultades especificas: Que van desde inspeccio
nes y una vigilancia en el funcionamiento de los agentes y -
bolsas de valores asi como a los emisores de valores inscritos

en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Pasan-
do por dictar medidas de cardcter general a los agentes y bol-
sas de valores para que ajustenh sus operaciohes a la Ley, e -

igualmente la importante medida de ordenar la suspensidn de co

tizaciones de valores, cuando enh el mercado existan condicio-
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nes desordenadas etc.: en la misma forma ordenar suspension de
operaciones e intervénir administrativamehte a las personas o
empresas que realizah oﬁeracionés sin la aﬁtorizacién corres -
pondiente. También dictar las disposiciones generales a las -~
que deberdn ajustarse los agentés; pérsohas morales y las bol-
sas de valores enh la aplicacidn dé sﬁ capital pagado y reser -
vas de capital y otras ho mehos importantes atribuciones de -
certificacidn, conciliacidn y proposicidon ante la Secretarfa -
de Hacienda y Crédito PGblico.

La Comisidn Nacional dé Valores se integra por: la -
Junta de Gobierno; la Presidencia dé Comisién y el Comité Con-
sultivo.

Junta de Gobierno.- La Junta de Gobierno estd integra
da por nueve vocales con désignacién de un vocal por parte de
la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pliblico, Secretarfa de Co-
mercio, Banco de México, S.A., Nacional Financiera, Comisién -
Nacional Bancaria y de Seguros. 0Otro vocal que designa Hacien=-
da quien funge como presidente de la Comisidon y en lgual forma
Hacienda designa a tres vocales mds, personas coh conocimien -
tos en materia burs8til, financiera, industrial o comercial -
que ho seah empleados de las Instituciones sefialadas ya conh un
vocal. A cada representante propletario se le seffala un su -
plente.

Los miembros tanto propietarios como suplentes pueden

ser movidos libremente por quien los nombrd,




La Junta de Gobierno ejerce facultades de inspeccidn,
investigacidn, suspensidn, publicacidn y certificacidon por las
que se regiran tanto los agentes, personas morales y bolsas de
valores involucradas en el mercado de valores.

Presidente de la Comisidn.- E1 Presidente de la Comi
sidn tiene las siguientes funciones:

.- Dirigir administrativamente a ta Comisidn Nacio-

nal de Valores.

2,- Representar a la Comisidn en toda clase de asun-

tos de su competencia.

3.~ Ejecutar los acuerdos de la Junta de Gobierno.

L.~ Formular y presentar a la Junta de gobierno los-

-presupuestos de ingresos y de gastos para cada -
ejerciclio anual_y.dar tramite una vez aprobado -
ante la Secretarfa de Hacienda y Crédito PGblico.

5.- Formular y presentar a la junta de gobierno in -

formes oportunos sobre lta sltuacidn del mercado_
de valores.

Y, en fin, todo lo pertinente a la administracion in-

terna de la Comision.
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Comité Consultive.- Est§ integrado por cinco miembros,

Uno de ellos nombrado conjunhtamente por las Bolsas de Valores_
del Pals y los otros cuatro, respectivamente, por Asocliaciones
de Banqueros de México, Confederacidn de Camaras Industriales_
de los Estados Unidos Mexlcanos, Confederacidén Nacional de Ca-

maras de Comercio y la Asociacidn Mexicana de Instituciones de




Seguros.

Este Comité conoce de los asuntos que le someta el =~
Presidente de la Comisidn, relativos a la adopcidn de crite -~
rios, politicas de aplicacidn general en materia de mercado de
valores.

Como se ve, cumple funciones de mera consultoria en -
lo concerniente a los asuntos planteados por el Presidente de
1a Comisidén Nacional de Valores.

lgualmente es importante la facultad que se otorga a
los intereses por la Comision Nacional de Valores en los proce
dimientos de inspeccidn, vigilancia, Intervencidn, suspensidon_
y cancelacidén de autorizaciones y registros para acudir ante -
la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico. En donde en for-
ma administrativa se pueden disminuir los intereses en cdnfiig

to.

CapTtulo Sexto.- Instituto para el Depdsito de Valo-

res.

Entidad hTbrida formada con aportaciones del Gobierno
Federal con el objeto de satisfacer necesidades de guarda, ad-

ministracién, compensacidn, liquidacidn y transferencia de va-

lores.

El Instituto se cred mediante decreto el 28 de abril-
de 1978, adicionando la Ley de Mercado de Valores con un capf-~
tulo que viene a representar a la Ley Orgdnica del propio Ins-
tituto.
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Estd formado por nueve miembros integrados en la si -
guiente forma: Presidente el mismo de la Comisidn Nacional de
Valores, y representantes de la Secretaria de Hacienda y Crédi
to Piblico, Banco de México, S.A., Comisidn Naciohal Bancaria
y de Seguros, Bolsa de Valores, Asociacidén de Banqueros y tres
miembros m38s desighados por la Secretaria de Hacienda y Crédi-
to Plblico; personas con conecimientos bursitiles, financie -
ros, industriales o comerciales. Por cada miembro se desigha_
un suplehte.

Estos miembros integran el Consejo Directivo, duran -
en su cargo tres afios, pudiendo nuevamente ser designados o re
movidos por quien los nombrd libremente.

Este Instituto cumple diversas funciones, tanto por -
si, como por su director general, quien ostenta el caracter de

mandatario general para pleitos, cobranzas, actos de adminis -

tracion y de dominio.

Tiene entre otras las siguientes atribuciones:

Ser depositario de acciones, obligaciones y demas tf7-
tulos de crédito, as?T como documentos respecto de los cuales -
se realice oferta plblica. Administracidn de tales valores, -
servicios de transferencia, compensacidon y liquidacion sobre -
operaciones que se realicen respecto a los valores en depdsito,
dar fé de los actos que se realicenh en ejercicio de las funcio
nes de su cargo, etc..

Digamos que para efectos de operatividad e)l Consejo DJi

rectivo es el puente entre la Comisidn Nacional de Valores, vy




las funciones especificas desarrolladas por aqué€l, asi como el

Presidente del Consejo Directivo es el gestor de las polTticas

permisivas del instituto.

También operard un depdsito de valores, que se consti

tuye mediante la entrega de los valores al! instituto quien -

abrira cuentas a favor de los depositandos. Pudiéndose obte -

ner la transferencia de los valores depositados, mediante

asientos contables en los libros del lnstituto.

El Instituto también se obliga a la guarda y debida -

conservacidn de los valores, quedando facultado para mantener-

los en sus instalaciones, o bien cualquier Institucidn de Cré-

dito.

El objetivo principal del Instituto es el proporcio -

nar al mercado de valores el mismo movimiento fisico de tTtu -

los evitando los riesgos en la transferencia de los mismos, co

mo son: robo de tftulos, extravio de tftulos, costos muy altos

para las casas de bolsa, en el manejo ffsico de tTtulos, que -
de una u otra forma son repercutidos al inversionista.

Justificando su existencia el Instituto para el Depd-

sito de Valores, con el serviclio de depdsito centralizado, que

proporciona a agentes de valores y personas morales, dentro

del medio bursatil,

Para observar en detalle el Mercado de VYalores y las

distintas entidades que lo componen veise cuadro nlmero 2 que

se agrega al final de este capTtulo.
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CAPITULO III
OBLIGACIONES Y ACCIONES




OBLIGACIONES Y ACCIONES

Las empresas mexicanas, durante el Gltimo cuarto de
siglo, utilizaron un mecanismo de financiamiento Gnico, consis
tente en recurrir al crédito bancario. Sin desconocer la im -
portancia del crédito y lo saludable que resulta su utiliza -~
cidon por las empresas, no es recomendable su uso como {inico re
curso financiero externo, ya que impide una expansidn; por -
constituir un recurso de caracter temporal que deberd cubrirse
a su vencimiento, - independientemente de la suerte que haya se-
guido la capacidad econdmica y liquidez de la empresa.

Esta practica tuvo, entre otras secuelas negatlivas,~
el que a menudo se financlen Inversiones a largo plazo con cré
dito a corto plazo. De esta manera el financiamiento llevado_
a cabo a través de endeudamiento, fue practicado no solamente_
por las empresas privadas sino también por el estado.

Los .acontecimientos de la devaluacidn y crisis econd
mica nos demostraron que ni la empresa ni el estado pueden se-
guir fiﬁanciéndose solo con créditos, y que es indispensable -
recurrir gradualmente a nuevas fuentes de financiamiento para
adaptarse con flexibilidad a la evolucidn del mercado, as? co-
mo a las necesidades de financiamiento de las empresas y acti-
tudes de los inversionistas. De donde el mercado de valores -
adquiere importancia como demandante de recursos. Nos ofrece_
dos opciones blsicas: emitir acciones o emitir obligaciones. =~
En el pasado reciente no habTa neces!dad de emitir acciones ya

que ho existTan fuertes requerimientos para capitalizar la em-
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presa con fondos exterhos, siendo que el propio patrimonio, --
Jos recursos y las utilidadés de la émpresa eranh suficientes -
para lograr la capitalizacidn.

En el futuro y aitin en el presente, esto ya ho es tan
simble. Por 1o menos én las mismas proporciones que enh el pa-
sado. E} empresario moderno tiene qué analizar las ventajas vy
desventajas de transformarse en una émpresa abierta cuyas ac -
ciones se coticeh y operen en Bolsa;

Existen en el pafs un considerable nlmero de ahorrado
res dispuestos a invertir en acciones de embresas dindmicas vy
bieh administradas. Se trata ahora de satisfacer dichas deman
das abriendo nuevas posibilidades de ahorro a través del merca
do de acciones y obligaciones. Todo esto dentro de la estruc-
tura que contempla el Sistema Financiero Mexicano. (Vedse cua-
dro nimero 3).

El financiamiento de las empresas por medio del merca
do de valores, estd dado por la emisién de obligaciones y colp
cacidn de acciones.

Obligaciones.- Son tftulos de crédito que represen -
tan la participacién individual de quienes los poseen, de un =~
crédito o préstamo colectivo a cargo de la Institucidn que las
emite. Sus caracteristicas estin normadas en el capftulo V de
la Ley General de TTtulos y Operaciohes de Crédito donde se es
tablece que las obligaciohes puedenh ser en cuanto a sus tenedo
res: nominativas o al portador; en cuanto a su garantfa: hipo
tecarias o quirografarias; y en funcién a su redencidh: conver

tibles en acciones o amortizables en uno o varics pagos.
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La legalidad de una emisidn de obligaciones se ad -
quiere cuando el acta de la emisidn queda inscrita en el Regis
tro de Comercio y en el Registro Plblico de la Propiedad, se -
giin sea el caso.

El acta de emisidn es una declaracidn unilateral de
voluntad de la emisora y de acuerdo al artfculo 213 de la Ley
General de TTtulos y Operaciones de Crédito deber3 contener:

1. Denominacidn, objeto y domicilio de la empresa.

2. Importes del capital pagado, activo y pasivo.

3. Insercidn del acta de la asamblea general de ac-
cionistas que haya autorizado la emisidn.

L., Insercidn del balance que se haya practicado pre
cisamente para preparar la emisidon, certificado_
por Contador Piblico,

5. Insercion del acta de la sesidon del consejo de =~
administraciédn en que se designe la persona o =~
personas que deben suscribir 1a emision.

