zoesoz
. 5
Zj.

,f’;ﬁﬁ%@umvnsmn LA SALLE

i\

) .
iNTERE ,;‘;
Fy # 4

ESCUELA DE CONTADURIA Y ADMINISTRACION
Incorporada a la UL.N.A. M.

" FINANCIAMIENTO BURSATIL EN
LAS EMPRESAS

Seminario de Investigacitn Administrativa
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE
L1CENCIADO EN ADMINISTRACION
P R E 8 E N T A

ALICIA BRAVO AGUIRRE

TESIS CON

México, D. F. FALLA DE ORIGEN 1988




e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



INDICE

Pig.
INTRODUCCION. 4 o o o v o o o o v o0 o'9 5 o s a’a 0 % s s o o ov 4

CAPITULO 1. HISTORIA DEL SIS‘I‘EHA PINANCIERO m:cmo

1.1 PoarSodo PrehiupSnim . ..

1.2 PerIodo Colonial i .

e 7
.9
.. 14
« . 18

s C?-!‘ITUI-O 24

A -nor.snﬁ o

24 zQu& es Ia Bolsa Huxicann da anorca?. B T I
T 2,0.1 FURCIONEB - - e e h v e e e e

2.2 Requisitos para eotizar QR BOLEA + v 4+ + « s s e h 4 e m e v as 20

CAPITULO 3. INSTRUMENTOS DE FiNA.NCIAHIE?ﬂ.‘O

3.1 2Qud e8 una AceldN?. . . . 4 s v o ot b e e e e m e « s 23



Pig.
.3.1 1 Act:.i.onas Comunus. “._.'. Ve ._."- R 24
3 1 2" A::C.i.onos Preﬂnentes. !.'.'. e P T Y]

3.1.3 (:onaideracionca adici.onams' O 25 -

3.2 -'.'.Quﬁ a8 unn obli.gn:.l&n?.
,'3 2 1 obllgaclones Qu].rografnrias. VU Sl il 20
. 3 2 2 Db).iqaci.ones Hipotacarinn . ‘._."_'. ..:. . s s ea s s . 10

—,3 2.3 Ohligaciones Con\re:tibles - 01

3.3 c_:nx:_l:i.ti.cadaa.dq ‘resomrfal. AP
3.4 Papol Comercial. ‘ v .. RO ._'.'._. B 11
3.5 Acoptaciones Bancarias . . . . . .4

3.6 Papel Comercial Bxl:':abursitll._. STl L )

3.7 pagar$ Bmpresarial Bursitil. . . . . ."'.'.‘". e e e e 43

3.8 Cuadro Comparative de caracter{sticas en 1a j.sidn de di.a-- '
tintas fuentes de financiamiento bu.rsitn.-. PR .- 48

'CAPITULD 4. CASO PRACTICO. « + 4 « v s « o s o 4 4 2 o o v « o + 49

CONCLUSIONES. + « = o = o o = = s » « o o« o a0 s oo o » o o o «° &7

BIBLIOGRAFTIA: « 2 = + « o + o = o = o s o » = « s, e s s s a s 2+ gg



INTRODUDCCION

* Recientemante sc ha visto la importancia que ha tomado el sec-
tor bursStil y gue ha logrado un reforzamicnto a la economia del pafs, -
reflejado on los indicadores asl, como en el volumen de transacciones da
loa instrumentos operados en Bolsa que ofracleron rendimientos H,gntficg
tivas, reales,de manera que no decayera ei fomento del ahorro interno si

no que fuera en linea ascendente.

Esto repercutif en las eppresas, ya que alentd y acrecentd su

confianza en las operaciones financieras de las mismas.

£8 agui donde se cuestiona "iEs el financiamiento bursStil una

herramicnta para ¢l desarrollo y fortalecimiento de la emprasa?”.

El Mercado de Valores ha ofrecido diversas posibilidades para
entrar a &l, a través de los diferentes instrumentos que proporcionan ca-
pitales mayores on perfodos cortos, medianos y largos dependiendo de las

nocesidades del cliente o inversionista.

Todo eate medio ha influido en cada uno da nosotros, nos hemos
viste involucrados si no directamente, de mancra indirecta y hemos cono= .

cido algo del tema de la Bolsa,



Precisamoante so trata de mostrar un pannrama sobrc las Cnsaa -

de Bolsa y el gran impacto que ha causada & través del meju fimmc.loro IR

¥, sobre todo, enfocado a las emprosas las cuales les ha hacho 1ncxnmentar .

sus capitales.

El Sistoma Financiaro Mexicano. a través del tiempo, ha nu!’rlﬁo
~alqunas transformaciones antes de llegar al qua tenemu y por: sl cual es

tames regidos actua lmente.

. Es en estp fpoca (B6/B7) en la cual el mundo financiero ha te-
nido un cambio sobre todo en ol medio bursdtil, presentande una gama de
oportunidades para el inversionista (persona fisica y/o moral) y es aquf
donde cabe mencionar gue las Casas de Bolsa han tenido un auge por la fa |
cilidad que brindaron al pfiblicc en general, permitiendo la antrada al -
conocimiento del Hercade de Valores in_t:egradn por institueiones, empre-—
sas e invarsionistas que participan en las operaciones de compra-venta a

través de la Bolsa.

los tipos de valores, son difcrentes Instrumentos de inversidn
dentro de los Mercados de Capitales y de Dinero, adapténdose de acuerdo
a las ecxpectativas de cada persona ¢ empresa como pucden sor:

Acciones: Comunes y preferentes,

Obligaciones: Quirografarias, hipotecarias y convertibles,

Gertificados de la Tesorerfa de la Federaeidn.

fapel Comercial y Papel Comercial Extrabursitil,
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Acoeptaciones Bapcarias,

Pagarf Empresarial Bursitil,

Cedes (Cortiﬂcndaa de bepdsito),
Bondes, Bid's, Petrogbonos, Ceplatas,

Sociedadea de Invarsisn:
Comfin
Renta Pija, y de

Capital de Riesgo

ER por ollo dque al tipo de inverslonista (Perﬁonn Maral) ha si
do participe en cuanto al volumen de operaciones bursitiles que se han -

venido registrando y que han ide solidificando su ostructura financlera.
Su capital sn ha incrementado a través da los altos rendimien-
tos que han obtenido por el acertado movimiento que reallizan de acuerde

a su compra-venta de acciones y dol adecuado manojo de sus flujos.

El prescnte ecstudic fue realizado en base a informacifn raecaba

da en las siquientes instituciones:s

Bolsa Mexicana de Valores:

En donde ma facilitaron folletos que empleé como introduccién
sobre el movimiento gue efectlian an la propla Bolsa, asi como revistas,

manuales, articules y entrevistas con promotores de diversas Casas de --
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Bolsa coms son:

quienes, con

gacién,

PROBURSA, CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V.
Av. de la Paz No. 33,

Col. San Angel.

C.B.I., CASAR DE BOLSA, S5.A. DE C.V.
Insurgentes Sur Ho. 18B6, 70, Pimo

Col. La Florida,

ARBAGCO, CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V.
Josd Ma, Ibarrar8n No. 84, 2o0. piso,

Col. San José Insurgentus.

OPERADCRA DE BOLSA, S5.A.
Rio Amazonas No. 62,

Col. Cuauhtérmoe,

VALORES FINAMEX, S.A.
Risc Amazonas Na, 91,

Col. Cuauhtémoc,

su valiosa aportacidn,contribuyeron al lagro de cata investi

So deparrolla biAsicamente durante cl alza que tuvo el medio --

bursftil, por lo que estos datos corresponden hasta el mis de Octubre de

19a7.



Se tomaron datos histéricos que comprenden desde el nacimiento

del Sistema Financiero Mexicano hasta la actualidad, pasando por las di-

ferentes etspas de su cambjo.

El enfoque cB rcferante al tema de la Bolsa y se describe como
estd integrada con aus organismos, reglas, asf como su relacifn con las

Casas do Bolsa,

De lo antes expuesto, sirvid de basc para desarrollar los ins-
trumentos qus son ompleados en las Casas de Bolga ¥y que utilizan las em-

prasas coma un médio de financiamiente.



CAPITULO 1

HISTORIA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO



1.1 PERIODO PREHISPANICO

En la #poca previa a 1la conquista, especificamente antre los -
aztecas. no se puede hablar de un eistema financierc formal, afin utiliza

ban el trueque para roalizar sus transaccionecs.

El page en eapecio predominaba entre los mercaderes y artesa--
nos ¥ el pago en trabajo agricola ara fundamental. No existe dato algu-
no que proporcione informacién scbre el grado de libre morcado, se emtl-
mo una fuerte participacifn del gobilerno ya que @ste controlaba los raw--—
" eurses fundamentales de la economla: tierra, trabajo, proceso productivo

y redistribucidn de la riquoeza.

Los comerclantes realizaban sus ventas como en los mercados --
mis importantes que eran los que permanecian ablertos diariamonte, com
el de Tlaltelolcoo; 1o8 otros se celebraban cada cinco dias y estaba pro-

hibido realizar operaciones fuera de @atos.

“tas mercancias gue se generalizaron como medie de intercamblo
eran: caca® {poco valor}, mantas llamadas quachtli {valor mis elevado),
el oro en polvo (de mds valer) y plumas o piezas de cobre on forma de T

¥ clortas piszas de estana". (1)

Da este perfodo heredapas el papel rector de la economia que -

{1) Eduarde Villegas §f., Sistema Financlero Mexicano, Editorial PAC, Mé-
®ico, D.F., pig, 1,



ejercla fuertemente al Estado y ol despilfarro on celohraciones que an'.-_'.‘

ésa'&poca sg runnzal_mn con fines religlosos y redistrihucivos,

1,2 .PERIQODO COLONIAL’

Se caractoriza por tros fpocas, teniendo su orlgim' el actual -

sistema I'ln'anciero maxicana an la tercera época.

La primern 8poca, de la cuforia, se :aracterizn por ‘un tuparto
del botfn el saquaa da Mnericu en esta &poca so practic& al esclavlam

da los indies.

La segunda &poca fue de la dopresiSn en Europa, en &sta pace -
la haclenda ¥ el peonaje. Se establece la compra de cargos pliblicos (po

gible origen de puestra corrupcidn gubernamental actual).
La fucrza econbmica y politica descansa en la iglosin.

Otra fuchte de financiamiente eran los comerciantos. Do osta
fipoca quaedd la corrupcifn, la acumulacidn capitauata. n]. sln:ma haccn-

daric.

la tercera etapa ¥ primordlal para el sistopa financlero mexica
no es aquella on la que los Borbones fortalecieron el control politico y

econémico en la Nueva Espafa.



Empiczan a perder ¢l _coqi:lgt:_lf_loa comierclt_mr.es y.‘ se fomenta la

minarfa.

El gobiernc espaﬁol cred’ lasllnsr.!.hucioneu da. c:édito con el ~

propﬁsito de aubs:i\:uir a‘ la ‘qlnsia y rmn:'r impattanc.la a los comer- -

l:iantus. la prlmrn :Lnatltuc!.&n Eue ﬂl mnca de ?indad de Animas fundado

por Pedro Romnro dn Tormm

En outa atapa 1o mi: lmpottante fun que el goblerno quise y de
hacho 10 hizo, adqulrir m&s fucrza en n]. aspecte econdmico, asi como en

la institueiﬁn bancaria.

