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INTRODUCCION.

Es necesario saber los motivos por los cuales el Merca-
do de Valores es incipiente, asi como los procedimientos pa-
ra lograr su desarrollo,

Es importante conocer 1la naturaleza del Mercado de Valo
res, su fdncibnaniento y operacifn, en virtud de que consti-
tuye una fuente de financiaﬁiento, para las entidades y de -
inversidn para el pd@blico.

Asinismo, resulta de interés percatarse de qué manera -
pueden intervenir los profesionales de la Contadurfs en el -
Mercado de Valores y el tipo de aportaciones que puedan rea-
lizar para el desarrollo del mismo y, por ende, del pafs.

Es necesario saber como pueden participar, en el Merca-:
do dc Valores, todas aquellas personas con pequefios y media-
nos capitales, que reunidos, hagan posible la satisfaccifn -
de las necesidades de capital de las entidades que lo deman-
dan,

Los objetivos fundamentales de este trabajo consisten -
en emitir una opinién acerca de cémo pubde mejorarse nuestro
Mercado de Valores, determinar las dreas en las cuales puede
actuar el Licenciado en Contadurfa en relacifn con el &mbito
bursétil, dar a conocer el hecho de que, una nueva forma de-
inversién pars las personas ffsicas y morales es la represen
tada pof la adqu;siciGn de valores cotizados en Bolsa y a la
vez, hacer conciencia de que este tipo de inversiones nos -~
protegen contra la Inflaci6n y Devaluacién. Son también pro
p8sito de este estudio el poder ofrecer una opinién acerca -
del elemento al cual debe darse mayor prioridad y que tenga-




-b-
rolacién con el ambiente bursdtil.

Destacar también, que en el Mercado de Valores puede ob
tenerse financiamiento a corto y a largo plazo, para todas -
aquellas entidades que tengan necesidad de capitsl y simultsf
neamente obtener una serie de ventajas que la colocarfn, sin
duda, en un lugar preponderante en el Mercado.

La Gnica limitacifn para 1a realizacién de esta investi
gacién es el tiempo, en virtud de la extensién del tema, no-
existiendo por fortuna, otro tipo de linitabiOnes. pues se -
contd con suficiente bibliografia, pudo entrevigtarse a per-

sonas vinculadas con el medio y se. hallaron revistas especxa
lizadas.

Con esta investigaciSn no pretend! realizar de ningGn -
modo un tratado, sino sencillamente, recopilar todos aque- -
" llos temas que relacionados con el Mercado de Valores, hagan
posible una obra de utilidad para toda persona,

El presente trabajo se escribe durante una etapa muy --
critica por la cual estd atravesando el pafs y en la cual s§
lo se habla de inflacifn y devaluacidn, '

Esta obra contiene un breve historial del Mercado de Va
lores en México, desde 1a primera Bolsa de Valores hasta la-
que opera en nuestros dfas; considerando los factores que in
cidieron para que se creara la mencionada Bolsa, as{ como --
las caracterfsticas de cada una; sin marginar el fenfmeno --
presentado en el afio de 1978 conocido como el "Boom de la --
Bolsa", asf como perspectivas de la misma.

Se habls asimismo, sobre todas aquellas entidades que -
intervienen en ls reslizacién de las transacciones bursdti--
les tales como: la Comisién Nacional de Valores, las Casas y
Agentes de Bolsa, el Instituto para Dep6sito de Valores, las
. Emisoras, los Inversionistas y la propia Bolsa de Valores,
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Se describen los tipos de cuenta que existen entre la -
- Casa de Bolsa y el inversionista, asf como los tipos de 6rde

nes y clases de operaciones que se llevan a cabo en el Salén
de Remates de ia Bolsa.

Se dan a conocer los tftulos-valor que se operan en el-
Mercado Bursdtil, sus caracterfsticas y clasificacién de los
mismos. Se incluyen los tipos de inversibn que existen en -
¢l medic bursétil, asf como los tipos de inversionistas; se-
sugiere ademds una metodologfa para invertir en Valores de -
Renta Fija y Renta Variable y las ventajas y desventajas que
se bbtienenAaI invertir en este tipo de valores,

Se.menciona tambidn la importancia que tiene 1a Bolsa -
de Valores en el Sistema Financiero y la mapera en que inter
viene el profesional de 1la Contadurfa en 4£;ho Mercado de Va
lores, ’ ' ’

Se citan los motivos que impulsan a las entidades a re-
currir a fuentes de financiamiento or medio de la emisién -
de valores, los requisitos y procedimientos para poder coti-

zar en Bolsa y las ventajas y desventajas que surgen al coti
zar en la misma.

Por Gltimo, se menciona el papel que desempefian las So-
ciedades y Clubes de InversiSn en el medio bursétil, asf co-
mo las autoridades gubernamentales que tienen a su cargo la-
vigilancia y supérvisién del Mercado de Valores.

EL AUTOR.




CAPITULO I.- ANTECEDENTES HISTORICOS DEL MERCADO DE VALORES.

Antes de empezar a desarrollar este punto, expresaré un
concepto de Mercado de Valores, para facilitar su compren- -
sidn.

Debemos entender por Mercado de Valores "aquella dimen-
3ién compuesta por cuatro Mercados que se interactian todos.
ellos entre s{ 'y’ se puede denominar: Mercado de Capital, de-
Dinero, Primario y Secundario" (Heyman.y Ponce de LeéSn P,90)

En el Mercado de Capital sc¢ operan valores a'largo pla-
z0 es decir a més de un afio y entre algunos ejemplos tenemos
las acciones, las obligaciones y petrobonos.

En el Mercado de Dinero se operan valores a corto‘plazo
es decir a menos de un afio y entre algunos ejemplos tenemos:
los certificados de tesorerfa, papel comercial, etc.

En el Mercado Primario se colocan las nuevas emisiones-
de valores,

En el Mercado Secundario se negocfan los valores una --
vez ya transcurrida esa primera oferta pGblica,

En forma concreta, la relacién que existe entre el Mer-
cado de Capital y el Mercado de Dinero se da por el hecho de
que tanto los emisores como los inversionistas tienen agceso
a anbos Mercados,

Por parte del inversionista puede elegir entre alterna-~
tivas tanto a corto, como a largo plazo, segdn el rendimien-
to que desee y @] riesgo que esté dispuesto a enfrentar,

Por parte del emisor puede obtener financiamiento a --




corto o largo plazo.

Por lo que respecta al ‘Mercado Primario Yy Secundario, -
la relacidn existente radica en el simple hecho de que sin -
existencia del Mercado Secundario con seguridad no se darfan
emisiones de carlcter primario y a 1la vez si no hubiese 1la -
-posibilidad de vent& de los valores como consecuencia de la-
oferta primaria diffcilmente podrfa haber conpradores para -
tales valores.

De acuerdo a lo expuesto anteriormente, hemos seflalado-
que en realidad el Mertado de Valores consiste no en uno, si
no en cuatro mercados que aunque tienen cnracterist1cas dife
rentes se encuentran fntimamente rplacionados y ademds coe--
xisten para fines de operacifn en el mismo espacio f{sico, -
llamado la Bolsa de Valores.

A continuacién hablar& de los principales antecedentes-
hist8ricos de la Bolsa de Valores en M&xico que de hecho re-
prcsenta la historia del Mercado de Valores, de acuerdo a lo
explicado anteriormente.

Para facilitar este punto, he clasificado los anteceden
tes histd8ricos, en las etapas que nos marca la propia histo-
ria de México.

A.- Porfiriato (1877-1911).

Durante el gobierno del General Porfirio Dfaz se di6 un
desarrollo econbmico importante en México. Se formaron las-
bases de una infraestructura industrial y comercial. El ca-
pital extranjero puso sus ojos en el pafs al promoverse la -
generacidn de 1a energfa-eléctrica, la construccién de un ex
tenso sistema ferroviario y el impulso de la minerfa.

La industria nacional di6 sus primeros pasos importan--
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tes en las ramas: textil, paquetera de jabln, vidriera y cerve
cera principalmente., Se establecieron Instituciones Bancarias,
en general se di6 un desarrollo de tipo Industrial, Comercial-
y Financiero.

El desarrollo en México se debid principalmente a la enr-
trada de inversiones extranjeras (yanquis, francesas y'espafiolas).

Lo que confiere al Mercado de Valores; tenemos noticias -
que en el afio de 1880 en pleno auge de la minerfa grupos de in
versionistas nacionales y extranjeras empezaron a reunirse en-
las oficinas de la Cfa. Mexicana de Gas; para concertar opera-
ciones con acciones de alto rendimiento.

A partir de entonces el comercio de valores se extendif -
répidamente y atrasjo a un grupo cada vez mayor de inversionis-
tas. .

Debido al gran nfmero de operaciones con valores; surgi6-
la primera Bolsa de Valores en México, con el nombre de Bolsa-
de México, S. A, en el afio de 1895, inscribiéndose en el Regis
tro PGblico de la Propiedad y de Comercio, el dfa 2 de septiem
bre del mismo afio; como sociedad anSnima con un capital de - »
$40,000, inauguréndose el dfa 21 de octubre, por el Lic.Msnusl
Nicolin y Echanove que era el preiidente del consejo y estadble
ciéndose dicha Bolsa en la calle de Plateros (hoy ‘Av. Francis-
co I. Madero) ya existfa no obstante, la denominada Bolsa de -

Valores de México que terminé por fusionarse con la Bolsa de -
México, S. A.

Entre las caracterfsticas mfs relevantes de esta primera-
Bolsa de Valores en México, tenemos las siguientes:

1. Principalmente se dedicaban a la compra-venta ds. valo-
res mineros; en virtud de que la minerfa era una actividad eco
nmica muy importante.

2. Existieron varios problemas de idiosincrasia, operati-
vos y propios de la &poca.
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3. Aunque se realizaban un gran ndmero de transacciones
se empezaron a dar ndltiples decepciones y fracasos,

4. En cuanto a las ‘acciones se incrementaba su valor a-

fin de que en un regateo ted#oso se llegase al valor que en-
realidad se pretendia obtener.

5. Existta un inconveniente de carfcter estructural re-
ferente a que los mismos agentes no fueran accionistas de la
institucién; como lo es hoy en dfa.

Fue como base en 1a combinacién de tales factores que
en abril de 1896, ya no se registraba opcracidn alguna, en
dicha Bolsa, por lo que a; poco -tiempo cerr§ sus puertas y
as! su nombre pasé a la historia,

Como 1las operaciones tenian que continuar, siguieron -
realizfndose transacciones 1nformales de valores en caf&s.
billares, etc., al mismo tienpo que se efectuaron diversos
intentos por establecer o£ic1almente otro lugar de operacifn,
que evitara las,deficiencias ya citadas, de la primera Bolsa
de Valores (Bolsa de México, S.A.).

Es importante sefialar que a pesar de no contarse con --
una Bolsa oficial, durante el afio de 1906, segln registros -
contenidos en peri6dicos.de la &poca en cuanto a cotizacio--
nes, se operaban en ese entonces 70 empresas mineras, 20 em-
presas industriales y 30 bancarias.

En el afio de 1907, se constituyé otro organismo con el-
nombre de Bolsa Privada de México, S.C.L., en un local ubica
do en el Callején de 1a Olla, cuyas oficinas se encontraban-
dentro del edificio de la Cémpaﬂla de Seguros La Mexicana, -
operando en forma oficial. .
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Posteriormente en el afio de 1910, ol 3 de julio se - -
transformé la Bolsa Privada de México, S5.C.L. en Bolss de Va
lores de México, S.C.L. (Cooperativa Limitada), as{ como .-
ubicacidén al nlmero 209 del callején S de Mayo.

Lo ' que caracteriz8 a esta Bolsa fue que se dié un guge
en -los valores de todo tipo y se cotizaban titulos Mexicanos
en las Bolsas de Paris, Génova, Nueva York, Londres, Franc--
fort, Bruselas, Berlin, Amsterdam, Montreal, Bapilea y Zu- -
rich. Este acontecimiente se dié en el afio dp 1911 y no per
diendo de vista que fue el dltimo afio del gobiorno del Gene-

ral Porfirio Diaz y los primeros aflos de ls Revolucidn Mexi-
cana.

B.- Revolucidn Mexicaps (1910-1920)

"Como todo hecho historico, es variable con ¢l paso .-
del tiempo y compleja on su orgnnizacibn Y desarrollo. Lg .
Revolucifn Mexicana sur;o COmoO uns prot.stl de tono eninen;g
mente politica frente-al régimen Porfiriano; pero quienes -:
van participando en ella, quienes van haciéndola le imprimen
la huella de sus ideas, de sus intereses, de sus aspiracio--
nes" (Cosio Villegas Daniel y otros P. 135).

Lo que respecta al Mercado de Valores, en este periodo
en el afio de 1916 se trasladd a Isabel la Cat6lica ndmero 33,

El }nieres por los valores continuf y le Bolsa aumentd
sus operaciones al iniciarse las explotaciones petroleras y-
con ella expansién industrial del piis. La Industria Petro-
lera crecif al llegar el General Obregun a la presidencia, -
puesto que para cubrir las deudas que habta contrnido el - -
pais a causa de la Revolucibn, el oro negro rongsontb la.e;
plotacifn nfxima de la riqueza tecional.
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Haciendo un resumen por lo que respecta a la etapa Por
firista y Revolucién Mexicana, el crecimiento del Mercado de
Valores de México, no ha sido espectacular; pero si ha con--
tribuido en buena medida al desarrollo y consolidacidn de un
més s6lido Mercado de Capitales (valores a largo plazo).

C.- Régimen Constitucional (1921-1982).

Ya habiéndose terminado la Revolucién Mexicana el go--
bierno se da cuenta de la gran inportancia que tiene ol Mer-
cado de Valores en el desarrollo del pais, -tratando de fomen
tar las transacciones en valores da a conocer en este perio-
do una serie de aspectos legales; que tienen como finalidad-
el de foncntar y reglamentar elluercado de'Valorgs.

Entre los aspectos mds sobresalientes en materia legis
lativa durante este periodo son los siguientes:

1. En el afio de 1932 el Cobierno Federal reconoci6 la-
importancia del Mercado de Valores al incluir en su nueva --

Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares,
un capitulo sobre Bolsa de Valores.

2. E1 29 de agosto de 1933, se otorgd-a la Bolsa de Va

lores 1a concesién por parte de 1a Secretarfa de Hacienda y-
Crédjito Pdblico.

3. E1 17 de octubre de 1933 1la Bolsa de Valores de Mé-

xico, §.C.L., se transform6 en la Bolsa de Valores de México,
SIA. de CIVO

4. En el afio de 1946, se crea la ednision Nacional de-
Valores, que se va a encargar de vigilar el Mercado de Valo-

Tes.,

5. En el afio de 1975, se optd por emitir un precepto -
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que conjugase 9 ampliase a toda la legislacibén inherente, na
ciendo asi la Ley del Mercado de Valores, con la finalidad -
de propiciar y consolidar el Mercado.

6. En el afio de 1975, como consecuencia de la Ley delr
Mercado de Valores, se fusionaron la Bolsa de Guadalajars y-
Monterrey con la de México, que a su vez cambi6 su razén so-
cial por la actual Bolsa Mexicana de Valdres, S.A, de C.V.

Ya. expueéstos los avances- de tipo legal en el Mercado -
de Valores: ahora comentaré lo mis sobresgliente del Mercado-
de Valores en cuanto a sus progresos de tipo operativo,

Durante los afios vginte se did un auge mds en guanto 3
las acciones de Compafifas Petroleras y Mineras,

Lo caracterizé de lo que va de los afios de 1934 a 1960
fue que se did una maduracifn del Mercado de Valores, basidn-
dose l6gicamente en la estabilidad polfitica y social del - -
pais; as{ como en 1a implementacibn de politicas monetarias-

y financieras que proporcionaron el inicio de ls indus:riali
zacién del patis.

.Ser8 hasta mediados de los cincuenta con la entrada de
capital extranjero y con el establecimiento de nuevas entida
des industriales que se ven en la necesidad de realizar mayg
res inversiones y mfs mejor tecnologia, debido a la competen
cia, Estos factores incidieron a que las entidades empeza--
rén a considerar el Mercado de Valores como una nueva alter-
nativa de financiamiento. A fines de la presente década co-
mo consecuencia del auge de las fihlncieras. ompezl a cqobrar
gran importancia la emisifn de valores de renta fija (inte-«
rés fijo); que ofrecfan atractivos rendimientos y iq contaba
con la confianza del pdblico inversionista.




Esto es a grandes rasgos 1o que acontecid en nuestro -
Mercado de Valorés durante los afios cincuenta.

Durante la década de los sesenta, a raiz de las finan-

cieras, los valores de renta fija monopolizan la actividad -
de la Bolsa,

Los Bonos Financieros ocupan el papel de instrumento -
primordial al Mercado de Capitales.

Asimismo las Cédulas y Bonos Hipotééarios'logran co- -
brar 1mportancia aln cuando no logran el auge que obtuvxeron
los bonos financieros,

Por 1o que respecta a los valores de renta variable ha
tenido escaso desarrollo por varios motivos, entre los més -
importantes tenemos: .

1. Quizf el factor que mis incidi6 para frenar el Mer-
cado de Valores de renta variable, fue el desconocimiento --
por parte de los empresarios de las ventajas que las empre--
sas "abiertas", ofrecen y también las dificultades para re--
gistrarse en Bolsa de Valores y por tanto el tener que hacer
pdbl icos los estados financieros de la empresa mexicana, es-
to parecerfa como algo poco menos que inaceptable,

2. La estructura industrial del bais. con predominio -
de empresas de tipo familiar, ha impedido que el ndmero de--
emisoras crezca acorde al desarrollo de la industria.

3. Por el lado de los inversionistas, existfa también-
el desconocimiento casi total de la Bolsa y se consideraba -
ésta como una verdaders loteris en que la mayorfa perdia y -
#61o los especialistas podfan "jugar" y genar.

Este factor psicoldgico aunado al bajo rendimiento que
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ofrecilan los valores de renta variable en comparacién a los-
de renta fija y al ndmero escaso de posibilidades de elec- -
cién ahuyenté por muchos afios a un gran ndmero de inversio--
nistas que podia haber concurrido a la Bolsa.

4. Se prefiere a los valores de renta fija ys que &s--
tos han demostrado tener un mayor grado de liquidez, ya que-
generalmente pueden venderse a la vista y a la par.

5. La preferencia del_inversionista.§6r~valores de ren
ta fija se puede explicar por el hecho de que habia plena --
confianza en la estabilidad de la moneda.

Como los valores de renta fija pueden por regla gene--
ral, venderse a cualquiér‘nonentd & la par, los inversionis-
tas estaban en posicifn de liquidarlos e invertir los fondos
obtenidos en otros activos que ofrecieran'ptoteccién frente-
a una devaluacién.

A cdntinuaciﬁn,.parn ilustrar de una m;nera més objeti
va lo citado anteriormerite, presentaré un cuadro estadfstico
en donde se demuestra el volumen de transacciones de valores
de renta fija y valores de renta variable.

En donde los valores de renta fija representan mis del
90% del total.
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Afios Venta de valores Venta de accios-- ggal de trans

de renta fija nes iones

Millones Millones. TR Millones

de pesos ) de pesd;ff,ﬁf de pesos %
1961 7 634 98 135 2" 7769 100
1962 19 294 99 113 1 19 407 100
1963 25 169 99 217 1 25 386 100
1964 24 871 9$ 1 280 5 26 151 100
1965 19 991 93 1 424 7 21 415. 100
1966*11 038 93 772 7 11 810 100

o

*Primer'semestre

FUENTE: Comisi6n Nacional de Valores. Boletfn Mensual
para los aﬂos corrospondientes.

—

En el afio de 1976 la Bolsa Moxicanl de Valores. S. A,
de C. V., dejé de. considerarso como una organizacién au
xiliar de crédito..para adquirir autonomfa operativa y
rango financidro'propiovy al mismo tiempo se promovié
la aparicién de Casas de Bolsa como organismos de inter-
mediacién; lo que ademSs de institucionalizar el Mercado
de Valores, ha rbprésehtado el factor de desarrollo bur-
sftil mfs importante.

La devaluacién presentada en México en el afio de 1976,
trajo como consecuencis qde los principales sectores -
econbmicos del pafs promovieran un vigoroso y s8lido .
Mercado Bursfti]l como instrumento fundamental de ahorro
y financiamiento,

~ En el afio de 1977, 1a Bolsa Mexicana de Valores, S.A.
de C.V. se encontraba a un nivel apenas de 388 puntos
(finales del presente afio).

Hubo compraventa de acciones por 72 millones de accio-
nes con valor de. $5,800.00
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En el afio de 1978, la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.-
de C.V, alcanz6 un nivel de 889 puntos, variaci6n que permi-
ti6 que en esa €época el Mercado de Valores tuviera el creci-
miento mds destacado de entre todas las Bolsas del mundo.

Hubo compraventa de acciones de 356.2 millones de ac--
ciones con un valor de 30,300 millones de pesos,

En el afio de 1979, la Bolsa prosiguié la tendencia al-
cista del Mercado ya que se di6 compraventa de acciones por-
806 millones con un valor de $94,000 millones de pesos, has-
ta alcanzar los 1798 puntos (el dia 7 de mayo); volvi6 -a ba-
jar hasta un nivel aproximadamente de 1 193, es decir un des
censo de 605 puntos de su nivel mfs alto que represents casi
un 334 de pérdida potencial para los inversionistas del or--
den de los $150,000 millones de pesos.

Como hemos visto anteriormente, a partir del afio de --
1978 la Bolsa de Valores aument6 sus operaciones de una mang
ra espectacular; asi hasta empezar a bajar en el afio de 1979;
a este fenbmeno se le conoce con el nombre del "Boom" de la-
Bolsa en Mékico; es decir que debemos entender este fendémeno
como el aumento espectacular; pero también la baja espectacy
lar,

Para ser mds claros sobre este fenbmeno a continuacifn
mencionaré las causas que propiciaron el incremento de las -
operaciones en la Bolsa de Valores; as{ como las causas que-
incidieron en la baja de las operaciones en dicha Bolsa.

Las causas que provocaron el incremento de las opera--
ciones, se fueron dando en forms paulatina, y son las si- -
guientes:

1, La devsluacibn presentada el dia 1o. de septiembre-
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de 1976, fue un factor muy importante ya que muchas entida--
dos habian incrementado su deuda debido al fenfmeno ya cita-
do, y para no declararse eu quiebra. suchas de ellas recu- -
rrieron al Mercado de Valores como instrumento de financia--
miento.  Ya para el aflo de 1977 muchas de las entidades mos-
traron ya pérdidas nddqrudds ¢ inclusive habfa unas que te--
nfan ganancias pequefias.

En el afio de 1978, una vez que las empresas habian re-
cuporado su rituo normal de resultados; muchas de ellas mos-
traron aumentos en sus utilidades suporlores al 1008 con’ res
pecto alas alcanzadss en el aflo anterior, con ‘10 qQue se pro-
porciona un 1ncronento en la dcninda de accicnos. es decir -
que al enterarse los 1nvorsionistas s truvts de los rcportos
trilostrales que prcsentnbtn las ontidgdos, Cstos se presen-
taban en £orns paulatina a delnndar llo acciones.

2. La restturacicn de 1: confianzn . travis de la esta
bilidad oconanicu y polltica ys que el Lic‘ José Lapcz Por-'
tillo y Pucheco parecfa que conducirta al plls en forma mis-
cauta, conservadora y favorablc de acucrdo 8 los intereses -
de la n:ciﬁn. 1nc1uyondo IGgicalonto s 1s. 1n1ciutiva privnda.

5. Lss constantes noticias roforcntos '] los tncroncn--
tos de 1as Treservas probada: de hidrocarburos (potrGloo) del
pa!s. Estas noticias ‘contribuyeron a fomentar un nlbientc -
optimista sobre el prometedor futuro oconﬁlico de la nacién-

Yy consecuentemente la ostsbilldad del peso. on relacibn con -,
otras divisass.

. Exencidén Fiscal (I.S.R) s todss-las ganancias de ca
pital provenientes de oporacionos con tftulos de renta varia.
ble; invertidos en 135 Bolsas de Valores.

. La Secretaris de Haciends y Cr!ditb“rdblico contri-




13

buyé al desarrollo bursitil, al otorgarle mayor impulso a la
Ley del Mercado de Valores de 1975; asi como darle mayor di-

namismo a las funciones y actividades de la Comisién Nacio--
nal de Valores.

6. Se canalizaron a través de la Bolsa de Valores nue-
vos instrumentos de inversifn, tales como certificados de te
soreria y petrobonos,

7. Se retiraron de la circulacién los Bonos Financie--
ros emitidos por institucione; Bancarias, valores que habfan
representado hasta entonces el renglén prinéipal de inver- -
sién por parte de los ahorradores del pats.

La Bolsa inici6 en el mes de enero de 1979 una campafia
publicitaria a través de radio, televisibn, peri6dicos y car-

telones en donde se pregonaba que las buenas acciones se mul-
tiplican,

Ya citadas las causas que incidieron a la formacibn --
del "Boom" .ahora mencionar$ en forma muy escueta la actitud-

presentada por los inversionistas, las entidades y las Casas
de Bolsa en esta &poca.