6. Importe de la emisidn, con especificacidn de ni-
‘mero y valor nominal de las obligaciones ($100 &
sus miltiplos).

7. Tipo de interés.

B. Término para el pago de interés y de capital, y-
los plazos, condiciones y manera que seridn amor-
tizadas.

§. Lugar de pago.
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10.

11.

12.

‘30

Especificacidon en su caso de las garantias espe-
ciales que se consighen para la emisién, con los
debidos requisitos legales para su constitucidn.
Especificacion del empleo que se dar3d a los fon-
dos producto de la emisidn,

La designacidn de representante comln de los -
obligacionistas, y la aceptacidn de &ste, decla-
rando que: ha compfobado el valor de activo neto
manifestado por la emisora, y en su caso la exis
tencia y valor de los bienes hipotecados o dados
en prenda.

Se constituye un depositario de 1os fondos pro -

ducto de la emisidn.

Las empresas buscan financiarse por medio de emisidn_

de obligaciones porque:

El
to bancario
En
vamen sobre

La

costo financiero es menor que para un financiamien

las mismas condiciones.

el caso de obligaciones quirografarias, no hay grg

los activos de la emisora.

circulacidon de las obligaciones en el mercado se -

cundario debe dar nombre a la emisora entre el piblico inver -

sionista, creando un efecto sinergfstico con otros valores de

la misma empresa.

La vida del crédito es md&s larga que la que se puede_

obtener por crédito bancario.
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Una vez que la empresa se ha decidido realizar una -
emisidn de obligaciones como una opcidn viable de financiamien
to, requiere generalmente de el asesoramiento por un experto -

en el mercado de valores y 1a colocacidn de la emis{dn, por -

parte de unha entidad legalmente autorizada para colocar (agen-

te de bolsa).

La carta solicitud de una emisidon de obligaciones de

be contener: monto, valor nominal, series, intereses, plazo, -

amortizacidn y garantfTa, o restricciones a la estructura finan

ciera de la empresa {(ver anexo A).

El objetivo de un inversionista es obtener el mejor-
rendimiento posible en su inversidn, y estar en posibilidad de
convertirla de nuevo en efectivo cuando la necesite.

Aunque el inversionista compre obligaciones con mi -
ras a conservarlas tal vez hasta que sean amortizables por la
emisora, el fnversionista quien cada vez va teniendo mayor in-
fluencia en el mercado, busca liquidez. St 12 Gnica forma de
recuperar la inversion fuera mediante amortizacidn, pocos se -

rfan los que invirtieran en obligaciones, ya que éstas son por

su haturaleza a largo plazo.

Por lo que para que una colocacidn tenga éxito depen

de en buena parte de las expectativas de liquidez que los in -

versionistas vean en las obligaciones.

Dentro del! mercado de valores, se conoce a las obli-

gaciones como valores de renta fija.

Los valores de renta fija son aquellos que se obli -
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gan a8 pagar un interés periddico en orma cohstante. Represen
tan una parte proporcional de deuda a largo plazo de la Compa-
+ifa-emisora, siendo el poseedor de este papel un acreedor de -
la empresa. Reciben un rendimiento fijo conocido de antemano-
y en términ s generales, podemos decir que estos valores repre
senta un crédito colectivo a cargo de la empresa emisora.

VALORES DE RENTA FIJA U OBLIGACIONES COTIZADOS EN LA
BOLSA DE VALORES:

1. Cédulas Hipotecarias.

Bonos Hipotecarios.

Bonos Financlieros.

Tftulos Financieros.

Certificados ds Participacidn.

Certificados de Participacidon Inmobiliarta.

Certificados de Depbsito.

Certificados de Tesorerta.

Obligaciones Hipotecarias.

o W 0 0~ oy WUt & w N
*

——

Certificados de promocidn fiscal.

Cédulas Hipotecarias.- Son valores emitfdos por par
ticulares, mediante la intervencidén de un Banco Hipotecario, vy
garantizados mediante hlpoteca sobre un inmueble propiedad del
emisor; ademds cuenta con la garantfa solidaria del Banco que
intervessniga en su emisidn.

Los tenedores de cédulas en el caso de falta de pago

de los Intereses, tienen derecho a ejercitar accidn legal con-

tra el deudor que hizo la emisién, o contra la lnstitucidn que
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garantizd las acciones procedentes.

El Bahco que garantice estos valores estd obligado a
la amortizacidn de las cédulas en circulacidn, en el caso de -
liquidar el crédito respectivo coh el deudor o emisor.

Si bien es cierto, que el emisor original de las cé-
dulas hipotecarias es un particular, en la prictica estos tftu
los se identifican, ho con la persona que los emite, sino con_
el Banco Hipotecario que interviene en la emisidn.

Las cédulas no incluyen el compromisc de recompra, -
los Bancos lo hacen en cualquier momento a la par, dentro de =
la Bolsa de Valores.

Bonos Hipotecarios.- Son emitidos por las Socleda -

des de Crédito Hipotecario; estos valores estdn garantizados -

con créditos y préstamos otorgados por la sociedad emisora, te

niendo ademd3s preferencia por los activos de la Institucidn =~

respecto a todas sus obligaciones. Su emisidn por lo general_

es a 10 aflos de plazo y se amortizan semestralmente.

Actualmente tas Sociedades Hipotecarlas han preferi-
do emitir bonos y no cé&dulas hlpotecarias por resultar mas fa-
cil de administrar. Su precio al igual que las c&dulas no -
fluctda, estando por lo tanto a l1a par.

Bonos Financieros.~ Son valores emitidos por Insti-
tuciones Financieras, garantizados con créditos prendarios, de
habilitacidon o avio, refaccionarios o hipotecarios industria -
les, v coh valores del estado., Tienen preferencia para su pa-

go sobre todo el activo de la sociedad emisora, por el saldo -
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insoluto a su favor que resulte después de realizarse los bie-
nes afectados a la garantia especifica, en el caso de disoly -
cidn o quiebra de sociadad emisora.

Puede adem3s pactarse que los intereses que deven -
guen, les sea conflada una participacion en las utilidades, so
bre el total de las operaciones de la empresa emisora, sobre -
el rendimiento de los valores o de 105 créditos que sirven'de_
garantfa especifica a la emisidn.,

Actualmente no se realizan estas pactaciones y las -
emisoras pueden reservarse el derecho de reembolsar anticipada
mente el importe de los bonos, mediante sorteos, los cuales se
efectlian en fechas fijas, ante representantes de las autorida-
des y sus resultados son ampliamente difundidos, principalimen-
te a través de los periddicos de mayor circulacidn. Este bono
a diferencia de los otros no estd excento del pago de impues -
tos.

TTtulos Financlieros.- Son tftulos emitidos por la =-
Nacional Financiera, S.A., y pueden ser garantizados con o sin
fianza, prenda o hipoteca a los tipos, plazos o denominaciones
que Fije la iInstitucidn.

Estas obligaciones bancarias pueden tener el avallio_
o garantfTa del Gobierno Federal. Podemos decir gue estos valo
res son similares a los bonos financieros emitlidos por las ins
tituciones financieras particulares.

Certificados de Participacion.- Son emitidos por Ban
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cos Fiduciarios, y representan el derecho de una parte alfcuo-
ta en fideicomiso irrevocable para ese propdsito por la socie-
dad emisora; el derecho de upa parte alicuota de la propiedad-
de los valores, o blen, una parte alfcuota del producto nheto -
que representa la venta de dicho; valores.

Si el Banco emisor es también Sociedad Financiera, -
pueden garantizar a los tenedores un minimo rendimiento. Es -
tos certificados pueden o no, ser amortizables.

Los certificados de participacién se documentan en -
tftulos al portador o a la orden, con valor nominal de $100.00
o de sus mGltiplos y producen un interés anual que se paga tri
mestralmente.

Certificados de Participacidn tnmoblliaria.- Son tI
tulos de crédito emitidos por el Banco Nacional de Obras y Ser
vicios Pidblicos, S.A., sobre inmuebles entregados en fideicomi
so, y representan el derecho de sus tenedores a una parte alT-
cuota del bien materia de la emisién, y de sus frutos o rendi-
mientos o del valor neto que represente su venta.

Los certificados pueden dar derecho a sus tenedores-
al aprovechamiento directo del inmueble materfa de 1a emisidn,
siempre y cuando no seah amortizables.

Certificados de Depbsito.- Son depbdsitos a plazo, -
nominativos o al portador. Tienen diferentes tasas de interés
y soh recibidos por lnstituciones de Crédito Hipotecario y So-
ciedades Financieras. Los plazos que otorgan pueden ser de -~

tres, seis, nueve, doce vy hasta de veinticuatro meses.
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Certificados de TesorerTa.- Mejor conocidos como CE
TES son titulos valores emitidos por el Gobierno Federal a tra
vés de la SecretarTa de Hacienda y Crédito Piéiblico, sin intere
ses. El rendimiento depende del diferencial entre el precio -
de compra que es bajo par y el precio de redencidn que es un -
valor nominal. La garantfa la constituye el crédito del Go -~
bierno Federal y su valor nominal es de $10,000.00 o miltiplos
‘de e@ste, Su liquidacidn se efectfia en una sola amortizacidn -
al final de la vida que actualmente es de 3 meses, sin embargo
pueden llegar a tener una duracidn de un afo.

Los Certificados de TesorerTa (CETES) son tTtulos al
portador y su forma de emisidn es en serie. Esto quiere decir
que todos los valores cqrresponden a la emisién considerados -
en su éxpreslén unitaria, otorgan los mismos derpéhos y en la
misma proporcidn a su poseedores.

Ob)lgaciones'Hipotadarlas.- Estos valores son emit]i
dos por empresas privadas y estin garantizados por una hipote-
ca que se establece sobre los bienes de la empresa emisora, -~
que incluye todos los activos de la sociedad. Por ley, en -
cua!quiér emision de obligaciones deben estar representados =~
los intereses de los obligacionistas por cualquier persona o -
institucidn utilizada para tal fin, ésto es importante, pues =
dicha persona tiene que velar por el exacto cumplimiento de to
dos los compromisos que se deriven dé la emisibn,

Cabe mencionar que en este tipo de operaciones debe_

especificarse el bien hipotecado de la compafita emisora. EIl =
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tipo de interds que se paga va de acuerdo con la solvencia cre
diticia de la empresa emisora.

Certificados de Promocidn Fiscal.- Son valores emi-
tidos por la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico, para be
neficio de las personas ffsicas que deseen reducir el pago de-
sus impuestos; para el efecto, se deberd invertir hasta -

$100,000.00, y se obtendrd un beneficio del 153 sobre la cant]i

dad invertida.

VALORES DE RENTA VARIABLE O ACCIONES COTIZADAS EN LA
BOLSA DE VALORES.

Dentro del mercadec de' valores, se conoce a las accio
nes como valores de renta varfable. Su rendimiento est§ condi
cionado a las utilidades netas obtenidas por la empresa que -
las emite.

Existen diversas clasificaclones de las acciones ba-
sadas, éstas en funcién de diversas situaciones que en ellas -
se presentan de las cuales mencionaré las m3s importantes:

En cuanto a su forma se pueden dividir atendiendo a
la deslignacién del titular en nominativas y al portador.