1.3 PERIODO INDEPENDIENTE

Del perfodo colonial se heredaron la Casa de la Moneda y el Na
cional Monte de Piedad, en 1830 se establecid el Banco do Avio que Se en
foc& a la promocifn industrial, que postoriormente en 1842 cesd sus ope-

raclones.

El 22 de Junic de 1864 se cre5 ¢l Banco da londres y Mexico.

Tarbifn se fundaron el Banco Morcantil en 1882, el Banco de Em
pleados en 1883 (Banco Obrero), en 1884 el Banco Banamex, ¢ Crearen ban
cos constantemente hasta el 19 de marzo de 1897 en qua se expidid la Ley

General de Inatitucicnes de Crédito.



Seo eatabieci& una clasiflcaciﬁn da las mismas:.
1. Bancos da Emisién.

2. Banco‘s Hipotecarios.

3. Bancos Refacclonarioa

4, Almacenas Generales de DepSsito,

El 21 de octubre de 1894 fue creada 1n Bolsn da nﬁxico. S A...

da vida af.Imera. tue on 1907 renaci& con ol nombra de’ Bolsa Privada du ---'

MExico, S.C.L.

contraban muy deterio radas.

En 1917 con £undnmnnto en J.a nueva cnnntituciﬁn 86 plantea un’

nueve sistema financierc y Ba& regresa al patr&n or Eate rat& de sr.\t -

reorganizado en 1925. El 28 de agosto aa 1925. se’ pm 1g5 Ia Lcy Gene-‘f

ral de Instituciocnes de Crédito y Eetablecimicntos Bancarios y 105 Est' -

tutos de la Ley del Banco de México.

én al mismo afo se cred la asociacifn de Banqunrt_:a' da México,

" a.C, ¥y la Comisidn Nacional Bancaria {despuds serfa y de Segiros).-



En 1933 mc transforms ln. Bolsa de Valores da ‘Mﬁxico, S5.A. con -
oste nombre. En 1934 so cred Nncioﬁul Financiera, y an 1937 el Banco -

Nacional de:Comarcio Exterior.’

En Méxicc el Sistema Financiero Mexicano en tanto se encontra
ba en un gistema de banca especializada funclonaba de la siguiente mang
ras

I. AUTORIDADES:

1. Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico

2. Subsccrotarfa de Crédito Pidblico

w

. Banco de MExico, S.A.

4., Comisién Nacional Bancaria y de Sequros

5. Comisién Nacional de valores

II. AGRUPACION INSTITUCIONAL:

1. Instituciones y Organizaciones Auxiliares nacionalen de
Ccréfdite constituidas por el Gobilerno Fadaral, ¢l capi--

tal social cuando menas es del S1w.

Las Instituciones Nacionales de Crédito exan:

® Nacional Financicra, S.A.

* Banco Nacional de Comercio Exteriorxr, S.A.
* Banco Nacional de Crédita Agrfcola

* Banco MNacicnal de Crédito Ejidal

¢ Banco Naclonal de Comercio Agropecuario



* Banco Macional de Obras y Serviciocs Pfiblicos

* Banco Nacional de Fomento Cooperativo-

* * Financicra Nacional Azucarera, S.A.

2.

® Banco Naclonal Monte de Piedad )

® Banco del Pequefic Comercic del D.F., S.A. L
° Patronato del Ahorro Naclonal o

* Banco Nacional CinematogrSfico

* Banco Hacional del Ejfrcitosy lnréyﬁndq'?

®* Panco Naclonal Urbang, 5.A.
Instituciones ¥ Ozganizacianes'nu;;liareﬁ'Priiqdna de

crédito.

Eran aguellas que mediante eoncaslﬁn del Gobiurno E‘ndnr'_ ;

ral otorgada a travéa de la snc:atarfa da anlunda y

' Grddita pdblico, con opinisn dea la CQmia;Gn Nac;pnal f.

Bancaria y de Saguros y del Banco de M&xico, S.A. s0 -

dedicaban a los siguicntes grupas:

" En Institucioncs Privadas de Crédito: Banca de depS-
sito, de ahorro, de operaclionss financieras, crédito
hipotecario, operaciones de capitalizacifn y fiducia

riag,

* En cl caso de Organizaciones Privadas Auxiliaras de
Crédito, Almacenos Genorales de Depdsito, Cmaras de
Compensacifn, Bolsag de Valores y tUniones de Crédl--

to.



1.3.1 <COMO SURGIO LR BGLSA?

“£n ‘México, las primeras cparaciones con valoras realizadas -
en loecal cerrade, tuvieron lugar alzodedor de 1880, éuan&o grﬁénzn:on a
reunirse inversionistas nacionales .y extranjeros para comerciar pkincl—

palmente con tftulog mineros™. (2)

Ios altos rendimientos cbtenidos con eatos t.Ir:uloa atrajeron
1a atencifn dol piblico inversionista, por lo qua hacia 1894, un grupo
de personns que e hahfa especializado en el comtercio con valores deci-:
dis establecer una institucidn privada que se encargara de Facilitar y

regular estas operaciones.

*asl el 21 de octubre de 1894, se constituyS la Bolsa do Va-

lores de México® (3)

Esta Bolsa no formaba parte del sistoma de erédito, ni del ma
capismo de inversidn. Al ser una ingtitweifp aislada de los cauces nor
males del ahorreo ¥y la inversidn, la oferta de capitales a través do es-
t;: marcoda cra muy limitada, por lo que tropezd desde un principio con
serias dificultadaes, entrande ep liguidaci@n en los primeros afios dal =

presente siglo.

El 4 da enaro da 1907, los miembros da la rocién desaparecida

(2) Valores Pinamex, Folleto. México. 1986.

{3) Eduardo Yillegas H., Sistcma Financiero Mexicano, Editorial PAC, 5.A.
MSxico, pig. 1l.




polsa Privada de Mfxico, la cual en 1910 pasS a ser la ‘Bolsa de Valo:da

de México, S.C.L.

His tarde durante la Revolucifn, continud el auge de las tran o
saccicnes con valores mineros. S5in embargo el interfs del pdblico in--
versionista aument$ cuando se iniclaron las p:hnc:u explotacionaes deo -

campos petroleros, dado que innumerables compafiias en esta industria —

ncudieron al Mercade do Valores para obtener financiamiento.

. La Bolsa de Valores de México, 5.C.L,, continué funcicnando -
hasta 1933, cuando se transformd en la Bolsa de Valores dq Héxicﬁ, S.A..
de C.V., habiendo sido autorizada para opexai’ como Lnét;t.ucidn _auxlli.nr .

de crédito.

Fue hasta 1975, con la prmﬁﬁlgaclé_b'da 1a ‘actual Ln'y‘dnl'l-\-nx‘-m
cado de Valores cuando se estableci§ un marco jurfdlco t‘lrﬁz;e'p: pAra pro=
piciar y consolidar ¢l desarrollo y la 1nng{tuci§ﬁ&ilz;ci6n'da1 Héréado-

de Valores en nuestro pafs,

A partir de esta fecha, la Bolsa dojs de Ksar :una inatitucién
auxiliar de crédito adquiriendo autonomia opurstiva ¥ range financiero
propjo. Asimismo, se promovidé el surgimiento de las Casas de Bolsa co-

mo organlsmos bisicos do intarmediacidn.

Afin cuando se establecid el marco legal apropliadc, el Mercado

de valores, baié su nuevo esquema jurfdico, desempeii§ en sus primeres -



afos un papal 1nsign1£1canhe an al flujo da recursos en la nconom!a;

- 1.4 AROS ACTUALES

A finales da 1976, las perspecéivns del paii 1] nhqpnqr&bhﬁ.- :;'
sevczam&n:a afectadas; sl ahorre por la alta tasa de 1n£13c16ﬁ,-1n;in;;
versién por la falta de ﬂisponihllidud de londuu, y la contrataclﬁn da
crfdito axterno, resultaba riesgosa por las expactativau de tluc:uacio—

nes en el tipo de cambio.

Hajo ecstas condlciones se pré§éét§bﬁ‘ﬁn_};imb_do crecimiento
insatisfactorio para la producclfin 1ndﬂ§ﬁf1n} y.éiri ih‘nconamfa an ge-

neral.

Esta situacifn motivS que se adoptaran diversas wedidas entre
las que deostaca la de apoyar el crecimiento del Mercado de Valores.

A partir de 1977, el Hercade de Valores ha mogtrade un creci-
mientc importante, tanto en los volidmenes de operacifin como en la gama
de instrumentos en circulacién. La necesidad y cportunidad de impulsar
al Hercado de¢ Valores fue fundamental para el ;umplimiento del Programa
Haclonal de Desarrolle, aliviando por una parte, la prosidn sobre el =--
sistema bancario y ofreclendo por otra parte, proteccidn a las ahorrade

ros contra al procasc inflacionario.

Desde aquella &poca, la H. Comiszifn Nacional de valores y la
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Bolsn anicann de Valores, s A du c.v., procuraron dlfundir a nlvul na

cianal las bondades y beneficlos que obtlanen lcs paztlcipantos del Hur.

cado. ' e ';_‘;

En particular, la H.‘CQﬁlsiﬁn-Qﬁtnriiﬁ ei.tinnﬁclamianto de -
nuevas CmpPLosas a travﬁs de la emini6n de ucciunas qua Eueron colocadas
entre el gran pliblico anaraioniata. Da la misma manera las autorida=-—
des aprobaron la distribucifn per medic dérlns Caaés de Bolsa, dn.divqg
808 instrumentos de financiamiento, tales como los Certificados de la
Tesorarfa de la Federacifin, Petrobonos, Aceptaciones Bancarias, Papel -

Comercial y otros.,

La Bolsa Mexicana de Valores, S.,A. de C.V,, a su vez adquirid
un carfcter institucional al facilitar a los integrantas del medio bué-
88cil los sistemas adecuados para la operacidn 8gil y aficiente de tan
amplia gama de instrumentos, Sa promoviS en el interlor de la RepGbli-
ca Haxicana'la inversifn directa y el financiamiento a travfs de la Bol

B8a.

Continuamente se han sofiaticado los sistemas electrénicos de
informacifn, asi como el control y regulacifn de las operaciones bursi-

tilas,

Todo esto ha cristalizado on una operacidn transparente y = =
oportuna logrSndose la liquidez y profundidad necesariag para el desa--

rrollo s5lido del Mercadc de Valores en México.
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La meprtnncj.a. y los logros obtenidos ha.stu hoy, ée .:ufleje.:n
clargménfu-nn'éijiﬁczzmenéo en los volfmenes de operacién quo afic con -

"aﬁé se manejan en 1a Bolsa Mexlcana de Valores, S.A. da C,V.