Por parte de los inversionistas se propagaron noticias
sobre las excelentes ganancias que estaban obteniendo en la-
Bolsa, y esto despertdel entusiasmo de las personas que nun-
ca habfan tenido contacto con un Mercado de Valores; aunando
a esta circunstancia la publicidad que como todos sabemos, -
es un instrumento muy poderoso para motivar a la gente hacia
un fin determinado que en este caso es la compra de acciones.

La gente luchaba (hablando literalmente) por adquirir-
cualquier nueva emisi6n, sin saber, ni importarle el ramo al
que pertenecia, ni su mGltiplo, ni su tamafio, ni sus antece-
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dentes, ya que como de todas maneras se ganaba dinero.

Muchos inversionistas recurrieron a las Casas de Bolsa
con cantidades muy reducidas; -muchas veces ni siquiera supe-
riores a los‘$10,006 y en ocasiones ni siquiera les pertene-
cia dicho dinero; ya que habian pedido prestado.

Entonces empezaron a mostrarse todos los sintomas ine-
quivocos de un "Boom" especulativo,

Por parte de las entidades, &stas empezaron a tener ex
celentes resultados que publicaban a través de sus estados -
financieros durante los tres o cuatro primeros meses del afio
de 1978; aprovech8ndose de la gran demanda de acciones mu- -
chas de las cuales empezaron a decretar aumentos de capital-
social, asi como el pago de dividendos con acciones,

Por parte de las Casas de Bolsa empezaron a experimen-
tar problemas muy serios en sus aspectos administrativos y -
por ende en el servicio a sus clientes, en virtud de que; ya
para el mes de marzo de 1979 se hablia operado en el mercado-
un volumen superior al de todo el afio de 1977,

Fue en el mes de abril de 1979, con un mGltiplo conoci
do de 16 veces y estimado de 12, cuando los profesionales y-
analistas bursftiles llegaron finalmente a la conclusién de-
que el Mercado se encontraba sobrevaluado. Basada su conclu
si6én en que los precios de las acciones no s6lo inclufan las
utilidades que pudiesen corresponder a 1979, sino también --
las estimadas para 1980 y en algunos ¢asos hasta las que po=
siblemente se obtuvieran en 1981,

"No se sabfa cuando iba a estallar este Mercado, pero-
se presentaron una serie de factores fundamentalmente politi
cos que se convirtieron en la clfsica gota que derram6 el va
so" (Heyman y Ponce de Lebn P, 27)
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Entre los factores afs 1lpoitdntcs que influyeron en -
que decrecieran las opprlclpnes en la Bolsa, son las siguien
tes:

1. Renunciaron en for-: simultinea tres secretarlos de
estado; los secretarios a que me refiero fuoron. Jesds Re--
yes Heroles (Sccrotnrio de GobernaciGn). Ricardo Garcta .- .
Sénz (Socroturio de Programacidn y Prosupuosto) 4 Santiago-
Rool (Secrotario do Relaciones Exteriores)

_Se colebrc pﬁblicancnto 1. rounisn de los presidentes-
de Cuba 'y México.

Se rouptcron rellctonos diplollttc:s con ol .obiorno -
del dictador. nicurnguonso An.stncio Souozn. Todos estos - -
aconteciniontos enpozaron (% influlr de una ' snera directa en
1s :sociedad; ya que Cst: elpozG ‘tener dosconfianz: e la -
cstnbilidnd pol!ticn y :1 fultar Cst.. dosfavortco 1a ostnbiv
- 1idad econdmica y. vicoversa.

2. La c-ision socundnrin de la E-prcsa Puracst:tal. Al
tos Hornos de. utxico. CEIHOC y otras colocuron con un factor'
P.U. muy alto y Que se desplomaron luego a nivolol cctastrﬂ-
ficos.

5. Bxistian rumores en el sentido de qno 1-plnntar1n -
un msyor coatrol de los precios; esta situacion afoctar!a de
uns maners dntorllnndn las utiltdndos do 1.: onprooas.

4. Bxistl:n ruloros do quo el dificit guborna-ontal y-
el endeudamiento del pn!s eran tusostonlbloo ys que. oxlstla
un déficit ea cuenta corrieate de $2,342.3 millones de d6la-
Tes y un oudondlllcuco 8 corto plaso por $1,236.6 ltllonoo'-'
de dclaros ya lsr;o plazo por § 25, 027. 7 llllonol de dblares.

s.'lxlotiqn.ru-oros deo qup';a tlll.QC lntlaclan,oxa in
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controlable; esto trae como consecuencia el querer hacer 11%1-
quidos los valores para comprar bienes duraderos, ademfs las
utilidades generadas por las entidades no son reales,

6. Existfan rumores de que no se suministraria.Gas Na-
tural a la Uni8n Americana.

7. Existian rumores de que aumentarian las tasas de in
terés Bancario y consecuentemente el retirar sus inversiones
en la Bolsa de Valores y canalizarlas hacia el Sistema Banca
rio.

8. Existfan rumores de que habria otra devaluaci6n. Ca
be aclarar que la devaluacibn presentada en el afio de 1976 -
influy6 de una manera determinante, para que las entidades -
obtuvieran financiamiento por meédio del Mercado de Valores y
en este punto al presentarse rumores de que se daria otra-dc
valuacién traeria como consecuencia el que los inversionis--
tas retiraran sus inversiones. (Rendimientos bajos).

9, E1 pago de dividendos era muy bajo, en razén a lo -
que habiamos pagado por la accibn, ya que habfamos comprado-
la accién en un precio muy alto.

Es importante dejar asentada la trascendencia que tuvo
el "Boom" principalmente para los inversionistas, Algunos -
inversionistas pudieron advertir los signos negativos y aban
donaron el Mercado a tiempo.

Otros que habfan adquirido acciones antes del "Boom" y
no se retiraron, si bien es cierto due dejaron de ganar..tag
poco perdieron. En tanto que quienes ingresaron al Mercado-
durante su etapa final del auge y no liquidaron sus valores,
perdieron en el papel, en el caso de que conservaron los va-
lores. (Véase Fig. 1-1).
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Después de haber explicado el fenSmeno del "Boom" a --
continuacifn presentaré las caracteristicas mis relevantes -
de la Bolsa de Valores en la actualidad, al igual que la hi-
ce en la primera Bolsa en México, ya visto con anterioridad.

1. Actualmente 1a Bolsa de Valores cuenta con un sofis
ticado y avanzado sistema de computacibn que agiliza las ac-
tividades de las diferentes &reas que permiten un alto grado

de confiabilidad en el manejo y procesamiento de la informa-
cién. (MVA-2000). '

2. Sus avanzados sistemas colocan a la Bolsa Mexicana-
‘de Valores, como una de las m&s modernas y adelantadas en, el
marco de automatizacifén burs&til mundial.

3. Actualmente el Mercado de Valores no se encuentra -
sobrevaluado; como sucedis en el afio de 1978 y 1979, se pue-
de aseverar que el Mercado est$ en precio.

4. Existe un mayor inter&s por los inversionistas ya -
que el valor actual de operacionés efectuadas en un dfa, en-
tre petrobonos y acciones; sin considerar los cetes es mayor

que el valor de acciones operando en todo el mes de abril de
1977.

5. La Bolsa no s6lo representa operaciones con accio
nes, sino que se trata de un Mercado de inversiones, en - -
donde adicionalmente se pueden comprar y vender obligaciones,
certificados de tesoreria, petrobonos, divisas, etc.

Si en una situacién dada al inversionista no le convie
ne invertir en acciones debido a las caracteristicas que re-
viste, puede invertir en el valor que 81 prefiera, al igual-
que cualquier otro Mercado de Valores maduro en el mundo.

6. Actualmente se cuenta con 31 Casas de Bolsa y 7 -
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Agentes Individuales.

7. Actualmente cuenta con el Fondo de Contingencia en-
favor de los inversionistas del Mercado de Valores; este fon
do, constituido el 4 de agosto de 1980, tiene como objetivo-
primordial el de proteger a los inversionistas contra la con
tingencia de sufrir un menoscabo patrimonial, cuando por - -
cualquier circunstancia fortuita no les fueran devueltos los
valores o fondos que hubieren confiado & Agentes de Valores,
para actos propios de su actividad profesional.

D.- Perspectivas del Mercado de Valores.

El Mercado de Valores tenderf a expanderse cada vez -
mis, contribuyendo de manera directa a impulsar a la econo--
mia del patis; en virtud de que las perspectivas econbmicas -
del pais bastante halagadoras; del que participan 16gicamen-
te la industria, comercio y servicios de acuerdo a datos - -
existe una tasa de crecimiento econbémico del 7% a 8% anual,-
y considerando también la explotacibn petrolera; asi como la
reciente alza de su precio.

Por otra parte las autoridades hacendarias actuales --
han demostrado su apoyo decidido al Mercado de Valores, con-
expectativas de que lo sigan haciendo a futuro; los empresa-
rios ven cada vez con mejores ojos al Mercado de Valores co-

mo una fuente de financiamiento muy importante; para lograr-
sus objetivos.

Las autoridades bursétiles, los intermediarios del Mer
cado de Valores estfn consolidando los servicios de caricter
administrativo para todos los inversionistas y simult&neamen
te han incrementado su profesionalismo; con esto contribui--

rdn a darle mayor solidez y estabilidad institucional al Mer
cado de Valores.
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La Bolsa Mexicana de Valores est8 preparada para res--
ponder a las multiplicadas demandas de un Mercado de Valores
en pleno crecimiento y consolidacibn.,

Para 1;ustrar este capitulo presentar8 un cuadro sinép
tico donde se muestra la evolucidén del nombre de la Bolsa de
Valores, (Véase Fig. 1-2).

Antes de concluir este capitulo, creo interesante ha--
cer mencitn a cuanto equivale un punto en el Mercado de Valo
res, Un bunto en el caso de los valores de renta variable -
equivale a un peso y en el caso de los valores de Renta Fija
equivale a diez pesos en é1 caso de que‘estos valores tengan
un valor nominal -de mil pesos.

Y para poder determinar la tendencia del mercado, se -
toma una muestra representativa de todas las acciones inscri
tas en el Mercado de Valores y se aplica una f6rmula conocji
da como indice de precios y cotizaciones, determinando con -
la cita de f6rmula en qué puntos se ha incrementado o decre-
mentado el Mercado Bursitil.
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NOMBRE DE LA BOLSA

BOLSA DE MEX1CO, S A,

(1895)
PORFIRISMO : BOLSA PRIVADA DE MEXICO, i,
(1877 - 1911) S.C.L. (1902)
BOLSA DE VALORES DE MEXICO,
S.C.L. (1910) |
RBVOLUCION MEXICANA, BOLSA DE VALORES DE MEXICO,
(1910 - 1920) ~. |8.C.L.

BOLSA DE VALORES DE MEXICO,
S.A. DE C.V. (1933)

REGIMEN CONSTITUCIONAL
(1920 - 1982)

BOLSA MEXICANA DE VALORES,
S.A. DE C.,V. (1975)

FIG. 1-2. Historia del Mercado de Valores.
(Denominacién).
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CAPITULO II.- EL MERCADO DE VALORES

A. - Concepto de Mercado de Valores,

Las Bolsas de Valores son producto de la evolucifn ge-
neral y manifestacién singular del sistema capitalista.

Antes de definir que es lo que debemos entender por -
Mercado de Valores, quiero hacer la siguiente aclaracibn:

En la Bolsa de Valores se operan determinados valores,
es decir no todos los valores que conocemos se operah en la-
mencionada Bolsa; ya que &stos deben reunir una serie de re-
quisitos que posteriormente hablaré con més detalle, de - -
acuerdo a lo expuesto en el pirrafo precedente podemos dedu-
- ¢ir que todos aquellos valores que se operan fuera de la Bol
sa se le conoce como Mercado Libre,

Ademis en la Bolsa se opera con oro y plata, el oro re
presentado por los centenarios los cuales se manejan en pa--
quetes de 10 y la plata representada por las onzas troy las-
cuales se manejan en paquetes de 200, el precio de estas mo-
nedas se establece por el libre juego de la oferta y la de--
manda.

En esta obra Gnicamente hablaré sobre los valores coti
zados en Bolsa, excluiré oro y plata en virtud de que éstos-
tienen un tratamiento especial. (Economia Internacional).

En este punto no daré una definicién Gnica de Mercado-
de Valores; prefiero enfocarlo desde diferentes puntos de ~-
vista, es decir lo analizaré desde el punto de vista econdmi
co, legal, financiero y por las palabras que integran este -
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concepto.

" 1. Econbmico.- Como ya lo dije al principio de esta -
obra, debemos entender por Mercado de Valores "aquella dimen
sién compuesta por cuatro Mercados que se interactGan todos-
ellos entre si y se pueden denominar Mercado de Capitales, -
de Dinero, Primario y Secundario" (Heyman y Ponce de Lefn P.
90). Es decir donde concurren oferentes (Entidades) y deman
dantes - (Inversionistas); para lograr sus objetivos. Las en-
tidades satisfacer sus necesidades de financiamiento y los -
inversionistas obtener un rendimiento.

2. Legal.- Es una institucifn privada constitufda co-
mo Sociedad Anbnima de Capital Variable, autorizada para ope
rar a nivel Nacional por la Secretaria de Hacienda y Crédito
PGblico. Estd regulado en su funcionamiento por la Comisién
Nacional de Valores,organismo gubernamental que ejerce una -
rigurosa vigilancia sobre los valores que se cotizan en Bol-
sa, sobre la propia Bolsa y sobre los Agentes y Casas de Bol
sa., Actualmente también ejerce vigilancia sobre el Institu-
to para DepSsito de Valores. (C8mo ser inversionista del M.-
de V., P. 7).

3. Financiero.- La Bolsa de Valores forma parte del -
Sistema Financiero Mexicano. Es una entidad que forma parte
del Mercado de Dinero y de Capitales; ya no como una organi-
zacibn auxiliar de crédito. Actualmente tiene autonomfa ope
rativa y rango financiero propio. Su funcibn bésica es la--
de obtener recursos de capital para las entidades que lo re-
quieran, participando asi en el desarrollo econfmico de nues
tro pais, simultfneamente funge como catalizador para que --
los valores cotizados en ella adquieran el precio real al --
que les corresponde en el Mercado.

4. Ahora analizaremos las palabras que integran el con-
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cepto do Mercado de Valores.

Mercado: Es el lugar ideal en que cqnv:rgen_los pro--
ductores de mercancias que las ofrecen s los compradores y -
1osf;onsunldores que denandanjtnloi*lercanclas. (Pesenti, P.
42). "
| Valorés - Som documentos necesarios pars ejercitar el

derocho literal y autbnono que en ellas.se conslgnan. (Cer--
vantos, P, 178)

De acuerdo a lo que debanos entender. ‘tanto por Mercado
como Valores, shora si ostlnos en condiciones de poder expre
sar qua debenos entender por oste cducepto.

El Mercado dc anorcs es aquel lugar ideal en que con-
vergen las emisoras de valores que ofrecen a los ahorradores
y a los 1nversionistas demandan ‘tales’ valores y posterzormen'

te ejercxtarln el dorecho literal y. aut&nono que en ello se -
consignan.~

§. Por dltimo daré un concepto de M.réndo de Valores -
que a mni juicio estd blstanto completo y pteciso. Mercado -
de Valores es el mecanilno que pormite la enisiﬁn, coloca-. -
cién y distribucién de. vglorcs inscritos en el Registro Na--
cional de Valores e lntormediarios;- 8 cargo de la Comisién -
Naciontl de Valores, y aprobados por: 1a Bolsa Moxicanl de Va
lores. La oferta en este Mor;ldo estl'forquo por el conjug
to de titulos emitidos por el sector empresarial, tanto pG--
blico como privado. La demanda esth constitufda por los fon
dos disponxbles para la inversi6n, tanto de personas fisicas
como morales. (B.M.V, Estructura y Punciones. P. 2).
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B. Elementos que integran el Mercado de Valores.

El Mercado de Valores para su buen funcionamiento estf
constituldo de ciertos elementos, que cada uno de ellos son-
importantes para el buen funcionamiento del mismo.

Aunque tambidn son pieza fundamental las autoridades -
que lo regulan, en este capltulo no hablar$ de ellas, en’vig
tud de la relevancia que tienen las mismas, dedicando un ca-
pitulo exclusivo; excluyendo Gnicamente a la Comisién Nacio-
nal de Valores que hablaré en forma muy general de ésta.

Los elementos que lo integran son los siguientes:

1. La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C. V.,

2. La Comisifn Nacional de Valores.

3, Las Casas y los Agentes de Bolsa,

4. E1 Instituto para el Dep6sito de Valores,
5. Las Emisoras.

6. Los Inversionistas.

1. La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

Como ya lo indiqué en el capitulo anterior en sus ante
cedentes histéricos, la Bolsa de Valores estuvo cambiando --
constantemente de domicilio, actuslmente se encuentra en la-
calle de Uruguay No. 68,

La Bolsa de Valores tiene por objeto principal el de -
facilitar las transacciones con valores y procurar el desa--
rrollo del Mercado respectivo,

Es conveniente citar en este punto lo que nos indica -
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la Ley del Mercado de Valores y el Reglamento de las Bolsas-
de Valores, con la finalidad de tener una visién mas precisa
de esta entidad. En este punto haré& &nfasis en los requisi-
tos que deben reunir para el establecimiento de una Bolsa de
Valores y de sus obligaciones; asi como aquellas.controver--
sias encontradas entre la Ley y el Reglamento.

Para constituir una Bolsa de Valores y para poder ope-
rar debers obtener concesién por parte de la Secretaria de -
Hacienda y Crédito PGblico, considerando ésta -las opiniones-
de Banco de México, S.A. y de la Comzsxﬁn Nacional de Valo--
res, tomando en cuenta que no: se podra autorizar el estable-
cimiento de mis de una Bolsa en cada plaza.

Las Bolsas de Valores deberin constituirse como socie-

dades anénimas de capital variable, y su duracibn podrd ser-
indefinida.

En cuanto al capital minimo con que deberf contar aque
11a Bolsa de Valores que se establezca en el D.F, ser§ de --
$100,000.00 y en cuenta a las Bolsas de Valores que se esta-
blezcan en cualquier otra ciudad su capital minimo serd fija
do por la Secretarfa de Hacienda y Crédito PGblico.

El capital estara representado por acciones cuyo capl-
tal nominal no serd 1nfer10r a $2 000.00 en la capital de 1la
RepGblica y en cualquier -otra ciudad no serf menor de - - --
$500.00 las acciones s6lo podrdn ser suscritas por los Agen-
tes de Valores (las Casas y los Agentes de Bolsa) y cada - -
Agente de Valores, s6lo podrd tener una accibn y con esto --
quedando l6gicamente establecido.que los finicos que pueden -
ser socios de la Bolsa de Valores son precisamente las Casas

de Bolsa (Personas Morales) y los Agentes de Bolsa (Personas
Fisicas).
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El capital deberid ser invertido obviamente en todo lo-
referente en activos; pero aclarando que podrd invertir en -
valores cotizados en la Bolsa misma o en otras Bolsas de Va-
lores del pals, siempre que la inversi6n en un valor determi
nado no exceda del 10% del capital de l1la Bolsa.

El capital que sea autorizado no serf nunca mayor del -
doble del capital pagado.

La Comisi6n Nacional de Valores tiene la facultad de -
ordenar los aumentos de capital que sean necesarios para ha-
cer posible la admisién de nuevos socios. El consejo de ad-
ministracibn estari integrado por los socios, es decir por -
los Agentes o Casas de Bolsa que no podrin ser menor de cin-
co.

Entre sus obligaciones tenemos las siguientes:

Deberin llevar contabilidad de acuerdo con lo que dis-
pone el Cédigo dé Comercio y con lo que prevenga la Comisi6n
Nacional Bancaria y de Seguros; es decir deberin llevar un -
registro de valores inscritos y un registro por cada valor -
inscrito, en el se anotarfn en orden cronolfgico, con clari-
dad y exactitud las operaciones efectuadas en sesitén de Bol-
sa, con expresibn de cantidad y precio de los Valores respec
tivos y el nombre de los socios que intervengan en cada ope-
racibn. Como ya lo sefialé anteriormente, deberin integrar -
su consejo de administracién, y ademds otra de sus obligacio
nes es el formular su reglamento interior que seri sanciona-
do o vetado por la Comisién Nacional de Valores.

La Gnica controversia encontrada entre la Ley y el Re-
glamento es a lo que se refiere al nOmero minimo de socios -
de la Bolsa de Valdres; ya que la Ley nos indica que no po--
dré ser inferior a un nGmero de veinte socios y el Reglamen-




28

to nos indica que el ndmero de socios no podrd ser menor a -
diez. En este caso aplicaremos este precepto legal de acuer
do a 1a jerarquizacién que tenga la Ley y el Reglamento; 16-
gicamente'que'}a Ley se¢ encuentra en un rango superior al --
del Reglamento ‘dentro de la estructura juridica de nuestro -

pais y consecuentemente haremos caso a lo queknOS»indica la-
Ley.

En forma particular la Bolsa Mexicana de Valores tiene
ante el Mercado de Valores las responsabilidades siguientes:

a) "Proporcionar locales adecuados para que los Agen--
tes y Casas de Bolsa efectden sus operaciones de una manera-
regular, cémoda y permanente,

b) Supervisa que las operaciones que realizan sus so--
cios se lleven a cabo dentro de los lineamientos legales es-
tablecidos para regular la actividad bursétil,

c) Vigila que la conducta profesional. de los Agentes -
de Bolsa y Operadores de piso se rija conforme a los mis ele
vados principios de &tica profesional.

d). Cuida de que los valores inscritos en sus registros
satisfagan las demandas locales correspondientes para ofre--
cer las méximas seguridades a los inversionistas.

e) Difunde ampliamente las cotizaciones de los valores,

los precios y las condiciones de las operaciones que se eje-
cutan en su seno.

f) Difunde las caracteristicas de los valores inscri--
tos en sus pizarras y de las empresas emisoras.

g) Realiza, a través de la Asociaci6n Mexicana de Capa
citacibn Bursitil, diversas campafias educativas que destacan
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las cualidades de la inversidn en valores y dan i conocer --
los mecanismos empleados en el Mercado." (B.M.V., Estructura-
vy Funciones, P. 10).

Las Bolsas de Vslores estarfn facultadas para suspen--
der la cotizlcidn de valoros. cuando se produzcan condicio--
nes desordenadas a operlciones no conforno 8 $anos usos o ' -
précticos del Mercado, dando aviso de csta situacién el mis-
mo dfa a ‘la Comisifn Nacional de Valores y al Elisor.

2 La Colisidn'Ndciohai-de'Viiores.
. Este orgnnislo fuo creado por 01 dtcroto del dfa 16 de
abril de 1946.

Es un organisno gubernanental quc norms .y reguls lns -
actividados del Nercado de Valoros. Su douicilio 10;:1 se -
cncuentra en Barranca del Muerto nﬂncto 278,

Este orglnisio tieno 1: funcidn db suporvisi&n y vigi-
lancia on cuanto als uplicacidn de 1!3 noraas contonidns en
1la Ley dol Mercado de Valores, dopendiondo Y su vezr de la Se
cretarfs de Haciends y Crédito Pdblico.

Ejerce suS'ictIvid;des mediante 01‘funcionnnicnto de -
tres direcciones principales: de Emisoras, ln;ornqdiqrios y-
Planeacifn y Estudios.

a8) En forma general la nmccm de B-isorn se onur’
del estudio de las solicitudes de inscripclOu do las empre--
sas que desean colocar nuevas enisiones de tltulos. tdonls -
suporvisa aquellas otras que ya han emitido y por cousiguion
te puesto en circulacin sus valores, debea proporcionar in-
formacién acerca de sus actividades.
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b) Por lo que respecta a la Direccibn de Intermedia-
rios tienen la funcidén de examinar las solicitudes de }egis
tro de las nuevas Casas de Bolsa o Agentes de Valores y se
vigila la actuacibn de las ya inscritas. Y por Gltimo.

c) La Direccibn-de Planeacibn y Estudios que tiene a
su cargo el anilisis de tipo estadistico, asf como la emi-
sién de lineamientos conducentes a orientar las actividades-
futuras del Mercado.

3. Las Casas de Bolsa y los. Agentes de Bolsa. (Interme
diarios).

El Agente de Valores puede operar de manera personal u
organizada, en forma organizada constituyen sociedades anfni
mas que se %onocen como Casas de Bolsa, cabe seﬂa;ar las di-
ferencias bdsicas que existen entre las Casas de Bolsa, per-
sonas moralés‘y Agentes de Bolsa personas fisicas, la cual -:
radica en que las Casas de Bolsa son las Gnicas autorizadas-
para suscribir nuevas emisiones, operar con divisas, otorgan
cuentas de margen, abrir sucursales y operar con el Institu-
to para Depbsito de Valores (INDEVAL) y en tanto que los - -
Agentes de Bolsa no pueden realizar estas funciones; pero en
tre las funciones- que si pueden realizar son las siguientes:

Actuar como intermediarios en opetabiones con valores,
en términos de la Ley del Mercado de Valores, sujeténdose a-
las reglas de cardcter general que dicte la Comisién Nacio--
nal de Valores, recibir fondos por cbncepto de las operacio-
nes con valores que se les encomienda y prestar asesoria en-
materia de valores. ‘

Creo pertinenie citar cufiles son los requisitos para -
ser Agente de Valores (Casas y Agentes de Bolsa); asf como -
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para ser socio de la Bolsa de Valores.