Son nominativas las que se expiden a favor de una -
persona cuyo nombre aparece en el documento, en cuyo caso se =
debe contener la nacionalidad y el domicilio del accionista.’

Las acciones al portador son las que no estSn expedi
das a favor de una persoha determinada, contenga o no la clau-

sula "al portador'. La transmisiébn de acciones al portador es
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por simple tradicion.

En cuanto a su valor intrinseco se dividenh en: a) -~
con valor nominal y b) sin valor nominal. Las acciones coh va
lor nominal, expresan en su taexto la parte del capital que re-
presentan.

Respecto a los derechos que confieren se dividen en:
a) acciones comunhes y b) acciones preferentes. Las que a su -
vez representan varias subdivisiones en funhcidnh de tipos y ca-
racterfsticas.

Atendiendo a su forma de pago, se pueden clasificar-
en: a) liberadés y 5) pagadoras.

Acciones Comunes.- Participan de las utilidades en-
proporcidn a su valor nominal. Cada accidn es indivisible, Pe
ro si exlsten propietarios de una misma accidn se hombrar3d un
representante comiin. Las acciones comunes no tienen limita -~
cidn, participan en todas las decisiones de la empresa.

Son valores representativos del capital social y re-
presentan una parte alfcuota en la propledad de la empresa. -
Quien posee una accidn participa de una parte del capital de -
la empresa. Dependiendo del nlmero de acciones que se posean,
se tendrdn mayores o menores derechos en las utilidades y de -
votar en las decisiones de la empresa.

Las acciones comunhes son todas del mismo valor, sin
embargo, al constituirse la sociedad podrd estipularse que el
capital se divida en varias clases de acciones, con derechos =~

especiales para cada clase como:
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1. Derecho a decidir la prorroga de lé duracidn de
la socliedad.

2. La disoluc 6n anticipada de la sociedad.

3. Aumento o reduccion del capital social,

4

. Cambio de objeto de la sociedad.

vl
.

Cambio de naclonalidad.

6. Transformacidén o fusibn.

Acciones Preferentes.- Tienen prelacidn en el pago_
de dividendos, en el caso de liquidacidn se reembolsarin antes
gque las comunhes, pudiendo pactarse un dividendo superior al ml
nimo legal que es del 5%.

Las acciones preferentes tienen garantizado un divi-
dendo minimo anual y en caso de liquidacidn de la empresa emi-
sora, tienen preferencia sobre los otros tipos de acciones que
haya en circulacién. Estas acclones fueron creadas con el obje
to de proporcionar un mayor, .o por lo menos, igual rendimiento
que los valores de renta fija y un menor riesgo que la acclén_
comiin.

Las acciones preferentes adoptan diversas variedades,
como soh las acciones de dividendos que pueden ser: acumulati-
vos o no acumulativos.

Acumulativos son los que tienen un dividendo minimo_
asegurado al final de cada ejerclicio y en casc de que la empre
sa no haya tenido utilidades suficientes para cubrir el divi -
dendo pactado, &ste se le acreditard y le serd cubierto en el_

préximo perfodo o hasta que las utilidades de la empresa lo -



permita.

Los
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no acumulatives ho tienen derecho a exigir en ca

-so-de no—haber utilidades, solamente tienen derecho a un 5% -~

que establece

Las

tivas, b) no particpantes, c) convertibles y d) no converti - |

bles.

Las

la ley.

acciones preferentes se dividen en:- a) participa

participativas son las que ademas de participar_

en un dividendo fijo, tienen derecho a un dividendo extraordi-

nario; cuando las empresas obtengan una utllidad superior al -~

porcentaje determinado. Las no participativas como su nombre_

lo indica, no

Las

entran en la particlpacidn.

)

convertibles tienen la caracterfTstica de conver-

tirse en acciones una vez pasado determinado tiempo, por lo ge

neral, es una

opcidn que tlene el poseedor de estos valores. -

Las no convertibles como su hombre 1o indica, no tienen esta -

opcidn.
Las

ridad en cuya

acciones se imprimen en tTtulos de papel de segu
redaccidn debe contener:

Nombre de la sociedad emisora.

Domicilio social.

NGmero de accliones que amparan el tftulo o sea,-
que un tTtulo puede amparar a unha o més acclones,
progresivamente, que se van desprendiendo confor
me se breciben los dividendos decretados. Estos

cupones indican el nlmero de titulo y el niimero_




de acciones que amparan.

4L, Resumen de las cl3usulas del contrato de consti-

tucidn de la sociedad.

Las acciones llevan adheridos una serie de cupones -
facilmente recortables, que se utilizan para el cobro de divi-
dendos y el ejercicio de otros derechos.

El dividendo por accidn, es el monto de las utilida-
des que la sociedad habrd que repartir entre los accionistas.

Un accionista puede percibir dividendos cada afio, =~
unha vez que la sociedad haya efectuado su balance y €ste se -
presenta en una asamblea de accionfstas. Normalmente una par-
te de las utilidades del afio de un negocio se destina a rein -
vertirse en la empresa; y la otra parte se divide entre los ac
cionistas, o

Los dividendos decretados ho estdn sujetos al pago -
de impuestos sobre la renta, sino cuando es pagado. Este im =
puesto no se caﬁsa sl se 1leva a cabo lo que se conoce como pa
go de dividendo en acciones, (con motivo de las leyes fiscales
en vlgér a partir del 1°de enero de 1979), el accionista podré
optar por el método de acumulacidn y de transparencia fiscal,-
cuando le sean pagados dividendos.

Un dividendo en acciones es aquel el cual, en lugar_
de entregarse dinero en efectivo a los accionistas, se aplica_
el monto del reparto de utilidades a una capitalizacibn,
a una reinversidn de utilidades en la empresa, emitiéndose nue

vas acciones que Incrementan el capital de la sociedad al de -
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cretarse un dividendo. Este puede ser liquidado de inmediato__
o enh plazos.

Como las acciones y las obligaciones salen al merca-
do a un valor que puede ser inferior, superior o igual a su va
lor nominal, esto hace que la tasa nominal de interés se afec-

te y resulte m3s o menos atractiva, dependiendo del efecto.

VALORES CON CARACTERISTICAS DE RENTA FIJA Y RENTA VA
RIABLE COTIZADOS EN LA BOLSA DE VALORES.

Existen valores que tienen caracterfsticas de renta_

fija y renta variable como son:

A) Petrobonos.

B) Obligaciones Quirografarias.

Petrobonos.- Su réndimlento fijo consiste en la ta-
sa de interés anual que paga y su rendimiento variable es el -
precio que tenga el petrdleo en el mercado internacional en el
momento Je amortizar tTtulos.

Obligaciones Quirografarias.- Su interés fijo con -
siste en la tasa o sobretasa que poseen tonh respecto a las ta-

sas de interés bancario y su rendimiento variable se ve repre-

sentado por las tasas de Interé&s bancario que pueden aumentar_

o disminuir ern un momento dado, de acuerdo a las condficiones -
econdmico financieras del pafis.

Las obligaciones en té&rminos bursatiles son los bo -
nos emitidos por sociedades andnimas no bancarias; estos valo-
res representanh la participacidn de sus compradores de un cré-

dito colectivo a cargo de la sociedad anénima, no bancaria o -
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emisora.

COLOCACION DE ACCIONES EN LA BOLSA DE VALORES.

Cuando una empresa desea colocar sus acciones en el

mercado de valores deberd obtener la autorizacidn de la Comi -

sidn Nacional de Valores y la aprobacidn de la Bolsa Mexicana_

de Valores (ver cuadro niimero §).

Requisitos que deberd cubrir 1a empresa ante la Comji

sion Nacional

Vil, NGm. 9,

1.

de Valores. (Revista Ejecutivos de Finanzas, Afo

pig. 7).

Copia protocolizada ante Notario de la escritura
constitutiva.

Estados financieros dictaminados con una antigle
dad no mayor de seis meses a la fecha de la soli
citud.

Estados financleros dictaminados de los Gltimos_
cinco ejercicios que contengan las pértldas de =~
activo fijo con la depreciacién y amortizacidn -
correspondiente, agrupadas por tasas de deprecia
cidn y amortizacidn anual.

Estado que contenga el volumen y valor de la pro
duccidn de los Gltimos cinco ejercicios.

Informa econdmico-financiero formulado por Insti
tucidn Financiera conteniendo: descripcidn del =~
negocio, estudio de mercado indicando volumen e

importe de importaciones y exportaciones, motivo
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ENTIDADES RELACIONADAS CON UNA EMISION

EMISORA

° APROBAR LA EMISION o ASESORIA SOBRE VALORES
COMISION_NACIONAL ISTRO EN EL REGISTRO INSTITUCION DE
OE * RACIOAC. DE VALORES CREDITO sREPRESENTANTE COMUN
VALORES ,
o AFROBAR PROSPECTO ¥ - MANDATARIO DE PAGO
BOLSA DE VALORES o REGISTRO EN BOLSA AGENTE DE VALORES o COLOCADOR PRIMARIO
CUADRO No. &4




de la colocacion, resultados econdmicos, precio_
de colocacidén, politica futura para el pago de -
dividendos y proyecto de prospecto de coloca
clién.

Requisitos a cumplir en la Bolsa Mexicana de Valores

1. Tener un capital social pagado de $5,000,000.00~
minimo.

2. Formular solicitud.

3. Pago de $10,000.00 de cuota de estudio de solici
tud de inscripcidn.

L. Obtener la autorizaci6n de la Comisidn Nacional_
de Valores, para que los valores sean objeto de
oferta pﬁbiica‘yropetaciﬁn{en bolsa.

5. Llevar a cabo ofeftébbﬁblica de acciones del por
centaje de capital aprobado por ta Comisién.

Las solicitudes de inscripcidn pueden ser adquiridas
en las Casas de Bolsa o en la Bolsa de Valores. Esta solici -
tud debe presentarse con 24 anexos conteniando informacidén de
todo tipo sobre la empresa. Con dicha informacidén la Bolsa -~
elavbora el estudio de la solicitud de inscripcidn, que es el -
concepto por el cudl, se cubren los $10,000.00 sefialados en el
punto tres de los requisitos mencionados anteriormente (ver -
anexo B).

Normalmente las Casas de Bolsa ofrecen entre sus ser
vicios la elaboracibén de estudios preliminares sobre las colo~

caciones, con el objeto de facilitar los requisitos a cumplir_
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a las empresas que deseen hacer uso de este medio de financia-
miento.

Las empresas deben informar anualmente su situacion_
financiera, mediante estados financieros certificados por Con-
tador Piblico.

La presentacidn a la Bolsa de una solicitud de ins -
cripcion implica la aceptacion formal e ineludible, por parte_
de los emisores de todas las obligaciones reglamentadas.

Ademdas de toda la documentacidn e informacidon que de
be presentarse, la colocacidn requiere, de estudios adiciona -
les tales como: monto por colocar, precio por fijar, a quienes
vender las acciones, estrategia de colocacion.

Monto por c¢olocar.~- Estd defjnido principalmente -~
por: a) Las necesidades de recursos financieros, b) La conve -
niencia de la particlpacf&n-pﬁblica en el capital‘y ¢y La con-
veniencia de incrementar el nimero de accionistas.