“Las empresas registradas son agquellas que han probado su ca-
pacidad, 6}gnnizac16n y solvencia conformando un grupo selecto, que se
incrementa dfa a 4fa, en el que se significan por su solidez, su visifn

y sus ilimitadas poaibjilidades de desarrollo y proceso”. (4)

¥ es que esas posibilidades se vuelven 11imitadas praclisamen-
te en funcifn de encontrarse abiertas a racibir apoyo financierc por --
parte del plblico ahorrador e inversionista de nuestro pafs. Y son ili
mitadas, porguao en la Bolsa Mexicana de Valores; astin surgiendo con re
gularidad y flrmeza instrumentos variados dque permiten & las empresas -
elegir el tipo da apoyo mis conveniente de recursos de caplital, crédito
o ambos a corto, medlano y largo plaro y con la ventaja de la diversifi
cacifSn, ¢l mantenimionto del contrel administrativo ¢ bien la transmi--
8ifn parcial o absoluta de la propiedad y la transformaclén de negocles

personales o familiares en ompreésas organizadas profeslonalmenta,

Huelga a decir que &sto se traduce en la creacién de incremen
tog en cusnto al emples, en desarrollo tecnolSgice, en diversificacidn
productiva y canercial, en ampliacifn de mercados, en fortalecimiento =
de las actividades gque apoya el sector piblico via impuestos y dentro -

de fsto, en mayor cobertura de las necesidades sociales, o sea, en una

(4) Bolsa Mexicana de Valores, Folleto, México 1987. pdg. 5.



12

mejor dlatribuciﬁn de la riqueza, entendlcndo por, rigueza la que es péo
ducto del trnbuju, da la transfotmaciﬁn ¥ de la nctlvidad humana, como’
" dabo entenderse an un pa!s 11brn en donda la’ acclvidad quo zoaulta do -

* la iniciativa y de la competencia, os la’ baae rlul dunarrono. -_

"Por su parte, el- annrsionlnta‘ que acuda al mnrcadn puedn -

elegir en qué act.lvxdad invarr.ir, ¥ quﬁ monto en. quE !uma a. un pla-_ o

zo, con qué riesgo y con un expectntivas

dez, con qu& respaldoy g:qn qui pmp@Ss_i;o

]'..a Bolaa' de Valores es” pues-ahora, ulngnlﬁb'deu‘c&ia-cimientb.e

!.nsttumun\:o do dnsarrnllo

Bl .f._"r;c‘i;n.lanto“'axpﬁ;!..mc;t.ad)q pél;"el Hercado de Valores a par-
 tir de 1976, dem-u.ndus cada veQ mayor insit;tanci.a'. el 'purfcccionmionto -
del aparato tacnolSgico de 1a Dolsa, a fin de capturar, procosar y di--
fundir con exactitud ¥ en un tiempo minimo toda la informacidn derivada

de las operaciones bursitiles.

s'.l ha llegado a integrar un sistema de un banco de datos fi--
nancieros de las emisoras con valores inscritos on Bolsa; se ha elabora
do un directoric del medic bursitil y la Gltima otapa comprenderf la au
tomatizacién de las operaclones del saldén de remates, gue pemit}ri - -
transmitir a tiempo real simultfneamente las transacciones bursitiles,

cparar pacte de fatas a control zemor.o. y consultar la poaicifn de las -

(5) Bolsa Mexicana de valores, Folleto. Mixico 1987, pig. &
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- ‘emisoras cotlzadas on Bolsa. . S : o

En 01 intarior dc la Rupﬁhllca. al sigtema de I:alac.‘clmunica— -

" eidn harE pcslble 1a integracwn del murt‘.'ado a nival nacional.

s t.a 1nl:emodiac16n con verdadero espfritu cmpmaar.ta.l y con- -
n‘.undo planamunl:a en 1nu bondades y en la gran necesidad de la activi--
._dlad-hurét.il dum:ro dol sistma financiuro nacional, ha invertido racur,
‘s-r.vé_(y'_ueﬁéo .en el forzamiento de su infraéntructura tecnolégica-opera=-
t"i.v‘dfy ‘on 1a actualidad pricticamente todas las Casas de Bolsa culenr.an
‘co'n un gistema computacional idSneoc para ofrecer un servicio acorde con

las ;n!é Sptimas expectativas de cxpansidn del mercado.

"Lo que hay detrds de las pizarras de la Bolsa, &3 en alnto--
aia., ﬁna importante infraestructura en muchos Srdenes: recursos humanpos,
financleros, tdcnicos participantes e instrumantos, autoridades compo——
tantes y posibiljdades amplias para cumplir con un papel preponderante
en el desarrollo econSmico do un pafs que ha luchado por elevar el ni--

vel de vida de los mexicanos." (6)
£n el Sistema Pinanciero Mexicano se encuentran lag institu--
clones que gencran, recogen, administran, oriemtan y dirigen tanto al =

ahorro como la inversidn dantro de una unidad econdmica polftica.

pantro da ellas ia principal os:

{6) Bolsa Mexicana de valores, Folleto. M&uxico 1987, pdg. 8. .
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a Comisiﬁn Nacional Bancarla y de Segunos. la cual funqa comd orga-

nismo dotado da autonomfa ¥ sus funciones sons
a) Inegoccionar y vigilar a las instituclones dé crédito, a los orga
nismos auxiliares, a las instituciones de fianzas ¥ seguros.

b) Intarviene en la formacién de los reglamentos a que se reficren -

las leyes en materia de bancos, seguros y fianzas.

¢) Actda como cuerpo de gonsulta de la Secretarfa de Haciepda y Cré-

dito pdblico.

d} Prescntar a 1a misma Secretarfa de Haciepda y Crédivo Pdblico y -

al Banco de MExlcoe, las sugestiones, mociones y ponencias.

El Banco de Mfxico, es un organismo pdblico descentralizado con per-

gonalidad jurfdica y patrimonio propio, sus funciones son:

a) Regula sl volumen de moneda en circulacién y administra las tran-

sacciones bancarias,

b) Establace los requisitos de encaje legal del Sistema Bancario. -
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€} Reviea las rosoluciones do la comisién Waclonal Bancaria y de Se-

guros.
d} Actia como agente do colocacifn de Cetos.

e) Punge como cimara de compensacldén.

3. La Comigifn Nacicnal de valores, supervisa el cumplimiento de la Ley
del Mercade do Valores, ademSs de que Inspecciona y vigila el funcie
namiento de Casas de Bolsa as{ como actos gue hagan suponer violacis

nes a la citada Ley.
a) Inspecciona el funciopamiento del Indeval {Institute Nacional de
pepSsito de Valores).

b) actfia como Arbitro on conflictos ocasionades por operaciones con

valeores.

4. "Macional Fipanciera, S.A, (Nafinga), encargada de organizar, trans--

formar y administrar toda clase de empresas a invertir en cllas.
a) suministra préstamos a mediane y largo plaza.

b) Actfia coma agente financierc del gobierno, emite cerctificados de

participacién.

c) Participa en la emisidn de accliones, bonog, obligacienes.

5. Indeval {Inastituto Nacional de DepSsito de Valeres), que fue creada

el 28 de abril de 1978, tenlendo como funclones:

a) Prestar un servicio pldblico para satisfacer nacesidades de interés

general relacionados can la guarda, administracién, compensacién,
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2.

10.
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liquidacién, transferencia de valores.

Casas de Bolsa, estas empresas se dedican bisicamonte a dar asesorfa
¥ prestar servicios filnancieros, estin inscritas on el Registro Na--

cional de valores e Intermadiarjcs, dentro de estos servicios estdin:

a) La realizacifin de operaciones compra-wenta de valores y de log —-
instrumentos del mercado de dinero que estin autorizados para ma-

nejar.

b) Auxiliar a los inversionistas tanto personas ffsicas como inver--
sionistas institucionales para la toma de decisiones para inver--

tir on Bolsa.

Agantes de Bolsa, sus funciones son similares a los de Casas de Bol-

8a, aunque tienden a desapareccer.

Sociedades de Inversifn, gque son sociedades anSpimas con un capital
minimo totalmente pagado establecido por la Socretarfa de Hacienda y

Crédito Plblico.

Bolsa Mexicana de¢ Valores, ¢s una institucidn privada, constituida -
como Soclhedad AnSnima de Capital Variable, autorizada a operar a ni-
vel nacional por la Secretarfa de Haclenda y Crldito Plblico y regu-

lada en su funcibn por la Camisifn Nacional de Valeres,

Academia del Derecho Bursfitil, naca en 1979 como objetivos

a) Es el estudio, divulgaciSn, investigacifin del derecho bursficil,
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11. Instituto Mexicano del Mercado da Capitales, Greado por la Bolsa He-

" xicana de valores, teniendo coma cbjetivas:

a) Desarrollo y difusifn del conocimiento dol Mercado de Capital y -

en especial al Mercado de Valores.

b} Investigaciones para difundir puesvas tfcnicas bursftiles.

12. Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa, es una organizacifn de carfc-

tor gremial que fuune s6lo a lom Agentas y Casas de Bolsa,

a) Contribuye a mantener la buena imagen de las Casas de Bolsa, asf{
como promaver los instrumentos y difundir los scorvicios que pres-

tan.
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2.1 LQUE ES LA BOLSA MEXICANMA DE VALORES?

“Es una institucidn privada constituida cnmotAsociedad AnSnima
de Caplital Variable autorjizada a operar a nivel nacional por la Sccrata-
rfa de Hacienda y Créddito Pdblico y requlada en su funcidn por la Comi-—=
8ifn Nacional de Valores; organismoc gubernamontal que ejerce control so-
bre los valores gue cotizan en Bolsa, sobre las Casas de Bolsa y sobre =

la propia Bolza." (7)

2.1.1 Funcignes

Entre las funciones m&s importantes se encuentran:

a) Proporciona locales adecuados para que las Cagas de Bolsa efectien ==

sus operaciones de una manera reqular y permanenta.

b) Supervisa que las operaciones que ahi se¢ realizan se lleven a cabo ==
dentro de los lineamientos legales establecidos para regular la acti-
vidad bursStil.

c) Vigila que la conducta profesional de leos operadores de piso {qQue ac-

tdan en representacidén de laa Casas de Bolsa) se rija conforme a ele-

vados principios de la ética profesional,

d) Cuida que los valoras inscritaos en sus registros satisfagan los raqui

sitos correspondientes, para ofrecer seguridad a los inversionistas.

{7) Folleto Bolsa Mexicans de Valores, Informe Atwal 1986,
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_e)_-Dirundo mblimunteias cotizncidn_es de los valores, as{ como los pre

.cloé'y las condlciones de las operaciones gue se ejecuten en su seno.

Ronliza divorsas actividades de promoclfn que destacan las cualidades

L

n
de la inversifin en valores y dan a conoter los mecanismos empleados -
en el me:c;ldcu tambifin a travfs del Instituto Moxicano del Hercade de
Caplitales, A.C., organiza actividades en materia de capacitacidn y es
pecializacisn sobre al Mercado de Valores mismas gue son reconocidas

eficialmente,

2.2 REQUISITOS PARA_COTIZAR FH BOLSA

El Mercado de Valores no est8 sSlo al servicio de los inversio
nistas, sino que as indiscpensable para la vida de las empresas, por su -
capacidad de conceder financlamicntos en plazos, términos y costos, que

no consiguen sino en el Mercado de Valores.

Se ha bugcado financlamiento a través deo los crédditos gue con-
ceden los Bancos; sin embargo, la situacidn econSmicsa del pafg, donde -=
existen tasas altas de interfs a inflacidn que obliga a las empresas a -
buscar otro tipo de financlamicnto a2 corto y largo plazo y a financlar -

pus gperaclones y programas de expansidn de capital de riesgo,

El Mercado Bursftil cueonta coh la infraestructura nacesaria pa
ra que los empresarios la utilicen ¥ conozcan los mecdanismos que en esw-

tos moment®s se tienen en el sistema financiere mexicano.
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Los propios umpreanrloé han side invérs'l”cn!.s'ta's'a o:roa. nugo-:-

cles con 1a oportun:ldud que sa las ha puasto a. su alcancn pnm connag'ulr

financiamiento mis barata en ul co:to ¥ lau:qo plaw. )

Para inscribirse en la Bolsa las ompresas deben llenar biasica-

mente los siguientes requisitoss

Dirigir solicitud de registre de sus acciones al consejo do Administra

cifn do 1la Bolpa Mexicana de V#lnreu.