Para ser Agente de Bolsa deberf inscribirse en el Re--
gistro Nacional de Valores e Intermediarios y reunir a satis
faccibn de la Comisibn Nacional de Valores los requisitos si
guientes:

a) "Ser de nacionalidad Mexicana o tener el carfcter -
de inmigrados, declarando, en este Gltimo css0, no mantener-
relaciones de dependencia con entidades del extranjero.

b) Tener solvencia moral y econbmica, asi como capaci-
dad técnica y administrativa.

c) No ser propietario del 10V o m&s de capital de una-
institucisn u organizacién auxiliar de cré&dito, ni ser fun--
cionario o empleado de este tipo de instituciones u organiza
Ciones,

d) Garantizar su manejo mediante fianza que se expida-
con las caracteristicas que la Comisibn Nacional de Valores-
determine, mediante disposiciones de carfcter general.

e) No realizar aquellas actividades que la Secretaria-
de Hacienda y Crédito PGblico, oyendo a la Comisién-Nacional
de Valores, y a través de disposiciones de carfcter general,
declara incompatibles con las propias de este tipo de Agen--
tes de Valores". (Legislaci6n Bancaria-Ley del Mercado de Va
lores, P. 363 y 364),.

Para constituir las Casas de Bolsa se requieren los si
guientes requisitos: deberén inscribirse on el Registro Na--
cional de Valores e Intermediarios y reunir a satisfaccién -
de la Comisién Nacional de Valores los requisitos siguientes:

a) "Estar constituidos como sociedades anfnimas con r@
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gilon de ahcionos no-initivas. y tener {ntegramente pagado -
ol capital minimo que deternina la Con!sibn Nacional de Valo.
res lodianto disposiciones de carlcter general,

b)) Bstnblacor eu sus estatutos que en. ning&n momento -
.podrln p;rtictpar en su capital social o s través de interpS
iitl ‘persona: Agentes de Valores, ' extranjoros que no tengan-
ol carlctor de inuigrados y porsonas noralos, salvo que so -
tratc de’ instituclonos de banca nﬂltiple.

c) Tencr por. administradoros. dlroctoros y apodorados-
pura celebrar oporlciones con el- pﬂblico oxcluslvnnonto a -

pcrsonas que s;tisfagan los roquisitos sonaladol en el plrra
fo antorior.» '

d) El nﬁnoro de sug ldninistrtdorcs no serd inforior a
; tres y ;ctuarln constttuldos en consejo de adninistraciﬂn.--
El acta constitutlva y ostatutos do la sociedad de que se -~
trnto. as{ como sus nodificaciones, deberfn someterse a la -
,aprobaeiandg‘la,Conisién Nacional de Valores. Dictada di--
‘cha aprobacifn, 1a escritura o sus reformas podrin ser ins--
critas en ¢l Registro de Comercio, sin que sea preciso landa
miento judicinl" (Legislacién Bancaf;a-Loy del Mercado de-
Valores, P. 364 y 365).

Ya expuestos los requisitos para ser Agente de Valores,
ahora corrospondo citar cufles son los’ requisitos para ser -
socio de las Bolsas de Valoros (Casas y Agentes de Bolsa)

a) ”Colprobar que son ciudadanos Mexicanos nayores dae
edad.

b) Otofgar flanza, a satisfacci6n del Consejo de la --
Bolss, por la suma que seflalen los estatutos y que no serf
menor de $10,000.
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c) Presentar su solicitud de admisién al Consejo de la
Boisa, en la inteligencia de que no se considerari admitida-
esa solicitud, sino por el voto undnime favorable de mis de-
las dos terceras partes de los socios de la Bolsa.

d) Suscribir y exhibir desde luego totalmente el valor
nominal de una accibn de la sociedad o adquirir una accibn -
de las que ya hubiera emitidas'". (Legislacién Bancaria-Re--
glamento de las Bolsas de Valores, P. 300 y 301),

Los Agentes de Valores ademis de intervenir en las ope
raciones de compraventa de valores, llevan a cabo otras labo
res de informacién y de administracidn con su clientela.

Por su intervencién en la compraventa de valores, los-
Agentes de Valores cobran una comisifn establecida en su - -
arancel, que apérece en los boletines que publica la Bolsa -
de Valores. Ademds también cobran por los servicios de guar-
da y administracién de valores.

Pasemos ahora a describir los elementos estructurales-
de organizacibn de una Casa de Bolsa tipica, en donde se tie
nen normalmente las siguientes funciones:

a) Operacibn.- Cada Casa de Bolsa cuenta como minimo-
con un operador de piso, quien una vez cumplidos los requisi
tos que en materia de exfmenes para operar en.el piso de re-
mates y'ejecutar por parte de su Casa de Bolsa las Srdenes -
diarias de compra o venta de valores.

b) Administracién.- Esta frea se responsabiliza de --
las técnicas de administracifn y computacién para manejar, -
de manera 6ptima, las cuentas_existentés en la Casa de Bolsa.
Este punto es de vital importaﬁcia, ya que hay qﬁe conocer -
al momento los valores de cada cliente, para realizar oportu
namente y de acuerdo a sus intéreses y expectativas, las ope
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raciones que mis le convengan,

c) Promocién,- Tiene como finalidad bisica prestar -
servicios de atencidén personal a la clientela ya existente,-
ademfs de procurar la consecucién de nuevos clientes,

d) Andlisis Bursitil.- Es donde se examinan las dife-
rentes alternativas de inversi6n del Mercado a efecto de ela
borar sugerencias que a su vez los promotores comentan con -
sus clientes, Existen dos tipos ‘de anﬂlisis. los cuales - -
son:

(A) Anflisis fundamental - Este consiste en un estu-
dio continuo y cuidadoso de diversaﬁ variables financieras y
econdmicas que de una u otra fo;ma influyen en los resulta--
dos de las empresés. utilizando modelos, técnicas y herra- -
mientas 1l8gicas y cientificas.

(B) Andlisis Té&cnico - Tiene por objetivo identificar
los cambios de tendencia en las fluctuaciones de los precios
y volGmenes negociados en Bolsa, a fin de determinar los pun
tos mis adecuados para la aplicacidén y posterior entrada de-
inversifn en acciones.

e) Tesorerfa.- Se encarga de la operacién de valores-
del Mercado de dinero (actualmente CETES).

f) Banca de Inversifn.- En ella se asesora a las em--
presas que desean participar en §1 Mercado o emitir valores-
a través de €1 y se realizan estudios para desarrollar nue--
vos instrumentos que benefician tanto a las empresas como al
pGblico inversionista,

A la fecha existen 31 Casas de Bolsa y 7 Agentes indi-
viduales, cabe sefialar que nueve de las Casas de Bolsa perte
necen a instituciones Bancarias, en tanto que las restantes-
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funcionnn en £ornt ‘independiente. Simultineamente la Casa -
de Bolsa que tiene mayor porcentaje. de participacién en el -
Mexrcado es 1- que corresponde al Banco Nacional de México --
(BANAMEX) , con un porcentnje aproxilado de participacibn del
204, en tanto que la totalidad del ramo bancario disfruta de
un porcentaje del Mercado total del orden del 38%\.

A'qdntinuaclon présentara una lista do 11; Casas de --
Bolsa, asf como de los Agentes de Bolsa.

. CASAS DE BOLSA (Personas Morales).

Acciones Bursitiles, Somex, S.A.
Acclonet y Asesoria Bursttil, S.A.
Acciones y Vuloros de México, S.A. de C.V,
Allen N. Lloyd y Asociados, S.A.
lursale;._s A.
Capital,.Casa de Bolsa, S.A.
Casa de Bolsa Banamex, S.A. de C.V.
Casa de Bolsa Bancomer, S.A.
Casa de Bolss Banpais, S.A..
Casa de Bolsa Carlos Trouyet, S.A.
Casa de Bolsa Cremi, S:A.
Casa de Bolsa del Atlfntico, S.A.
Casa de Bolss Intersmericans, S.A.
Casa de Bolsa Madero, S.A.
| Casa de Bolsa Madrazo, S. A.
Casa do'lolsa. Serfin, S.A.
Comermex, Casa de Bolss, S.A.
Corporaciln Mexicana de Valores, S.A.
Estrategis Bursftil, 5.A.
Impulsors Internacional de Capitales, S.A.
Interfines, §.A.




CASAS DE BOLSA' (Personas Morales)....

Inverméxico, S.A.

Inversora Bursitil, S.A.

James E. Day y Asociados. S.A,
Multivalores, S.A., Casas de Bolsa
Operadora de Bolsa, S.A.

Probursa, S.A. de C.V,

Sociedad Bursitil Mexicana, S.A.
Técnica Bursitil, S.A.

Valores Bancreser, S.A.

Valores Finamex,S.A.

-

AGENTES DE BOLSA (Personas Fisicas)

Curbelo Manuel F,
Labrador Emilio
Lifshitz Shumski Jacobo
Pérez Doro B.

Skach Francisco

Trevifio Luis

Watty Alberto

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores,

En forma general podemos cuncluir que las funciones -

mis relevantes que realiza una Casa de Bolsa son las siguien
tes:




37

a) "Prestar la mis amplia asesoria en materia del Mer-
cado de Valores a empresas y plGblico inversionista.

b) Realizar operaciones de compra-venta de valores y -
de los instrumentos del Mercado de Dinero que se les ha autp
rizado manejar,

c) Otorgar créditos para apoyar 1la inversién en Bolsa-
de sus clientes.

" d) Asesorar a los inversionistas tanto pérsonas fisi--
cas como institucionales, para la integratcitn de sus carte--

ras de inversibn y en la toma de decisiones de Inversibn en-
Bolsa, ’

e) Proporcionar a ‘las empresas la asesoria necesaria -
para la colocacién de Valores en Bolsa.

f) Actuar como representantes comunes de obligacionis-

tas y tenedores de otros valores". (B.M.V, Estructura y Fun-
ciones P, 16).

4, Instituto para el Depbsito de Valores (INDEVAL).

Fue créado-por decreto del 28 de abril de 1978 y entrd
formalmente en funciones a partir de 1980. Su objetivo es el
de prestar un servicio pGblico para satisfacer las necesida-
des relacionadas con la guarda, administracién, compensacifn,
liquidez y transferencia de valores.

La estructura organizacional del Instituto estf forma-
do por una Direccibn General, dos Subdirecciones, la de admi
nistracifn y sistemas y la de operaciones y cinco geérencias:

la administrativa, la'de emisores, la de liquidacién, la de-
sistemas y la de valores,
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Conﬁ'én puede visluabrar con la intervenci6n de este -
Instttuto se agili.a el -oviniento de valores. se reducen --
los riesgos de 'pérdida, daflo o robo por la transferencis f§
. sica de valores.

El. Patrindnio dél'lnstituto se integra de las aporta--
cionos que efectde el Gobierno Federal; con los 1ngresos que
-porciba por los servicios que presto' con los rendimientos -
que obtenga do su patrimonio y con los dells bienes que ad--
'quiera por cualquior tltulo.

_El Organo do gobierno del Instituto serd el consejo di
roctivo conpuesto de nuevo nicabros y se. 1ntegrarl
a) "Prosidente do la Co-isian Naclonnl de Valores,

'b) Sendos representantes de 1; Secretaria de Hacienda
Y Crldito Pﬁblico.

) Un,ropresentahte del Banco de México, S.A.
_ d) Un representante dq'lq\C§liiidn'Nacion;1 Bancaria y
de Seguros. _

e) Un representante de la 30131»602V319res.

£) Un representant§ de 1a Asdéiacidn de ianqueros.

g) Tres lienbros designados por la Secretaria ‘de Ha-
clonda y Cr&dito PGblico que tongan conocimientos en materis
bursftil, finnnciera. industrial y_conercial" (Legislacifn-
Bancaria-Ley del Mercado de Valores, P. 385).

, e ,

Por cade miembro propietario se designarf un suplente.
Sui'atribucionds principales?sonflas sighibntes'

a) "Actu‘r como. dopositario de titulos: operados en Bol
sa, para Casas do Bolss, Instituciones de Crédito, de Segu--
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vos, Flanzas y de Sociedades de Inversién.

b) Administrar los Vaioros custodisdos y ojofcltar los
derechos correspondientes a los depositarios. f’

c) Prestar servicios ‘de trnnsfercncin, compensacién y-
liquldacien en las operlciones que se realizan respecto a va
lores dopositados.

d) Intervenir en las operaciones lediante las cuales -
se constituyc garantia prendarla sobre los valbros que se le
sean - dopositadns. “

) Llcvan>c sollcitud de las Sociedades Emisoras, los-
libros de. registro de accioncs nominativas y rellizar Ias --
inscripciones correspondientcs en lus ttrninos Y para los --
efectos que se rofleren los articulos 128 y 129 de 1a Ley Ge
neral de Sociedades Mercantiles.

_ £) Dar fe de los actos Quq‘iitlicigoa ejercicio de las
funciones a su cargo". (Legislacifn Bancaria-Ley del Mercado
de Valores, P. 384). :

S. Las Emisoras.

" Este olo-ontd-esfl representado por todas aquellas en-
tidadei cuyas emisiones estén inscritas ofiéi.licntc en el -
registro de emisoras de la Conision Nacional de Valores y la
' Bolsa Mexicana de Valores.

Cabe reiterar que la emisifn dé valores geners o am- -
plia la actividad productiva de 1las entidades a través de la
obtencién de recursos para su crecimiento y diversificacién,

Adeafs no 4610 pueden emitir entidades particulares, -
sino también el propio gobierno Federsl, los Bancos .tanto pG
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blicos como privados, Sociedades de Inversién e Institucio--
nes de Seguros, etc,

En .este punto considero importante dar a conocer el --
nombre de las entidades (denominacifn social); asi como el -
giro, que actualmente estidn cotizando en Bolsa, considerando
que éstas se encuentran dentro de las 500 empresas mds impor
tantes de México, las Instituciones de crédito tanto naciona
les como particulares y Sociedades de Inversifn.

EMPRESA GIRO PRINCIPAL
Grupo Industrial Alfa, S.A. Siderurgia
Valores Industriales, S.A, Cervecera
Chrysler de México, S.A. Automotriz
Industrias Pefioles, S.A. de 'C.V. Minera
Desc.Soc.Fom.Ind.S.A. de C.V, Quimica
Aurrerd, S.A. Comercio
Grupo Industrial Minero Mexicano

S.A. de C.V. Minera
Empresd La Moderna, S.A. de C.V. Tabacos
Cia.Mexicana de Aviacibn, S.A. Transportes
Celanese Mexicana, S,A. Quimica
Cerveceria Moctezuma, S.A. Cervecera
Cydsa, S.A. Quimica
Kimberly-Clark de México, S.A, Papel

El Puerto de Liverpool, S.A. Comercio
Anderson Clayton, and Co.,S.A. Alimentos
Industrias Nacobre, S.A. de C.V, Metalurgia
Empresas Tolteca de México, S,A.

de C.V. . Cemento
"Tubos de Acero de México, S.A. Siderurgia
Industrias Purina, S,A. de C.V, Alimentos
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_EMPRESA

GIRO PRINCIPAL

Grupo ‘Industrial Saltillo
7Trlnslisiones y Bquipos Mcclnicos.s A,
Tubacers, S.A.

Cigarrera ‘La Tabacalora Mexicana, S.A.
de C.V. (E)

Grupo COntinenttl. S.A.

51 Palacio de Hicrro, SiA.

Conpaﬁ!n Minera do Cananea. S.A.
Sanborn Hcrunnos. S.A. :
Cia. Hulera Euzkadi. S.A.
Teloindustria Ericcson. S.A. )
Cenontos Apasco. S. A. y Filiales
Cla. Hinara Autlln. S.A. de C.V. (E)
Holding Filsl. S:A. de C.V,

Eaton- Hunufncturera. S.A. -

'Alcan Alu-inio, S.A. '
“Super Mercndos. S.A. -

Hoteles Camino Real, S.A.

John Deere, S.A.

General Popo, S.A.

Frisco, S.A. de C,V.

Grupo Industrial Camesa, S.A.
Empresas Villarreal, S.A.

Motores y Refacciones, S.A.

Hules Noxlcanos. S.A.

Flbricas de Papol Loroto 'y Pefia Pobre-
Industrias Luismin, S.A. .de C.V.
Aceros Ecatepec, S.A, ..

Aluminio, S.A, de.C.V,

Cla, Mex.Refrac.Ap. Green, S.A.

Metalurgia

‘Autopartes

Metslurgia

Tabacos
Refrescos
Comdrcio
Miner{s
Comercio
Llantas
Comunicaciones
Cementos

" Minerts

Comercio
Autopartes
~ Metalurgia
Coigrcio

_ furiplo

Comercio

‘- Llantas

Mineria
Metalurgia
Comercio
Autopartes
Petroquimica
Papel

-*Mineria

Siderurgia
Metalurgia

Construccitn

.T




EPN, S.A.’

Cfa. Industrial de Orizaba, S.A.
Martell de México, S.A.

Altro, S5.A. de C.V. Samsonite
Proveedora de Medicina, §.A.
Central de Industrias, S.A.
Fruehauf de México, S.A.

Berol, S.A.

Bicicletas de México, S.A.

Quimica Borden, S.A.

Organizacifn Robert's, S.A. de C.V.
Ind. Eléctrica Automotriz, S.A.
Industria H-24, S.A.

Comercial Euzkadi, S.A.
Super . Diesel, S.A.

Industrial Papelera Nacional, S.A.
Artes Grificas Unidas, S.A.

E. Industrial
Textil

Vinos y Licores
Maletas
Farmacéutica
Autopartes
Autopartes

E. de Oficina
Bicicletas
Quimica
Textil
Autopartes
Quimica
Comercio
Autopartes
Papel

Artes Gréficas
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EMPRESA GIRO PRINCIPAL
Sociedad Electromecdnica, S.A. Eléctrica
Industria Nal. ElectrSnica, S.A. Eléctrica
Paris Londres, S.A. Comercio
Bacardf y Cfa. S.A. Vinos y Licores
Ladrillera Monterrey, S.A. Construccién
Elizondo, S5.A. Refrigeraci6n
Bendix Mexicana, S5.A. de C.V. Autopartes
Hulera El Centenario, S.A. Petroquimica
Quimica Hooker, S.A. Quimica
Metalver, S.A. Metalurgia
Cementos de Veracruz, S.A. Cemento
T.F. de Mé&xico, S.A. - Metalurgia
Texaco Mexicana, S.A. Petroquimica




43

EMPRESA GIRO PRINCIPAL
Industrial El8ctrica, S.A. Eléctrica
Destilby, S.A. Vinos y Licores
Editorial Diana, S.A. Editorial

Adeats tllbitn existen Instituciones de- Cr8dito, Socie-
dldos de Inversidn y de Soguros. las cualos son:

Banca Conffa, S.A.

Banca Creai, S.A.

Banca Serfin, S.A.

.Banco B.C.H., S.A.

Banco Nacional de México, S.A.
Banco Regional del Norte, S.A.
Bancomer, S.A.

Nultibanco Comermex, S.A.
Multibanco Mercantil de México, S.A.
Nacional Financiera

FIRME

FOBURSA

ACCYVALNEX

FIMSA

Fondo Banaaexr

MULTIFONDO

FONDO MEXICO (Inversifn Extranjera)
{:runo Nacional Provincisl |

guros La Provincial

Reaseguradora Patria, S8.A.
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Seguros Tepeyac, S.A.

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

6. Los Inversionistas.

En el Mercado de Valores existen dos clases bien marca

das de inversionistas: las personas fisicas y las personas -
morales.

Antes de continuar creo conveniente aclarar, que -l in

versionista persona moral, puede clasificarse en dos modali-
dades:

- La inversifn institucional.-Es aquella en donde la -
entidad tiene excedentes de efectivo e invierte en -
valores cotizados en Bolsa, y

- El inversionista institucional.- Es la institucifn-
que por ordenanignto de la ley debe invertir parte -
de sus cajones en valores. Generalmente se conoce -
en México con este nombre a las compafiias de seguros,
de fianzas, instituciones hipotecarias y financieras
Y a los bancos de depbsito.

El nGmero total de inversionistas, de acuerdo con la -
circular dada a conocer por la Asociacibn Mexicana de Casas-
de Bolsa, es de 54,563 de los cuales 50,727 son personas fi-
sicas y s6lo 3,836 son personas morales, incluidos tanto em-
presas como instituciones y dependencias oficiales. Esto --
significa que del total de inversionistas, solamente el 7.5%
estf constituido por personas morales que son las que mis re
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cursos tienen y las que mayor estabilidad podrian darle al-
Mercado.

Si consideramos que la poblacibn econfmicamente activa
de México es de casi 19 millones de personas los inversio--
nistas del Mercado Bursitil representan apenas 0.26% lo - -
cual da una idea clara de la potencialidad en cuanto @ desa
rrollo que tiene nuestro Mercado de Valores, el cual apenas
empieza a despertar.

El desglose de los datos proporcionados por la Asocia-
¢i6n es aln mds interesante. E1l 50V del total de los inver
sionistas, 29,611, son: inversionistas ﬁenores, es decir, --
con capitales inferiores a, los .100 mil pesos. Estos son -
los inversionistas que ante cualquier baja, por minima que-
sea en las cotizacioﬁes, veh mermados sus rendimientos vy --
son los que prefieren vender ante el menor sintoma de que -
el Mercado va hacia la baja, los inversionistas que tienen-
cantidades de 100 mil pesos o menos en el Mercado, deberian

realizar sus inversiones a través de una sociedad de inver-
sién. ‘

En el caso de las personas morales, la situacién es --
mis alarmante, porque 2,074 del total de 3,836, mantienen -
inversionistas menores a 100 mil pesos.

Es decir, el 54% de la llamada inversifn institucional
no arriesga, capitales significativos en cuanto a su monto,

Esto significa que solamente el 17% de los inversionis
tas personas morales mantienen en la Bolsa Mexicana de Valo
res, capitales mayores a los cinco millones de pesos. Por-
lo que respecta a los inversionistas personas fisicas, el -
74% mantiene capitales inferiores a 500 mil pesos., Para --
filustrar lo anteriormente dicho presentaré un cuadro esta--
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distico sobrn el nnnpro de inversionistas; asi como el mon -
to aptoxluudo 1nvortldo por los mismos.

INVERSIONES

(miles de pesos)

De 100 De 500 De 1,000 nis de
s 500 a 1,000 s 5,000 5,000
Personas
fsicas ... 11,247 . 4,608 5,342 2,963
Porsonns ‘
rales 374 251 485 652
Total 11,621 4,859 5,827 3,615
[ f 1 R X ] § [ 1 2 1 1] l-.’l asman

EUBNTB: Asociacibn Mexicans de Casas de Bolsa.

Para ser nfs objetivos y comprender de una maners mds-
fécil sobre los elementos que integran el Mercado de Valo--
res. (Véase Fig. 2-1)°

C. Tipos de ope cionos ue_se llovan 2 cabo en el Mercado-

de e Valo res.

El funcionsmiento del Mercado Bursftil se 1leva a cabo
mediante la interrelacién de los elementos del mismo, ya ci
tados y explicados sateriommente,.

Antes de !ﬁdiqir'cﬁllos son los diferentes tipos de --
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VALORES

VALORES E INTERMEDIA

REGISTRO NACIONAL DE ¥¥
RIOS. ‘

L OFERTA

BOLSA'MBXICANA'DE,VA“_N

LORES, S.A, DE C. Vi ~DEMANDA
y T
| EMISORAS . v & . INVERSIONISTAS
-Pdblicas CASAS Y ACENTES DE' bt .p.Fisicas
=Privadas : -P.Morales

!

INSTITUTO NACIONAL DE

DEPOSITO DE VALORES.

FIG, 2-1. Elementos que intervienen en el Mercado
de Valores.
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operacifn dentro de la Bolsa de Valores, presentaré los di-
ferentes tipos de cuenta que existen entre el inversionista

y los Agentes de Valores, asi como los diferentes tipos de-
6rdenes.

-

Déntto del Mercado Bursdtil se puéden manejar princi--
palmente tres clases de cuenta: Custodia, Liquidacién y Mar
gen,

1. Custodia.- En &sta el cliente mantiene en depbsito
sus valores en la Casa de Bolsa, que tiene la responsabili-
dad de salvaguardarlos (actualmente en el INDEVAL), asi co-
mo de ejercer todos los derechos relacionados con los titu-
103; tales como dividendos en efectivo o en accciones, in--
crementando al capital social y suscripciones de nuevas ac-
ciones, previa consulta en muchos casos con los clientes --
respectivos, En esta cuenta existe la ventaja de que el --
cliente elimina pérdida de tiempo que ocasiona el estar vi-
gilando las fechas de vencimiento de sus derechos, asi como
efectuar los trémites necesarios para ejercerlos,

2. Liquidacifn,- Esta tiene la caracteristica de que-
los clientes guardan bajo su custodia los valores de su pro
: piedad y emplea a la Casa de Bolsa Gnicamente para fines de
intermediaci6n en la compraventa de los tftulos. Esta cuen
ta se llama de esta manera en virtud de que en la misma se-
liquida el saldo’ a cargo contra la entrega fisica de los va
lores y se utiliza principalmente por parte de inversionis-

tas institucionales que tiemen sus propios departamentos de
administracién de valores.