Las necesidades de recursos financieros se analiza -
ran a la luz del costo de capital. Se tendridn que evaluar al-
ternativas de concertar pasivos, de aumentar el capital, de -~
afrontar las necesidades de efectivo, de sostener una estructu
ra financiera sana, y la forma de dispoher de recursos.

La conveniencia de hacer participar a mas personas -
en la propiedad de una empresa, se analizard desde el punto de
vista de reducir tensfones sociales a través de pulverizar el
capital, as?T como de crear o de fomentar la imagen de una em -

presa participativa dentro de la comunidad.
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Algunos accionistas fundadores han decidido que la -
manera de perpetuar sus empresas consiste en desplazar la es =~
tructura familiar hacia una administracidn cientffica y, con -
ello, hacia el incremento del nimero de accionistas. Con esto
se logra ademds conciliar el enfrentamiento que se da entre
las emﬁresas y los accionistas, cuando unos tienen una sed ca-
si insaciable de capital, y los otros de dividendos en efecti-
vo.

Precio por fijar.~ No cabe duda de que es dificil -
asignar un valor a una empresa, cuando se desea vender. Ya -
que las empresas no solo valeh por sus activos o por sus pasi-
vos; ni solamente por su productividad o porque sus bienes fi~-
jos estén subvaluados.

Todo cuenta en la apreciacion del valor de las accio
nes; sin embargo, enh el mercado de valores se tomah muy an -

cuenta las utilidades que es capaz de generar la empresa, y -

sus perspectivas.

A quién vender las acciones.- Aquf se busca el gra-
do de pulverizacidn del capital; es decir, no se desea que la
colocaciéh sea controlada por otro grupo, que de esa manera
pueda pehetrar quizd en la administracidn de un competidor.
Por lo que, se deberdn seguir los criterios de: a) Limitacio -
nes a las cantidades que pueda adgquirir un inversionista, b) -
Areas geograficas en las que se coloca la emisidn, c) Naciona-
lidad de los compradores, para aquellas empresas cuya acta -

constitutiva contiene la clausula de exclusidn de extranjeros.
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Estrategia de colocacidn.- Cohsiste en seleccionar_
al Agente o a los Agentes de Bolsa que participarin en la colo
cacidn, tomando eh cuenta lo siguiente: a) Si debe ser un agen
te o mds, b) Que el agente cuente con personal especializado -
que pueda auxilliar a la empresa emisora en los estudios, anali
sis y tramites ante la Comisidén Nacional de Valores, la Bolsa_
Mexicana de Valores, y c) Que cumpla conh requisitos estableci=-
dos por la SecretarfTa de Hacienda y Crédito PGblico, y con los
del Banco de Mé&xico.

Cabe hacer referencia que el Agente de Bolsa cobra -
una comisién sobre el monto total de la colocaciédn. Dicha co-~
misidn es negociable en cada caso, incluygndo una parte por ca
da ugo de los conceptos siguientes: ﬁénéibw&e cuenta que com -
prende; anallsis, concliliacidn de intereses de empresa, acclo-
nista, futuros inverslonistas, asesorTa de trdmite ante autori
dades y elaborar cierta informacidn.

Toma en firme.- Esto significa que el Agente de Bo]
sa entrega al emisor uh cheque por el monto total de la coloca
cidn, menos la comisiodn.

Comisibn en Venta.- En el caso de colocaciones no -
se cobra comisidn de compra al ahorrador, el Agente cobra su =~
comisién al emisor.

Como elementos sobresalientes adicionales a los ex -
puestos, uha empresa debe tomar eh cuenta los siguientes para_
la colocacidn de sus acciones eh el mercado de valores:

1. Elaboracidn de informacidon para colocacidn; si =~
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fue aceptada &sta, elaboracidon de informacidn ---
trimestral bara la Comisidn Nacional dé Valores.

2., Impresidn dé folletos dé colocaciah; conocidos co
mo oferta plblica.

3. Publicidad, si se requiere.

Existen dos tipos de colocacién: a) La primaria para
la cual se requiere un acuerdo de la Asamble Extraordinaria de
Accionistas, y b) La colocacibn secundaria que basté coh un -
acuerdc del Consejo.

Como se ve, en este capTtulo se tratd todo lo referen
te a las acciones y obligaciones, tanto en su ubicacidn geﬁe -
ral, car;cterfsticas proplias y mec8nica especifica en la que -
se deSehvﬁelven cada una de ellas.

Stendo de particular importancia el tema tratado en -
este trabajo, el pépel'bursétil (acciones y obligaciones en ge
neral}. Se insistid en enumerar y ejemplificar hasta donde --
fue posible los tTtulos~-valores que ocuparoh éste capftulo, vy

que espero haber agotado en una forma aceptable.




CAPITULO IV
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ROLSA DE VALORES
Breve Historia y Desarrollo.

Genéricamente se entiende a la bolsa de.valores como
una "Institucidén con local y condiciones adecuadas, en que pue
dan ponerse en contacto los compradores y vendedores de valo -

res, a través de los agentes de Bolsa.

En Méxlco, se tiene noticia de que las primeras ope-

raciones de bolsa se realizaron a finales del siglo pasadoj se.

dice que fue fundada el 21 de octubre de 1894, establéqtendo‘-
sus salones y oficinas en el nimero 9, de la segunda calle de
Plateros {hoy, Francisco |. Maderp). Pero &sta bolsa se liqui
dd aproximadamente por las causas siguientes: la pobreza gene-
ral de la poblacién, la inversién en el mercado de valores era
desconocida para los escasos inverslonistas, quienes prefertan
hacerlo en bienes raices tanto rurales como urbanos. AsT las
cosas al liquidarse 1a Bolsa anterlor, se funda en 1907 una -
nueva bajo el nombre de "Bolsa Privada de México', la cual se
transformd en Cooperativa Limitada, cambiando en junio de 1910
su denominacidn por el de '""Bolsa de Valores de México, S.C.L."

Pero no es sino hasta 1933, cuando mediante a la con
cesidn de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico de fecha
17 de octubre de 1933: se constituye la actual Bolsa de Valo =
res de México; S.A. de C.V. y postériormente se crea la Bolsa__

de Valores de Monterrey (1950) y la de Gﬁadalajara (1960).
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Estas tres Bolsas de Valores en el afio de 1975 se fu

sionaron y se constituyeron en una sola denominada ''Bolsa Mexi

cana de Valores, S.A., de C.V.'". Teniendo igualmente en su es

tructura financiera el carlcter de una organizacidon auxiliar -

de crédito.

Como se ve, enh nuestro pals, las Bolsas de Valores -
son de creacidén reciente, y las cuales al constituirse, lo de-
ben hacer como Sociedades Andhnimas de Capital Variable, con su
jecidn a la Ley General de Sociedades Mercantiles y a reglas -
de aplicacidn especial, contenidas en la Ley del Mercado de Va

lores, tratando que '"Las funciones de las Bolsas deben estar -

claramente delimitadas vy controladas'. Donde, ademds de tener

sus estatutos propios para el control y administracion inter -

nas, entre otras cosas, también debe ser el nimero de socios -

no inferior a veinte, las acciones solo podrdn ser suscritas -

por los agentes de valores, cada agente de valores sdlo podfs_

tener una accidén, etc..

Es importante por otra parte, saber cuales son los -

mecanismos legales que rigen la actividad bursdtil, puesto que

estos determinan los extremos en que puede moverse tanto la -~

Bolsa de Valores como los demds Organismos relacionados con &s
ta, vy los mismos valores o tftulos en el mercado. AsT pues, -
estos son los ordenamientos vigentes:

1. Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

2. Lley General de Instituciones de Crédito y Organi

zaciones Auxiliares.
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3. Ley del Mercado de Valores.

L, Ley de Sociedades de lnversidnh.

5. Ley Org3nica de Nacional Financiera, S.A.

6. Reglamento de la Bolsa de Valores.

7. Reglamento lhterior de la Bolsa de Valores.

8. Estatutos de la Bolsa Mexicana de Valores.

9. Ley General de Instituciones de Seguros.

10. Nueva Ley de Inhstituciones de Fiahzas.

11. Ley del impuesto al Valor Agregado.

12. Ley de iInstituciones Nacionales de Crédito.

13. Decreto que crea el Instituto para el Depbsito =~
de Valores.

14, Decretos y Circulantes emitidos por la Comisidn_
Nacional de Valores.

Como se ve la actividad bursdtil dentro de lo posi -
ble se encuentiva debidamente estructurada, principalmente a -
partir de la entrada en vigor de ia Ley del! Mercado de Valores,

As7 pues, la Bolsa es una Institucidn Privada, orga-
nizada como Sociedad Andnima de Capital Variable y autorizada_
por la Secretaria de Hacienda y Crédito PlGblico para operar en
el Distrito Federal,

Si bien es cierto, que la Bolsa de Valores opera en
el Distrito Federal, exclusivamente,tambié&n lo es, que México_
tiene unificado su Mercado de Valores en una sola bolsa que re
coge la oferta y la demanda de todo el pais, mediante una ex -
tensa red de oficinas de casas de bolsa, que abarca 150 de és-

tas y cubre la mayor parte de las ciudades de mediana y gran -
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importancia, segiin decir de profesionales del medio bursatil,

En el folleto que proporciona la Bolsa de Valores de
México, S.A., de C.V., por cunducto de su Departamento de In -
formacidn sefiala "Dentro de las muchas funciones que la Bolsa_

de Valores de México realiza, se destacan por su importancia =

las stguientes: 1. Proporciona locales adecuados para que los

Agentes de Bolsa puedan efectuar sus operaciones en forma regu

lar, cdmoda y permanente; 2. Vela porque las operaciones que

realicen sus socios se efectlien dentro de las normas estableci

das por las leyes y los reglamentos que regulan la actividad -

bursatil; 3. Vigila que la conducta profesional de sus Agen-

tes se rija conforme a los mas elevados principios de la ética
comercial; 4. Cuida que los valores ‘inscritos en sus rggiij-
tros satisfagan todas las dlspocfs!onég legales‘correspondié;-
tes y ofrezcan un miximo de seguridad a los thérélanstas; 5.
Difunde ampTiamenté las cotizaciones de los valore;; los pre -
cios y las condiciones que las operaciones que se ejecutan en
su seno; 6. Divulga las caracteristicas de los valores ins -

critos en sus pizarras y las cualidades de las empresas emiso-

ras."

Con lo anterior, se puede decir que las Bolsas de Va

lores son mercados inhstitucionalizados que fuhgeh como puentes

comunicativos entre los oferentes y demandantes, tehiendo por_
finalidad 'a de promover, vigilar y certificar

las operaciones

de compra-venta de tTtulos burs3tiles.

A la Bolsa de Valores asisten los ahorradores e in =
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versionistas a fin de colocar su dinero para obtener un buen -
rendimiento; tamblién acuden las empresas que requieren de é&se
efectivo para la consecucidn de su objeto. De ahT que a Gl1ti-
mas fechas la Bolsa haya venido a ser una fuente importante de
financiamiento o de suministro de capital, sobre todo en &sta_
época de tasas de interés que promedian el 22% anual! (La Bolsa
de Valores, Adolfo Escudero Albuerne, Editorial Trillas 1979).
Entonces, si la mercancia en venta y compra lo son =~
las acciones, obligaciones, bonos u otros tftulos, para que és
tos puedan operarse se requiere:
1. Que estén Iinscritos en el Registro Nacional de
Valores e lntermediarios;
i1, Que “los emisores soliciten su inscripcidn en
la bolsa de que se trate;
I1l. Que satisfagan los requisitos que determine el
reglamento interior de ta bolsa (Artfculo 33 -~

de la Ley dei Mercado da" Valores).