Definir claramente sus ca:m:\:ﬂ:faticasa
®* Caplital a inseribir
* Nimero da acclones

® valer nominal de las acciones

~ 5] estf realizando una oferta piblica de aceiones:
® El tipo de oferta (primaria o secundaria)
* WGmero de acciones por ofrecer
° Valor nominal
- El popclento que representa del capital social que se ofrece al plbli-

co inversionista.

En el momento que se firma la solicitud la emisora se comproma
te a cumplir con lo sefialado en el Reglamento Interior de la Bolsa en lo
referente a obligaciones y derechos de las omisoras proporcionando con =

su inscripcién original lee siguientes datos (documentos).



22

co[;ia'dal Acta de la Junta de Conscjo de Administrnclﬁn. sefialando a -

1a persona ffsica que rcalizard los trimites relativos o la inserip- -

. eién, @ en BU detecto. cartificacién del Secrctario del Consejo on la -

que hagan constar las situaciones anteriormente descritas.

_Copia del oficio da autorizacifn de la Comisién Nacional de Valores.

Copia de la escritura de constitucidn de la empresa y todas y cada una

de las encrituras de reformas a la primera.

Copia do la lista de asistencia a ia Gltimp agarblea de accionistas da
bidamente firmada por los asistentes y cartiflcada por los esecrutado-~-

reg.

Actividad que reallzs la empresa y lugares donde se ublean sus plantas

en la fecha de su const 1tur.-16nl y en la actualidad.

RolaciSn de sus emprosas subsidiarias, actividades que realizan 1uga-—'
res donde ubican sus plantas en la fecha de su constitucibn y en la ag

tualigad.

consejo de Administracién en funclones a la fecha de asta solicitud.



CAPITULO 1

*INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTOY
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3.1 ¢QUE ES UNA ACCICN?

"Son valores de renta variable, que represcntan la participa--

cién de su tenedor, en la propiedad de la empresa cmisora." {8)

Las acecionas Integran el capital-social de una snciedad anéni-

ma y son por naturaleza, un madio de financiamiento a largo plazo.

. Ademfis de los derechos de propicdad que las naciones confleren
a su tenedor lo otorgan tambidn derechos cn la participacidn de las uti-
* lidades que ¢l negocio le pmduzc'a. do voto, de preferencia en la suscrip

cisn de nuevo capital, ote.

Normalmente, las accloncs ngaﬁ al marcado a través de una ==
oferta plblica. Esta pucde ser primaria, para ia obtencidn de nuoves re
cursos financieros, o bien, gecundaria, a través de la cual los p:‘opiet_c_l_
rios originnles buscan obtener liquidez ¥ acceso a una fuonte de finan--

ciamionte futura.

En‘cualqulnr cago una vez que las acciones han sido vendidas -
al mercado en la mencionada oferta piiblica, caecn en lo gue podria llamar
‘B8 un mercado de transferaencia de valores y dinare, en el cual adquieren
s verdadera dimensifén como particulares de la empresa emiscra, ol entor

ne econdmico y sus perspectivas y por otra la apreciacifn que de lo ante

{8} Gonzalo Cortina ©., Prontuario Bursitil y Financiero, Edit. Trillas,
México 1987, pdqg. 9.



2.

rior haga la gonte que concurre al mercado y que en suma dafine la téni-
._ca general de la oducacidn oferta-demanda y por lo tanto, la tendencla -

“dal .mrcado .

3,1.1 ACCIONES COMUNES

"Son aquellas que conflieren los mismog derechos & imponen las

mismas obligaciones a sus tenedores.™ (9)

Ticnen derecho o voz y voto en lag asambleas de acclonistas, -

asf come a poercibir dividendes cuandoe la empresa obtenga utilidades.

3.1.2 ACCIQONES PREFERENTES

5S¢ denomina as{ a "las acclones que garantizan un dividendo =--
anual minimo"; en caso de liquidacidn de 12 empresa siempre tiencn prafe
rencia sobre otros tipes da acclfn que existen en circulacifn en esec mo-
mento. Se caracterizan ademds por no tener derecho a voto en las asam-=

bleas do #ccionistas. (1)

Las acciohas preferentes adoptan varias modalidades:

- Acciones preferentes con dividendos acumulativos:

son aquellas en las cuales se ha pactaco que, indepondiantemente de -

{9) ¥ (10) Gonzalo Cortina O., Prontuaric Bursitil y Financlero. México
1987, pig. 11,



“los ranul.tddés. 'ti\.ie. haya obﬁnido' 1a empresa, tlenen derecho a up rondi

mian:o anual fijo ¥ que en ‘caso de quu los resultades de la emprasn -
':.nn un cjercicie no lu purmi,tan cubrir el dividendo pactado; &sta so -
-lns a:zedltars y las serd cu.biar:o en al prﬁxim ejorcicio o hasta --

: qua'las gunancias de la empresa lo pormitan.

- Ac:f:lones no ar.‘umuln.tivaaz

So llaman asl, a aquellas cuyos dividendos no sa acumulan y que, por
lo tanto, si en un ejercicio determinado no hay utilidades para BsU ==
distribucidn, dan dereche a exigir un dividendo del 5% que se podrd -

cubrir en los afios siiguientes.

= fecelenes participantes:

- Son aecciones que tienen derecho a participar, ademis del dividendo £i
jo, en uno extragrdinario sobre el resto de las urilidades cuande &s-

tas llegan a superar un porcentaje daterminado.

- Acciones convertibles:

Son aquallas para las cuales se ha pactado que despufs de un periodo

previamente fijado se transformar@n en acciones comuncs.

1.1.3 CONSIDERACIONES ADICIONALES RESPECTO A LAS ACCIOHES

La colocacitn de acciones puede ser primaria o secundaria, nos
referimos a 1la primaria, cuando entra cl dinero a las empresss, a través

da la colocacién secundaria los tenedores de acciones son los que reciben



26
al dincre al vender su tencncia.

‘r;smb.tén la colocacién puede ser privada o pﬁblica,‘ en el ic.:us'c; -
de .colocaciSn privada es poco lo que se pucde decir, pues ge .I.nv'itin A. un
drupo da inversionlstas a que participen en el capital de "X" emprasa, .-
lo gque si se puede mencionar es que el inversionista gque p-artic_ipa on --
una colocacidn privada nunca conoce 10 que vale realmente su invaraiﬁn,.
aino.tiene una mayorfa de acclones; coti 4 expensas de lo que otres deci

dan ¥ no tiene liquidez.

A través de 1a colocacién pliblica en Bolaa, se corre ol peli--
gro de perder ol control de la empresa (mayoria de las acciones) pero si
Qn conoce el valor dc la misma a través del precio de la aceién y en da-
do case resulta mis o menos soncillo realizar la venta de accioncs, te--

niendo liguider casi inmodiata.

Para poder colocar accliones plblicamenta, se requiere autoriza
cidn de 1a Comisi&n Maclonal de Valores y cubrir los siguientes requisi-

tos ante énta y ante la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.:

1, REQUISITOS LEGALES:

a) Escrityra constitutiva y reformas a los estatutos.
b} Lista de asistencia a la Gltima asamblea.

&) Curriculum de los micmbros del Conscjo de Administracisn.
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d} Libros de actas al corriente.

‘a) L_i'sl:a da funcionarios y antiglicdad.

REQUISITOS FLNANCIERQS:

a} Estados financieros dictaminados de los Giltimss 5 afos con una an-
tigliedad mixina do & mescs para la Bolsa Mexicana de valores y da
3 meses para la Comlsién Nacional de Valores {si no es clerre de -

ejarcicio social, ain dictaminar).
b) Estados financieros proyectados & 3 ailos.

c) Relaclfn de los valores on poder da 1a empresa.

REQUISITOS DE COLOCACION:

‘&) Por qud sa colocan los valores.

..b) Politica de dividendos histérica y futura,

¢) Proyecte de prospecto, donde contiche la menciSn de sor oferta pfi-
blica, nGmero de valores, precilo, wonto de la emlsifn, poriodo de
1a oferta, autorizacidn de la Comisién Nacional de Valores con el

nfimero de oficlo,

REQUISITOS ECONCMICOCS:

Estudio socioeconSmico realizado por profesionista independiente, nor
malmente por el mismo Despacho de Auditores que présta sus serviclos

a 1a empresa, consistente en braves cstudies de marcado, produccidn,
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proveedores, patentos y marcasg, regalfas y relaciones obrerco-patrona-
lea, entre otros, Lo ideal serfa que este estudio io realizaran, por
su formaciéin profesional, Licenclados en Administracién.

Para llegar a cubrir estos requisitos, la empresa va debis do
haber tomado en cuenta ol precio probable al gue se colocarfan los valo-
res, negociands con el banquero inversionista en base & la situacifn del
marcado bursftil especificamente razones, tasas de interés ¢ inflacifn -
antre otros; ¢l costo de la colocacifn que es var'iab!:e (dntrn 3y 5% -
las cuotas a la Comipidn Naclanal_ de Valores, tanto por .inscr_ipciﬁn com
POr permanacer inscritas en el Ragistro Nac;onal de Valorés e Intcmedis
rios y Emisores y las cuotas a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de - -

c.v. |

3.2 ¢QUE ES UNA OBLIGACION?

"Es una deuda plblica contrajda en forma colectiva por una em-

presa o dependencia gubernamental." (11)
El comprador de la obligacifn obticne pagos periSdicos de intg
rén normalmente trimastrales, y recibe en efectivo el valor nominal de =

la obligaciSn en la fecha do vencimiento de la misma.

Es una douda, ya que la emprasa, a cuyo carde cstdn las obliga

(11} Gonzalo Cortina 0., Prontuario Burs8til y Financiero, México 1987.
Pig. 111,
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‘clones’ emitidas, ha recibide dinero en culidad dn";i.r.'és.t'uirn; :

La empresa e ha comprometido a- rogresar a:l. .lmportu :rscibido -'

como crédito. en alguna fecha detcrminada y a pagax.- c.le:l:n l:an‘ do 1nt:e-'_. -

rns por el uso do ese dinero, los pagos de intetnsas usuumante son tr.l.-g. ’

‘mesl:rnlea .

El compromisc de pﬁgo ¥ la ope:'ucléri do:c:':édleo"

on’ pﬁblicaa .

ya que la empress emisora do las obligaclonns estﬂ ruglstrada an

POr tanto una buena parte da las accinnas dc lu empres @ . encuentran’ é:_:"

muchags manos; precisamente por cl‘.lu: :eg_iu_tradn ]:sa_ '1;.;&;;;95_; -

tiehg accoso & cste mercade de criddito,

Unicamnte las empzasaa ragistradas 'Béls.'u punden'on'iltir.'— -
obligacioncs. ‘£ una operac.l6n do cr&dim colecl:iva, sl. h.len el dendor
- e8 uno solo, la empresa amisora de 1al Dbligaclonls. 109 acrecdoren son

cientes © ml].es de porsonas, tanto fisicas como morales.