3. Margen.- Son aquellos;cn.los qué el cliente contra
ta un crédito con su Casa de Bolsa para la adquisici6n de -

valores y &sta los mantiene en garantia hasta la liquida- -
cién del adeudo,




49

Segdn el Banco. do Mtxico de scuerdo a su reglaments- -
.cl@n .8810 podr! otorgar un nnraon miximo del .50V del valor-
.de’ uorcado db los tltulos en custodia.

Bo 1lport¢nto hacor noncian que las cuentas antes ex--

puistto. pucdon lanJlrsc lodianto dos nodalidades 1as cua-
los lon.

a) Discrosionulos.- En esta ol cliontc ‘conffa 8 la Ca_
'sa de Bolsa una suma de dinoro. parl que Gsto -nnojc las -
transaccionos z 3 su critcrio.

) No discrosionales.- Bn Gsta el clionto da las 1nd1-
caciones relativas a ‘c6mo se_han de roaliznr las operacio--
nos de’ compravents.

. Annquo en la prlctica ‘hay que adlitir quo nunerosas :s
'cuontas ocupan un. lugar 1ntornedio cntrc lns dos lodalida~-
des’ roforidnc. ys quo en las discrosionnlos ol nsosor au- -
. chag. veces consults continu ente el cliente, en tanto éste
on }g; no. discrcsionlles suele solicitar iuforllcian de - -
.aquél, q bien s los analistas de’ 1a Casa de Bolsa. (Vease -
Fig. 2-1),

Todos lqs dias sn que porn la lolss concurren al lo--
cal do 1a migme, 91 personal de la instituct&n y ol poblioo
quo 1o dosoi.

Los inversionistas quo dosoon comprar o vender accio-
nes podr(n optar por ordonar 8 'su Agente que realice la ope-
racién.

Do Clto podqpos dotorninqr que lx‘ltoa treas tipos de -
Grdonoo luo cunlon son~

1. A un precio dntcrltncdo~ es decit que si 1a oferta-
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FIG, 2-2. Tipos de Cu.enta en el Mercado Bursitil.
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y la demanda del papel lo permite, a ese importe se realiza
rd la transaccién. -

De otro modo &sta no se llevard a cabo, hasta que se -
presente esa situacifn o hasta que el inversionista decida-
modificar su postura, Por supuesto que en el caso de venta
el precio fijado es el minimo al que el inversionista esta -
dispuesto a negocxar 'su valor.

2. A un precio determxnado 0 mejor; establecido un to-
pe méximo en el caso de compra, o un minimo en el caso de -
la venta de vaiores. La diferencia respecto del procedi- -
miento 1nd1cado en el pirrafo anterior es precisamente la -
fijacién de ese tope. Serd la habilidad del Agente y la --
fuerza con que ia oferta y la demanda del valor se compor--

ten 10 que permitird adquirir o vender el papel en las mejo
res condiciones. k

3. Al precio que prevalezca en el Mercado. Esto signi
fica que el inversionista en que su Agente procurari obte--
ner el mejor precio de la accibn, ya sea de compra o de ven
ta, segdn el caso, también significa que en atencibn a lo an .
terior, los valores serdn comprados o vendidos al mejor pre
cio de cotizacibn, sin que exista limite o tope hacia arri-
ba o hacia abajo, (Véase Fig. 2-3).

Estos son los diferentes tipos de 6rdenes que se pue--
den dar al'Agente de Bolsa; para la compra-venta de valores
De este punto se desprenden los diferentes tipos de opera--
cibn ya dentro del recinto de la Bolsa. (Salén de Remates).

Los Agentes de Bolsa y los Operadores de Piso de las -
Casas de Bolsa, son las Gnicas personas autorizadas para --

realizar operaciones dentro del salbn de Remates de 1a Bol-
sa, contando con personal .auxiliar propio para ello. Las --
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INVERSIONISTA

|

EJECUTIVO  DE
CUENTA

[Ac_s'ma DE BOLSA

AGENTE DE BOLSA

OPERADOR DE PISO
AGENTE DE BOLSA

(SALON DE, REMATES)

A UN PRECIO DETERMINADO

A UN PRECIO DETERMINADO
0 MEJOR

A UN PRECIO QUE PREVALEZ
~ CA EN EL' MERCADO

FIG. z-;. Tivos de Ordenes.
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operaciones pueden clasificarse en funcién a su forma de --
contratacién y en funcibn a su forma de liquidacién,

1. Operaciones en funci6n a su forma de contrataci6m,-
revisten cuatro modalidades:

a) Orden en firme.- Cuando se desea realizar upa ope-
racién de compra o de venta a un precio fijo, se deposits -
en el corro respectivo una forma de orden en firme (de gom-
pra o de venta) en donde se especifican las condiciopes de-
la postura (nimero de acciones, emisora, precio y caracte--
risticas del pago), quedando registrado en orden cronolégi-
co. Al coincidir las condici@nes especificadas en una or--
den en firma de compra con una de vgntg, la operacifin autp-
miticamente queda cerrada.

En caso de no coincidir la cantidad de valores especi-
ficados, la operaci6n se cerrard por el volumen anotado en-
la menor de ellas.

La orden en firme } de contado tendr4 siempre prgfereﬁ
cia sobre las posturas verbales (o de viva vez), si caingi-
den los valores especificados y precio.

b) De viva voz,- La operacién se inicia con 1la propo-
sici6n que realiza un Agente de Bolsa u Operador de Piso en
voz alta, anunciando si desea comprar o vender, e indicando
la emisora, la serie de titulo, la cantidad en unidades y -
el precio al que quiere comprar o vender,

Si no especifica la serie ni la cantidad, se entenderj
que se refiere a valores de su primera emisi6n o de 1la se--
rie mds antigua, y al lote minimo para este tipo de valor,-
respectivamente.

El Agente u Operador de piso que acepte la propuesta -




54

lo hace con el témino "cerrado"”, considerindose asi concertada
la operacifn,la cual deberd ser registrada. El Agente u --
Operador de Piso vendedor elaborard y entregard la "ficha -
Gnica" al corro respectivo, el que a su vez distribuiri las
copias de &sta al vendedor y al comprador; el hecho se ano-
ta entonces en la pizarra.

Las operaciones se consideran concertadas y surten sus

efectos tan pronto como la proposicién hecha de viva voz es
aceptada verbalmente.

En la Bolsa Mexicana de Valores, la palabra es la base
principal de las transacciones; por}ello. su lema es "Dic--
tum Meum Pactum", que traducido del latin quiere decir: "Mi
palabra .es mi contrato",

c) Cruzada o de Registro.- Es el caso de que un Agen-
te o Casa de Bolsa reciba de un cliente una orden de compra
Y de otro una venta,sobre acciones o valores de 1a misma --
emisora y al mismo precio, la operaci6n deberd realizarse -
en la Bolsa mediante una operacién "cruzada".

La mecfnica que se sigue en este tipo de operaciones -
se inicia; anunciando con un timbre (que enciende una luz -
verde en el corro respectivo) que se va a realizar una or--
den cruzada; enseguida se anuncia el nombre de la emisora,-
la serie, la cantidad y el precio.

El Agente u Operador de Piso que se interese en la ope
raci6n, podrd intervenir diciendo "doy" o "tomo'" segdn si -
su postura es de oferente o de demandante, cerrando la ope-
raci6n con una variacién ligera en el precio, convencional-
mente prevista, de acuerdo a las pujns; antes de proseguir-
creo que es necesario aclarar alguhos conceptos:
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"Corro.- Es el 4rea de trabajo ubicada en el Salén de-
Remates desde la que se lleva el registro de las posturas -
de compra-venta, hechos y sus tendencias, determinadas por-
las ofertas y demandas de Agentes y Qperadores de Piso du--
rante las horas de contratacidn.”" (Terminologia Bursétil, -
P. 11)

"Puja,- "Medida" que se utiliza en la Bolsa para deter
minar el importe minimo en el que se aumenta o disminuye el
precio al que se ofrece cbmprar o vender una accién.” (Ter-
minologia Bursdtil, P, 23),

Las Gnicas operaciones cruzadas en las que nadie puede
intervenir, se dan cuando una Casa o Agente de Bolsa estd -
realizando una oferta pGblica primaria (esto es, cuando se-
estﬁ'bolocando'én el mercado una nueva emisién).

'd) Operaci6n de Cama.- Tambi&n se le conoce como ope-
racibn en firme con opcién de compra o venta dentro de un -
margeh fijo de fluctuacibn del precio. - Es una operacién po
co com@n, que se propone en firme con opcifn para que otros
operadores o Agentes compren o vendan, dentro de_un margen-
de fluctuaci6n del precio. El Agente u Operador de Piso di
ré a "viva voz", "pongo una cama", indicando si vende o com
pra, asi como el nombre de la emisora,la serie,la cantidad -
de acciones y el diferencial entre los precios de compra o-
venta (que -establecerd posteriormente), El1 Agente u Opera-
dor que aceptdé "escuchar la cama" quedari obligado por ese-
s6lo hecho a operar a cualquiera de los dos diferentes pre-
cios que resulten del diferencial pactado, segln la opcién-
que elija: comprar o vender.

2. Operaciones-en funcién a su forma de liquiddcibén --
pueden revestir tres modalidades.
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a) De contado.- Son las operaciones que deberan liqui
darse a mis tardar a los dos dias habiles siguientes al que
fueron concertadas y conforme al horario establecido por el
INDEVAL (Instituto para el Depbsito de Valores) y por la --
Bolsa Mexicana de Valofes. En el primero se realiza la 1li-

quidacién de los Valores; en la segunda, la liquidacién en-
efectivo.

b) A plazo o Futuro.- Son oberéciones en la que se --
conviene, desde el momento en que se realizan, que su liqui
dacién sera hecha en plazo futuro &l cual no podré exceder-
de 360 dlas, pudiendo liquidarse antigipadamente por acuer-
do de 1as,partes.' En el caso de que la fecha convenida co-
rresponda a un dia inhdbil, la liquidaci®n se hard al dia -
hibil siguiente.

c), Opcionales.- Cuando el comprador o el vendedor con
vienen en gue puede rescindirse o anularse la operacién den
tro del ‘plazo que fijen,

La opcibn ser& de compra, cuando es el comprador quien
puede rescindirla y de venta cuando el facultado para hacer
lo es el vendedor, (Véase Fig. 2-4)
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CAPITULO III.- CONCEPTO Y CLAS[FICACION DE LOS VALORES.

A.- oncogto'dd.Vhrorbs.

Antes de dcfinir qué os 1o que debemos entender por va
loros. roltorar‘ que cxilton varios tlpos ‘de vulores. Yy no-
todos ellos .son objcto de concrclo en lolsu. pues necesitan
provonlr“do una enision producida en serie y ofrecer las --
»ltllll cuulidados. conceder los’ lisnos derochos a sus tene-
dores y tener un curso 'de’ cambio comfn, Adenis debon -$er -
autori:cdos por la Conisicn Nacionsl de Valores y por la --
lol:u Noxicuna de Valorcs.

En este ~cspitulo’ citnrt todos los vnlorcs que se ope--
ran en la Bolsn. incluyenda 1as Cédulas Hipotecarias, Bonos
Hipo:ocnrios y Bonos Financieros, aunque actualnente ya no-
se opersn en 1a Bolsa de Valores, si contribuyeron al desa-
rrollo del ucrcado. de lcuerdo alo expuesto en el primer--
clp!tulo. Ademis incluiré las Aceptaciones Bancarils aun--
que se operan en forms extrabursitil -tienen gran relacién -
con algunos olenpnros que integran ... el Mercado y lo mis -
importante es un medio de finsnciamiento y de inversién.

1. Los Valores son titulos emitidos por persona fisica,
Smpresas o‘gobiorno, quovbtorzun.un derecho literal de pro-
piedad, que puede ser sobre los activos o pasivos del eni--
sor; produciendo un rendimiento econbmico y se negocisn en-
el Mercado de Valores. (Villagomez, P. 26).

2. Los Valores son docu;ehtos necesarios pars ejerci--
tar el derecho literal y auténomo que en ellos se consignan.
(Cervantes, P. 128).
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3. Los Valores son documentos representativos de un de
recho de propiedad, de crédito o de participacfﬁn en el ca-
pital de personas Morales, Este dereclio se asienta general
mente en un titulo, el cual ‘es susceptible de ser transferi
do por endoso o por simple entrega. (B.M.V. Estructura y --
Funciones, P, 18). '

~

4. Los Valores.- En su sentido mis amplio, son docu--
mentos representativos de un derecho patrimonial, el cual -
estd vinculado a la posesién del documento.

En este sentido, th valores las acciones,obligacionqs
y demds titulos de crédito que sc emiten en serie o en Ma--
sa. (Terminologis Burs§til, P, 26).

Al hablar de valo;es es sindnimo de titulos de crédito,
nada mis que se les da la denominacién de titulos-valores -
por las caracteristicas que revisten cada uno de'ellos,‘y -
asf lo consideran los mercantil{stas como un nombre mis - -
apropiado.

B.- Funci6n de los Valores

"La funci8n fundamental que tienen los valores, es la-
de captar el ahorro interno, pars que las entidades adquie-
ran financiamiento a corto y a largo plazo, encauzlndolo ha
cia bienes de capital, Asf lograr el crecimiento de las --
instituciones y el desarrollo de la economia en general.' -
(Villagomez, P. 29). -

C.- Clasificacidn de los Valores '

Existen diferentes criterios para la clasificacién de-
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los valores, que han dado a conocer distinguidos Mercanti--
listas; pero en este punto incluiré una clasificacién tra--
tando de abarcar todos los enfoques.

1. De acuerdo a su origen pueden ser emitidos en terri
torio Nacional o extranjero, por lo que respecta a los emi-
_tidoé en Territorio Nacional son todos aquellos titulos, cu
yas emisoras se encuentran constituidas de acuerdo a nues--
tra legislacién y su domicilio legal se encuentra en terri-
torio Nacional y extranjero, son todos los titulos que son-
emitidos por emisoras que se encuentran fuera de la RepGbli
ca Mexicana,

~ 2. De acuerdo a la naturaleza de la entidad emisora, -
pueden ser pGblicos y privados, los titulos pGblicos son to
dos aquellos emitidos por los gobiernos municipales, estata
les o federal en su caricter y atribuci6n de autoridad y --
los privados son aquellos titulos que son emitidos por per-
sonas fisicas o morales con caricter particular.

3. De acuerdo a la tenencia, pueden ser nominativos y-
al portador; valores nominativos son .aquellos titulos que -
ée encuentran registrados a nombre de una persona fisica o-
moral y cuya transferencia tiene que efectuarse mediante el
endoso del propietario o su'representante legal, l6gicamen-
te que el endoso se realiza sobre el reverso del titulo y -
al portador son aquellos titulos cuya tenencia no requiere-
del registro del poseedor y la transferencis se realiza me-
diante la simple entiega del titulo. La propiedad es del -
que tiene fisicamente el titulo,

4. Conforme a la forma de emisién, pueden ser seriados
y no seriados, por lo que respecta a los seriados son aque-
llos titulos que en su expresién unitaria y referentes a la
misma emisién, proporcionan idénticos derechos a sus propie
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tarios y.por lo tanto representan una parte alicuota o pro-
porcional del capital o del pasivo del emisor. Y los no se
riados son aquellos titulos que no proporcionan idénticos -
derechos a sus propietarios por tener caracteristicas esen-
ciales diferentes como: plazo, monto, intereses, etc.

5. De acuerdo .a su rendimiento, pueden ser de renta fi
ja.y renta variable,por lo que respecta a los titulos de --
renta fija son aquellos que retribuyen a su poseedor un in-
terés bruto constante y suvpagofes en forma periddica, inde
pendientemente de‘cualquier contingencia del Mercado. Pue-
den ser emitidos por particulares, sociedades anénimas, ins
tituciones finanéiéras'y fiduciarias. Estos titulos repre-
sentan generalmente un crédito colectivo a cargo de la em--
presa emisora y los valores de renta variable son aqhellos-
tftulos que retribuyen un rendimiento variable a su posce--
dor y el cual estf condicionado por la situacién econémica-
de la empresa, las condiciones del Mercado y la situacién -
politica. Estos valores representan una parte alicuota del

capital social de la empresa emisora, representadc por ac--
ciones.,

De acuerdo a la clasificaciOn presentada anteriormente
se puede vislumbrar que un titulo-valor puede entrar en for
ma simultdnea en una o dos o mas de las clasificaciones pre
sentadas, siendo m&s concretas, en el caso de las obligacig
nes hipotecarias, estos titulos-valores son rendimiento fi-
jo, son titulos-valores seriados y pueden ser nacionales. -
(Véase Fig. 3-1).

D.- Valores de Renta Fija

Antes de abordar este punto creo conveniente hacer la-
siguiente aclaracifn para evitar confusiones. Por lo que -
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respecta a las obligéciones en diferentes modalides es de--
cir Quirografarias, Hipotecarias y Convertibles estfn regu-
ladas por la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédi-
to, por lo que confiere a las ngulds Hipotecarias, Bonos -
Hipotecarios y Bonos Financieros, también son titulos-valo-
res, aunque cuando siguen en gran parte los lineamientos ge
nerales de los titulos de crédito, sin embargo tienen ras--
gos especiales que les imponen las leyes que los reglamentan
por consiguiente son‘reglamentados por l1a Ley General de --
Instituciones de Crédito y Orgaﬁizaciones Auxiliares,

En este punto creo conveniente hablar en forma particu
lar de cada uno de los tftulos-valores de renta fija, con -
el affn de poder tener una ideé.m&s precisa sobre estos ti-
tulos-valores. En'primera'instahc;a daré un concepto y pos

teriormente las caracteristicas mds importantes de cada uno.
/o

1. Cédulas Hipotecari£§.

Son tftulos-valores emitidos por particulares, con la-
intervenci6bn y garantia de una institucidn hipotecarias., Re
presenta una parte alicuota de un crédito garantizado con .
hipoteéa. La Instituci6n de crédito Hipotecario garantiza-
solidariamente todas las obligaciones, que se derivan de --

las cédulas emitidas por el particular y con su interven- -
cibn., (Villagomez, P. 34)

Sus caracteristicas mis importantes son las siguientes:

a) Emisor.- Puede ser una persona fisica o moral.

b) Garantfa,- Un bien raiz.

c) Valor Nominal,- $1 000,00 6 mdltiplo de éste.

d) Interés Bruto.- Es constante durante toda la vida -
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de la emisién,

e) Redencibn.- Amortizacién (sorteo, fijas y snticipa-
das).

f) Forma de emisidn.- En série.

g) Tenencia.- Al .portador o nominativas,

h) Vida.- De 5 a 20-afios.

i) Pago de Intereses,- PeriSdica (mensual contra cupbn)

j) Instrumento de captacibn.- Instituciones o departa-
mentos hipotecario$.

Cabe hacer ciertas aclaraciones, las cédulas hipoteca-
rias se imprimen a nombre del particular, pero en el Merca-
do de Valores se identificaban con el nombre de la hipoteca
ria que intervino en la emisién, por lo que réspecta al - -
bien rafz, éSte'quedara gravado hasta liquidar totalmente -
el crédito.

2. Bonos Hipotecarios.

Son titulos-valores, emitidos directamente por las So-
ciedades de Crédito Hipotecario. La garantfa la forman los
créditos que la Sociedad Hipotecaria otorga a sus clientes-
y por los dem8s activos de la institucién, En caso de la -
liquidacién de la sqciedad, estos titulos tienen prioridad-
sobre el total de los activos y recursos dé la propia insti
tucibn, respecto de las demds obligaciones y compromisos. -
(Villagbmez, P, 35).

Sus caracteristicas mds importantes son las siguientes:

a) Emisor.- Institucién Hipotecaria.
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- b) Garantia,- Los créditos otorgados y los activos de-
la Institucién,

c) Valor-nominal.- §100 6 mGltiplo de éste.

d) Interés Bruto.- Constante durante toda la vida de -
la emisibn.

e) Redencidn.- Amortizaciones (sorteo, fijas o antici-
padas).

f) Forma de emisibén.- En serie.

g) Tenencia.- Al portador y nominativas.

h) Vida.-_De 5 a 20 afios.

i) Pago de intereses.- Mensual contra cupdn.

j) Instrumento de captacién.- Instituciones o departa
mentos hipotecarios.

3. Bonos Financieros,

Sen titulos-valores emitidos por Instituciones de cré-
dito conocidas como Sociedades Financieras, con el fin de -
obtener dinero del pfiblico que invierte su dinero en titu--
los-valores garaﬁtiéados, de fécil venta y que producen un-
interés fijo. (Villagomez, p. 42).

Sus caracteristicas ms importantes son las siguientes:

a) Emisor.- Las Instituciones-Financieras,

b) Garantfa,- Los créditos otorgados y los propios ac-
tivos,

c) Valor nominal.- §1 000,00 6 mGltiplo de éste,

d) Interés Bruto,- Constante durante toda la vida de
la emisi6n.

e) Redenci6n.- Amortizaciones (sorteo, fijas o antici




66

padas).
f) Forma de emisién.- En serie.
' g) Tenencia.- Al portador y nominativas.
h) Vida.- De 5 a 20 afios.
i) Pago de Intereses,- Trimestralmente contra cupbn.

j) Instrumento de captacidn.- Sociedades Financieras.

4. Obligaciones Hipotecarias.

Son tftulos-valores emitidos por sociedades andnimas, -
excluyendo a las Instituciones de crédito y estdn garantiza
das como su nombre lo indica por una hipoteca, que se esta-
blece ante notario al pactarse la emisién., La hipoteca es-
sobre los bienes inmuebles de la eﬁpresa emisora. (Villago-

mez, P. 36). )

Sus caracteristicas m&s importantes son las siguientes:

a) Emisor.- Sociedades Anénimas (no crediticias).
" b) Garantfa,- Bienes inmuebles,

c) Valor nominal $100y 1 000 8 mdltiplo de éEste,

d) Interés Bruto.- Constante durante toda la vida de -
la emisibn.

e) Redencibn,- Amortizaciones (sorteo, fijas o antici-
padas).

f) Forma de emisifn.- En serie,

g) Tenencia.-'@l portador y Nominativos,

h) Vida.- De 5 a 20 afios.

i) Pago de Intereses.- Semestralmente contra cdpén..

$) Instrumento de Captacibn.- Sociedades AnSnimas (no
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crddtttci;s).

En el momento de la emisibn se requiere de un represen-
tante comdn para los obligacionistas ante la empresa emiso-
ra. Este representante puedo sor una. Inuttucwn Blncaril
una Casa de Bolsa.

5. Obliglcionos Quirogrufurtls.. ‘

Son tttulos valores’ cnttidos por Sociedades Anénimas -
(no crodittcics). ostln gurantizadas por la solvencia econd -
mica y moral de 1a Elprost y fllplldldll por los activos de
1a misms, sin’ hipotecar. (Villngoncz, P. 37) . '

Sus cnractortsticls nis tlportlntes son las’ siguiontos*

a) En.lsor. Sociodades Ancnius (no croditiclu)

d) Garsntia.- Los activos de 1a onprosa (;1n hipoto- .
clr). pero prlncipalncntc constituyo 1a garantin ol presti-
gio de 1a cnprosl oltsora.

c) Valor Nominal.- $1 000 6 mtltiplo de éste.

d) Interés Bruto.- Constuitb‘dnrint¢ 1i vida de 1a oni
si6n o ajustable a la tasa del Mercado,

e) Rodencidn.- Anortizucioncs (sortoo. fijas 0 entici-

padas).
* £) Forma de Emisi6n.- En serfe.

g). Tenencis.- Al portador y nominativas,

h) Vida.- De 3 a 15 aﬂos.

i) Pago de Iutoresos.- Sonestrnllontc contra cupda.

j) Instr ento de Captacidn.- Sociedades Andn as (no
crediticias).

“Este tipo de obligaciones al igual que lss obligacio--
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nes hipotecarias se requicre de un representante comfin para

los obligacionistas, que generalmente es una Institucibn --
Bancaria o una Casa de Bolsa.

6.

Obligaciones Convertibles,

Son titulos-valores que dan a sus poseedores la alter-
nativa de que su inversibn les sea amortizada mediante la -
conversién en accibngs de la misma sociedad, a una tasa de-
descuento que representh un ‘incentivo adicional al cumplir-
se ciertas condiciones. (B.M.V, Estructurs y Funciones, P..

20).

_Sus ‘caracteristicas mas.importap;es_son las siguientes:

a) Emisor.- Sociedades Anénimas (no crediticias).

b) Garantia.- Los activos de la empresa.

c) Valor Nominal.- $1°000.00 6 mGltiplos de &ste.

d) Interés Bruto.- Constante.

e) Redenci6n.- Amortizacién (conversién en acciones).

f) Forma de Emisién.- En serie,

g) Tenencia,- Nominativos.

h) Vida.- 10 a 15 afios.

i) Pago de intereses.- Semestralmente contra cupén.

j) Instrumento de Captacién.- Sociedades Anénimas no -
crediticias,

La Ley indica que en todas las emisiones de obligacio--
nes convertibles, debe existir un representante comtin de --
los obligacionistus, que generalmente es una Institucién -~
Bancaria o una Casa de Bolsa.
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7. Certificados de Participacibn (Petrobonos).