OPERACION DE LA BOLSA

Para que un inversionista adquiera acciones de las =~
que se cot{izan en la Bolsa, es necesario que efectile la opera-

cidn a través de unh agente de bolsa.

Cotidianamente concurren a la Bolsa los agentes, el
personal y el pGblico interesado en adquirir acciohes o como -
simple observador. La Bolsa inicia sus operaciones a las diez

horas y termina a las trece treinta con un receso de quihce mi
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nutos a las doce horas,

Los inversionistas que deseen comprar o vender accio
nes indican a su-agente que realice la operacidon en forma si -
guiente:

A) Aln precio determinado. 0 sea, que si la oferta
y la demanda del papel lo permite a ese importe_
se realizard la transaccion. De otro modo ésta__
no se llevard8 a cabo. Por supuesto que en el =~
precio de venta, el precio fijado es el minimo -
al que el inversionista estd dispuesto a nego =~
ciar su valor.

B) AlGn precio estableciéndo un tope maximo en el ca
so de la compra o, a un minimo en'el caso de 1la
venta de valores. La diferencia respecto del -~
procedimiento expuesto en el parrafo anterior,
es precisamente la fijacidon del tope.

C) Al precio que permahezca en el mercado. Quiere
decir que el inversionista conffa en que su agehn
te procurard obtener el mejor precio de la accidn
ya sea de compra o de venta, segilin el caso. Tam
bién en relacidh a lo anterior signhifica que los
valores ser@n comprados o vendidos al mejor pre-
cio de cotizacidn, sin que exista limite o tope_
haclia arriba o abajo.

Las acciones tienenh su vida y movimiento propios, es

decir, desde su anotacién en pizarra, venta y adquisicidn por




parte del comprador, ocurre lo que en mercado se llama cotiza-
cidn, es decir; la oferta mads alta de compra o la m3s baja de
venta de un vator determinado, resultando importante la clase_
y volumen de transacciones que tenga una accidn, para saber su
confiabilidad en la adquisicion.

Sobre el particular Escudero Albuerne (op. cit. p3g.

33) comenta:

1. Factores basados enh hechos reales, objetivos y =~
previsibles:

a) La revelacién de buenos resultados de operacidn_
de la compaiifa emisora.

b) Elanuncio de una capitalizacién de utilidades.

c) La asoclacién de la compafifa emlsora,féﬁn otra=
JCQ@PéﬁfélimP?ftéﬂte;; »tquésddé,quTéperéfthi
fp?EiBﬁ;'contréto.de abasfécimignto:}ﬁ;6£f§bforma
de asocjacién:qUprerﬁita;visua}izarﬂiﬁ;rEMentos
en los resultados.

d) El .andlisis de la perspectiva econdmica del pafss
asT como de los diferentes sectores industrialess
combinado con los planes a mediano y largo plazo
de 15 empresa emisora de que se trate.

2., Factores especulativoé basado en asociacidn de -
ideas, de datos, de personas, noticias plblicas,
sentido comln y rumores.

a) El1 hecho de que exista mayor o menor confianza _

en el régimen gubernamental.
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b) El asociar los nombres de las compafifas emisoras,
con quiehes poseen la mayoria del capital de las
mismas, o con quienes las administran.

c) El relacionar hechos aislados del &mbito econdomi-
co y polftico de otros paises, con el nuestro.

d) Los rumores sobre informacién confidencial inter-
na de la compafifa, que propalan datos alagliefios_
acerca del resultado futuro de las operaciones de
la compafifa emisora. ‘

En el momento de iniciarse las operaciones de bolsa,
los agentes inician su actiQi&ad ‘cantando'" o 'gritandc' en =~
voz alta las ofertas y las demandas de los valores de que se =~
trate, basados en las oOrdenes recibidas de sus cligntes, ini -
cidndose con la postura o precio del cierre del dfa anterior o
con el valor fijado por el cliente.

Tan pronto como existe otro agente interesado en
los valores que se venden o compran, se van efectuando las pro
posiciones del precio, cotizaéiones que se manejan como en su
remate de bienes tangibles. Cuando se han puesto de acuerdo =
en el precio, la palabra 'cerrado" significa el clerre de la -
transaccion,

La Bolsa es verdaderamente sensible a la informacidn
y polftica del pafs. Por lo que, la Bolsa no estaba excluida_
de esta funcidén informativa, tanto por la obligacidn

legal, co

mo por propia conveniencia.,

Tah es asi, que diariamente en los matutinos de ma -

90




yor tiraje aparecen hoticias relativas al movimiento bursatil,
con graficas debidamente elaboradas, en las que se sefiala el -
movimiento de las acciones y dem3s papeles bursdtiles que se -
negociaron, o estdn negociando, con lo que el inversiohista, -
el pequefio ahorrador e inclusive el mero curioso se entera del
movimiento bursatil, que segiln es "El Tndice m8s sensible y se
guro de la situacidn econdémica de una nacidn'. Existen tam -~
bien articulistas especiaiizados que expresan su opinidn y pun
tos de vista sobre el mercado de valores y la activiﬁad‘bur;é-
til! concretamente. Coh lo dué se ve cpmplémentada la labor i

formativa que deben de realizar las diversaé bolsas del pafs.-
Tambidn existen en circulacidén revistas y folletos especfalizg
dos de organismos tanto del Estado como privados que cumplen -

la funcidn de informaciSh a que me

LOS VALORES:

1

Los Valores son los tTtulos que se cotizan y se po -
nen a la venta o que se compran en las Bolsas; entonces, suma-

riamente pueden clasificarse en la siguiente forma: (ver cua -

dro de Valores).

A) Conforme a su origen: en nacionales y extranje -
ros; segln sea la nacfonalidad de la entidad emisora.

B) Conforme a la entidad emisora: en plblico y pri-
vado. Seran piiblicos los emitidos por instituciones guberna -

mentales, siendo privados los emitidos por personas fisicas o
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CUADRO DE VALORES

VALORES
PUBLICO S PRIVADOS
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CEDULAS HPOTECARIAS |_acciones |
EWPAESAS DR PARTICI- CMPRESAS SONOS MIPOTECARIOS
[ PACION ESTATAL DESENTHALIZADAS
OBLISACIONES HIPOTE -
CARIOS
| BONOS FINANCIEROS
CERTIFICAGOS DE
OE RENTA FIVA b ivif PARTICIMCION

TITULOS FIANCIEROS




morales de cardcter particular.

C) Conforme a su rendimiento: pueden ser de renta -
fija o de rendimiento variable. De renta fija los que se oblj
gan a retribuir a su poseedor un interés periddico constante,-
independientemente de cualquier contingencia. Soh de rendi -~
miento variable aquellos cuya retribucidn se condiciona a la -
utilidad de la empresa emisora.

Existen diversos titulos bursdtiles. Que se llaman_
valores, papeles o con una denominacidn especifica, como a con
tinuacién se mencionan.

En forma un tanto esqqemétlcé desde luego, ya que en

1 capftuld;éorfésbSnﬂignte snggtudié sus caracterfsticas in-
trinsecas en forma mas' detenlida:

557‘Accion§sﬁcomunes.

b) Acclones preferentes.

c Valores de REnta fija.

d) Cédulas Hipotecarias.

e) Bonhos Hipbteﬁarics.

f) Obligaciones Hipotecarias.

g) Certificados de Participacidn.

h) Bonos Financieros.

i) Bonos del Estado.

j) Certificados de Tesorerfa.

k) Petrobonos.

1) Otros.

En nuestro mercado de valores existe una variedad de
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tTtulos con atractivos rendimientos, debiendo el inversionista
optar por el de su predileccidn o el que acomode a sus intere-
ses o posibilidades econdmicas.

Es de actualidad y consecuentemente oportuno sefalar
la actividad decreciente que ha tenido }la Bolsa los Gltimos me
ses del "afio pasado y los primeros de &€ste. Tanh asf que la ad-
ministracidon estatal se vio en la necesidad de dictar medidas__
reglamentarias que apoyardp la actividad bursdtil en general,-
Y concretamente a la Bolsa de Valores; resultando, que el -
atractivo de la ganancia con riesgo de que promovida por el Es
tado, las compafifas capten dinero y se expandan con el conse -
cuente movimiento bursatil.

Sefiala J. Antonio Pérez Stuart, en su columna "Porta
folios" del matutino Ex;élsior, dg'fecha diez de marzo de 1981.
“"La baja constante de los indlcador;s, la pérdida de valor de -
los papeles que en la Bolsa se cotizan (independiéntemente del
auge de otros instrumentos que en lé misma Bolsa se cotizan, -
pero con la caracterfstica de no beneficiar en la misma forma_
a las empresas, como en el caso del CETES; o bien encarecedo -
res del dinero, como los papeles comerciales) preocupa por lo
tanto a las autorfdades, pero por igual a los profesionales de
€sa especialidad, a los inversionistas y a las empresas',

Continlia sefialando m&s adelante: "...De mayo de 1979
a la fecha, la Bolsa ha venido dando tumbos y repetimos, si -
bien es cierto que el mercado no solamente est3 compuesto de

acciones de empresas sino de petrobonos, CETES, papel comer -
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cial, obligaciones quirografarias el decaimiento de los pre -
cios de las acciohes preocupa...'

Las autoridades de la administracidn L&pez Porgillo,
deseosas de que la Bolsa recupere su dinamismo y que é&sta sea_
en realidad captadora de recurses independientemente de lo que
se llama el "Fondo México", para inversionistas extranjeros, -
han decretado por conducto de la Comisidn Nacional de Valores-
(circular 10-43) las reglas a las que deberd de sujetarse la =
operacién de los Fondos de Promocidn Bursdtil, a través de los
cuales el inversionista mexicano, persona fisica obtendr3da un -
beneficio fiscal de 15% de su inversién.

En el diario MEl Universal' de é&sta ciudad, en 1la
secciSh‘Mundb Financiero, bréclsamentg:en la columna noticias-
bursdtiles Luis E. Merﬁ#do sefiala al referirse a las amplias-
posibilidadeswde mané}ér ios recursos prOporcibﬁadés por los -
CEPROFIS bursStiles, "...el primero de ellos, el tradicional,
pqdléramos decir, sefiala que los recursos recibidos se integra
r8h en cuentas mancomunadas y se dirigirdn a las sociedades de
inversidn existentes; el segundo, las casas de bolsa pueden -
integrar esas cuentas mancomunadas en un Fondo de Promocidn --
Bursdtil, sin recurrir a una sociedad de inversidn, e Invertir
los en valores autorizados por la Comisidn Nacional de Valores
(sic.) no necesariamente los de las sociedades de inversidn..."