3.2.1 OBLIGACIONES DUIRQOGRAFARIAS

son tftulos valores nominativen, emitidos por sociedades anbni
mas (no craditicias), estdn garantizados por solvencia cconbmica y moral
de la cmpresa., solvencia respaldada por todos los bienes y actives sin -

hipotecar,

El interfs que devengan os constante durante.toda la vida de -



en Forma semstral contra 1on cupones adherldos

La reducci&n da los tIl:ulos sa hnca madlanr_e mrtizaclones: -
3¢ determinan y pregraman desde el 1ni.cio de 1a emiaiﬁn, pudiondn sor --

por sorteos fijos o anticlpadcﬁ.

Este tipo de valoreg requiere de un reprosentante comiin da los
obligacionistas ante ln empresa emisora; este reprcsontauﬁo e3 general--
mente una instituciSn bancaria o casa de bolsa a travdés de su 8rea de ff

nanciamlento, .

Corporativg, €ste tiene la encomienda de vigilar el cumplimicn

to y lagalidad do los compromises que de la emisién se deriven.

3.2.2 OBLIGACIONES HIPOTECARIAS

-

Estos valores son emitldos por sociecdades anSpimas y estsn ga-
rantizadas por una hipoteca que se establece sobre los biepes de la em--
presa emisora, incluyendo los edificios, maquinaria y equipo, y actives

de la sociedad.

So documentan on titulos nominativoa. En su texto serB consig
nado el nombre de la sociedad emisora, actividad, domicilio, datos de ag
tivo, pasivo y capital, balance o estado de situacién financiera que se

practicd para cfectuar la emisifn, plazo total de la amortizacidn, tipo
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. do interSs y formas flo_pagq', en todas las emizionos do obligaciones de--
) -Ben rhprcéuhtﬁrhc los intercsea'de los obligacioniatas por un represen—-
'r.nnto eom(‘m. que pucda sar cunlqumr persond o institucidn que para tal -

'ﬂn os\:ﬁ autor.lzada.

4" 223 OBLIGACIONES CONVERTIBLES

[ _. Son I:Ir.ulos do cridite qua representan fracciones de la deuda
conhrn!da. por 1a emisora. Los tenedores de ostos tltulos recibix'in una
jcant.idad por concupt:o do Ln!;aresus en la forma pari&dlcn que se haya os-~

' tipulado en el acta do emj.si&n de catas obligaclonos ademds podrén optar

. entre reciblr la amortizacién de la deuda, o blen convertir sus tftulos

en acciones comunes o preferentes de la misma omisora.

El objeto primordial de estos valores, 8 el procurar recursos
a las empresas a través de apalancamlenta, con la posibilidad futura de
convertir esto dewda en capital, permitiende a las firmas una mayor capa

cidad de financiamiento posterior.

Las obligaciones convertibles ofrecen milciples ventajas tanto

a laos emisoras como a las obligacionistas como son:
~ 51 la empresa que requiere de financiamiento considera que la cotiza--
clén do susm acciones en el mercado as muy baja, no procederfi a emitir

nuevas acciones, ya que si asi lo hiciere el monto recaudado por la --

cemisidn seria miniro,
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. Bajo aataa clrcunahancias, el tlnanciamiento a trnan de obligac.lones'. ’

convortiblns Ie pormito a la emisora rucihxr 1a cam:.ldad naceanr.{a du"

ril_' apl:nl.

fondoa. con la posibilidad Eu:ura do ecnvarr.i.r la deuda

La ﬂaxibilidad 1nharcnta al empleo ‘de nbl.{gacionon convcrtlbloa. 1r.- -
purm.{.ta a la ﬂma roallzar una planeaciﬁn m& zacionnl do By nstructu

‘ra fimnciura.

Brinda la pcu.lbu.ldad 'y 1“ umlnoran dn endeudaruc A hajzn.s téha de in
terfis, dando a los 1nversionist|s la poa.lb.ll.ldad dn pnrt.lcipar en lna
ganancias potenciales de capital d.rlvadas do ln buena marcha des lu em

prosa.

Bajos costos de capltal durante un periodo de baja mnt_ahuidad. ‘8L -
se utilizaran acclones para financiar un proyecto de invergiSn, log -~
-precios se deprimirfan considerablemente. Al emp.lonr ohligaciones con
_,ve;-tj.bles se garantiza un perfodo razonable (de 6 a 9 mases) antes de

que sean convertidas en acciones de la cempaifa.

AquY actlian minimizando el costo del dinero en un perfodo de poca acti
vidad.

Para el obligacionista, estos titulos ofrccen la vehtaja de asegurar -
un valor mfnimoe como acciones cominea en caso da que el precie de las

acciones a que se tienc derecho disminuya; gi el precio de &éstas aumen

ta el inversionista s¢ banaficia ejerciendo la conversién.

Esta disminucidn de riesgo para el inversionista, eatd compengada con

la tasa de rendimjento inferior, en relacién a la de obligaciones comu

nes.
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- s.i. el prel:.lu de me:cudo de Ias acclones ea atractlvo e.l tenndox‘ do la

obliguclﬁn aptarﬁ por 1u conversiﬁn. da eata fnrmn podrﬁ vender laa ac

,ciones inmedlatamnm:e en al mercado, obtenlnndo con usto, un ) prlma --—'_‘

adicional. .

- Purm.l.ton la poslbuidad de mayor tinanclnmlun:o en aquuun- t.lrmas con '

un grndo da apalaucamlenta considerahlo.

- Farq'“el‘ '.im_rersldn.lsi:n, las obllgaciones cnnvcri;ibiua puéﬂe.n.._ -l'u'rllg.lr co—
mo un s'ngurc contra 1a inflacifn., Por un lado, la intlaclﬁn rnduco el

valor réal de los intoreses pagados, pero por otro. ex.isl-.e unn gran po'
_sibilidad dc que el precio de las acclones’ a\muntu, con Esto, el obli—.

gac.{onista se bonoﬂcia afectuando la convn:sion.

- Se facilita la colacnci&n de 1a emisidn, ya que presenta al inversio--

nisi:n,‘ un doble plan de Linversidn a 1la vez, ' _f-

3.2.4 CONSIDERACICKES ADICIONALES RESPECTO A LAS OBLIGACICNES

Las altas tasas do inflacién que han venido experimentando - ‘-.
nuegtra economia deade principlos de los 70, las cuales se ncole;amﬁ -2
afin mis durante 1982783, le han imprese volatilidad muy grmda‘ a 1ns"_pr5

cios de las obligaciones en el mercado secundarie.

Dentro de lo perjudicial, se oncuentra algo que bc_n_ef.lcia'y"'--i
que se intreduje cn 1980 a nuestro pafa, el concepto de pbl[g&cignc's;cdﬁ'

tasa de interés revisable periddicamente {a la fecha mensual},
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) - En teorla y en p:.tm:ip.lo, al ser ajuntahlu el rendimlento de -
'\.ma oblignc.lﬁn oon fre:uanclu ¥ a:lquiando las cnndicionca del morcado ==
(nlza general an_lnu tagas da {nterds), la baja en el precio que las ~ -
obl.ig;ac.lonos con tasa de Intarés J;justahle nxporiméntun no deborlia .ser -
auatancial, yn que en cuanto el purfudo_dc revigifn llegara de huevo, la .
tasa de rendimientoc real de obligacién se pondrfa compotitivo.

Sin embarge, el nmerc de combinacicnes posibles con base en -
laa variablesn a'mnejar {pevcepcitn del mercads) do las tendencias a Eu.-
turo on las tasas de interda; precio de la obligacisn, rendimiento real
del monento de la obligaciSn al precio d.el marcado también del momentog
diatancia en tiempo a lag amortizacicnes, o a..la Gnica A.mrtiza'ciﬁn, - -
c.“lmndo aplique; y, percepeién del r.ims-go du i‘nsolw.‘nr.'.la de la emisora es
© tan amplio, éuq ea muy dif!cil precisar en la vj:da raal la interaccidn -
“exacta de tedas laskvnr.lu.b.!én. B

] - sin. nmhnrgu, ln oxp;:rium:ia moxicana del casl colapso de la --
..cconomfa mexlca.r\a durantn 1982, pusc en evidencia 1o que una combinacidn
-I,de temar a quo ‘1a tasa de “{nflacisn {y en consecuencia las tasas de inte
res) ‘se desbacara, ‘va a nivel de trea digitos, mas el tambifn temor a la

.tnsolvencia da las propias emisoras de obligacicnes, puede ocasionar.

3.3 CERTIFICADOS DE TESCRERIA

“Lag Certificador de la Tesorerfa de la FederaciSn son tftules

a cr@dito al portador, en los cuales se consigna la obligacién del Go- -
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en:iﬁn o dichoa t!tulos. ’

L. Valn:' nominu.‘l, da cada certi!lcado es do 310 o00.00 amnizablua en -— .

'Lma sola nxhlbicidn n]. vunc.lmienho de los t:Itulos.

- " .
LI - - - L -

- Plazo. Cadn emiai&n tendrs 8u propio plazo, scin axccdar de un am

L= Rendim.ien:o !-.1 rendimionto de los cerklﬂ::ndan so da por cl d.lfernn--j ,

“eial entra U prccia de :\:mpra baja par, por una parta y su valor de' -

:edoncién o au precio de ventn por la otra

cuando la vonta so ofectGa antos. dol vencimientu el precio cs

también bajo par: poto usualmem:o mayor qun el dn cornpra.:

Los prcc.los da cnmpra y da vanta so detcrmlnan libr:mnto en =

¢l mercado. las certiflcados no causas intercses. _'

Los inversionistas pﬁndnn ser personas nacionales o extranje--

ras.

{12) Gonzalo Cortina O., Prontuardo Bursitil y Financiera, Edit. Trillas,
Mixico 1987, pag, 39.
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Los Intermodiarios del morcade son las Casas de Bolsa, entida-
des autorizadas para afectuar operpaciones habituales de compra;vcnt:n do
certificados, de reporto sobre los mismos y de préstamo de dichos titu--
lcs. l

&

Cuando se trata de estos valores, las Casas dec Bolsa ope'l"an —
siempre por cuonta propla. Por consiguienta no cﬁrgan. con_ulalr._m;;a =:n 1aq
transacciones roforidas. Su utilidad a.e derl.y_'; dal dlferenci:;l éntre --

pracics de cémpra y de venta.

los Certificados so cotizan po.r las cgsni de Bolsa eh t&rmino
de tasa de deacuepto ;:nual. existo una cotizaciBn para la venta y otra ~
para la compra. Ademis los inversionistas pueden conocer las publicacio
nes que hace la Bolaa Mexicana dé valores, do las cotiraciones promedio
de c¢ada dia a fin de tener una or.l.enr.aciﬁn Sobre lag condiciones del mer

cado.,

Referente a la administracl&n_de los titulos va de acuerdo con
ol bacreto del Congreso de la Unifén gqua autorlz; la emiziéin da certifica
dos, éstos deben parmanecer en todo tiempo depositados en el Banco da HE
xico. Dicha institucifn lleva cuenta deo certificados a Casas de Bolsa,

los cuales a su vez llevan cuentas de esos titules a su clientela.