Son titulos-valores emitidos por Nacional Financiera -
como sociedad fiduciaria mediante €1 fideicomiso irrevoca--
ble constituido entre el Gobierno Federal a travds de la Se
cretaria de Hacienda y Crédito PGblico y Nacional Financie-
ra. Estos valores representan un derecho derivado de un --
contrato de compra-venta de petrSleo con Petréleos Mexica--

nos. (Villagomez, P. 46)
Sus caracteristicas mds importantes son las siguientes:

a) Emisor.- Nacional Financiera mediante el estableci-
miento de un fideicomiso y a solicitud de la Secretaria de-
Hacienda y Crédito PGblico.

b) Garantfa.- Los derechos Qerivados de un contrato de
compra-venta de petrfleo crudo con PetrSleos Mexicanos.

c) Valor Nominal:- $ 1 000,00 § mGltiplo de é&ste.

d) Interés Neto.- 10%,

e) Redencibn.- En una sola amortizacibn.

f) Forma de Emisibn. - Unica otorgando los mismos dere-
chos y en la misma proporci6n a sus poseedores.

g) Tenencia.- Al Portador,
h)} Vida.- 3 afios que es la duracién del fideicomiso,
i) Pago de Intereses.- Se hacen en forma trimestral.

j) Instrumento de Captacién.- Del Gobierno Federal a -

través de la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico que -
es la fideicomitente.

8. Certificados de Tesoreria de la Federaci6n,(CETES)

Son titulos-valores emitidos por el Gobierno Federal -
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s través de la Secretarfas de Haciends, sin intereses. El -
rendimiento depende del diferencial entre el precio de com-
pra qno es bajo la par y el precio do redencién que es su -
valor nominal. (Villagémez, P. 50).

Sus carscterfsticas »fs importantes son las siguientes:

a) Emisor.- El Gobierno Federal a través de la Secrets
ria de aniondn y Cr‘dlto Pﬂblico.

b) Garantfa.- La constituyo 01 cr!dito del Gobiorno Fe
dersl.

c) Valor Nominsl.- $10,000 & nﬁitiplolig‘tsto;

d)ilniircsog.- No tiene y el rohdiliontp‘ostl dado por
ol diferencial entre su precio de co ra bajo la psr y su -
valor de redencibn o su proclo de vonta.

|

|

e). Rodonclcn.- Se eofectla en una soln a-ortizaciﬁn al- |
final de 1a vids que actualmente es. de tres meses.

f) Forma de Emisi6n.- En serie.

g) Tenencis.- Son tftulos sl Portador.

h) Vida.- Actuslmente es de 3 meses.

1) Instrumento de Captacifn.- Del Gobierno Federal.

9. Papel Comercial.

El Papel Canrcinl es un instrumento de finaaci {ento
e inversifn a corto plazo (pagaré a corto plazo).

Caracterfisticas:

e) Bli!ﬂt.*-SOC1i¢l"lvAlﬂlllll.

b) Garantfa.- Los Activos de 1a Bspress y firma y pres
tigio de la misams.

c) Valor Nomimal.- § 100,000
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d) Intereses.- No tiene y el rendimiento esté dadB por
1a diferencia entre su valor de compra, con una tasa de dos
cuento (bajo la par), y el de vents o amortizacifn.

o) Redencisn. - Su_pluzo de amortizaci8n puede ser a --
15, 30, 45, 65, 75 o 91 dfas.

f) Forma Emisiln.- En serie.
8) Vida.- Actuslmente 91 dfas.

h)'Instinndn;pﬁdd'Ciptqcidn.- scciedqdisfﬁnénin;s.

10,- Acoptcclonos Bancarias.

Son letras. do calbio clltldns por empresas medianas y-
pequefias a su propla ordon Y acOptadns por Instituciones de
banca -cltlplo en baso a cr‘ditoa 8stas conceden a aquellas,
Las. Acoptucloncs Bancarias quedtn endosadss en blanco en po
der’ de la Institucidn ncoptanto.pnra facilitar su coloca- -
cién y opnrlclon en un Mcrcldo ‘Secundario suficiontenonto -
llquldo_lltravls”dp‘las Casas de Bolsa; su rendimiento se -
negocia a tass de descuento.

E1 Comercio con néoptaélonds Bancarias se realiza en -
forma extrabursftil (es decir fuera de la Bolsa) bajo sis-
temas de contrnllzaclan. rogulnrizaclan y control llevados-
a travis del lns:ttuto plrl el Depésito de anoros..

Los valores de Renta Variable 1o constituyen las accip
nes, mismas que representan una porciSn deterainada del ca-
pital de uma  resa.

Desde el punto de vista de la empresa emnisora, la colg
cacibn de acciones es un medio de financiamiento.
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En la emisibn se debe prevenir miltiples combinaciones
de ingreso, riesgo y control,

Desde el punto de vista del inversionista, al poseer -
este tipo de valor, tienc como consecuencia dos tipos de de
recho. El primero de ellos es relativo a las utilidades ob
tenidas y al monto del capital contable, es decir el dere--
cho patrimonial, y el segundo, correspondiente al voto so--
bre las decisiones estratégicas de la empresa, como lo es -
la distribucién de utilidades, modificaciones al capital, -
etc., que también se conoce con el nombre de derecho corpo-
rativo.

Este tipo de valores esti plenamente relacionado con -
el desenvolvimiento de la empresa; si genera grandes utili-
dades se obtienen buenos dividendos, por el contrario si --
las utilidades son bajas el dividendo correri 1la misma suer
te, incluso se puede llegar a omitir.

En el Mercado de Valores podemos distinguir bdsicamen-
te dos tipos de acciones las cuales son de acuerdo a las ex
pectativas de los inversionistas, y pueden ser de rendimien
to y crecimiento,

Expliquemos cada concepto:

Accién de Rendimiento.- Accifn de una empresa, cuyos-
dividendos han producido una utilidad constante durante va-
rios afios (Terminologfa Bursitil, P. 2).

Accibn de Crecimiento.- Accibn de una sociedad anéni-
ma cuyas utilidades se han incrementado consistentemente du
rante varios ejercicios y se espera que se incrementen en -
el futuro a una tasa superior al promedio. (Terminologfa --
Bursdtil, P, 2)
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Existen diversas clasificaciones de las acciones, al +
igual de los valores de renta fija; basadas &stas en fun- -
cién a diversas situaciones que en ellas se presentan. A -
continuacibn enunciaré las principales:

1. Atendiendo a su origen &stas pueden ser en numera--~
rio'y en especie. En numerario son todas aquellas en que -
las acciones son pagadas Integramente con dinero en efecti-
vo y en especie son aquellas en que las acciones son paga--
das con aportaéiones distintas del numerario, &stas deberin

quedar totalmente exhibidas al momento de constituirse la -
sociedad. .

En la escritura constitutiva se deberfi especificar los
bienes que se han aportado, el valor asignado y el criterio
seguido por su valoracidn, las acciones quedarin deposita?-
.das en la sociedad por un periodo de dos afios, con objeto -
de que si en ese lapso de tiempo los bienes aportados dismi
nuyen de valor en mi&s de un 25%, el accionista estd obliga-
do a aportar la diferencia.

2, Atendiendo a la designacién de su titular, éstas --
pueden ser nominativas y al portador. Por lo que respecta-
a las nominativas son aquellas en que se expiden a favor de-
una persona determinada, cuyo nombre se consigna en el tex-
to mismo del documento, Este tipo de acciones se transfie-
ren mediante el endoso y al portador son aquellas, que como
su nombre lo indica no se extienden a nombre de una persona

determinada y su transmisib6n se realiza por la simple entre
ga del documento.

3, Atendiendo a su valor nominal, &stas pueden ser con
valor y sin valor nominal. Las de valor nominal son aque--
llas en que se exprese cn el texto en valor nominal de emi-
sibn y sin valor nominal no se menciona el valor nominal --
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del tftulo, expresando el nfimero total de acciones de la so
ciedad.

4. Atendiendo a los derechos que confieren, &stas pue-
den ser comunes y preferentes. Por lo que respecta a las -
comunes &éstas representan la propiedad dentro de la empre--
sa, gozan de los mismos derechos y deberes, dentro de las -
normas que fijen los estatutos. Ninglin derecho adicional -
puede ser otorgado a este tipo de acciones, pues l6gicamen-
te se convertirfan en acciones preférentes y preferentes --
son aquellas que poseen, aparte de los mismos derechos y --
privilegios de las comunes (exceptuando el derecho a voto,-
en la mayorfa de los casos) ciertas preferencias., Estas --
preferencias se refieren en cuanto a dividendos, a activos,
0 a ambas.

Por lo regular la preferencia estd relacionada con los
dividendos.

La accibn preferente en cuanto dividendos, se traduce-
a que la accidn reciba una tasa especifica de las utilida--
des, antes de que se reparta a las acciones comunes.

Lo anterior no implica que se garantice un dividendo,-
sino que, en el caso de que alguna parte de la utilidad se-
decrete como dividendo, &ste deberi repartirse primeramente
a las acciones preferentes, antes de que se decreten divi--
dendos a las comunes, cabe aclarar que en el supuesto de --
que la cantidad decretada s6lo alcance a cubrir el pago de-
las preferentes, se entiende que las comunes no percibirdn-
pago alguno, El dividendo decretado a las comunes serf - -
igual o mayor que el de las preferentes, puesto que el ries
80 que corren E&stas, es menor al tener el derecho de reci--
bir antes el dividendo.
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Por lo que se reficrc a las acciones preferentes res--
pecto a activos, se refiere a que en caso de disolucién o -
quiebra de la sociedad, recibirdn la parte que les corres--
ponda, antes que las acciones comunes. Esta situacifn es -
significativa cuando existe el peligro de que la empresa no
pueda devolver el total del valor nominal por la preferen--

cia en este caso se traduce en una proteccidn para sus tene
dores.

Pero a su vez las acciones preferentes se clasifican -
en ciertas modalidades que es importante citar,

a) La primera de ellas es que las acciones preferentes
pueden’ ser no participantes y participantes. En el caso de
no participantes son aquellas que en los términos de la emi
sién perciba un dividendo preferente, exclusivamente. En -
el caso de decretarse otro dividendo, sin importar la canti
dad, seri para las acciones comunes y las participantes son
las que adem8s de recibir el dividendo pre-establecido par-
ticipan con las comunes del remanente establecido como divi
dendo. Existen diversas maneras de hacer esta participa- -
cién, pero en todos los casos, si la accibén preferente per-
cibe un dividendo mayor a lo establecido en los estatutos,-
debe considerarse como una accidn participante,

b) Las acciones preferentes no acumulativas y acumula-
tivas. Son no acumulativas cuando en los estatutos como en
la accibn misma se especifica que en el caso de que los fon
dos generados por la empresa en un ejercicio resultan insu-
ficientes para cubrir parte o todo el dividendo preferente,
se considerard que la cmpresa no tiene obligacibén alguna pa
ra completarlo o cubrirlo en los ejercicios subsiguientes,-
por consiguiente se debe de dar por perdido, es decir, son-
acciones no acumulativas; y acumulativas son aquellas accio
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nes preferentes en las que cuando no se cubre el dividendo-
a que tienen derecho en un aflo o varios, se les acumula has
ta cubrirlos totalmente. Cuando se presenta esta situacibn
se crea una obligacién a cubrir, por lo que constituye un -
cargo contra utilidades futuras, observando que tienen pre-
ferencia sobre cualquier dividendo que se decrete para los-
comunes, esto es, que las acciones comunes no tienen ning(n
derecho a percibir dividendo alguno mientras se les adeuda-
algo a este tipo de acciones.

c) Acciones preferentes amortizables.- Son aquellas -
con que se da a conocer en el acta constitutiva que las ac-
ciones preferentes serfn amortizadas en los términos que la
misma acta se estipule. Dado que el derecho de amortizar--
es aplicando por la empresa, los accionistas no pueden for-
zarla, ni rechazarla.

d) Acciones preferentes. convertibles.- Son aquellas -
que inicialmente se emiten como preferentes; pero con op- -
ci6n a ser canjeadas por otro valor emitido por la misma em
presa, después de transcurrido un perfodo determinado de --
tiempo. En la accibn se indica el lapso dentro del cual --
son convertibles. Por lo regular esta conversifn es a ac--
ciones comunes.

5. Atendiendo a su forma de pago pueden ser liberados-
y pagaderas. Las liberadas son aquellas que estfn Integra-
mente suscritas y exhibidas y las pagaderas son aquellas --
que estln fntegramente suscritas pero parcialmente exhibi--
das. (Véase Fig. 3-2 y 3-3),

Por dltimo presentaré un cuadro estadfstico en donde -
se da a conocer por medio de barras el monto de las transac-
ciones con valores de renta fija y variable, excluyendo los
cetes.
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En donde se puede notar que el monto de las operacio--
nes con valores de renta fija sigue siendo mayor que el de-
los de renta variable exceptuando los afios de 1978 y 1979,-
afios en que se di6 el "BOOM" de la Bolsa de Valores. La --
preferencia por los valores de renta fija ya han sido ex- -
puestas en el primer capftulo. (V&ase Fig, 3-4),




Miles de millones de pesos

Renta variable

Renta fija (excluyendo Cetes)

1962 1963 1964 1965 1960 1907 1968 1969 1970 971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978, 1979

FUENIE: Bolsa Mexicana de Valores, S.A, de €, V. ElG, 3-4, Valor de las operaciones (1962-1979),
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CAPITULO IV. LA INVERSION Y EL INVERSIONISTA

A.- Concepto de Inversi6n y Tipos de Inversidn.

La ciencia econbmica reconoce dos tipos de inversién,-
que aunque tienen caracteristicas diferentes, se complemen-
tan entre sf. Los tipos de ‘inversifn son: La Inversifn Eco
némica y la Inversifn Financiera,

La Inversifn EconSmica es aquella que se realiza sobre
bienes de capital, como materia prima, maquinaria, equipo -
de transporte, etc, como consecuencia de este tipo de inver
sibn se generan mayor nlGmero de empleos, se da mayor capaci
dad de produccibn, etc. Y la Inversibn financiera es aque-
lla que realizan las personas ffsicas y morales con la fina
lidad de obtener un rendimiento y l6gicamente recuperar su-
inversibn inicial,

De acuerdo a lo dicho anteriormente, se puede notar la
estrecha relacifn de ambos tipos de inversifn; ya que sin -

la existencia de la segunda, diffcilmente se darfa la prime
ra.

En este capftulo Ginicamente nos vamos a ocupar de la -
Inversifn de tipo financiero; ya que es la que se da en el-
Mercado de Valores.

Después de haber comentado algo sobre la inversifn aho
ra pasaremos a definir qué es la Inversifn.

1. Concepto de Inversién.

"Se dice que la Inversifn es la aportacién de tiempo,-
dinero y energfa destinado a obtener algdn beneficio futu--
ro". (Heyman y Ponce de Lebn, P. 37)
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"Es una operacibn en la cual después de haber efectua-
do una investigacifn, se asegura el principal y un rendi- -
miento aceptable'". (Villagémez, P. 61)

2. Tipos de Inversifn en el Mercado de Valores.

Las personas fisicas y morales al tener excedentes de-
dinero y han decidido invertirlo, lo hacen buscando cierta-
seguridad para el mismo, asf como un rendimiento adecuado.-
sin perder de vista la facilidad de obtener nuevamente su -
efectivo, es decir volver a tener liquidez.

Es diffcil que al invertir en un valor encontramos un-
mdximo grado y simulténeamente los tres requisitos: seguri-
dad, rendimiento y liquidez.

De ahf que haya que sacrificar alguno de estos requisi
tos, dependiendo del objetivo que cada inversionista persi-
gue, y de su propia personalidad.

Entre los diferentes tipos de inversifn, que se dan en
el Mercado de Valores tenemos los siguientes:

a) La Inversifn de rendimiento: Es aquella en la que-
el Inversionista espera una utilidad o rendimiento acepta--
ble y busca la combinacidn conservadora de los elementos --
enunciados anteriormente (seguridad, rendimiento y liquidez
principalmente).

b) La Inversifn de rendimiento y crecimiento: En este
tipo de inversifn, el inversionista también estf atento a -
los factores de seguridad, liquidez y rendimiento.

Sin embargo, el pensamiento y la posibilidad del aho--
rrador estfn m&s orientados a permanecer como tenedor de --
las acciones que le gusten,
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No se caracteriza la utilizacién de su capital inverti
do en valores como un medio de vida, trata de incrementar -
el dinero a una tasa atractiva que lo proteja de aspectos -
inflacionarios y devaluativos, con el grado de Squridad .-
que resulte suficiente para proteger los ahorros, ademis de
_ldgrar una liquidez que, afin cusndo no sea inmediata, permi
ta'rgllizar en un corto tiempo los valores que desee.

c) La inversién especulativa.- Es aquells en donde --
los QSpeculadores harfn que los valores muevan en uno u - -
otro sentido.

"La especulacidn la debelos entender como la opcracicn
comercial con Snimo de obtener lucro". Es la retenciOn de-

mercancias para romper el equilibrio entre la oferta y la =

demanda, y promover nlza de los precios". (Bscudero, P. 49).
Cabe aclarar que el QSpoculudor busca en la Bolsn un lucro,
mnientras el Inversionistn un rgndiniento. (Véase Fig. 4fl)

B.- Concepto de Ianrsionista y Tipos de Inversionistas.

1. Concepto.de Inversionista,

El inversionista es la otra parte fundamental del Mer-

cado de Valores, en virtud de que es quien representa la‘dg

manda.

8¢ define al inversionista como la pérsona fisica ) no
ral que concurre al Mercado de Valores a invertir su dinero.

El inversionists es quien dirige la tendencia, desarrollo y
perspectiva de 1la actividad bursftil. Es quien fomenta o -
limita a nuestra economfa al desarrollo de diferentes acti-
‘vidades econfmicas puesto que proporcionsn el financismien-
to & las empresas que en virtud de su expansién requieren -




I N V- ER ST ON

ECONOMICA ‘FINANCIERA®

? : 'RENDIMIENTO
B

N

E LT
'8 RENDIMIENTO Y
i ' CRECIMIENTO

E

c \

'I’ ESPECULATIVA
T

A

L

FIG. 4-1, Tipos de Inversibn.
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ellas y optan por este medio de captacifn de recursos. (Vi-
llagbmez, P, 61).

Por la gran preponderancia que tienen los inversionis-
tas, la Bolsa de Valores debe procurar entre sus m@ltiples-
polfticas darse a conocer cada vez mis en virtud de que - -
existe impaciente pfiblico con excedentes financieros, y que
en vez de invertir en la Bolsa, invierten en el Sistema Ban
cario, Aunque los Bancos también tienen una funcibn funda-
mentai en nuestra economfa; pero las inversiones no estfn -
protegidas contra la infiaciGn‘y devaluacifn en la mayorfa-
de los casos, lo que provoca 18gicamente p&rdidas en contra
del inversionista.

" 2, Tipos de Inversionistas. .

Dentro del 4mbito bursftil existen dos clases bien mar
cadas de inversionistas, los cuales son:

a) Inversionistas particulares (personas f{sicas).

b) Inversibn Institucional e Inversionistas Institucio
nales (personas morales),

A los Inversionistas particulares se les puede clasifi

car en base a las motivaciones de concurrencia al Moercado -
de Valores en:

(A) Inversionistas.- Este grupo lo componen aquellos-
shorradores individuales, cuyos recursos son invertidos en-
valores mobiliarios; ya sea de renta fija o variable.

Sin embargo, en nuestro medio esta categorfa se aplica
a los tenedores de acciones., Se caracterizan por conocer--
el Mercado de Valores superficialmente, dejéndose guiar por
sus Agentes de Valores,
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Este tipo de inversionistas se encuentran constituidos
por .personas cuya media se encuentra en la etapa productiva
de su vida (empleados, ejecutivos, profesionales, etc.). En
general aquellas personas cuyos ingresos provienen del pro-
ducto de su trabajo, en virtud de que la finalidad que per-
siguen es la formaci6n de un patrimonio. El Inversionista-
busca un rendimiento aceptable, mediante la combinacibn de-
la seguridad, rendimiento y liquidez.

(B) Rentistas.- Como su nombre lo indica, se trata de
personas que viven de los productos de su patrimonio. Por-
lo general son personas que no Se encuentran en la etapa --
productiva de su vida a diferencia del inversionista,

Su principal objetivo es &1 de buscar el 6ptimo rendi-
miento a la par de la seguridad del principal. Se caracte-
riza por ser muy conservador y su contacto con el Mercado -
es casi nulo., (Por lo regular lo integran personas enfer--
mas, pensionadas, viudas, etc.).

(C) Especulador,.- En términos generales, el especula--
dor conoce con bastante profundidad el Mercado de Valores,-
Cuenta con recursos y tiempo suficiente para canalizarlos a
la Inversifn.,

La finalidad que persigue es la de obtener una utili--
dad a corto plazo que le permita incrementar su volumen de-
recursos, para estar en condiciones de hacer otra compra y-
asf sucesivamente.

Su cartera esti fornadi por pocos valores, ya que de -
esta manera podrf dedicarles el mayor tiempo posible al es-
tudio de cada uno.

Los especuladores harfn que los valores se muevan en -
uno u otro sentido; pero sin embargo, se justifica la espe-
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culacién en virtud de las siguientes razones:

(1).- Minimiza la desviacidn de los precios del valor-
real de la inversién.

(2).- Provoca constantes transacciones.

(3).- Permite que los precios reflejen tanto los even-
tos actuales como los futuros.

La Inversidn Institucional e Inversionistas Institucio
nales, regularmente se integran por grandes empresas; fon--
dos de pensiones, Compafifas de Seguros, Sociedades de Inver
sién, de fianza, etc,

Dentro del Mercado bursftil son los mis importantes, -
pues con base en sus transacciones se determina la tenden--
cia general del Mercado.

L]

* Este tipo de inversionista, a diferencia del particu--
lar, tiene que dar cuenta y razbn de los resultados obteni-
dos a una Asamblea de Accionistas, a un Consejo de Adminis-
tracién o a un grupo de Inversionistas; en tanto que al in-
versionista particular los resultados son trascendentales -
s6lo para €l.

A rafz de lo expuesto anteriormente el inversionista -
Institucional tiene que tener bien definidas sus polfticas-
y objetivos en cuanto se refiere a las utilidades, rendi- -
mientos, seguridad y plazo.

Expliquemos cada concepto:

(A) Utilidades.- Es decir que las ganancias que sur--
gen en una cartera de este tipo, deber8 estar prefijada --
por lo que se¢ hace necesario tener en cuenta y evaluar la -
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pérdida del poder adquisitivo de la moneda,el comportamien-

to general de la economfa y los rendimientos vigentes de ca
pital,

(B).- Rendimientos.- Los inversionistas instituciona-
les procurardn obtener utilidades adicionales a través de -
intereses y dividendos, en cuanto a intereses al invertir -

en valores de renta fija y dividendos al invertir en accio-
nes.

Por lo que deben considerar los rendimientos corrien--
tes y los estimados con la finalidad de asegurar intereses-
y dividendos que puedan ser distribuidos posteriormente.

(C) Seguridad.- Este factor es fundamental para este-
tipo de inversionista, Como norma general puede decirse --
que no se tiene derecho a perder; una parte de las ganan- -
cias que se obtienen de la cartera son destinadas a recibir
asesoria, Para que se tenga seguridad se realiza una inves
tigacibn profunda y detallada y se consideran los anteceden
tes de cada tftulo-valores. Para que se tomen decisiones -
deben existir razones bien fundamentadas.

(D) Plazo.- Es el factor mds importante en virtud de -
que los tres anteriores giran alrededor de éste.

El inversionista institucional por lo general invierte
a largo plazo y ademfis arrastra a los demis inversionistas-
en virtud de que es quien conoce las tendencias del Mercado;
ya sea al realizar inversiones precipitadas o ventas de pé-
nico. La prudencia y la fijacién del plazo de la inversibn
evita incurrir en costosas pérdidas, (V8ase Fig. 4-2).
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FIG, 4-2.. Tipos de InversibniStas.
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C.;ﬂégllisis ?incncierogp;r. Invertir en Valores de Renta -

Variable y Rents Fija,

1. Anflisis Financiero pars invertir en valores de ren

ta variable.

Tradicionalmente el pdblico en general ha canslizado -
sus ahorros hacin el Sistema Bancario; Y& sea en cuentas de
ahorro. dopdsttos s plczo fijo, etc. Tal vez se da esta si
tulcldn dobldo a ls-gran publtcldad qut ‘1levan a CIbO los -
Bnncos y silultlnoclonto ol ydblico dosconaco otras formas-
de . 1nvort1r. consecucntolonto por uedio de. 1a publlcidld se
hace ponsar que ls lojor 1nvcr316n os la que. se realiza on-
ol ststcna Buncarlo.

No cs quc yo cst! contra ll Banca; 'poro en. ls otupa .-
ocandutcn en que vl\ilon (qulacl&n y Dovaluacl&n) es 1a -~
peor lnvorstcu ‘que se ‘puede roallzur. ya que los rondllion-
tos quc se nos da son inferiores a 1a tasa 1nf1aclonarlc ac
tual, 1 razcn fundalontal de esta opinl&n estriba en quc -
actunllonco 1a tasa laflacloncrta o8 aproxllldalontc del --
288 y los rendimientos que se nos da son inforlgrog,c ésts,
consecuentenente pordiondo el invorllonlstl.

En este punto anl‘n conocer uns metodologfs para po--
der elegir una buens accidn de inversidn. E1 anflisis fi--
nanciero tiene como objetivos fundamentales los estedos fi-
nancieros bsicas, s decir el Estado de Situacién Pinsncig
ra y el Estado de Resultados.