Otro aspecto importante es el provocado por la cafda
de los precios de la bolsa de valores, y donde han resultado =~

entre otros los siguientes comentarios: ''que falta volumen',




"que se ha retrasado la aplicacidn de medidas hacendarias'. Y
princibalmente lo sefialado ﬁor Raymundo Léal Marquez, Presi -
dente de lnvérméxico, quien entre otras cosas sefiala: ".,.Son
las casas de bolsa de las instituciones bancarias las que conh
sus ventas han pérjudicado al mercado.;. La cafda de [os pre
cios en el mercado de valores tiene su origen enh la venta ma
siva de tTtulos realizada bor las instituciones bancarias que
suman en los Gltimos 50 dTas un total de 4,849 millones de pe
S0S,.."

Répficéndole Hanuél Somoza (Casa de Bolsa Banamex) -
que: '"Los precios de la bolsa de valores han caTdo por 1la -
efervesencia polftica previa a la sucesidn presidencial... la
alta inflacidn... las altas tasas de interés a depSsitos en
ddlares y moneda nacional..."

En estos dTas en lo que efectivamente existe ebulli-
cidn tanto polftica como econdmica, sT fue oportuna la medida
estatal de colaborar con el mercado bursatil en la obtencidn
de capitales provenientes de los ahorradores del pais, ya que
si consideramos el sacrificio fiscal que realizan lYas autori-
dades hacendarias del pafs (CEPROFIS) veremos que esta medida
excentiva es un verdadero atractivo para las personas fisicas
que deseen obtener estos certificados de promocidn y princi -
palmente aquellas que tengan impuestos por deducir,

La medida tendiente a vigorizar el mercado de capita
les deberd de perfeccionarse durante el término de su aplica-
cién (2 afos) esperando pues, qué la afluencia de inversionis

tas sean las que han esperado las casas de bolsa del pafs.
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De donde concluimos por advertir, que serd el propio

movimiento bursatil

medida .

el que de la razdn a

ta aplicacidn de esta
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CONCLUSIONES




CONCLUSIONES

Como se pudo observar en el desarrollo de éste traba-
jo, el financiamiehto por medio dé Ié Bolsa de Valores tiene -
grandes ventajas tanto para la empresa como bara los inversio-
nistas, va qhe ofrece interesantés altefnativas de inversion,
enh el campo de valores dé rénta variable, sin dejar de tomar -
en cuenta el riesgo implfcito dé esté tipo de inversidon.

Se rec°miénda; incrementar el ahorro interno y canali
zarlo hacia los sectores brioritarios que permitan un creci --
miento sano dé]ymercado.

Es saludable incentivar y modernizar el enfoque de -
las empresas hacia l'a Bolsa de Valores, no sélo por la emisidn
de valores de renta fija; siho también éor los valores de ren-
ta variable, siendo en la practica los valovves de renta fija -
155 que tienen mayor aceptacion entre el plblico inversionis -

ta; Yya que la empresa que realiza la emisidn de acciones ten-

drfa que acteder los fondos a otras unidades productivas, que

de otra mahera estarian fuera de su alcance y consequir inver~-
siones cuando el Sistema Finanhciero no pueda proveerlos. Ade-
més de que la empresa estarfa con esto fortaleciendo su estruc
tura, por la emisidn de acciones para captar fondos, de tal ma
nera que se maximice la rentabilidad por accidn.y se minimice
el costo por medio de las fuentes de capital.

Una opcidn viable que buéden desarrollar las empresas,

sin perder el control! de la misma, hi compartir sus rendimien-
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tos, es la emisidn de bonos convertibles en acciones favore =
ciendo, por tanto; la emision dé valores de renta variable, --
con el desarrollo dé esté instrﬁménto de inhversion se impulza-
ra al alza del precio de las acciones y hard mis interesante a
los tenhedores dé bonos convértiblés la conversibn .de los mis -~
mos en acciones. Con lo que la empresa captard recursos, para
contar cén una adecuada estfuctﬁra financiera.

El desarrollo de éste tiﬁo de finanhciamiento en el --
Mercado dé Valorés debera ser la brcvisién de incentivos y me-
dios para invertir los recursos en nﬁevas formas de ahorro fi-
nanciero. Ya que él mercado débéré brcvéer las garantfas nece

sarias para que las empresas puedan atraer a los inversionis -

tas potenciales.

Existen bastantes persohas con tenencias de dinero, -
que buscan oportunidades de inversidn rentables a corto plazo;
pero muy pocos estin dispuestos a asUﬁir los riésgos a largo -
plazo. La participacién de las instituciones ffnandiéras en -
el Mercado de Valores permitirs fomentar la evolucidn ordenada
del mercado de tftulos-valores, sleccionando y, por lo tanto -~
aumentando la demanda de acciones y obligaciones coh buehas --
perspectivas, y protegiendo al mismo tiempo, los intereses de
sus clientes, al disminuir el riesgo de una inversién.

Es indudable que dentro de las técnicas de financia -
miento, el que se realiza a través de la Bolsa de Valores, con

la emisidn de acciones por parte de las empresas, deberd de te




101

ner un auge brillante al menos por este afio y el siguiente. Lo
anterior, debido a que la bromocién fiscal decrétada en esta -
etapa del sexenio deber§, résultar positiva, al menos en lo --
previsto.

Esta medida de apoyo a la Bolsa Méxicana de Valores,
es uh tanto artificial ﬁuésto qué el fin inmediato de la misma,
es captar cdpital brovénienté eh grah parte de medianos ahorra
dores; y si é&stos no ochrren a invertir én la Bolsa, en reali-
dad la medida serd pasajera y probéblemente de duracidn reduci_
da. Tocando al Estado asegurarse qﬁe la captaciéh de dinero -
por la Bolsa no sdlo sea épr-ber$onas fisicas sino también de
las empresas de sconomia saludablé que deseeh deducir impues -
tos entrando al mercado burs&til y ademds, con la consabida --
expansidn. de las propias empresas.

Ya que vivimos en ‘Una-sociedad de cambios vertiging -
sos, en la que lo de ayer ya es historia elﬁdfa de hoy, y‘lo -
de mahana es diffcil de predecir, éﬁtonceé?iéd@b se espera que
el inversionista deje amovibfes cantidades impbrtantes por un
margen de tiempo de hasta dos afios que es el requisito que se
establece para obtener el beneficio de la promocidn fiscal a -
los jugadores de Bolsa; eh realidad, tal medida debiera de pro
lohngarse Gnicamente a uh ejerciclo fiscal, es decir, a un aifio
tipo calendario y no a una medida mis remota como se establece
actualmente,

Es cierto, y como lo hemos venido comentando a lo lar

go de este trabajo; las empresas deberan ocurrir a la Bolsa -
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de Valores para financiarse, para lograr su expansidon econdmi

ca y acelerar su crecimiento.

El desarrollo del Mercado Financiero deberd, propor-

cionar a los vialores que se operen en &1, las caracterfsticas

de rentabilidad acordes con la situacidn econdmico-financiera

existente en el mercado. De modo que resulte md3s atractivo -

para los Inversionistas canalizar sus recursos hacia el merca

do burs3atil. Para alcanzarlo tendrd que propiciarse la colo~

cacidn de valores de empresas en niimeros crecientes, para que

el plblico inversionista se vaya acostumbrando a adquirir es-

tos valores, respaldados por una evolucibn favorable de la em

presa, vy se logre enriquecer el nlmero de valores con distin-

tos elementos de riesgo, reudimientos, amortizaciones, etc.,=-

de tal modo que ofrezcan mayores oportunidades de

E1l

inversion.
desarrollo del Mercado de Valores, bajo las condi

ciones que he presentado, ha de constituir la alternativa pa-

ra incrementar los servicios financieros, a las unldades eco-

némicas del Pafs, de manera que la estructura financiera de -

las empresas sea adecuada para satisfacer las necesidades pro

pias y en este contexto lograr el beneficlo econdmico del -

Pals.
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j‘B‘QLS'A ME XICANA DE VALORES, S.A.DE C. V.
. URUGUAY 68
SOLICITUD DE INSCRIPCION DE OBLIGACIONES:

(- .
< sol:lcita al H. Cmaejo de Ad
... (Nombre. dg la Eqamsa) ) .o K .
min‘.lstraciﬁn ds la Bolsa Mexicana de Valorss, '8.A. .de C.Vi; &l regis-
tro en esa Inatitucién de sus - obligaciones
. . . Poan 3t s '+ o e
Adjuntanos a la presente solicitud; ' por duplicado, los anexos gue se
indican abajo y la cuota de solicitud de inscripcién de $ 10 000.00 -
(Diez mil pesos 00/100 M.N.)
1 . .
\
- o "
AN Copia del Acta de la Junta de Consejo de Administracién, que
haya acordado la inscripcién en Bolsa de las obligaciones, -~
en la cual ss facults a
para realizar los trédmites relativos a la inscripcién, o en
. su defecto, certdficacién del Secretario del Consejo en la -
ﬁi que hagan constar las dos situaciones mtedomnte descri—
] tas.
R
"8*  Copis del oficio de autorizacién de la Comisién Nacional de
) Valores, en sl gus considere a las obligacionea materia de -
‘ esta solicitud como aptas para ser inscritas en Bolsas de Va
lares. .
o Copia de la sacritura de constitucién de la Empresa smisora
y de todas y cada una de las ascritumsﬁé reformas .& 1la pri
maera. ’
! :
"D~ Copia de la escritura piblica de emiaifn de las obligacionss,
"E® Caracteristicas :h 1a emiaién da obligacionaa. Monto de la
emisién, cbligaciones en circulac¢ién, velor ncminal, tipo de
B interds, plazo de la emisién, periodicidad y fechas de pago
o8 los intsreses, tabla ds amortizacifn, garantfas constitui
. das, aplicacién de fondos producto de la emisién y Hepresen—
(.’. - ———— tanta Comiin de los Obligacionistas, .- = ers s em tmmem

'\

-)
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IF.
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III.
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LCopia del Acta de la Asamblsa ds Accionistas que haya autori
zado la emisidn.

Copia da la lista de asistencia s la dltima Aseamblea de Ac—

N o2

cionistas debidamente firmada par los asistentes y certifica

da por los escrutadores, \ .
* ~

Copia del estudio técmico de 1la Emprssa llevado ‘a cabo por -

exparto competente, conforme a lo dispussto en el articulo -

126, fraccién I de la Ley General de Instituciones da Crédi-

to y Organizacionas Auxiliares, asf como el prospacto indica

do en la fraccién II del mismo artfculo (ambos en su caso).

Consejo de Administraci6n en funciones a la fecha ds esta sg
licitud.

C;omentnrios ecerca te la personalidad de los Consejeros y Co -

misarios principales, intervencién de estos en otras empre—

sas y las relecionss entre la solicitante y las empresas men .

cionadas.

felacifn de los principales funcionarios, sus pusstos a la -
fecha de esta solicitud y nntigﬂeduq dentro de la empresa.

Ubicacibn de todas s_ué plantas y oficinas.

Eatados finencieros -dicteminados por Contador Pdblico inde—
psndiente, relativos a los Gltimos cinco ejercicios socinles
o desde 1a iniciecién de sus operaciones cuando la empresa -
tenga un .tiempo menor de estar operanda. Los dictémenes de-
berfn contener adem&s de la opinién del. Contador Piblico, el
Balance General, el Estado de Productos y Gastos, el Estado

de Variaciones del Capitel Contable y las notas aclaratorias
de estos estados. Las compafifas que soliciten la inscrip——
cién de sus obligaciones con facha posterior a los S0 dias -
siguientes a la terminaci6n de su Gltimo sjercicio sccial, -.
doborén ﬁroporcionur Balance Gensral, Estado da Productos_yﬁ
Ganton y notas explicativas a loa mismos, relstivos a una —
fecha que no debaré tenar una antigliedad mayor des 3 meses —
contados a partir del dia de presentacién da esta solicitud.
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¢

"N ' Breve explicecién ce las causas ﬁua hayan motivado variacio-

IO"

.Pﬂ

.ﬂ.