De manecra que la colocacifn, transfercncia y redencién de cer-
tificados se realiza con mixima agllidad, econcmia y seguridad, ya que -

no implican el monto ffsico de los valores sino que las operaciones so -
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mnujan an libros y 80 expidn nuhuralmnnne ccmprobanteu :especr.lvus para -

1os interesadas. o ,5 e TR S

de 1a UniSn pub).i.cado an’ a!. Diariu Ot'i.cial de Ln redcraci.ﬁn. su autnriz&

al chcutivo Fedornl pa\.-a emitir por ccnducr.o dn ln sec:uta:!a de aniun .: .

Las fSpulas que deberfin utilizhtsu'r@'ra Bet@ﬁniﬁar los pre- -

cios de los Cortificados de la Tesareria do 'la Pederacifn y su tasn de =

descuento anual, son las siguisntess: o n I

P o=V {1-07 ) D = {V-P} 360
360 ' v T

P = Precio del Certificado
vV = Valor nominal
D = Tasa de Descuento Anual

T = Dfas que falten para ol vencimiento
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3.4 PAPEL COMERCIAL

‘ Las empresas cotizadas on ln Bo:l.sa Mexicana da Valor-cn puoden
acudir a este r.ipo ‘de financiamiente constitufde’ por “pagarfs nogoclae=-
bles a corto plazo, entre 15 y 91 dias, no gnra_nr.izadns. ‘emitidos por im
portes minimes de $100,000.00 o sus mﬁlt.lpios, hasta por $500 MM y colo-
cados a una tasa de descuento, ".Pnra poder énltir papel comercial, lag
empresas deben emitir o presentar la siéulcntn decumentacidn a la Comi--
s8idén Nacional de Valores para obtenoer la autorizacifin ¥ la {nscripeidén -

en el Registro tacional de Valores e Intermediarios: (13)

a) Solicitud

i : .
b) Copla del poder do lais) personais) autorizadais) para susc:_ihir los

pagaxis.
¢) Estados Financleros, incluyende presupuestos de caja.
d) Proyecto dal praspecto ¥ aviso de oferta.
e} Copla del titulo a emitir,
£} Liness de crédito de la cmisora.

g) Contrato de colocacidn con la Casa de Bolsa.

El impc.rte de los pagarés cstard limitado por la Comisin Na-=
cional de Valores, siendo por un plazo anual renovable, se pueden hacer

emisiones parciales, la tasa de descuanto #o fija entre emisora y Caza -

{13} Gonzale Cortina, Prontuario BursStil y Financiero, Edit. Trillas.
Mixice 1987, pig. 54.
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de Solsa y en caso de no cumplimiento puede revocarse la autorizacidi,
'* Las Casas de Bolsa. puedaen opaerar papel comerclal extrabursitil
en mercado primario para financlar a empresas, con tasas libres y diver-

sas garantfas.

El finico cambio notable ha sida que al :lncdrporats al papol =~
comercial formalmente a través de bolsa, ha logrado una difusisn sustan-
cial por los madios ma‘s!.vos da comunicneién. Por otra parte, al abrirge
la puerta del papel comercial via bolsa, permitiS el acceso del lade de
los colocadores, a algquna cmpresa que aspacialmente por su magnitud {re-
lativamente pequeiia) este mercado les estd vedado, o, en el mejor de los

casos, wuy limitado.

Por la agilidad que lo caracteriza, cubre una necesidad legiti

ma de las empresas que tienen acceso a &1.

3.5 ACEPTACIONES BANCARIAS

Dado gque el Siztema Financicro Mexicano mostxd problemas de -—
liquidez, y que en las empresas pequefias y medianns eate problema fup --
mis grave por tencr menos acceso a fuentas do financiamiento, el Banco -
deo México mediante oflcio del 13 de novigmbre de 1980 comunieS a la Comi
818n Hacional de Valores que las "letras de cambio aceptadas por los mul

tibancos para el financiamiento de empresas medianas y pequeiias estable-—
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cidas an Mixito conocidas como 'aceptaciones bancarlas', quedaban inseri
tas en el Registro Naciohal de v'alores e Intermediarios a solicitud de -

la Instlcucién interesada tramitada 'PC.’r ol Banco da México" {14)

Aparte de sor una fuente adicional de financiamionto para la =
pequefia y mediana empresa, le ovita el costo'de la reciprocidad con la -
sociedad nacional de crédito y a fsta le representa sdlo una obligacién

contingente, no distrayonde sus recursos.

L:; omisién de las ace;;!ﬁaciones bancarias es a tasa deo descuen-—
to, también a corto plazo y con un casto de comisifn por parte de la so-
cigedad nacional de erédito, debido & que el estudio debe sar similarx al

de un estudio de crédito y aval que otorga.

Entra sus principales caractoer$aticas:

= Sp documentan como letras de cambio giradas por las empresas usuarias
do crddito, a su propio orden, las cuales son aceptadas por instituclo

nes de banca miltiple,
- Es un instrumento a un plaze no mayor da 160 dfas,
- Se manejan eh miltiplos de $100,000.00.

- Funclonan a través de tasa do descucnto &l igual que los Cotes y papel

comercial.

{14) Gonzale Cclrtina, Prontuario Bursatil ¥ Financliere, EQit. Trillas.
Méxice 1987, pag, 55.
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- Su':lnsgn' es menor al de muchos instrumentos de los marcados crediti--
".ciqu, ya que ests lnatrumento al haber eido aceptados por al Bance emd

" sor de hecho ecguivale a estar avaladas por este Gltimo.,

Un Banco sdlo puede prnstar la parta proporc.{onal quu de acuer
do al encaje 1uga1, nua ‘dapSgitos la pemiten. _Y-ento‘equi.va_lc a quo en
un determinado-momento, cualguier Bam:o sa uncl;lahtfa" ;:: 1; .sill.uac'ian. -
qua al a pesar du ya haber utilizndo toda au capa::idnd de otorgamient:u -
de c.rédir.o. afin pcrsiatn una demandn s.lgnificativa lnsatlst‘echu de crédi’
to, por parte de un buun niimero du emp:’esas. ‘do no ser por la_s al:nptaclg

nes bancarias, las Gnicas variables que puade manejar un Banco a estas -

circunatancias son:

1. Ir cubriendo gradualmente las demandas ingatisfechas de crédito con--

forme les vencimientos de operaciones anteriores se fueren presentan~

do.

2. Esperar a que los depdsitos aumenten.

Los Bancos llegan a obtener recursos necesarios (por medio de
los dapﬁsit;ml para financiar, parcialmente las demandas de erédito de -

las emprosas medianas y pequehias.

La oferta pliblica de valores, tanto de acciones como de obliga
cianes y papel comercial, se realiza a travis de un sindicato colecador,
un grupo de¢ Casas de Bolsa que vanden los valores entre sus’ clientes, an

cabezados por una de ellas.
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1.6 PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL

"Es la colocacifn privada de financiamiento a corto plazo) en-
tendiendo por ello, la asignacién de fondos excedentes de personas mora-
log a tesorerias de empresas con hocesidades de flujo a cortes plazosy -

por comodidad a cste instrumanteo sec le denomina Extra B.* (151

La Casa do Bolsa detecta entre sus clientes personas morales,
necesidades de financiamiento, estructura formas operativas, est.nblec'e -
garantias y recopila 1a documantacidn necdsaria, una vez heche esto, - -
ofrece el instrumento como una alternativa mis de inversién al plblico -

inversionista, personas morales.

El papel de 1a Casa de Bolsa esy en primer t&rmino, detectar -
necesidades de financiamionto, estructura de la transaccidn, concerta- -
cifn con el pliblico inversionista vigilar el correcto desarrolle de la -

operacidn y evaliia los riesgos da dicha operacibn.

Las ventajas para ol cmisor tione, la de contar con un ipstru-
monto adiclonal de fipanciamiento &gil, y a tasas de interds atractivas,
asl como la de contar con aglilidad para concertar las transaccliones y ta

sas de interés, pudlendo asegurar hasta 90 dfas.

tas garantias requieren que exista alguna forma de guo el omi-

sor del papel aarantice y aprueba 1a garantia y fipalmente que &sta, soa

{15} Folleto, C.B.1., Casa de Bolsa, México 1987.
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dol agrado dal inversionista.

3.7 PAGARE EMPRESARIAL BURSATIL

Is

Las autoridades bursftiles solicitsron a la Secratarfa de Ha-

cienda y Crédito PGblico la creaciSn de un nuevo ”Inatkuménho‘da'?;naﬁf;
 ciamiento a Corto Plazo para las empresas mcdianta-la;cap:aclﬁq'dof:aéﬁgf
- sos del pdblico inversionista a través de la Bo}aa‘ﬁéxléqné'ﬁé'Vaiorgs:"

{16)

El 21 de febrero de 1986, 15'$ueretarin de Hacienda y crédito
" pliblico autofiz& la creacién ag aste Instrumento denominﬁﬁdolo ‘Pagara -
Empresarial Bursitil' y el 6 de marzo de 1986, . la Comiaidn Nacional d¢ -
Vvalores en su Circular 10-BB diapuco’'las caracteristicas y lineamientos

da ests nuevo tirulo de valer.

Participantes:

Fideicomitente: Porsoha fisica o moral que censtituye la garan

tfa on fidelcomlso irrovocable de pago {quien otorga la garantfa).

Fiduciario: Instituto MNacional de Crédite a favor del cual se
efoctGan los derechos derivados de Certificados da Tesorerfa de la Fede-
racifn o la CopstituciSn de pronda sobre Aceptaciones Bancaripns o Petro-

banos.

(16) Folleto, Operadora de Bolsa, Mixice 1947, .



Fidoicomisario: Cualquiar persona f!air.'a -] mor:al que rnaulte -

ser titular al cobro de los pagarfs unversicnistaa).

Emisor: Es la cmprusa.uuacriptorn dol pngaré.

Instituto Macional do Depdsito de valoras: -Insﬁiéuclﬁn donde =
se deposttan los pagarés.

Roegigtro Naclonal de Valoras: InstituciSn donde deben rcgiz}- -

trarse los pagariis.

Bolsa Mexicana de Valores: Institucifn donde me inscriben y co

tizan los pagarés.

Casas da Bolsa: Cwealguicr Casa de Bolsa.

log Pagards Empresariales Pursitiles, so;\ aquellos que sen ga-
rantlzndl.:s mediante 1la afectacidn on fideicomiso en sociedades naclona--
les de crédito de Certificados de la Tesorerfsa de la FPoderacifn, o la --
constitucidn do prensa sobre Aceptaclones Bancarias o Petrebonos ante el

Instituto para el Depdsito de Valores.

Las aperaciones con dichos titulos de crédito entre la Casa de
Bolsa y el pilblico inversjonista, concertadas fue de @sta, se consideran
como realizadas a través de la mlsma, sicmpre y ;:uando se registren en -
ella y soan dadas a conocer al piblico en la forma y términos que se sc-

fialan en el Reglamento Interior de 1}.\ Bolsa Mexicana de Valores.

So requiere la constitucisn de un fidelcomiso de garancia irxe
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vocable por parte de la empresa suucripr.cra o de u'n tercero? nii' éu lciuii:r'.

sociedad nacional do crédito en el que se ospeciﬁngue qua la obligacic;n

pagarés coh el fin de garantizar a los tenedores dn .‘I.us minmu .nu pago.

La duracjén del fideicomiso podri ser de hasta un afo. ..