El anflisis de inversiones es un proceso iterativo que
por lo tanto no se realiza en una sola direccifén o sentido.
Podemos muy bien comenzar por exeaminar un sector, identifi-
car uns olprosa dentro del mismo y estudiarla, pars despuls
volver a snalizar el sector; o bien empezar con ls empress,
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pasar 8 estudiar el sector y a continuacifn regresar s exs-
minar ls empresa.

De hecho todo es uns sucesiln de actos de depuracibn y
ro!lnallcnto que se efectdan siguiendo un ordenamiento de -
ideas que van de 1lo particular s lo gcnoral. 0 de lo gene--
ral a lo,particular.

o

Yo upltcarl el método daductivo. es docir. vOoy 8 par--
tlr do lo gonoral s lo plrtlcular. Cabe aclarar Que ests -
lotodologta (] ] aplicablo on nuchos Casos a los valores de -
renta £ija; todo dnpondorl do las caractor!sticas de los va
loros en que dosoo-os 1nvortir.

a) Colportlnlonto dol dosarrollo ocondatco del pats.

Bl prilcr factor que d.bolns conltderur cs el desarro-
110 ocondlico del pa!s. a trlvts de las indlcadoros econbmi
cos. publicadas por diferentes entidades Gubornalentalos. -
como por ojolplo. El crociulonto del producto .Interno Bruto,
Producto Ntctonal Notp._lq Tasa de empleo, ol nd-oto de em-
presas muevas citnbloctdas. otc.

Yo agregarfa tllbl‘n ‘como factor primordial la estabi-
1idad polftics, ys que como. 1o mencioné en antocodontcs his
téricos del Mercado de anorcs ) 4 nonclon‘ lns causas que in
cidieron on la disminucién de las opersciones en la ‘Bolsa -
("loou"). éstas fueron prlnclpnluonto de Indole polftico y-

un ¢§ 1o claro sobre ooto Iactor. os actuulnontc ol pro--
blems b6lico entre Inglaterra (Londres) y Argcntina (Buenos
Aires), sobre las Islas Mslvipas. En donde al prcsonturno-
los primeros s!nto-ls de osto fenbmeno social. tnnodiutclon
te se vid roflojadn on la Bolsa de Valores de la Gran Breta
fis (City), sl dar 6rdenes lo0s inversionistas s sus Agentes-
de Valores, a hacer 1fquidos todos sus valores, es decir --
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retirar sus inversiones, consecuentemente vino a la baja di
cho .Mercado; por no existir compradores y al cotizarse di--
chos valores a precios muy bajos (Hechos).

De ahf que se considere a la Bolsa de Valores como un-
term6metro sensible a 1la informacifn econfmica y polftica -
que a diario se genera.

b) .La Eleccifn del Sector.

Todas las entidades estfn agrupadas por Sectores; apro
vechando esta clasificacifn, en base a datos estadisticos,-
debemos analizar los sectores que han tenido un mayor desa-
rrollo y consecuentemente 3eﬂq1ar aquellas que estfn contri
buyendo en mayor proporcifn al producto Interno Bruto. En-
forma particular se puede decir que en principio, un buen -
anflisis de cualquier sector empresarial registrado en Bol-
sa tendrf que tomar en cuenta como mfnimo los siguientes --
componentes:

(A) Su comportamiento respecto a la economfa nacional,
a fin de determinar entre otras cosas, si su comportamiento
ha sido superior o inferior al de ésta.

(B) Su relacibn con el ciclo econfmico, para apreciar-
el nivel de concordancia del sector con la economfa en gene
ral.

(C) Los principales factores comunes en cuanto a sumi-
nistros, produccibn y Mercado que tienen las empresas que -
representan al sector y que les permiten distinguirse de --
otros sectores.

A continuacifn presentaré cuales son esos sectores, y-
como se sub-clasifican dichos sectores:
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(1) Industris extractiva

(a) Mineras.

(2) Industrias de Transformaciém:
(s) Quimicas y Po:rqqd!picas.
(b) Celulosa y papel.
(c).Inprontq.-dditor;ilds ¢ industrias conexas. .
(d) SiderGrgica. |
(o) Hotlldrgica.
() Bloctrofolcctranica.
(g) Maquinaria y oquiﬁo[dn transportes.
(h) Prdductos qllqoﬁt}clos. bebidas y tabacos.

(1) Fubricgcicn de Téxtilos,,prenda;,do vestir
Y productos de cuero,

(J) Fabricacibn Jo productos de caucho y mate--
. rial de plistico.

(k) Fabricacién de prdductos minerales, no metf
licos.

(1) Otras industrias de transformacién.

(3) Industrias de la construcciéa:
(s) Industria cementers.

(b) Materiales pars la comstruccifa.

(4) Comercio:
' (a) Casas Comerciales.
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(5) Comunicaciones y Transportes:
(a) Transporte.

(b) Comunicaciones.

(6) Servicios:

(a) Instituciones de crédito, seguros, fianzas, -
Sociedades de Inversibn y organizaciones auxj
liares de crédito,

(b) Otros servicios.

(7) Varios:

(a) Controladoras.

'FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores

c) Anflisis comparativo de las Empresas que integran -
un sector,

Despu¥s de haber identificado el sector en el cual nos
gustarfa invertir, de inmediato procedemos a comparar las -
entidades que integran ese sector.

En este punto, es donde utilizaremos los estados finan
cieros. Una de las formas mis productivas es la represen-
tada por la utilizacibn de razones y porcentajes, ya que -
nos permiten reducir a un denominador comfin las cifras re--
presentativas de las distintas entidades. He aquf las razo
nes mfs representativas,
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(A) Razones Financieras.

(1) MGltiplo Conocido

Precio de Mercado de la accifn
tilidad por accidn

MGltiplo Conocido =
Esta relacifn es una forma de comparar el valor de las
acciones de dos o mis compafifas entre s{,

Entre mayor sea el mGltiplo, el precio de la accifn se
r4 mayor. Esta relacibn varfa de acuerdo a las condiciones
econdmicas, predicciones financieras, confianza de los in--
versionistas, tasas de interés, etc. Los inversionistas es
tardn dispuestos a pagar precios m&s altos por acciones de-
compafifas cuyas utilidades han sido buenas.

(2) Mdltiplo estimado.

Precio de Mercado de la accifn

MGltiplo estimado = tilidad por acc est

Se trata de la misma raz6n anterior; la Gnica diferen-
cia estriba en que estd basada en utilidades estimadas,: to-
madas de estados financieros proyectados.

(3) Precio de una accibn /valor contable por accibn.

Precio de una accifn
Valor contable por accifn

Esta razbn nos permite conocer si el precio de una ac-
cibn estd por arriba de su valor contable; esto puede indi-
car que la empresa necesita pocos activos para generar uti-
lidades, o bien que sus activos estfn subvaluados, trétese-
de terrenos, equipos, reservas de minerales, etc.
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Por otra parte, si el precio de una accibn estf por de
bajo de su valor contable, puede significar que sus activos
no estdn produciendo el rendimiento esperado, como es el ca
so actual de varias empresas del ramo sider@irgico.

(4) Bursatilidad.

Valor total de las acciones operadas semanalmente por
cada emisora,

alor de Mercado de la empresa.

Bursatilidad =

La bursatilidad significa que una accibn se puede com-
prar y vender con facilidad en un Mercado de Valores. Y el
valor de Mercado de una empresa se obtiene multiplicando el
ndmero de acciones emitidas por el precio de una accibn, cu
yo producto representa el precio que tendrfa que pagar un -
comprador pbr la totalidad de la.empresa, valuado de confor
midad con la cotizacifn del dfa correspondiente.

(5) Rendimiento en Dividendos.
Dividendo por accifn
Precio de Mercado por 1a accibn

Rendimiento en Dividendos =

Da a conocer el rendimiento que se estd obteniendo por
concepto de dividendos.

(6) Pago de Dividendos.

- Dividendos por accibn
Pago de Dividendos umg—mn——

Representa el porcentaje de utilidades netas que se -
paga sobre las acciones comunes,

El pago de los dividendos varfa de acuerdo a 1a estabi
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lidad de las utilidades, las necesidades de capital adicio-
nal y la polftica de dividendos de la empresa.

Algunas entidades siguen la polftica de capitalizar --
una gran parte de las utilidades en lugar de distribuirlas,
para estar en condiciones de incrementar sus operaciones,--
'sin tener que recurrir a fuentes externas de financiamiento,

(7) Razones de Liquidez.

Se usan para apreciar la capacidad que tiene una empre
sa para contraer obligaciones a corto plazo. E1l Indice se-
obtiene de la siguiente manera:

(a) Relacibn de capital de trabajo.

Activo Circulante
Pasivo a corto plazo.

Esta razbn nos indica la capacidad de endeudamiento -
aue tiene la empresa para contraer obligaciones; como nor--
. ma, la relacibn generalmente aceptada es la 2 a 1,

Por lo general, es buena seflal cuando se aumenta paula
tinamente la relacibn de capital de trabajo, pues indica --
que existe una solidez financiera. Sin embargo, si la rela
cifn sobrepasa 2, se considera excesiva, ya que puede ser -
indicio de una contraccibn en el negocio; el desaprovecha--
miento del efectivo con objeto de ampliar las operaciones -

de la compafifa o a un aumento en el nivel de cuentas por co
brar o inventarios,

(b) Liquidez o prueba del Acido,

Activos 1fquidos

Pasivo a corto plazo




También conocida como prueba del #cido, nos representa
un colplolonto 1nportauto als relacifn del capital de tra-
bajo, ya que puede ser que una compafifa no esté en buena po
sicién para cubrir sus obliguctonosla corto plazo, ni para-
pagar mayor dividendos, adn cuando la relacidn de capital-
de trabajo sea alta. |

La liquidez tiondo a dislinuirso durantc un perfodo de
oxpcnsldn y slza de precios y layoros cuontas por . cobrar. .
Si persiste esta disqinucidn. puede :er\quo la compafifa se-
\.voalobligadn a conseguir £1nnncianionto adicional.

(8) Rezones Financieras dq;Rontabllfdnd;

La rentabilidad es el resultado neto de un amplio ndme
ro dd’poltticls y decisiones de la E-presl. Este tiﬁo de -
razonos financieras ofroco 1a respuesta final acerca de la-
ofoctividnd que ostl siondo administrada la onpresa. Las -
razones que se aplican son las siguicnt03°

(s) Utilidad neta s ventas totales.
' uu;m* Neta
entas Totales

Esta razln da a conocer la eficiencia de una empresa,-
on cuasnto a la cnppgidad‘do sus ventas para generar utilida
des. BEs decir, el porcentaje de ganancias que se ha obteni
do por cads peso captado por concepto de ventas.

(b) Utilidad Neta / valor contable

" Utdlid s
Yor Contable
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Esta razén nos da a conocer un Ifndice de rentabilidad-
sobre los recursos de los accionistas.

Una relacifn alta puede ser el resultado de la prospe-
ridad general y, a la inversa, una baja indicarfa recesifn- .
0 una situacibén econbmica menos favorable; o bien costos, -
impuestos y gastos mis altos.

~

(c) Utilidad de Operacifn,

Utilidad de Operacifn
Ventas Netas

La utilidad antes de intereses e impuestos, expresada-
como porcentaje de ventas, es el indicador béAsico de la efi
ciencia operativa,

(9) Razones Financieras de productividad o actividad,

Este grupo de razones financieras miden la capacidad -
de la Empresa, acerca de la eficiencia para el manejo de --
los recursos con el fin de alcanzar los objetivos planeados.
Las razones que se aplican son las siguientes:

(a) Ventas a Activo Fijo

Ventas
Activo Fijo

Esta raz6n permite conocer si los recursos obtenidos -
por concepto de ventas, han sido invertidos en forma produc
tiva en el activo fijo; es decir, representa la recupera~- -
cifn de los activos fijos de acuerdo con.los ingresos por -
" ventas.,
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(b) Ventas a Inventarios

Ventas
Inventarios

También conocida comd Rotacibn de Inventarios ya que -
se refiere al nGmero de veces que la inversidn en inventa--
rios se ha convertido en efectivo o en Cuentas por Cobrar .
durante el ejercicio. Una relacibn alta indica que la mer-
cancfa ha sido seleccionada, que es de fBcil acceso y que -
el precio es atractivo.

(B) Porcentajes.
(1) Crecimiento en Ventas y Utilidades. .

El examen de la tasa compuesta de crecimiento de las -
ventas de una empresa en los Gltimos afios (cinco o més), --
puede dar una idea bastante adecuada de la efectividad de -
la misma para combatir los efectos de la inflacibn., Si sé-
lo se llega a cubrir la tasa de inflacifn correspondiente -
al mismo perfodo, se puede juzgar que los ingresos Gnicamég
te reflejan el nivel inflacionario existente; en cambio si-
se llega a rebasarle, esto significa que la empresa ha podi
do producir y vender sus productos en mayor volumen; o bien,
que la misma ha incrementado sus precios, en mayor grado --
que el promedio nacional.

A su'vez, la tasa de crecimiento de las utilidades ne-
tas de una empresa puede indicar no solamente que entidad -
dentro de un sector ha podido rebasar la inflacién en cuan-
to a sus ventas, sino también cufl ha sido capaz de mante--
ner sus costos por debajo del nivel de &sta.

(2) Indices de Dimensifn,

Un buen indicador que permite apreciar el grado de so-
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lidez estructural de una empresa, resulta ser el correspon-
diente a su magnitud., Como ejemplo de lo anterior, se tie-
ne el caso de una empresa que cuenta con 15 plantas diferen
tes dentro de sus instalacjones, la eventualidad de una - -
huelga o cualquier otra contingencia, la cual no la va a --
afectar ni remotamente en la migma medida que si nada mis -
contase con una o dos plantas.

Por lo que toca a la cuantificacifn del tamafio de una-
empresa, los indices generalmente mis utilizados correspon-

den a las ventas netas, los activos totales y el valor de --
Mercado.

(3) Relaciones de capitalizacifn.

Estas relaciones corresponden a los porcentajes de ca-
da clase de financiamiento: Adeudos a largo plazo, acciones
preferentes, acciones comunes y utilidades acumuladas; chﬁg
to mis alta sea la relacibn de contable a pasivo, menores -
serdn los derechos de terceros sobre los de los tenedores -
de acciones comunes.

(d) Anfilisis Individual de la Entidad.

Después de haber aplicado las razones financieras y --
porcentajes expuestos con anterioridad, procedemos a anali-

zar en forma especifica, a la entidad donde se desea inver-
tir.

Como producto de nuestro anfilisis comparativo, estamos
ya en condiciones de saber cufl es la entidad que tiene ma-
yor liquidez, rentabilidad, productividad; &sta menos pro--
pensa a ser afectada por paros, huelgas, etc. y cufles son-
las entidades cuyas ‘acciones tienen un mayor grado de bursa
tilidad y por ende; ya en el anflisis individual Gnicamente
se agregarfan una serie de datos, que para facilitar este -
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anflisis se ha optado por aplicar un cuestionario, en donde
se incluyen los‘sizuientes aspectos:

(A) Una descripci8n de las actividades de la empresa,-
dentro de las que se incluyen productos, Mercado, competen-
cia, tecnologfa y proveedores.

(B) Curricula de todos los ejecutivos de alto nivel, -
organigrama y relaciones laborales.

(C) Informacién sobre las caracterfsticas de los prin-
cipales propietéribs de la empresa e informacifn financiera,
-tales como polfticas cdntables, anflisis de estados finan--
cieros bfsicos, proyecciones y premisas para las mismas.

(e) Inversifn.

Como Gltimo paso se da por el hecho de realizar nues--
tra inversibn, que l8gicamente va a ser de conformidad a -- .
nuestros objetivos, ya sea que inviertamos en acciones de --
crecimiento, rendimiento, preferentes o comunes.

De acuerdo a lo expuesto sobre la metodologfa para in-
vertir, podemos decir que nuestra inversifn es mis cauta y-

como consecuencia, es muy probable que se obtengan resulta-
dos positivos,

2. Anflisis Financiero para Invertir en Valores de Ren
ta Fija. '

En este tipo de inversiones, en muchos casos depende -
de ‘las necesidades del inversionista; ya que se nos garanti
zs un rendimiento fijo. Pero actualmente se estfn operando
valores, que aGn cusndo pertenecen a los valores de renta -
fijs tienen caracterfsticas muy peculiares por lo que surge
la necesidad de hablar en forma particular de cada uno.
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Ademds de las diferentes t&cnicas de andlisis menciona
das al referirnos al caso especifico de las acciones, que -
también son aplicables de un modo u otro al campo de los va
lores de renta fija. Existen algunas razones bisicas de --
anflisis que determinen la capacidad para cubrir sus pagos-
por concepto de intereses, mediante las utilidades que gene
ran, Cabe aclarar que las razones financieras a que nos es

tamos refiriendo no se aplican a todos los valores de renta
fija. '

Las razones financieras m&s utilizadas péra invertir -
en valores de renta fija son:

a) Cobertura de Intereses.

Utilidades antes I.S.R. y P.T.U.

Cobertura de Intereses = yr=roor pagados,

Esta razfn nos representa el n@mero de veces que los -
intereses pagados estfn comprendidos en la utilidad antes -
del Impuesto Sobre la Renta f Participacifn del Personal en
las Utilidades, Entre mayor sea la cobertura, serd mejor -
para el Inversionista.

b) Pasivo total / capital contable,

Pasivo total
CapIEaI Contable

Esta razon nos proporciona una orientacifn acerca de -
la capacidad de pago de una empresa, por lo que toca al ren
glén de intereses. La relacifn existente entre su pasivo y
el Capital, nos permite una adecuada aproximacifn de su ap-
titud para liquidar.el principal de la deuda,

Este tipo de razones se aplica principalmente al inver
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tir en obligaciones. A continuacifn hablarg en forma parti
cular de aquellos valores de renta fija que tienen caracte-
risticas muy peculiares,

a) Certificados de la Tesorerfa de la Federacibn < -
‘(CETES)

Al invertir en este tipb de valores, no se requiere un
anilisis financiero tan sofisticado como en el caso de los-
valores de renta variable, ya que ei emisor es el Gobierno-
Federal y por consiguiente nos ofrece una mixima garantia,-
al ser obviamente la fltima empresa en fracasar en el pals-
y por consiguiente nuestra inversifn estf respaldada por --
los recursos del Tesoro Nacional,

b) Papel Comercial.

Al invertir en este tipo de valores, si es necesario -
aplicar algunas razones financieras; asf como los porcenta-
jes ya citados anteriormente; con el affn de estar mfs tran
quilos, Pues como ya lo indiqué en el capftulo tres, este-
tipo de valores son emitidos por empresas.

¢) Petrobonos,

Al invertir en este tipo de valores no se requiere ani
lisis financiero, sino més bien conocer la estimacidn de --
las reservas de este hidrocarburo; as{ como la estabilidad-
econbmica y polftica del pais.

El Gobierno Federal ofrece con los petrobonos, un ins-
trumento que permita al ahorrador disponer de una alternati
va de inversifn garantizada por el precio internacional de-
recurso natural mds importante del pafs, el Petrfleo. El -
petrobono, al estar vinculado con la inflacifn mundial, - -
ofrece al inversionista un firme respaldo para su patrimo--
nio.




105

d) Aceptaciones Bancarias.,

En este tipo de valores, se requiere un andlisis finan
ciero, a trav8s de las razones y porcentajes ya citados an-
teriormente. Aunque cabe aclarar que este tipo de valores-
se encuentran respaldados por Instituciones de Crédito., - -
(Véase Fig. 4-3).

D.- Ventajas y‘Desventajas al Invertir en Valores de Renta-
Variable y Renta Fija.

1. Valores de Renta Variable. (Acciones)

a) Ventajas.,

(A) Seguridad.- Para que se coticen acciones de una -
entidad, se requiere estar inscrito en la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A, de:C.V. previa inclusifn en el Registro Nacio
nal de Valores que se encuentra bajo el control de la Comi-
sifn Nacional de Valores; y ademds, se debe presentar una -
serie de datos de tipo financiero, técnico, administrativo,
etc.

En el caso de las Instituciones de Crédito intervendri
la Comisifn Nacional Bancaria y de Seguros.

La Seguridad sec da por el simple hecho de que todas --
las entidades estfn vigiladas por la Comisién Nacional de -
Valores.

(B) Liquidez (Convertibilidad en Efectivo).- Es otra-
ventaja muy importante, ya que podemos obtener nuestra in--
versibn, vendiendo nuestras acciones, por medio de nuestro-
agente de valores (sal6n de remates).

(C) Proteccifn contra la Devaluacibn.- Este tipo de -
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inversifn nos protege contra la devaluaciﬁn; ya que cuando-
se adquiere una accifn de una empresa en crecimiento; no so
lamente se adquiere un tftulo-valor, sino que ademés se con
vierte en copropietario de su maquinaria, de los inventa---
rios, de los inmuebles y, en general de todos los activos -
de la empresa no monetarios, todo lo cual aumenta de valor-
en términos reales cuando una moneda se deprecia.

(D) Proteccifn contra la Inflacién.- El invertir en -
acciones nos protege contra la inflacifn ‘debido a dos razo-
nes: La primera de ellas consiste en que al invertir en una
empresa, automfiticamente se estd4 adquiriendo una parte pro-
porcional de la propiedad de sus activos fijos cuyos valo--
res de reposicibn se incrementan conforme sube la tasa ‘in--
flacionaria, aunado a esto un aumento en su capacidad para-
generar utilidades. La segunda raz8n consiste en que al in
vertir en una empresa se participa paralelamente en su flu-
jo de ventas (y subsecuentes utilidades) derivado de una --
combinacién de unidades y precios que van incrementando su-
valor a medida que aumente el nivel de inflacifn en el pats.

(E) La utilidad en compra-venta no es acumulable para-
efectos del I.S.R.- Segfin la legislacién fiscal vigente, -
la venta de acciones se define como un acto accidental de -
comercio sujeto a una retencién minima del 20% sobre el ﬁog
to de la operacibn, No obstante tal legislacifn establece-
que si la operacifn se realiza a través de la Bolsa Mexica-
na de Valores la misma queda exenta de todo gravamen. (Ley-
I.S5.R. Art., 77 Fracc. XVI) en el supuesto de que los inter-
vencionistas tengan el cardcter de personas ffsicas. Para-

quienes por consiguiente la exencifn répresenta una ventaja
considerable,

(F) Obtencibn del Derecho Patrimonial y Corporativo.--
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En cuanto al derecho patrimonial, se tiene derecho a las --
utilidades obtenidas y al monto del Capital Contable (a re-
cibir una parte proporcional del patrimonio de la empresa,-
cuando ésta sea liquidada o vendida o permutada), y en cuan
to al derecho corporativo, se tiene derecho al voto sobre -
las decisiones estratégicas de la empresa, como la distribu
cifn de utilidades, designacifn de administradores, modifi-
caciones al capital, elegir directores, etc,

b) Desventajas

(A) Rendimientos sujetos a fluctuaciones del Mercado.-
Los rendimientos dependerdn de las utilidades obtenidas, es
decir que si la empresa genera buenas utilidades habri como
consecuencia buen reparto de dividendos, en caso contrario-
no los habrd, hasta el grado de poder omitirse. En conclu-
sién todas las entidades estfn sujetas a correr riesgos en-
cuanto a los suministros, produccifn y Mercado.

(B) Rendimientos sujetos a pago del I.S.R.- Los divi-
dendos en efectivo causan normalmente el 21% y si en vez de
pagar los dividendos en numerario, los pagamos en acciones,
no se pagar8 ningfin impuesto., (V&ase Fig. 4-4).

2, Valores de Renta Fija,

a) Obligaciones (Hipotecarias, Quirografarias y conver
tibles).

(A) Ventajas

(1) Seguridad.- Al igual que las acciones, se requie-
re estar inscrito en la Bolsa Mexicana de Valores, previa -
inclusifn en el Registro Nacional de Valores que se encuen-
tra bajo la supervisién de 1a Comisifn Nacional de Valores,
y 16gicamente proporcionan una serie de datos con el afén -
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de que el inversionista esté mis tranquilo sl invertir; y -
ademfs, tanto pars acciones como obligsciones, pueden ven--
derse de acuerdo con los reglamentos de la Bolsa de Valores,
s través de cuslquier Casa de Bolsa o Agente de Bolsa, 1a -
cual colocs estos valores s disposicldn del pdblico.

2) quuldoz (convortlbilidad on efectivo).- En.vir--
tud de que es una inversiSn bastante aceptable y por consi-
'gulontc puede venderlos por medio de su agente de vnloros y
obtener efectivo.

(3) Rnndinlonto. Se nos otorgl un rondilionto fijo -
sin importar ll situacicn de 1a empress. Y se rocuporo el-
total del capital invertido despuls de un perfodo determina
do. S |

(4) Protoccicn contra 1: Infllclan. Esta ventsja no-
es igual, al de la 1nv0rsicn en lccionos. Ys que no tenemos
el carfcter.de coproplotnrlo 'de los activos de ls entidad,-
10s cusles se van incrementando de valor confor-o ausenta -
la tasa inflnclonaria. sino principslamente 10; rendimientos
son superiores a ls inflacifn, consecuentemente protegibéndo
nos contra ésta.