”B"

nes importan‘ifda en la estructura financiera de la Empresa y
en su productividad ds un efio a- otre dursnta los Gltimos cin
co sjercicios sociales, cuwpnndiéndosa dantro de este Glti-

mo aspecto, cualguier cucepto da ingreso y/o da coato y gas
to. .

Estado de modificaciones al capitesl social desde su constitu

-edén indicendo cufll es €l origsn dsl aumsnto (aportaciones -
- sn. efectivo o en especie, copitalizacién de superévit ganado

o da capital, etc.), sefslendo en sl casc de Gociadades de —
Cepital Variabls, las fechas des acuerdo da Consajo o en au -
casp de Asamblea de Acclonistas en que ss decretsn los euman
tos.

Aplicecién de utilidades corraapbndiente al Gltimo ’e:jarcicid
sccial, acordado por la Asamblesa da Accioniatas qus aprobd -
loe sstados financisros.

-

’

Procedimiento utilizado pare el célculo e las depreciacio—
nes y amortiracionss, tasas correspondientes e incrementcos -
anuales relativos a los dltimos cinco ejarcicios sociales.

Oividendos dacretados durants los Gltimos cinco ejercioios -
sociales y deméa aclaracionas que =8 consideren partinentes
relecionadas con este punto.

Breve infomme do 1a situacién fiscel ds la Empresa da cinco
afios a la fecha. (Caractar{sticas fiscales de la empresa, -
teles camo bensficios sspecialss, impuestos que gravan su e
operecién y utilidades, el nimero con 8l cual se encusntra —
registrado su aurditor externo an la Direccién de Auditoria -
Fiscal Faderal, si satén sprobados o no por esa Dirsccibn —
los estados financieros presentados, o bisn si exdsten recla
macionas o juicios pandientes por concepto de impuestos o de
recho, en cuyc caso, dsba indicarse la sit:ua.cién de los mis~
mos ), etc. .

Politica de dividendos en 8l futuro.
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NOTA: La Bolsa de Valores se reserva el dsrecho de solicitar infor
macién adicional o bien las aclarecionas de los puntoe que -
considere partinentss pare llevar a cabo el estudio de nsta
solicitud.. Tods la documentacién deberd venir inicialada —
por sl representante de la empresa facultado para t'ramitar -
la solicitud de :Lnacripcién.

La presents solicitud implica, &n caso de ser inscritas laa
obligaciones mrcionadas, ld obligacidn da cumplir ccn la lsgislacidn
relativa a Bolsas de Valores pero muy aspacialmants con lo ordesnado -
por la Nuasva Lesy General de Instituciones de Créddito vy Organizacionas
"Auxiliares en sus articulos 72 y 74, la Lay dsl Msrcado da Valorss sn
su artficulo 33 y por sl Raglamento Inturior de la Bolsa Maxicana de -
* Valoras, 8. A, de C. V., en sus articules 38, 50, 51 y 52, los cuales
aparecen trenscritcs en esta solicitud, asf como cualquier modifica—
cidn que sufran en lo futuro. -

) - M8xico, D, F., a da ‘de 19,

Atantamsnte.

Sy
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NLEVA LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DE CREDITO Y
_ ORGANIZACIONES AUXILIARES

PART. 72 ++. Para obtenmar 1a inscripcién de los demds"tftu:—
los o valores a gqus se refisre la f’raccién II dsel articulo 70, s8 re-
-querirdn las siguisntas condicionest

eee III. Que las empresas cuyos vaioras estén inscritos en -
la Bolsa, informen anualments ds su estado financiero, mediante balan
_ces cartificados por contador péblico titulado con aspecificacibn dg
datoa sobre pérdidas y ganarcias.”

e

"ART., M4 ... Las empresas, cuyos tit'dloa o \}Elloras sstén ~ -
inscritos en la Bolea, estardn obligadas a comunicer, tan pronto como
' tangan conocimianto ds ello, lz nulidsd, pérdida, alteracidn o tmns—

, ferencia ‘indebida de que ‘hayan sido objato los tftulosds su emisién...”

- -
e

LEY DEL MERCADO DE. VALORES

"ART. 33 ... Para que los valores puedan ser omerados en Bol -

sa 88 requsrird:

T~ Quo estén inscritos en el Afg.egistm Neciondal ds Valores e
Intermediarios.

s | .
. \ .
. .

at e

TI.Z Qua los emisores solicitsn su inscripcién en le Bolsa da
que se trate. '

- [

III.— Qx.a satiafagan los mquisitos qm detarmina el Mglamen-
tq.Intgrior de la Bolsa. W .

-
L
.

Los valoms que sa ancuantran an, 109 aupuaatos mencionados -~
en los incisos precedentes, deberdn ser inscritos en Bolsa._
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REGLAMENTO INTERIOR DE LA BOLEA MEXICANA DE VALORES,

6. A, DE C. V.

"ART. 38.~ La presentacidn a la Bolsa de una solicitud de ~-

inscripcidn,

implica la aceptacién formal 8 ineludible, por parts de

los emisores, ds todas las obligaciones que esta Reglamento sedala.”

J'ART. S50.- Son obligaciones de las empresas cuyos valores es
tén inscritas on Bolsa:

Il-

II.-

I1x.-

V-—

Pagar puntualmentes las cuctas anuales de inscripcién que
s8 les hublere asignado.

Proporcionar a la Bolsa, anualmente, dentrb da los 15 —
dfas hdbiles siguisntes a la celsbrecién de la Asamblea
que haya aprobado gl Gltimo ejercicio social, los si

guientes Estados Fimancieros. :

a) Balance Ganaral certificado por Contador Pdblico Titu
lado’y, en casos de Instituciones de Crédito, Compa—
ffas de Seguros, de Fianzas o Sociedadss de Inversifa,

complamantarlos en su oportunidad con la aprobscidn -
da los mismos por las autoridades compatentes.

b) Estado de Pérdidas y Genancias correspondients al .Ba-
lance antarior. ' - '

c) Resolucién sobre aplicacién de utilidades.

Comunicar a la Bolsa, en forma expresa y oportuna, ds to
das las convocatorias dea Asambleas de Accionistas o, an
su caso, de tenedores de sus valores.

Proparciocnar a la Bolsa oportunarments la informacidn tri
mestral que se les requiere a todas'las empresas que man
tienen sus valores insoritos.

S‘i.:ministmr a la Bolsa los informes edicionales, que paor
medio de prevencionmes generales, exija el ConseJjo.

Comunicar a la Bolsa, tan pronto como tenga conocimisnto
de ello, cualgquier nulificacidn, pérdida, alteracién o -
transferencis indebida, de gque hayan sido objeto los ti-
tulos de su emisidn.
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VII.- Comuniocar a ls Eolsa, dentro de las 48 horas siguisntes
al acto de que ‘e treta, las exhibicionss quo 20 decre—
ten sobre acciones pagadsras, las resolucionss ce las ~
Asambleas Ordinarias y Extreordinarias cs Acaolonistas, -
Obligacionistas o Tenmdores y, sn gsmaral, cualquiar o~
to qua afecte & loa valorea inscritos.

VIII.~ Comunicar a la Bolsa oportunaments los dividendos qus la
- Emprasa dscruts, sspecificando la facha ds pago, la fore
ma de cobro y su importe. *

IX.- Informar de todo cambio que sufra sl Conssjo de Adminis-
tracidn y Fucionarios. '

X~ Proporcionar oportunamente copias de les ectas ds toda ~
Asamblsa de Accionistesa o Tenedorea e Valores y ds los
informes, que en su caao, ss pressnten a la considere—e
cifn de tales Asamblsaa".

"ART. 81.~ E1 Conasjo de Administrecidén acordard, darxio la -
intervencidn que corresponds a la Comisifn Nacional dea Valores, lo =
suspansidn temporal, por sl plazo que al efecto fije o la cancelacidn
del registro ds los valores inscritos, esgdn la gravedad dsl caso, =
por contravenir las disposicionss lsgalea respesctives, atsndiéndose -
2l sepiritu de dichas disposiciones.™

"ART. S2.- La cancalacidn del registro de los valores imecri
tos sflo ss cuncederd:

Ie Cuando l1a emisién sea totalmsnte amortizada, en caso de
amortizables.

II.~- En los casos da acciomas, a solicitud do la totalidad de
los accionistas.

L.~ Cwndd huaya tosopurocido la empross emisore y

i } )
IV.~ Cuando no se hsyan cumplido las dispociones lsgales res-

pactivas.”
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Zﬁf} 'BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C. V.

URUGUAY 68
SOLICITUD DE INSCRIPCION DE ACCIONES

ANEXO B

solicita al H. Consejo de Ad

(Nombre de la Empresa)
ministraciéri de la Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V., el re—
gistro de sus acciones, divididas en:

Ordinarias de libre suscripcidén
Ordinarias exclusivas para Nacionales
Preferentes de libre suscripcién

Preferentes exclusivas para Nacionales

Adjuntamos a la presente solicitud por duolicado, los anexos que se -

indican abajo y la cuota de solicitud de inscripcién de $ 30 000.00 -
(Treinta mil pesos 00/100 M.N.)

"ANEXO"
1 . Copie del Acta de la Junta de Conéejo de Administracién que
haya acordado la inscripcidén en Bolsa de las acciones, en la
cual se facultd a para

realizar los trémites relativos & la inscripcién, o en su de
fecto certificacién del Secretario del Consejo en la que se
hagan constar las dos situaciones anteriormente descritas.

2 Copia del oficio de autorizacidn de la Comisién Nacional de
Valores en el que se considera a las acciones materia de es—
ta solicitud como aptas para ser inscritas en esta Bolsa de
Valores. (Podré enviarse posteriormente, ya que la autoriza
cién de la Comisidén Nacional de Valores, puede tramitarse en
forma simultdnea a la presente solicitud).

3 Copia de la escritura de constitucidén de la Empresa emisora
y todas y cada una de las escrituras de reformas a la prime-
ra. :

4 Copia de la lista de asistencia a la 0ltima Asamblea de Ac—

cionistas debidamente firmada por los asistentes y certifica
da por los escrutadores.

5 Consejo de Administracidén en funciones a la fecha de esta so
licitud.

_J
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Comentarios ecerca de la personalidad de los Consejeros y Cg
misarios principales, intervenci6n de éstos en otras empre—
sas y las relaciones entre la solicitants y las empresas men
cionadas.

Aglacién de los principales funcionarios, sus puestos & 18 -
fecha de esta sblicitud y antigiledad dentro de la empresa.