‘Los Pagarés Empresariales Burgdtiles debazSnAt-:olocarse a tra-e
vEa de oferta pihlica. El anuncie correspondiente se publicardi cuando -
menos en uno de loe periddiceos de mayor cireculacidn on la Repfliblica Mexi
cana, el aviso de oferta piblica deberd ser aprobade previamente por la

Cominién Nacional dae valores.

Las operacioncs con Pagarés Empresariales Bursitiles aSlo po--
drin ser compra-venta de depSgito en adminietracifn, y on su caso de re-

porto, confomme a las disposiciones que expida el Banco de México.

Las operaciones que cclebren con el pliblico serin de compra-~ -
venta, de depSsito en administracidn, reporto y debarfn celebrarse fuera

de bolsa.

Los Pagarés Empresariales Bursitiles contendrin los siguientes

datos:
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- Denomtsiacidn del emisor

- Fecha de em&aiﬁh.rnw

- Fecha do cﬁloc;ciﬁﬁ ,-‘ “_5
- Fugha de vencim;;ngo,

.~ Monto .

- Serie

= Valor nominal .

Tasa de descuento

‘Taga dg rcﬁdimi_énto :

Agente colocador

~ Expresar Que serfn sin causa de interdés

El valor nominal de los pagarés serd de $100,000.00 © sus mil-

tiplos.

5u importe en conjunto no deberd ser guperior al equivalente -

a la garantia, establecida en el contrato de fideictomiso.

En ¢l evento de no exiastir on circulacifn Pagard Empresarial -
Bursfitll, el fidecicomiso deberd mantener como minime del patrimonio fi--

deicomitido un monto de $100,000.00 hasta la terminacibn del fideicomiso.

Si al dia de vencimliento de astos pagarés no son cublertes en
su totalidad, o son pagados parcialmente, aus titulares vendrfn derecho
a que esta institucidn en su carficter de fiduciaria del fideicomiso cita

do y/o el Instituto para ol DepSsito de Valores, aplique el producto de
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1la devolucidn del dep&uito antes rcforido. a cubrir dichos pagaz&s B0 va
lor nominal por cl saldo insoluto de los mhms. conl:ru su ontregn. De

resultar insuficlente la garantfa el pago se hark a pmrrata.:"

La Casa de Bolsa llovar§ a cabo la colocacidn a descuento de -

los Pagard@s Empresariales Bursftiles,

1os Pagafia Empresarjalea BursStiles estarin dapc;sitll:dos en al’

Ingtituto para el Depdsito de valores,

La tasa de rendimicnto que devenguen los Pagarfs Empresariales
Bursdtiles no caugarin Impuesto al Valor Agregado {IVA) para el emisor,
debido a que estin colocados a deacuento y ademis inscritos en ol negi‘.s-

tro Nacional de Valores e Intermediarios.



CUADRO wH_PWTIVD DE CARACTERISTICAS £ LA EMISION DE DISTINTAS FULNTES DE FINANCIAMIENTO BURSATILES

CORTO PLAZO

LARGO PLAZO

PAPEL
COMERCTAL

ACEPTACIONES
BARHNCANIAS

CREDITO
Extra b,

OSLIGACIONES

NCCIOHES -

(Cote + 4 ptos}

{Cetuy + 8 a )0
ptos.)

(Cete + 7 ptos)

Cada O Cete
{interoses)
4.5% gastos,
mangio Yy toma
an flcma.

Ceta o Cede
tinterasan)
4,5%, gastos,
manaio ¥ toma
on fimme.

Monto Hasta 1,500 m Minimo 50 m MInimo 50 m |fas, Extranjeras [CLas. MexiGanas L
Emitida . hasta 4,000 R Cap. Contable =
\ s 0l moRto mi-
¥imo,
Plazo Lineca de crfdl | Linea decrédito] Linva de cridi- oo 4 a 7 aios De 4 a 7 afos -
- to de 1 aijo; Mo un anfoj] omi- | to de un afin o &
amisiones do = slonug duo 7 & = [ Pvswes, 0 emigacin
15 a 91 dfus. 182 dfau. porr emknidng omi
sionug de 7 a 90
diay,
Garantia | Catructura Fi- Estructura ri- Carta do Crédite |Duircografaria o Quirografaria o -
nanclera de la { nanciuza do la | dv Bance, Aval = jilipotocaria. Mipotocaria.
Lmprapa, Emprasd, Bancagio, Caoten,
Potros, PG, AB,
hcociones o Bano .
de Proendas 3
tmprusas | Registradea an | Cualiguier Cualulior Cualeuliar Cualguier Naclopales y
Hutorizadas] la BiM.V. ¢mproga ump rasa empTaLa cmprasa Extzanjeras, - -
CoBnto Hercado Harcado Morcado S arriba dul 5% arriba dul Gastos y Combaldn
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CAPITULO 4

CASO PRACTICO
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A continuacisn se presenta un caso pz&c:ico pnrn dar mayor ojo.mplifi.ca-

cién a lo expuesto sobre financiamlnnr.o burs&:u a las empresaa. :

Es una amprosa dedicoda a acr.:lvidadus 1ndustrl.nleu y comerciules en el
raro del papel, en donde se mostrard su cmnlizactﬁn de’ ul:ilidn.dns gohe
radas on un tiempo determinado; para inwrclr en la mjor opciﬁu de les

instrumontos manciados on Bolsa,
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“DIVISION PAPELERA, S.A."

El sector.papel ocupa un lugar importante como punto do desarxo

1lo que repercute en todo el pals.

Es por ello, que esta empresa cuenta con una .capacidad da gene-
racién de a-fectivo, entrando en una nt:-apn de astabilizacién, que llevade
con el esfuerzo coordinado del porsonal de la empresa, se trabajd intensa
mente para poner al corriente l.oali servicles de mantenimiente vy so busch -
una racionalizacidn mayor del aparato productive.

Teodo osto redundS en mejores eficiencias y aumentos en loa fndi

cos de productividad en Ercas .dc‘ vital importancia come sont

. m:rovech_ami.ento de la ceclulosa
* La produccién del papel

* Conversifn de productos al congumlidor
Teniendo como responsabilidad buscar una cptimizacisn alin mayor

del flujo de 'éaja.

Sa traté de redoblar los esfuerzos para reducir costos en admi-
nistracifn y ventas, publicidad y P:omociﬁn y al migmo tiempo maximizar -

loa rendimientos de tesorcrfa.



De atuerdo a la hueva misifn de los seégocios de la’ dmpresa, és_'

el &rea de productos al consumjdor la que cuenta cﬁn' 1a'plan£a fFroducti-
va m&s moderna y capaz de convertir a Divisién Papelera, S.A., on un pro

ductor de baio costo en el m;zrcaﬂo papelero nacional.

para llevar a cabo este proceso el Consejo Diroctive tomS la =
decisifn do destinar S00 millones para la compra de equipo y maquinaria

en la planta antes mencionada.

El invertir en Bolsa ofrece atractives rendimientos.
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Dontreo de la amplia gama de pésibllidadnn de inversidn que ~ —
ofrece el Mercado Bursitil se optaron por:
1) Invertir en Cetes:

r.‘nnoci;anda '105. plazos que existen y el porcentaje de las tasas.

2) Inversisn en Accionost

Es necesarioc conocer acerca de la empresa:
- Su actividad, sus productos, su posicifn en el Mercado en que se do

senvuelve, estratoglas de cemportamiente en la Bolsa,

pando dicha informacidin a través del asesor de la Casa de .Balsa.
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" El monto a invertir es da $500'000,000. . . .’

posicién de cartera. que mantfene nuastra -

_ mgbregg' en Casa 'de Bolsa’ GAM, (Gripo de '_Asogcﬁ&ga_ Méxicanbg'l S.A. {vor ane

'.1 ¥q.“A§14

_FPocha de -inicio " Facha de Vto. ‘Tasa - Manto . Interases Total
. 30-Dic-86 - ' 82 v 500'000,000  39°611,111 539'611,111
30-Ene-8 .91 % 539'611,111 40'920,509 5B80°S31,620

) lldgta;el'; ‘de harze do 1967 so llevan. g'q-:merardos intafeges,de - - - -
5 BOYE31,620.° ¢ o L. Lo

‘Este dfa se habla a la Casa de Bolsa GAM, S5.A. y se le.da 1la instruccidn
de compra de 65,000 acciones de CRISOBA para el dia de mafiana, deh!_.&ndé-

se hacer el pago 4B horas despuls de habarse efectuado la oparacién,

La emprosa ha pensado on la compra de CRISOBA por las sigulentes razones:

a) Se ha tomado en cucnta su actividad, que es pertoneciante al mismo ra
mo, ¥ por ser un fuerte competider es considerada una de las acclonus

mejor cotizadas dentro de este scctor.

b

—

Demuestra que la situaciSn financiera de la empresa os sélida.

c) A travég del an3lisis tfcnico {oferta~demanda}, esta emisién de accio

e

nes ost§ siendo lanzada en un tliempo de mercado animado y con tenden-
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CASA DI NDLEA i A ll.. 5. AL
CONTROL DE OPERACICN POR CLIENTE
. P \

ELIENTE L TELEFOND_ - .
COMTALTO. P
NeoOF CONTRATQ
[ i R PR —- T
FECHADE | FECHADE i S Tvaton
i1 veo | PLAZS [ TAsa woNTD 3 | emar -] ouseRvaciones
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cia_ aleista,

:nciﬁn.

Se reinvierte por 3 dias.
2-Mzo-87 S5-Mzo~87 901 . 580'S31,620 4°'353,987 5 384'885,607
Asf, el 5 de marzo de 1987 se¢ notifica como queds el pago del total de -

Acciones y el saldo) ya que se ird restando del total de CETES cuando se

efectfie una compra y/o venta de las mismas.

65,000 Acciones CRISOBA 5§ 1,225 c/u $ 79'625,000
1.7 de Comisién s/cl cotal 1'353,625

$ B80'978,625

£s5te total se disminuye del saldo en CETES quedando un importe de -~ - =

$ 503'906,982 que se reinvierten.
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S-Mzo-D7 . 3-Abr-B7 28 d. 91\  S03'906,982. - 15'665,416 538+573,398

. 3-Abr-g7 . . 4-May-87 ' 30°d, 88v.. 539'572,398 39'563.643_ 5#9,141.041

4-May-87 -~ 19-May-87 15 a. 9 579'141,041 21,959,098 60;'i00.139
En este lnﬁna. so astudis el comportamiento dol Mercado para compra de -
accionas; se obaarvé a lag diferentes emisoras tasto cn Alimontos como -
en Construcecidn.

- §e optaron por las siguientes: CEMEX y BIMDO.
CEMEX por ser ol grupo cementero m8s importanto del pafs: cuenta con B =--
pl'nnt.a cementeoras, 14 concroteras, 2 productorag de gapel y una fabrica
da bienas de capital.

. Participa con el 34% del Mercado Hacional del Cemento.

Sus exportacionces reprasentan al 14% de su produccidn, colnversién con empre

sas norteamerlcanas para la comercializacidn de su marca.
Trabaja a uwn 60% de su capacidad instalada,

En 8IMBO, aparte de sor 1fder en el mercodo de pan do caja, ea fabricante -

de caja.s de seguridad, moldes y cquipos an general con fines do exportacidn.