(S) El Rendimiento no esté sdjoto s fluctuaciones del-
Mercado. En este tipo de inversifn se nos garantiza un ren
di-ionto fijo ldqulrtondo ol carfcter de acreedores; y no -
como en ¢l caso de los vslorol de renta variable, donde au-
tomfticamente se ostl adquiriendo el carfcter de lcctoniltl

o socio do 1a entidad., El rendimiento se nos dnrl lndopon.
dtontononto st hny o no uttlidnd.s.

(6) La utilidsd en compra-vents no es ac  lable paras-
efectos del I.S.R.- Cusndo el inversionists quiere hacer -
liquidoz sus valores y 6stos se encueatran a un ¥alor sobre
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la par, l8gicamente que el inversionista obtendri indepen--
dientemente de su principal o capital, una utilidad o ganan
cia de capital, la cual queda exenta del Impuesto Sobre la-
Renta. (Art. 77, Fracc. XVI) (Personas flsicas).

(7) Prelacién en el pago en caso de Liquidacin o Quie
bra.- En el caso de que se liquida o la entidad se declare
en quiebra, los acreedores (Obligacionistas) tendrin el de-
recho de que se les liquiden sus créditos,

(B) Desventajas

(1) Los rendimientos no son proporcionales a las utili
dades de la Empresa.- ‘Los rendimientos que reciban los -~ -
obligacionistas, no serin proporcionales al que reciban los
accionistas, en el caso de que existan buenas utilidades.

(2) Los rendimientos estén sujetos a pago del I.S.R, -
Los ingresos que se obtengan por concepto de intereses, si-
tendrdn que pagar I.S.R.

(3) No nos protegen contra la Devaluacibn.- Ya que al
invertir en este tipo de valores no somos copropietarios de
los activos de la empresa, sino Gnicamente estamos recibien
do un rendimiento fijo, sin importar si la moneda se depre-
cia, Como en el caso de las acciones, si somos copropieta-
rios de los activos los cuales suben de precio al irse de--
preciando la moneda.

(4) No se adquiere el derecho Patrimonial, ni Corpora-
tivo.- En este tipo de inversi6n no tenemos la categorfa -
de socios; sino Gnicamente de acreedores, por lo cual no po
demos intervenir en las decisiones, ni la administracifn de
la empresa. (Véase Fig. 4-5),
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b) Certificados de Tesoreria de la Federacifn.
(A) Ventajas

(1) Seguridad.- En virtud de que estos valores son --
emitidos por el Gobierno Federal, y como anteriormente lo--
afirmé, serfa la Giltima empresa en fracasar, por lo cual ~-

existe un miximo grado de seguridad al invertir en este ti-
po de valores.

(2) Liquidez (Convertibilidad en efectivo).- Son valo
res con un alto grado de liquidez, ya que pueden ser vendi~
dos antes de su amortizacifn,

(3) Rendimiento.- El1 rendimiento estd dado por la dife
rencia entre el precio de compra bajo la par y el precio de
amortizacibn (vencimiento) o bien, su precio de venta si és
ta se realiza antes del vencimiento.

(4) Proteccidn contra la inflacién,.- Nos protegen con
tra la inflacién en virtud de que los rendimientos otorga--
dos estén arriba de la tasa inflacionaria vigente.

(5) El rendimiento no esti sujéto a fluctuaciones del-
Mercado. Ya que se pueden adquirir este tipo de valores el
dfia de su emisifn y guardarlos hasta su vencimiento, De os
ta forma, se asegura un rendimiento conocido y se evita el-
riesgo de posibles fluctuaciones en las tasas de descuento-
del Mercado.

(6) Los rendimientos no est&n sujetos al pago del - --
I.S.R.- De todos los valores, manejados en el Mercado de -
Valores son los Ginicos que estén exentos de pago de I.S.R.-
(Ley de I.S.R., Art. 77, Fracc, XXI)
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(B) Desventajas.

(1) No nos protegen contra la devaluacifn, ya que se -
recibe un rendimiento fijo y esta inversifn se realiza en--
Moneda Nacional.

(C) Papel Comercial
(A) Ventajas

(1) Seguridad,- Dado que, para que las empresas pue--
dan emitir este tipo de valores, es necesario, al igual que
en el caso de valores de renta variable y obligaciones, reu
nir una serie de requisitos que solicite la Bolsa Mexicana-
de Valores, con su respectiva inscripcifn en el Registro Na
cional de Valores; lo que asegura a quienes invierten en es
te tipo de valores, la mds absoluta confianza; ya que di- -
chas empresas se encuentran vigiladas por la Comisifn Nacig
nal de Valores,

(2) hiquidez.- La facilidad para convertirlos en efec
tivo, es un poco menor a la que presentan los cetes, pero -
en forma general son liquidez, en virtud de que pueden ser-
vendidas antes de su amortizacidn (91 dfas).

(3) Rendimiento.- Su rendimiento estd dado por la di-
ferencia entre su valor de compra, con una tasa de descuen-
to (bajo la par), y el de venta o amortizacifén. El rendi--
miento de estos valores es atractivo, ya que estard siempre
por encima de la Gltima emisifn de cetes en ese momento.

(4) Proteccifn contra la inflacibn.- Los rendimientos
que se nos otorga son superiores & la tasa inflacionaria vi
gente,
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(B) Desventajas.

(1) No nos protegen contra la devaluacién.- En virtud
de que Gnicamente se tiene cardcter de acreedor y no de so-
cio; ademis los rendimientos son fijos y la inversibn se --
realiza en Moneda Nacional,

(2) E1 rendimiento estard sujeto a fluctuaciones,- Si-
los rendimientos otorgados por los cetes varian, tendr& que
cambiar por lo consiguiente el rendimiento otorgado por el-
Papel Comercial,

(3) La utilidad en compra-venta es acumulable para - -
efectos del I.S.R.- En este tipo de valores, la ganancia -
de capital serf acumulable para efectos del I.S.R.

(4) Los rendimientos estfn sujetos al pago del I.S.R.-
Todos los ingresos por rendimientos serfn acumulables para-
efectos del I.S.R,

d) Petrobonos .
(A) Ventajas

(1) Seguridad.- E1l Gobierno Federal ofrece, con el Pe
trobono, un instrumento.que permite al ahorrador disponer -
de una alternativa de inversibn garantizada por el precio -
internacional del recurso mi4s importante del pais y adem&s-
estas emisiones se encuentran registradas en el Registfo Na
cional de Valores e Intermediarios y se cotizan en Bolsa di
chos valores.,

(2) Liquidez.- [n virtud de que se cotizan en Bolsa,-
por lo cual es factible venderlos por medio de un agente de
valores, obteniendo asi nuestro capital original,

(3) Proteccifn contra las devaluaciones,- Lo intere--
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sante 4o estos valores es que si el peso se sigue devaluan-
'dd, se obtendrf una mayor ganancia, ya que es como: tener di
nero invpttido en d6lares; l8gicamente, en este tipd de in-
versifén, estamos protegidos contra la devaluacifn.

(4) La utilidad en compra-venta no es acumulable para-
efectos del I.S.R.- La ganancia qhe‘se da por la compra o
venta no és‘lCUIHIﬁbIO para el I.S.R., (Ley I.S.R., Art, 77,
Fracc. XVI) (s6lo personas ffsicas).

' (5) Si nos protegen contra la inflacién.- En virtud deé
que aumenta de precio,al existir una mayor demanda y estf -
yinculada con la inflacién a nivel mundial.

. (B) Desventajas.

‘ (1) Rendimientos.- Los rendimientos que se nos 6torg;n
son muy bajos,

(2) Los Rendimientos estfn sujetos a fluctuaciones del
Mercado.- El petrfleo estf sujeto a cambios en su precio de
acuerdo a lo que acontezca en el plano Internacional, espe-
cialmente en los pafses petroleros (0.P.E.P.).

(3) Los Rendimientos estén sujetos al pago del I.S.R.-
Todos los ingresos que se obtengan por este tipo de inver-
siones, excluyendo las ganancias por compra- venta son acunu
lables para efectos del I,S.R.

e) Aceptaciones Bancarias (valor extrabursftil),

(A) Ventajas

(1) Seguridad.- Ya que s6lo los agentes de valores, --
personas morales, podrfn realizar, sujetos a las disposicio
nes de 1a Comisi6n Nacional de Valores, las operaciones con
Aceptaciones Bancarias, y siempre los agentes actuando por-

o
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cuenta propis, por lo tanto no hny poslbtlldad de que perds
nos lu.ltro dinero.

(2) Liquides.- Son valores senos 1iquidos que los ce-
tes, pero en forma general tambifn gozsn de una gran liqui-
des.

(3) lnndtltcnto. El rondlnlcnto estarf dado por una-
tasa tntorlodia entre los cotes y Pnpol Concrclul. o8 docir
que s1 los cetes ostuvtoran ‘dando un rendimiento ‘del 32% r
ol Papol ‘Comercisl del 34%, una lcoptacian lcnclrtl nos. da-
ris un 33| tproxtundn-onto.

Su rcnd tonto también al 1|ut1 que lo- cetes y P-pol-
‘Connrctcl se nogocta a4 uns taaa dc doccututo.

(4) Nos protogon contr¢ ll Inflacidn.- Los rendimien-
tos quo s¢ nos otcrgnu son mayores & la tuo- 1nflnctonnr1-,
consocu.nto-onto prctogttndonos contra la -1.-.

(5) ch,lcndlnlontol no:cstln sujotou a fluctuacléuo-4
del Mercado.- En virtud ds que se nos garsntize un rendi--
" miento predeterninado.

(l)_posvontuqu.

(1) No nos protegen contra la devaluscién.- Ya que son
tnvorltonos on Moneds Nacionsl .y el rendimiento que se nos-
ntorga os fijo.

(2) La utilidad que se obtenga encompra-vents es acumu
lable pars efectos del I.S.R.- Ls utilidad en ¢ pra-vemts
es gansucis de capital, pero 1a Ley del I.S.R., considera -
dichs utili¢ad como intereses, por lo tanto es acumulable -
p(rn o!cctos del I.8.R.

(3) Los rendimientos estfn sujetos s pago del [.S.Ree-
(véase Fig. 4+6)




. VALORES DE RENTA FIJA

VENTAJAS Y DESVENTAJAS

CERTIFICADOS DE

TESORERIA DE LA~ PAPEL : ACEPTACIONES
FEDERACION (CETES) | COMERCIAL|] PETROBONOS | BANCARIAS

sacunibkn S S1 sI SI
'LIQUIDBZ (CONVBRTIBILIDAD
A EFECTIVO) SI SI §1
anunxulsnro {GERTBZA) sl §1 "SI
PROTBCCION CONTRA LA

" DEVALUACION NO SI NO
PROTECCION CONTRA LA
INFLACION S1 81 SI
'SUJETA A PLUCTUACIONBS _ v
DB. HBRCADO ' NO SI NO
UTILIDAD EN COIPRA VBNTA
ACUMULABLE PARA BFBCTOS
I.8.R, Sl NO Sl
‘RENDIMIENTOS SUJETOS A: -PA ‘
GO DE I.S.R. NO S1 S1 S1

FIG, 4-6. Ventajus y Desventnjus al invertir en Valores de Renta Fija
(getﬁs, Papel Comercial, Petrobonos y ‘Aceptaciones Banca- - o
rias w




1119

CAPITULO V. RELACION DEL MERCADO DE VALORES CON EL SISTEMA
FINANCIERG,

A. Concepto de Sistema Financiero.

Por Sistema Financiero debemos entender el conjunto or-
gdnico de instituciones que ggnéran. recogen, administran y-
_dirigen, tanto al ahorro como la inversibn, dentro de una --
unidad politica-econfmica. El1 Sistema Financiero constituye
el gran Mercado donde se ponen én contacto oferentes y deman
dantes de recursos monetarios. (Viilagqnez, P, 4)

B. Organizacibn del Sistema Financiero.

El Sistema Financiero Mexicano se compone, en su primer
nivel, de instituciones pdblicas que act@an como reguladoras
y supervisoras del Sistema creéditicio en general; asf como -
de la.definicibn y ejecucibn de la polftica monetaris mexica
na, también en general.

En su nivel operativo, el Sistema Financiero se compone
de dos tipos de instituciones de crédito: las Nacionales y--
las Privadas. Las Instituciones Nacionales son empresas con
troladas por el Gobierno Federal y chya actividad est8 enca-
minada a fomentar o desarrollar una frea especifica de la -
sconomfa nacional. Las Instituciones privadas. como su nom-
bre lo indica, son empresas de capital privado y cuya activi
dad requiere autorizacifn de las autoridades hacendarias me-
xicanas; ademfis también estf integrado de las Instituciones-
Nacionales de Seguros, Instituciones Privadas de Seguros, So
ciedades de Inversifn, Organizaciones Auxilisres de crédito;
tanto Nacionales como Privadas y la propia Bolsa de Valores.
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C. Relacifn de la Bolsa de Valores con el Sistema Financiero
Mexlcano,

Como ya quedd indicado, el Sistema Financiero constitu-
ye el gran Mercado donde se ponen en contacto oferentes y de
mandantes de recursos monetarios,

Este Mercado estd dividido en dos grandes sectores: El-
Mercado de Dinero y el Mercado de Capitales,

El Mercado de Dinero es la actividad crediticia en que-
se realizan operaciones concertadas a corto plazo. Las Ins-

tituciones bdsicas que lo constituyen son los bancos de dep§
sito y de ahorro.

Los medios de pago en este Mercado son los documentos -
comerciales a corto plazo, como por ejemplo los pagarés y --
‘las letras de cambio.

Por otra parte, el Mercado de Capitales es el punto de-
concurrencia de fondos provenientes del ahorro de las perso-—
nas, empresas o gobierno, con los demandantes de dichos fon-
dos, que normalmente los solicitan para destinarlos a la for
macibn de capital fijo, Las Instituciones b8sicas de este -
Mercado son, las sociedades financieras e hipotecarias, que-
conceden créditos a largo plazo,

La Bolsa de Valores realiza operaciones a corto plazo,-
(Mercado de Dinero) al operar con cetes, papel comercial y -
realiza operaciones a largo plazo (Mercado de Capitales), al
operar con acciones, obligaciones, etc.

De acuerdo a lo expuesto en el pérrafo precedente pode-
mos concluir que la Bolsa de Valores pertenece a ambos Merca
dos y simulténeamente ratificado el concepto citado al prin-
cipio de esta obra.
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Para hacer m8s ilustrativa la importancia que tiene la-
Bolsa de Valores en el Sistema Financiero y simult4neamente-
reafirmando 10 expresado anteriormente, en cuanto que el Sis-
tema Bancario sigue captando la mayor parte de la inversifn;
presentaré un cuadro estadistico donde se compara la Bolsa -
de Valores con la Institucibn Privada de Crédito mds grande-
(Bancomer); y con la Financiera paraestatal mfs importante -
(NAFINSA)

Captacifn | NAFINSA | BANOMER | BOLSA MEXICANA
Banca Pri | 31-1-81 | 31-XII-8 (Promedio estirado)
vada y -- ,
}*ﬁ,_dAu‘44m,“ﬁ“‘ L
Inversiones o
a la vista 284,699 u?53?f§477110,800 Cetes 50,000
Inversiones -
a plazo 704,070 86,294 | 151,863 Petrobg. 25,000
nos y -
oblig.
Inversiones
de Bancos 142,593 49,999 Acciones 35,000
988,796 254,462 | 312,662 () 110,000

( ) El promedio estimado de acciones y obligaciones tiene una rota-
cifn de 2 petrobonos y cetes.

FUENTE.- Banco de México, S.A. Diciembre, 1980

De acuerdo a lo que nos muestra el cuadro estadistico,-
podemos decir que los recursos captados por 1la Bolsa de Valo
res representan el 43.3% de NAFINSA; el 35.2% de BANCOMER, y
del total de la captacibn bancaria de 988,769 millones al 30
de Diciembre de 1980, la Bolsa de Valores s8lo maneja el - -
11,18,
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Como podemos apreciar, el Sistema Bancario Mexicano cap
ta el 89% de los recursos del pGblico en cuentas de cheques,
de ashorro y certificados de dep8sito. Se phedg vislumbrar y
reiterar que el Sistema Bancario, tradicionalmente se ha en-
cargado de la canalizaci6n de estos recursos, a la industria,
el conefcio, a la agricultura y a 1; pesca.

Por lo cual debé procurarse dar a conocer el Mercado de
Valores, el cual surge como una respuesta fuerte y promiso--
ria para contrarrestar el problema inflacionario para los in
versionistas, actualmente el Gobierno Federal estd apoyando-
_nl‘uercndo de Valores para que los promotores de.einQSls .-
tengan otra alternativa para financiar una nueva empresa o -
para ampliar la capacidad 1nstalada.

Esta alternativa se encuentra en la emisifn de acciones,
obligaciones, papel comercial y aceptaciones bancarias, con-
siderando los Cetes y petrobonos como alternativas de inver-
sibn para contrzbuir a8 los programas de invers16n del Sector
Pdblico Federal, a través del Banco de México y Nacional Fi-
nanciera.

D. Sistema Financiero Mexicano

A continuacifn hablar€é en forma general de las principa
les autoridades que controlan el Sistema Financiero, dé las-
Instituciones Nacionales de Crédito, de las Instituciones --
Privadas de Crédito y de todas las entidades que integran el
Sistema Financiero y al @Gltimo presentaré un organigrama del
Sistema Financiero, destacando principalmente 1a Bolsa de Va
lores.
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1. Secretaria de Hacienda y Cr&dito Pdblico,

Es la autoridad financiera méxima en el pals.

La Secretaria de Hacienda y Cr&dito Pdblico es asimismo
la responsable de las actividades financieras de México y eh
consecuencia es la encargada de dirigir y controlar al Siste
ma Financiero como principal ejecutor de las actividades fi-
nancieras. '

La Secretarfa de Hacienda ejerce las funciones de con--
trol y vigilancia del Sistema Financiero, a través del Banco
de México y a través de la Subsecretarfa de Crédito Pdblico-
de la cual depende la Direccibn General de Crédito, que es -
el Srgano a través del cual se controlan y supervisah'las .-
Instituciones de Crédito, |

2, Comisibn Nacional Bancaria y de Seguros.

Es 1a Institucibn que est§ encargada de las labores de-
inspeccibn y vigilancia de las Instituciones de Cré&dito, de-
Seguros y Organizaciones auxiliares de crédito,

La Comisibn Nacional Bancaria y de Seguros tiene como -
misifn velar por el cumplimiento de la Ley en lo referente a
las Instituciones de Crédito del pafs y a las Instituciones-
de Seguros, y la de promover, ademds las medidas adecuadas -
para el buen financiamiento del Sistema Bancario en general.

A la Comisibn Nacional Bancaria y de Seguros correspon-
de:

a) Formular un reglamento interior y de inépecdiﬁn a -~
las Instituciones de Cr&dito, mismo que aprueba la Secreta--
ria de Hacienda y Crédito PGblice:

b) Actuar como cuerpo de consulta de la Secretaria de -
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Hacienda y Crédito Pfiblico:

b) Actuar como cuerpo de consulta de la Secretarfa de -
Hacienda y Crédito Pdblico en los casos que se refieran:al”
régimen Bancario y de Seguros. 4

¢) Hacer sugestiones relativas al régimen bancario y"de

seguros y presentarlas a la Secretarfa de Hacienda y al g%g
co de México.

d) Establecer las normas necesarias para la aplicacién
de la Ley de Instituciones de Crédito y de los reglamentos
que para la ejecucién de la misma dicte la Secretarfa de Ha-
cienda; coadyuvar con sus normas e Instituciones a la polf-
tica de la regularizacién monetaria que compete al Banco de
México.

e) Opinar sobre la interpretacién de 1a Ley de Institu-
ciones de Crédito.

f) Llevar el registro de las Organizaciones Auxiliares
de Crédito y autorizar l1la inscripcién de las mismas.

g)Ejecutar otras funciones de caricter administrativo -

y de informacién para el buen desempefio de las institucio-
nes de Cré&dito y de Seguros.

3. Banco de México, S. A.

Es el Banco Central y tiene su origen en el Articulo 28
Constitucional, E1 Banco de México es la columna vertebral
del Sistema Bancario Mexicano.

El Banco de México tiene amplias facultades para regu-

lar y controlar la estructura crediticia y monetaria de la
nacién,

Es el que fija las reglas referentes a plazos, garan-
t{as, limites de volumen general de crédito que otorgan las
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instituciones, prohibiciones respecto a préstamos o apertu--
ras de crédito que representan operaciones de carfcter pbrmg
nente.

E1 Banco de México es el que se encarga de centralizar-
las reservas bancarias. Opera como Banco de Reserva con las
instituciones a &1 asociados y funge respecto a §stas como -
C8mara de Compensaci&h.

Es el encargado de revisar las resoluciones de la Comi-
si6n Nacional Bancaria, en cuanto afectan a los indicados fi
nes; es el Banco Gnico de emisi6n de billetes y monedas, el-
Banco de México est8 controlado por el Estado; es el que pul
sa la situaci6n de la economfa nacional y se encarga de - -
idear y ejecutar la pol!tica monetaria mexicana.

Otras operaciones del Banco de México son: el redeécuen
to de documentos; fijar el depﬁsito obligatorio a los Bancos
asociados a 81 (encaje o depﬁsito legal) y también controla-
la Seguridad y liquidez de los Bancos.

4, Comisifén Nacional de Valores.

Sobre esta entidad, ya hablé en forma detallada en el -
capftulo segundo y posteriormente hablaré en forma més deta-

llada sobre &sta, aquf Gnicamente reiteraré su funcibn basi-
ca.

Es un organismo gubernamental que norma y regula'las'ag
tividades del Mercado de Valores.

5. Instituciones Nacionales de Crédito.

Scn todas aquellas en las que el Gobierno Federal tiene
una inversién del 51% o mfs. Estas instituciones tienen 1la-
caracteristica de haber sido creadas especialmente para pro-
mover o desarrollar una rama especifica de la economfa nacip
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nal.

Entre sus caracteristicas mds relevantes de este tipo -
de instituciones tenemos las siguientes:

a) Son operados por el estado.

b) El estado tiene el 51% o mds de acciones de cada ins
titucién.

c) Estdn controladas por la Comisifn Nacional Bancaria-
y de Seguros, Banco de M&xico y Comisién Nacional de Valores.

d) Estin reglamentados por la Legislacifn Bancaria y la
Ley General de t{tulos y operaciones de crédito, en cuanto a
la aplicacifn de la Legislaciln Bancaria (no en todos los ca
sos es aplicable).

6. Institucifn Privadas de Cr8dito (nacionalizada)

Para dedicarse al ejercicio de la Banca y del Crédito -
se requiere concesi8n del Gobierno Federal que compete otor-
gar discrecionalmente a:la Secretarfa de Hacienda y Crédito-
PdGblico, oyendo la opini8n de 1a Comisidén Nacional Bancaria-
y de Seguros y la del Banco de México,

. Las concesiones son por su propia naturaleza intransmi-
sibles y se referirfn a uno o mis de los siguientes grupos -
de operaciones de banca y crédito.

a) Depbsito

b) Ahorro

c) Financieras

d) Hipotecarias
e) Capitalizacifn
f) Fiduciarias; y
g) Mdltiples
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Las concesiones para realizar las operaciones de Ahorro
y Fiduciarias, @inicamente podrén otorgarse a sociedades con-
‘cesionadas para llevar a cabo operaciones de Dep6sito, Finan
cieras, Hipotecarias y Capitélizacidn.

No se podrd otorgar concesibén a una misma sociedad, pa-
ra llevar a cabo mds de una operacifn ya sea de Depbsito, Fi
nanciera, Hipotecaria, Capitaliza;i&n y Maltiple.

Entre las caracteristicas mis importantes de este tipo-
de instituciones tenemos las siguientes:

a) Son controladas por 1a Comisibn Nacional Bancaria y-
de Seguros, Banco de México y Comisibn Nacional de Valores.

b) El monto de la inversifn estf en manos.de partidula-
res en un 51% o m8s de sus acciones.

c) Son administradas por diferentes consejos de adminis .
tracibn de cada instituci6n. '

d) Estdn reglamentadas por la Legislaci8n Bancaria y --
por la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

e) Realizan transferencias de capital hacia la inver- -
sifn canalizando sus recursos en ayuda al Sistema Econfmico.

7. Instituciones Nacionales de Seguros,

Actualmente existen tres instituciones Nacionales de Se
guros las cuales son: Aseguradora Nacional Agrfcola y Ganade
ra, Aseguradora Mexicana y Aseguradora Hidalgo. -

Sus caracteristicas principales son las siguientes:

a) Son operadas por el estado,

b) El estado tiene el 51% o més de acciones de cada ins
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titucifn.

c) Estin controladas por 1a Comisifn Nacional Bancaria-
y de Seguros, Banco de México y Comisibn Nacional de Valores.

d) Estén reglamentadas por la Ley General de Institucio
nes de Seguros, Ley sobre el Contrato de Szguro.

8. Instituciones Privadas de Seguros.

Las instituciones Privadas de Seguros pueden realizar -
contratos de scguro; ya sea de vida, accidentes y enfermeda--
des y dafios.

Sus caracteristicas mds importantes son:

a) Son controladas por la Comisi8n Nacional Bancarias y-
de Seguros, Banco de M&xico y Comisifn Nacional de Valores.

b) E1 monto dq l1a inversifn estf en manos de particuls-
res en un 514 o més de sus acciones.

c) Son administradas por diferentes consejos de adaminis
tracibn de cada institucién.

d) Estén reglamentadas por la Ley General de Institucio
nes de Seguros, Ley sobre el contrato de Seguros, etc.