Estados financieros dictaminados por Contador Pdblico Inde—
pendiente relativos a los Gltimos cinco ejercicios sociales

o daesds .la iniciscidn de sus operaciores cuando la Empresa -
tenga un tiempo menor de estar oparando. Los dictdmenes ds-—-
berdn contener ademds da la opinién del Contador Pdblico, el
Balance General, el Estado de Productos y Gastos, el Estado

de Variaciones del Capital Contable y'las notas aclaratorims
a estos estados. Las companias qus soliciten la inscripecién
de sus acciones con fecha posterior a los 50 dfas siguientes
a la terminacién de su Gltimo ejercicio social, deberdn pro-
porcionar Balance General, Estado de Productos y Gastos y no
tas explicativas a 1os mismos, relativos s una fecha que no

deberd tener una antigliedad mayor de 3 meses contados a par-
tir del dfa de presantacifin de esta solicitud.

Breve explicacifn de las causas yue hayan motivado variacio-
nas importantes en la estructura financiera de la Empresa y
en su productividad de un afio a8 otro curente los Gltimos cin
co sjercicios sociales, comprendidéndose dentro de este Glti-
mo aspecto, cualquisr concepto de ingresos y/o de costo y —
gasto. W ’

.Estado -de modifisariones: al capital. social desde su constitu

cién indicagdoscuéles;el .origen del aumento (aportaciores —
en efectivo o en especie, capitalizacifn de superdvit ganado
0 de capital, etc.), sefialando en el casc de Sociedadss de -
;Capital Variabls, ~las fechas de acuardo de Consejo o en su -

cat . 1:Caso deAsamblea:de Acgipnistas en que ss decreten lcs aumen

A

tils-

S o e 4 s e v — S d— 8
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Aplicacifn . de-utitidades correspondient;e 8l Gltimo ejercicio
social acordada por la Asamblea de Accionistas que aprobd —
los estados financieros. :

-t
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14
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Procedimiento utilizado para el cédlculo de las depreciacio—
mes y amortizaciones, tasas correspondientes e incrementos -
anuales relativos a los Gltimos cinco ejercicios sociales.

Dividendos decretados y emplec de cupones, durante los Glti-
mos cinco ejercicios sociales y demds aclaraciones que se —
consideren pertinentes relacionadas con este punto.

Breve informe de la situacién fiscal de la Empress de cinco

afios a la fecha. (Caracteristicas fiscales de la empresa, -
tales como beneficios especiales, impuestos que gravan su —
operacifn y utilidades, el ndmerc con el cual se encuentra —
registrado su auditor externo en la Direccién de Auditoria --
Fiscal Federal, si estén aprobados o no por esa Direcci6n —
los estados financieros presentados, o bien si existen recla
maciones o juicios pendientes por concepto de impuestos o de

recho, en cuyc caso, dsbs indicarse la situaci6n de los mis-—
ms), etc.

Breve explicacién de cuales son las caracteristicas labora-—
les de la Empresa y su situacién actual, (Indicando el nime—
ra del personal cobrero y de confienza, sindicato al cual es-.
tén afiliados, relaciones existentes con el sindicato, cali-
ficacién de salarios y prestaciones con respecto a otras em—

‘presas similares, préxima fecha de revisi6n de contratoc co—

lectivo, copia del mismo, historia de estos contratos, movi-

mientos de huelga © pares que haya sufrido la empresa y sus
origenes, etc.)

Ubicacién de todas sus plantas y oficinas (Dete contener el
domicilic exacto de todas y cada una de las instalaciones —

principales de la empresa, tales como planta, bodegas, sucur
sales, oficinas, etc.)

Breve descripcién de las distintas instalaciones con que — -
cuenta la Empresa. (Caracterfsticas actuales de sus instala-
ciores, compardndoclascon las de otras empresas similares ya

sean nacionales 0 extranjeras; su capacidad instalada y la -
proporcidn de la misma aprovechada a la fecha, ademds de to-
dos los detalles gue puedan proporcionar una idea clara de -
las instalaciones de la Empresa).
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18 Relacidn de sus diferentes productos clasificados por lineas
de2 produccién especificando sus caracteristicas esenciales y
marcas usadas para su venta, indicando 21 volumen de unida-—~—
des producidas y su importe durante los Gltimos cinco ejerci
cios sociales.
19 Mercado de sus productos. (Dabs contener datos suficientes

respecto de: tipo de clientes, competencia, mercado poten--
cial y peretracién actual, mercado en el extranjero, actual

y Bsperado, presupuesto de ventas y fundamentacién técnica -
que haya servido de base para las 'apreciaciones anteriores,

etc. )

20 Contratos con otras Firmas, Especialistas, Empresas o Agr'up_a;
cionas de cualquier clase de las cuales la Compania recibe:
Asesoria Administrativa, Asistencia Técrnica, Financiamiento,
Concesiones, Explotacién de Marcas, Exclusividad de Venta, -
gtc., explicando caracteristicas de los mismos.

21 Breve informe de los plarmes futuros de la Empresa, estable—
ciendo las basss qua sirvieron para su elaboracién y la — -
oportunidad con la que serdn puestos en préctica. (Puede in
cluirse estados financieros presupuestados o proforma).

R

Pclitica de dividendos en el futuro.

23. Eippsicidn de ios motivos y fines que persigue la Empresa —
Emisora para solicitar a la Bolsa Mexicana de Valores, 5. A.
de £. V., la inscripci6n de sus accionss, objetoc de ssta so-
licitud.

24 De acuerdo con el nuevo criterio de la Comisién Nacional de
Valores que establece, que la inscripcidn de una empresa en
gsta Institucién, debe suponer una apertura efectiva al pl—
blico, deberdn enviar el Proyecto del nimerc de acciones que

r  serdn colocadas en el Mercado.

NOTA: ¢ La Bolsa de Valores se ressrva el derecho de solicitar infor
_ macién adicional o bien las acleraciores de los puntos que -
considere pertinentes para llevar a cabo el estudioc de esta
solicitud. Toda la documantacidn deberd venir inicialada -~
por el representante ds lg empresa facultado para tramitar -

la solicitud de inscripcidn.
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Le presente solicitud implica, en caso de ser inscritas lus
acciones mencionadas, la obligacifn de cumplir con la legislacifn re-
lativa a Bolsas de Valores‘pero muy especialmente con lo ordenado por
la Nueva Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Au-
xiliares en sus artfculos 72 y 74, la Ley del Mercado de Valores en -
sy artfculo 33 y por el Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de -
Valores, §. A. de C. V., en sus articulos 38, 50, 51 y 52, los cuales
aparscen trarscritos en esta solicitud, as{ como cualquier modifice—-
cibn que sufran en lo futuro.

México, D. F., a de de 19

Atentaemente.




NLEVA LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DE CREDITO Y
DRGANIZACIONES AUXILIARES

"ART. 72 ... Para obterer la inscripcién de los demds titu—
los o valores & que se refiere la fraccién II del articulo 70, se re—
querirdn las siguientes condiciones:

»eo III. Que las empresas cuyds valores estén inscritos en -
la Bolsa, informen anualmente de su estado finmanciero, mediante balan
ces certificados por contador piblico titulado con especificacién de
datos sobre pérdidas y ganancias.®

"ART. M ... Las empresas, cuyos tftulos o valores estén - -
inscritos en la Bolsa, estardn obligadas a comunicar, tan pronto como
tengan conocimiento de ello, la nulidad, pérdida, alteracidn o trans-—
ferencia indebida de que hayan sido objetolos titulosde su emisién...™

LEY DEL MERCADO DE VALORES

"ART. 33 ... Para que los valores puedan ser operados en Bol
sa se requerirf:

I.~- Que estén inscritos en el Registro Nacional de Velores e
Intermediarios.

II.- Que los emisores soliciten su inscripcién en la Bolsa de
que se trate. )

III.- Que satisfagan los requisitos que determine el Reglamen-
to Interior de la Bolsa.

Los valores que se encuentren en los supuestos mencionados -
en los incisos precedentes, deberdn ser inscritos en Bolsa."
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REGLAMENTO INTERIOR DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES,
S. A. DE G. V.

“ART. 38.- La presentacifn a la Bolsa de una solicitud de —
inscripcién, implica la aceptacidén formal e insludible, por parte de
los emisores, de todas las obligaciones que este Reglamento senala.”

"ART. 50.- Son obligaciones de las empresas cuyos valores es
tén inscritos en Bolsa:

I.~ Pagar puntualmente las cuotas anua_les de inscripci6n que
se les hubiere asignado.

II.- Proporcionar a la Bolsa, anualmente, dentro de los 15 —
dfas hfbiles siguientes a la celebracién de la Asamblea
gque haya aprobado el Gltimo ejercicio social, los si
guientes Estados Financieros. ‘

a) Balarce General certificado por Contador Pblico Titu
lado y, en casos de Instituciones de Crédito, Compa—
fifas de Seguros, des Fianzas o Sociedades de Inversiﬁn,
complementarlns en su oportunidad con la aprobac::.ﬁn -
de 1los misms por las autoridadas competentes. o

b) Estado de Pérdidas y Ganancias cnmspondiente al-Ba- .

lance anterior.
c) Resolucifn sobre aplik:éciﬁn de utilidades.

. I11.- Comunicar a la Bﬁsa, en forma exprasa y vportuna, ds to
das las convacatorias de Asambleas de Accionistas o, en
su caso, de tenedares de sus valores.

IV.- Proporcionar a la Bolsa oportunamente le informacidn tri
mestral que se les requiere a todas las empresas que man
tienen sus velores inscritos.

V.- Suministrar a la Bolsa los informes adicionales, que por
medio de prevenciones generalss, exija sl Conssjo.

VI.- Comunicar a la Bolsa, tan pronto como tenga conocimiento
de ello, cualquier nulificacién, pérdide, alteracifn o -
transferencia indabida, de que hayan sido objeto los ti-
tulos des su smisidn. '
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VII.~ Comunicar a la Bolsa, dentro de las 48 horas siguientes
al acto de que se trata, las exhibiciones que se decre—
ten scbre acciones pagaderas, las resoluciones de las —
Asambleas Ordinarias y Extraordinarias de Accionistes, -
Obligacionistas o Tenedores y, en general, cualquier da-
to que afecte a los valores inscritos.

VIII.- Comunicar a la Bolsa oportunaments los dividendos que la
Empresa decrets, aspecificando 1a fecha de pego, la for—
ma de cobro y su importe.

IX.~ Informar de todo cambio gue sufra el Conssjo de Adminis—
tracidn y Funcionarios.

X.~ Proporcionar oportunamente copias de las actas de tode -
Asamblea ds Accionistas o Teredores de Valores y de los
informes, que en su caso, se presenten a la considera——-~
cién de talss Asamblsas".

“ART. S1.- El1 Consajo de Administrecitn acorder¥, dando 1la -
intervencibn que corresponda a la Comisién Nacionel dg Valores, la —
suspensién temporal, por el plazo que ‘al efecto fije o la cancelacién
.del registro de los valores inscritos, segin la gr-avadad del caso, -—
por contrevenir las disposiciones legales respectivas, atendiéndose -
al espiritu de dichas disposicionss.™

“ART. 52.~ La carcelacifn del registro de los valores inscri
tos s6lo se concedard:

-
»

I.~ Cuando la smisifn sea totalmente amortizada, en casc de
: amartizablses.

II.- En los casos de acciones, a solicitud de la totalidad de
los accionistas.

IIY.— Cuando haya desaparecido la empres2 emisora y

IV.— Cuando no se hayan cumplido las dispociones la_galas res—
pectivas.”
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