Exportan algunos productos alimohticios con éxita moderado.
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Con objato de'@muﬁ:ar su capacidad do ventas obtuvieron las emprosas -
Continental de Alimaentos en Mixico, D.F., Wondar del Centrc en S.5L.P.,

¥ Pan-_lﬁ.cadd:"a' Trevl en M&rida, Yuc, .

‘Guanta con 31, 25¢ empleados aproximadamonte.

Ho existen problemag laborales.

En general, estas emisiones presontan un panarama favorable dentro de -

sus pesiciones en el Marcade Accionario,

Las perspectivas de las empresas dentro del contexte ccobdmico nacional

proyectan capacidad de crecimionto dentro de los productos que ofrecen.

Un factor determinante ¢s la imagen que se ye reflelada en gu estructura
financiera considerando su capital, flujo de afectivo, competitividad, =

su aceptacién, su administracisn.

El 19 de mayo de 1987 se habla a la Casa de Bolsa GAM, 5.A., Grupo de =--

Asesores Mexlcanes, 5.A., para ordenar compra de acciones dei

CEMEX 20,000 Acciones

BIMBO 1 7,500 Acclones a mercadc

El 21 del mismo se compran, por lo que el pago se efectuard al término -



60B* 780,863

BIMEO. 1. - 7,500 Aceionos _'$ 33'375,000.00

Comisi&n (1 T\)

. 567,375.00
T $ 33'942,375.00

TCEMEX | 20,000 Accioneu a s a, 3sn cfu $ 87'000,000.00

COmisiﬁn (l.7%} 1'479,000.00

$¢ B8'479,000.00

Tokal an compra de Acciones: $ 122'421,375.00

El 25 de mayo do B7 vence $60B*780,863; restindole la compra de acciones

nos queda un saldo de 5$486°359,408 que se invierte a plazo.

Las ventajas ¢ua se obtlenen al dejar al dinaro en plazos aproximados al
mos, €8s que cucntan con la dispenibilidad del dinero de inmediato, as de
cir, que 5l se les presentara el casoc de un retiro imprevisto aungue se

castigue la tasa {oferta-demanda} cuentan con €1, en ol momento en gue -

se requiera.



Al tﬁmino del mau do agonto ol conuejo de. Ad.:uinistrac.l.dn tomﬁ la deci--‘

- SAUR DE

ESTA TESIS MO0 DEBE
LA ssBIRIOTECA

renuevan =

slﬁn que del monto to:al en CETSS. -1 :etlren snu M pnra deatlnarlon a =

1a cunstzuccidn de la planta productiva.

picho saldo se quedar8 invertido hasta fln de afio, en los plnzbs que ya

se hablan mencionade.

El 31 de agosto de B7 se retiran los 500 millones de pesos, gquedando un

saldo de

31-Ag0-87
30=-Sep-87
30-0ct-B7

J0=-Hov-87

$108" 947,928,

30-5ap-87
30-0ct-87
30-Nov-87

1-Ene-88

a0 d.
30 d.
30 a,

35 d.

86%

108'947,928 7'807,935

B7.5% 116'755,863  08'513,448

Bl

105%

125'269,311 10°021,545

135'290,B56 13'610,942

116'755,863
125269,311
135'290,856

149'101,798




PLAZO
30/Dic-86
30/Ene-87
_2/Mzo-87

5/Mzo0-87
3/Abr-87
4/Hay-87

19/May-87 ~

25/May-87
30/Jun-87
31/3ul-87
31 /Ago-87
30/Sep-87
30/Qct-87
30/Nov-87

60

INTERESES OBTEN1DOS EN CETES DURANTE EL ARO 1987

T O.T AL

J0/Ene-87
2 /Mz0-87
5/Mzo=-B7
3/Abr-87
4/May-87

19/May-87

25/May-87
30/Jun-87
31/ Jul-87
31/Ago-~87
30/5ep-87

30/0ct~87

30/Nov-87
31/D4c-87

INTERESES
3g'611,111.00

40'920,509.00
41353,987.00
357665,416,00
39'568,643.00
21'959,098.00
7'680,724.00
40'665,057.00
39'936,749.00
41'986,634,00
7'807,935.00
8'513,448, 00
10'621,545.00

12'232,546.00

$35071923, 404,00



Fn ol siguiente cuadro se detallan las npemcioﬁe'a quo. se ﬁt‘qc‘;uqrﬁn"en la cnmpt'n-vnntli. de acciones hu';:iéniin. -

un corte al aflo, seflalands el total de la compra en las 3 emisoras 'uuilcnmn_al' total de la venga, )

OV IHIENTO DE COMPRASVENTA DE' ACCIONES EN 1967

CoMPRA . .

FECHA EMISORA No.AcCs. frocio de Venta Subtotal - Menos Comisifn (1.7, TOTAL
3-Mzo/B7 Crischba-A . 65,000 $ 1,225.00 80%978,625.00 .7 " 1'353,625.00 § 79'625,000,00
21-May/87 Cemux 20,000 5 4,350.00 B87479,000.00 ©  °  1'479,000.00 87'000,000.00
21-Hay/87 timbo 1 7,500 $ 4,450,00 33°942,375.00.. - . 367,375.00 33'375,000, 00
VENTA

31-Dic/B7 Criscba * 65,000 $ 4,500.00  267'527,500.00 =7 1 '(4'972,500.00) 292%500,000.00
31-Dic/87 Cemex 20,000~ 2,675.00 52!590,500.00 . "¢ 90%,500.00) 53'500,000.00
3l-pic/B7 Bimbo 1 7,500 1,000,00 7'372,500.00 " "

{ _1?7.500.00) 7'500,000,00

TOTAL DE COMPRA 5203'400,000,00

TOTAL DE VENTA §347'490,500.00

NOTA: Las cifras estfn actualizadas para al cicado ejemple.

L]
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Bn al movimiento du compra de cada acci&n 80 nspucificn 01 total ann:-
- r.ido qua como 8¢ aprocla osts deacontada 1a cmlsi&n por as! quodar con

_vnnido con -la Caaa de Bolsn al lgunl qua en la Vun:u. pn:u quc q\lodu -

HETA 1a° inve rsi&n .

i 51 so observa dntcnidamunte nl subtotal. dd‘m:ia : quc :uulmonte -

1.3 tiuno an. valor monatnrio sob:o 1as accionusa u.I.n embax'ga. la mmisidn‘-‘

s5a le ras:a porquu dnl saldo an. In inverslﬁn en CI-:'I‘ES sa t.omﬁ pnrn 1as -

RccIoNES.. -




CRISOBA A

Invertido

Vendido

TOTAL GENERADO

"CEMEX '

Invertido

Vendido

TOTAL GENERADO
BIMBO 1

Invertido

Vendide

TOTAL CGENERADQ

ANALISIS POR CADA ACCION

( 79'625,000.00) Comiaifn

292'500,000.00 "

212'875,000.00

$206'548,875.00

—————

( B87'000,000.00)

53'500,000.00

{ 33'500,000.00}

( § 35'888,500.00)

{$33'375,000. 00) Comimidn

7'500,000.00
($25'875,000,00 )

(5 26'569,875.00)

Comisian -

63

11353,625.00

l"972h500'00
6'376,125.00

1*479,000,00

_909,500.00,

2'188,500.00

567,375.00

127,500.00

694, 875,00
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. En ol anfllsis por cada accién, al trmine del afio se indica cémo s;: -

comporta el valor de las acciones,

En este ejemplo se muestra si es pérdida o 'gnnnnéi._uA an cada una.

Coma 68 obsarva en:
CRISOBA tuve up salde pasitive
CEMEX una baja

BIMBO fue mds _p:dnﬁncindn'

Para ol lmparte que genera cada emisora se disminuye la comisisn que de
antomans s¢ estipul§ con la Casa de Bolsa GAM, 5.A., para quo la dismi-

.nuya del saldo tanto en las operaciones de compra c¢omo en las de venta.

En el siguisnte cuadre sa hace mencidn del volumen total gencrado en ca
da una y que a pesar de las pfrdidas en 2 emisoras, ol saldo fue a fa--

VvOT.

Esto es s8lo un corte al finalizar el afio, ya que cuando las empresas -
ranlizan sus oporaciones de compra de acciones, son inversiones a largo
plazo, que por lo reqular sobrepasan ol afa, Yy cuando 8¢ llegan a vender
es para renovarlas y aln as{ obtionen ganancias par venderlas a precios

actuales siende distintas las cotizaclones a cuando ge compraron.



ACCIONES .-

CRISOBA "AV
CEMEX

BIMEO "1%

TOTAL PE UTILIDADES

'

206°546,875

-.-{ 35'888,500)

{ 26'569,875)

N

5 144'090, 500

SOBRE ACCIONES

" &5



Acumul‘ando,lqa gananclas
.

Interemes on CETES . - T $ 350'923,404

144° 090,500

Utllidudou_ gobre' m:cianeé
i ’ : -$ '495'013,904




CONCLUSIOMNES

La Bolaa Mexicana de Valores sgrgid por la necesidad de obtener mayores

rendimientos en las inversiones de valores, a travﬁﬁ de compra-venta de

‘ titulos de crédito que permitieron obtener mojores ganancias que en ---

T Promoéiﬁh de In&ersidﬁéﬁ ‘en Valores.

otre tipo de negociacionen.

Conaecuuntomenta al czanrsn laa casna da Bolsu se establecen funclones

eape:!ticas a :enlizar camo sonl_ A:

Dltundir 1nu cotizaciones de 105 valores en el mercadn.

Facilitaﬂ 1a ohtenciﬁn da créditos para apoyar la inversién en Bolsa.

qustan asesurﬁa en matorin del Marcado de Valores a emprosas y pﬁb{i

co 1h§ersluh£sta.

'Proporclonnn a las cmpresas la asesorfa necasaria para la colocacién

.do valoros an Bolsa.

Dentro de los instrumentos manajados en ol Meorcado de Valores s8¢ cncuon

tran:

Acciones, Aceptaciones Bancarlas, Obligaciones, Papel Comercial, pagaré

' Empresarial Extrabursftil, Cetes, Caodes, Bibs, que con sua determinadas

caracterfsticas cada una, representan posibilidades de financiamiento -

para las entidades,
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CAda uno dn aston Lnstrumuntos proporciona rendimiontos con sus poui-—

©  bles rlesgas ya quc la colocnciﬁn qun tengan en al Mercado se verd su-

peditnda a la nterta ¥ 1a d' and . f T

'Los buenun :asultaduu de 1aa unpzeana gso degben a la apertura deo produg

tae al oxtericr aumentnndo su eficlencia ¥y preductividad, por el mejor

manujo da nus recu:sos humanos, materiales y tfcnicos.

Por la intensa actividad del Morcado Accionario; se ha viste incrementa
de el fndice de precios ¥y cotizaciones &sto con relacifn a loa valores

de ranta variable.

Son relevantes las ventajas que ha ofrecido el Mercado Bursfeil al per-

mitir una responsabilidad y confianza en el empresario mexicano.

La edicifn de folletos, conferencias, entrevistas gue realizan para una
mayor propagacién, ha hecho que axista una mejor orlentacifn; en cuanto

a la diversidad de formas Qe acrecentar un capltal.

sefjalamos la importancia que tienen eastos instrumentos, Ya que a través
de ellos las empresas logran un elevado, as{ come adecuado desarrollo y

fortalecimiento en las empreosas.
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