9, Sociedades de Inversifn.

Las sociedades de inversifn revisten la forma de socie-
dades anfnimas y su objeto es la adquisicifn, tenencia, dis-
frute, administracifn Y ensjenacifn de valores.

Estfn reguladas por la Ley de las Sociedades de Inver--
sién y diSboSiciones complementarias, otorgéndoseles determi
nados beneficios con el fin de fomentar la creacifn de las -
mismas, si bien con ciertos condicionsmientos limitativos --
tendientes a impeédir que se desvirtfien los fines que con su-
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creacidn se persiguen.

Hablando concretamente son empresas facultadas para emi
tir valores (acciones), las cuales son adquiridas por muchas
personas, empresas, instituciones Bancarias y financieras, -
etc., para formar capitales o incrementar los ya existentes.,
(Matiello, P. 170)

10. Bolsa de Valores,

La Bolsa Mexicana de Valores es una institucidn privada,
organizada como Sociedad An8nima de Capital variable, y es -
la Gnica autorizada por la Secretarfa de Hacienda y Crédito-
Pdblico para operar en México. Estd regulada por la Ley de-
Mercado de Valores y vigilada en su funcionamiento por la Co
misi6én Nacional de Valores.

11. Organizaciones Nacionales Auxiliares de Crédito.

Son las instituciones que sin ser instituciones de cré-
dito propiamente dichas participan en la actividad financie-
ra facilitando las operaciones de crédito coadyuvando a un -
mayor funcionamiento del Sistema Financiero en general,

Sus caracterfsticas mis importantes son:

a) La propiedad la tiene el Gobierno Federal en un 51%
0 mis.

b) Estdn reglamentadas por la Legislacibn Bancaria,

12, Organizaciones Privadas Auxiliares de Crédito.

Al igual que las nacionales son instituciones que sin -
ser instituciones de crédito propiamente dichas participan -
en la actividad financiera facilitando las operaciones de --
crédito coadyuvando a un mejor funcionamiento del Sistema Fi

nanciero en general y estfn integradas en un 100% de capital
privado. (V8ase Fig. 5-1).
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Fig. 5-1. SISTEMA FINANCIERO.
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CAPITULO VI, INTERVENCION DEL LICENCIADO EN CONTADURIA EN EL
MERCADO DE VALORES.

A, En forma Independiente.

Antes de mencionar de qué manera interviene el Licencia
do en Contadurfa en el Mercado de Valores, es conveniente ci
tar las 4reas de actuacibn, pues con base en ello podemos in
ferir el campo de accibn de este profesional en el Mercado -
de Valores.

El Licenciado en Contaduria es un profesional que al --
igual que otros profesionales, ha surgido por necesidades de
tipo social y el propio desarrollo del pafs.

A trav8s del tiempo, ha realizado una serie de activida
des de la Contaduria PGblica. Presento a continuacién una -
relacibn de las actividades a que me refiero en el p&rrafo -
precedente, las cuales abarcan las freas fundamentales de la
Contaduria (Contabilidad y Auditorfa), subclasificando cada-
una, de conformidud con los pasos del Proceso Contable, (Eli
zondo. La Profesibn Contable, P. 72-74).

1, Servicios de Contabilidad,

a) En Sistematizacién,

(A) Seleccidn de sistemas de informacidn financiera.
(B) Disefio de Sistemas de informacién financiera.

(C) Implementacifn de sistemas de informacibn financie-
ra.




b) En valuacibn,

(A) Determinacifn del valor monetario de adquisiciones-
y transferencias de bienes y servicios,

(B) Det%rminaciﬁn del valor monectario de obligaciones y
Sus pagos.

(C) Determinacién del valor monetario del patrimonio.

(D) Determinacibnldel valor monetario de los ingresos,-
costos, gastos, utilidades y/o pérdidas.

(E) Formulacibn de presupuestos financieros y fiscales.

(F) Formulacibn de proyectos de inversidn.

c) En procesamiento.

(A) Captacibn, clasificacifn y registro de operaciones-
financieras.

(B) Elaboracibn de estados financieros y declaraciones-
fiscales.

d) En evaluaciédn.
(A) Anilisis de estados financieros,

(B) Interpretacibn de informacibn financiera.

e) En informacibn,
(A) Elaboracibn de informes financieros y fiscales.

(B) Discusifn y fundamentacibn de informes financieros-
y,fiscales,

2. Servicios de Auditorfa,

a) En Sistematizacién,

* Formulaci6én de planes y programas de auditorfa financie
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ra, fiscal, operacional y pericia.

b) Valuacidn.

Cuantificacifn del control interno que existe en las en
tidades sujetas a una auditorfa, a efecto de determinar la -
extensién, profundidad de la revisifn, asf como la naturale-
za de las técnicas de auditorfa que deben aplicarse y la - -
oportunidad de las mismas.

c) En procesamiento.

Revisibn de la documentaci8n para obtener evidencias en
el curso de una asuditorfa y plasmarlas en papeles de trabajo.

d) En evaluacibn.

Anflisis e interpretacién de las evidencias obtenidas -
durante 1a auditorfa, para fundamentar la opinibn profesio--
nal,

e) En informacién.
(A) Elaboracién de dictlmenes e informes de auditorfa,

(B) Discusibn y fundamentacifn de dictfmenes e informes
de Auditoria,

El ejercicio de la profesifn en forma independiente 1la-
debemos entender, cuando el Licenciado en Contadurfa se ins-
tala en un despacho profesional, ejerciendo libremente su --
profesifn al servicio de las entidades que solicitan dichos-
servicios, por lo que respecta al Mercado de Valores; su in-
tervencifn es a través de la Auditorfa de estados financie--
ros, Asesorfa financiera y la'realizacifn de peritajes.

1. Auditorfa de Estadbq Financieros.

La contabilidad ha servido tradicionalmente a la Asam--
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blea de Accionistas para tomar decisiones; hacia donde deben
dirigir la entidad; pero existe la necesidad de recurrir a -
fuentes de financiamiento; ya sea via pasivo o capital para-
alcanzar sus objetivos, pero es requisito indispensable pre-
sentar estados financieros dictaminados por Licenciados en -
Contadurfa. Cuando opte por obtener financiamiento a través
del Mercado de Valores.

Aquf es donde interviene el Licenciado en Contadurfa a-
través de la dictaminacifn de estados financieros. Este docu
mento llamado dictamen es producto de una auditorfa, la cual
la debemos entender como "el examen crftico que realiza un -
Licenciado en Contadurfa independiente, de los libros y re--
gistros de una entidad basada en técnicas especificas con la
finalidad de opinar sobre 1a razonabilidad de la informacibn
financiera, actividad especifica y exclusiva de los Licencia
dos en Contadurla", (Osorio, P. 8). .

Dichos estados financieros'y dictamen sirven a una se--
rie de personas; pero en forma especffica, sobre el Mercado-
de Valores a las embrqsas que deseen emitir valores, o ya ha
yan emitido y a los inversionistas,

Por lo que respecta a ;as_ehpresas que deseen emitir va
lores, el dictamen es un requisito fundamental, ya que se --
nos solicita la "presentacidn de estados financieros certifi
cadoé‘por Contador Pdblico titulado'". (Legislacién Bancaria-
Reglamento de las Bolsas de Valores, P. 304) y '"todas las --
emisoras que tengan valores inscritos en el Registro Nacio--
nal de Valores deberdn proporcionar a la Comisibn Nacional -
de Valores 18 informacifn que la misma determina (Balance Ge
neral dictaminado entre otros). (Legislaci6n Bancaria - Ley
del Mercado de Valores, P. 362). o

Creo que es importante hacer reflexifn sobre lo que se-
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debe entender por estados financieros certificados; por este
concepto debemos entender aquella verdad absoluta e irrefuta
ble y los estados financieros no muestran tal afirmacifn; si
no que en el dictamen se hahbla sobre la razonabilidad de los
estados financieros. Ahora debemos cuestionarnos acerca de-
lo que debemos entender por razonabilidad y debemos entender
por este concepto: honestidad, veracidad y objetividad.

Existen dos razones fundamentales para aseverar el de -
que los estados financieros son razonables. El primer moti-
vo es en el sentido de que los propios estados financieros -
incluyen varias partidas que son meras estimaciones (estima-
cibn pafa_cuentas incobrables, estimacifn para obsolescencia
de inventarios, etc,) y la segunda razfn es que el trabajo -
de auditorfa se lleva a cabo a base de pruebas selectivas; -
consecuentemente la auditorfa no es exhaustiva y en conclu--
sién, no existe tal certificacibn.

No obstante, la opinifn de un Licenciado en Contadurfa-
independiente sirve para tres prop6sitos fundamentales: Ase-
vera que la auditorfa fue realizada y que: los estados finan
cieros han sido examinados de conformidad con normas de audi
toria generalmente aceptadas; si presentan o no, razonable--
mente, de conformidad con principios de contabilidad general
mente aceptados; la situacifn financiera al fin del ejerci--
cio, los resultados de las operaciones y los cambios en la -
situacibn financiera durante los perfodos cubiertos; que los
principios de contabilidad han sido aplicados consistentemen
te. Con estas afirmaciones que realiza el Licenciado en Con
tadurfa en-su dictamen, le imprime el sello de confiabilidad.

Y a los inversionistas les interesa, pues en base a di-
chos.estados financieros dictaminados, es como van a tomar -
la decisifn sobre realizar o no la inversifn, Cabe dejar es
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sibn ¥y cq}oclcian de valores bursftiles, en virtud de que --
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crito que los estados financieros que se presentan, tanto pa
ra las entidades que desean cotizar en 1a Bolsa de Valores y
pars todas aquellas que ya estdn inscritas, deberfn presen--
tar estados finnncieros; ademfs de dicteminados, reexpresa--
dos, debido al problema inflacionario que nos aqueja, utili-
zando el método de costos especificos, de conformidad con lo

dispuesto con la circular No, 11-3 de l1a Comisidn Nacional -
de Valores,

Como podemos ver, el.Licenciadd en Contadurfa indepen--
diente tiene una ingerencia de vital importancia en la emi--

sin su diCtnlon no se podr!a llevar a cabo la 1nscr1pc16n de

la entidad y nenos la enisidn y colocacién de valores bursl-
tiles.

Pero cobra mayor auge este profesional, ya que el pals-
estf atravesando por una etapa econfmica en donde la infla--
cifn cobra grandes magnitudes y adquiere consecuentemente ma
yor importancia el Licenciado en Contadurfa en virtud de que
es el Gnico profesional que puede llevar a csbo 1a auditotfa
de estados financieros y como complemento de su dl;tiuen u -
opinl&n, da & conocer una carta de obsotyaciones y sugeren-
cias sobre el control interno de la entidad auditada. Aquf es
donde debe poner mayor énfasis al procurar realizar con ma--
yor profundidnd su estudio y ovaluacton del control interno-
y simultineamente cumpliendo con la nor-n de auditorfa que -
lo marcs, con ls finalidad de promover eficiencia y eficacia,

pues es la medida mfs adecuada para contrarrcstar el proble-
ms inflacionario.

Adens como podemos ver el Licenciado en Coﬁtadurtu in-
depepdiente, proyects su actuacibn ante el pdblico inversio-
nista y adquiere, consecuentemente, el carfcter de profesio-
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nal al servicio del pdblico,

2, Como Asesor o Consejero Financiero,

En este campo interviene directamente en la decisién --
que tome la emisora, analizando 1la conveniencia de la emi- -
sién, en el Mercado de Dinero (Papel Comercial, Aceptaciones
Bancarias) o/y Mercado de Capitales (Acciones, obligaciones)
y su colocacibn en el Mercado bursftil como mejor medio de -
financiamiento.

Dicha decisifn estari basada en una serie de estudios -
que realiza el Licenciado en Contadurfa como todos los gas--
tos inherentes a la emisién de diversos valores, asf como el
costo de capital de dichos valores, buscando la emisibn co--
rrespondiente que le convenga mis a la entidad de acuerdo a-
su estructura financiera, y simultfneamente buscando mayor -
rentabilidad.

3, Como Perito Independiente.

Puede prestar sus servicios en los casos que se descri-
ben a continuacifn:

a) En las empresas que por disposicién de la ley, o por
sus caracteristicas especiales, tienen necesidad de invertir
en valores una gran parte de su activo, ya que son necesa- -
rios sus conocimientos técnicos, a fin de interpretar debida
mente los estados financieros (en este caso se encuentran --
las compafifas de seguros, fianzas, instituciones hipoteca- -
rias y financieras y a los bancos de depésito).

b) Puede ocurrir que tanto la Comisifn Nacional de Valo
res como los posibles colocadores, requieren un estudio espe
cffico y aclaraciones sobre determinados rubros o subrubros-
. del Estado de Situacibn Financiera y Estado de Resultados co
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mo: Polfticas pars la valuacibn del activo fijo, clculos de
depreciaciones y amortizaciones, anllisis de costo de ventas,
etc. AGn cusndo los estados financieros deben de estar ya -
dictaminados, se solicitarfn los servicios del Licenciado en
,cdntldurta como porito. pira estos estudios especificos.

c) La Comisién Nacional de Valoros estd fccultada pars-
realizar 1nvostig¢clonos en las clprosns olisorls de valores
en circulncisn pdblics; en caso de controversis entre la lli
sora y la. Colxsibn Naciounl de Valores, puede requerirse la-

opinibn.de un Licenciado en Contaduria co-n pcrito 1udop¢n--
diento. (Viasc Fig.6-1).

B. Como Funcionario P@blico o Pfivadg;

En nuestro medio, muchos Licenciados en Contadurfa no -
son independientes, sino ocupan puestos importantes como fun .
cidnariqs pGblicos o dentro de empresas privadas, y con rela
cifn con el tema que nos ocupa interviene:

1. Como funcionario plblico dependiente de 1a Secreta--
ria de Hacienda y Crédito Pdblico, o de organismos de con- -
trol y vig;lancia como son: La ComisiSn Nacional Bnncsril y-

de Sejhros. el Banco de México, S.A. y 1a Comisi6n Nacional-
de Valores.

2. Dentro de las empresss prlvada:. en la tesorerfa o -
departamento de finanzas, cusndo §stas tienen cotizando sus-
acciones u. obll;acionos. etc, o desean imscribirse. El Li--
concindo en Contadurfa, al servicio de una empress, puodo .-
llegar a .tener una estrechs relaciba con el Mercado de Valo-
res, pues dobo tener en cuents la exisifn de acciones u obli
gacibnes, etc. Como posible recurso de capitsl y, de acuer-
do con 1s msguitud de 1s empress y sus mecesidades de liqui-
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dez, la posibilidad de invertir en valores bursdtiles.

Si existe la posibilidad de que se emitan acciones en -
el futuro, serf conveniente que se tengan estudios -realiza-
dos a ese respecto a fin de que, tanto el Consejo de Adminis
tracién como 1a Asamblea de Accionistas estén familiarizados
con los problemas inherentes a dicha emisifn.

Por otro lado, su opinién basada en los estudios reali-
zados serf bdsica para la decisifn de la empresa en favor o
en contra de la emisifn,

Como funcionario de empresas que deben mantener eleva-
dos activos representados por inversiones en valores, como
lo son las Sociedades de Inversi6n; finalmente interviene -
como Consejero de Inversiones, para ejercer esta funcibn, se
requieren conocimientos contables, financieros, econfmicos y
legales altamente especializados, y por lo mismo, represen--
tan un campo abierto para el estudio de nuestra profesifn.

Y en forma general en todas aquellas entidades que ten-
gan relacién de una manera u otra con el Mercado de Valores-
como lo son: Las Casas de Bolsa; Academia de De2recho Bursf--
til, A.C,; Asociacifn Mexicana de Capacitacifn Bursftil, A.
C.; Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa, A.C,; Asociacién-
Mexicana de Valores, A,C.; Impulsora del Fondo México, S. A.
Yy la propia Bolsa Mexicana de Vllores.'s.A. de C. V.

Como ya lo indiqué anteriormente, el Licenciado en Con-
tadurfa surge como consecuencia del desarrollo econfmico y -
las necesidades sociales; y en el caso especffico de nuestro
Sistema Econfmico, permite cada vez mayor capacidad de inver
sién y como es 16gico, el Estado debe proteger 10s intereses
del pdblico inversionista mediante el control y vigilancia -
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continuas, Para esto debe contar con profesionales califica
dos para resolver problemas actuales y futuros, siendo el Li
cenciado en Contaduria un profesional id6éneo en el campo de-
las finanzas., (Véase Fig. 6-2).
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CAPITULO VII,- MOTIVOS QUE IMPULSAN A_LAS ENTIDADES A RECU--
' RRIR AL MERCADO DE VALORES Y FORMA. DE EXPRE-
SAR SUS ESTADOS FINANCIEROS.

A. Motivos guo~;=pu1;an'a las entidades a rocqrrir al Merca-
do de Valores y requisitos para poder cotizar en Bolsa.

Los motivos que llpulsan 8 las entidades a recurrir al-
Mercado de Valores, puoden ser dc diferénte fndole pero en -
forlu zonorll puedon ser por razoncs nacroeconmicas y micro
econbmicas.

Por 10 que Tespecta al aspecto macroeconfmico puede ser
1a ch:lulcion;'li infliciﬂn. decisiones polfticas, etc. Y-
por lo que confiere a aspectos licrooconclicos. se refiere a
causas ospoclf!cas do las enttdados.

Hablando en fornl‘parttcular sobre las causas macroeco-
némicas nos referimos a la devsluacién. Como ya quedé indi-
cado en ¢l cipttulo referente a antecedentes histéricos del-
Mercado de Valores, al presentarse la devaluacibn en el afio-
de 1976, muchas entidades vieron duplicarse sus deudas; en -
virtud de que muchas cuentas de pasivo estaban representadas
por deudas en d6lares, teniendo ls necesidad de buscsr finan
ciamiento, siendo desde luego, el Mercado de Valores, el als
viable. Actualmente, muchas entidades estén tratando de ob-
tener finenciamiento a través de ‘la emisifn de valores, a --
rafz de la devaluaciln que se presentS en el afio en curso.

En el caso de 1s inflacifn, en virtud de que pars se- -
guir operando, se requiere comprar materis prima, se hace ng¢
cesario pagar obra de mano yftodoo los gastos relscionados -
con 2a fabricacifn, en el caso de las entidades que se dedi-
can 8 la transformacifa de insumos, o biem s 1l adquisicién-
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de bienes ya term1nados en el caso de las entidades comercia
les, pues se requxeren mayores recursos de capital, ya que -
los precios de todos los bienes se 1ncrementan. y sxmultanea
mente los sueldos Y salarios, consecuentemente viéndose obli
gadas las entidades a obtener financ1am1ento.

Podemos agregar un eJemplo m&s, también por decisiones-
‘de tipo politico, ‘es decir cuando una entxdad que obtenga la
materia prima do un proveedor del extranjero, y el gobierno-
de ese paIs decide evitar las exportaciones. inmediatamente-
esta entidad se’ verl obllgada a buscar otro proveedor. el --
cual seguramente vender& dicha materxa prima aun precio su-
perior, al traer como consecuencia que la entidad busque fi-
nanciamiento. E

Por - lo que respecta -a las causas microecon&micas se re-
£1eren, en forma espectfica, a IOs planes Yy politicas de. ca-
da una de las- entidades, por ejemplo se puedg recurrir al -
Mercado de Valores pura obtener financiamiento, para la com-
pra de un equ1po de qﬁmputo. motivada la entidad para obte--
ner informacién’ n!s r@pidamente, o en el caso deé una institu
cién dp.crsd;to privada; para dar un mejor servicio a sus --
cuentahabientes, para el establecimiento de una sucursal pa-
ra llevar a cabo- la expansi&n; o para ampliar la propia em--
presa, etc. Como puede advertirse, las causas pueden ser de
diferente tipo. tanto por las causas macroecon6micas y micro
econémicas,'consecuqntenente, las causas presentadas como --

ejemplos son enunciativas pero no eXhausﬁivasf

Es convenienté presentar todqs los valores bursitiles -
que |ctualmente son emitidos por las entidades para obtener-
financiamiento. (Véase Fig, 7-1)

A continuaci8n daré a conocer los requisitos que deben-
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reunir las entidades para que puedan cotizar en la Bolsa Me-
xicana de Valores, y simultdneamente el procedimiento a se-
guir.

Ademis de los requisitos que nos marca la Ley del Merca
do de Valores; que los enunciaré posteriormente, e¢s indispen
sable presentar junto con la solicitud, una serie de informa
cifén de tipo administrativo, contable, legal y t8cnico, tan-
to en el Registro Nacional de Valores como en la Bolsa Mexi-
cana de Valores; que en forma general dicha informacifn debe
contener una referencia histdrica del desarrollo econbmico y
financiero a que se ha visto sometida la empresa, as{ como -
una descripcibn de su situacifn actual y de sus perspectivas
mds relevantes, incluyendo l8gicamente estados financieros -
dictaminados por el Licenciado en Contadurfa independiente,-
teniendo presente que dichos estados financieros deberin es-
tar reexpresados utilizando el método de costos especfficos.

Cuando una entidad decide obtener financiamiento a tra-
vés del Mercado de Valores, primeramente deberd dirigirse a-
una Casa de Bolsa, la cual realizard la inscripcibn por par-
te de la entidad tanto en el Registro Nacional de Valores e-
Intermediarios como en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A, de
C.V.

Como podemos ver la Casa de Bolsa tiene a su cargo la -
inscripci6n de la entidad, por lo cual debe tener mucha aten
cibn y cuidado en el examen correspondiente sea lo mds com--
pleto y correcto posible, debido a que su propio prestigio y
proyeccibn dependen en buena parte del &xito que tenga la --
oferta pGblica de que se trate,

Pero sobre todo donde mfs cuidado y responsabilidad de-
ben mostrar la empresa y la Casa de Bolsa es .en la elabora--
cifn de los estados financieros proyectados para los 5 afios-
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siguientes, bisicamente en lo que se refiere al Estado de Si
tuacién Financiera y Resultados, en virtud de que en funcifn
de estas proyecciones, se fijari el precio de oferta de las-
acciones.

Por lo tanto, si tales proyecciones llegasen por cual--
quier motivo a ser incorrectos, tenderfa a reflejarse en las
cotizaciones subsecuentes de los tftulos.

En el Registro Nacional de Valores-e Intermediarios nos
solicitan una serie de requisitos, los cuales se encuentran-
contenidos en la Ley del Mercado de Valores, capftulo 20., -
artfculo 14 y pS&rrafo lo. que a la letra dice:

."Para obtener y, en su caso, mantener la inscripcifn de
los valores en la Seccibn de Valores, sus emisoras deberén -
satisfacer, a juicio de la Comisifn Nacional de Valores, los
‘requisitos siguientes:

1. Que exista solicitud del emisor;

2. Que las caracterfsticas de los Valores y los térmi--
nos de su colocacibn les permitan una circulacifn que sea --
significativa y que no cause perjuicio al Mercado;

3. Que los Valores tengan o puedan llegar a tener una -
circulacibn amplia en relacif6n con la magnitud del Mercado o
de la empresa emisora;

4. Que se prevea razonablemente que sus emisoras ten- -
drén solvencia y liquidez;

5. Que los emisores sigan polfticas congruentes con los
intereses de los inversionistas;

6. Que los emisores proporcionen a la Comisibn Nacional
de Valores y al p@blico la informacibn que la misma determi-
ne mediante disposiciones de carfcter general.
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7. Que los emisores no efectfien operaciones que modifi-
quen artificialmente el rendimiento de sus valores, asf como
que no concedan a sus tenedores prestaciones que no se deri-
van de la naturaleza propia de los tftulos o no se hayan con
signado expresamente en los mismos salvo, que en este (ltimo
caso, obtengan la autorizacién previa de la Comisifn Nacio--
nal de Valores." (Legislacibn Bancaria-Ley del Mercado de Va
lores P. 362). '

Cabe aclarar que la inscripcibn en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios no implica certificacibn sobre -
la bondad del valor o la solvencia del emisor. Esta mencifn
deberd figurar en los documentos a través de los que se haga
oferta pGblica de Valores.

Los valores emitidos o garantizados por el Gobierno Fe-
deral, por las instituciones de crédito y de seguros, por --
las organizaciones auxiliares de crédito y por las socieda--
des de inversifn, se inscribirfn en la Seccién de Valores, -
para 1o cual bastarf la comunicacién correspondiente a la Co
misién Nacional de Valores.

Cuando se trate de acciones deberf cumplirse con lo re-
lativo a:

La presentacibn de la solicitud; los valores tengan o -
puedan llegar a tener una circulacifn amplia en relacién con
la magnitud del Mercado o de la empresa emisora; se sigan po
1fticas congruentes con los intereses de los inversionistas-
y los emisores proporcionen a la Comisifn Nacional de Valo--
res y al pdGblico 1la informaci6n que 1s misma determine me- -
diante disposiciones de carfcter general.

Ya presentados los requisitos para obtener la inscrip--
cifn en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, co
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rresponde . enseguida 1ndicar culles son los requxsitos sollci
tados en la Bolsa Moxicana de Valores. Estos se encuentran-
contalplndos,an el art!culo 33 de 1a citada Ley.

Yo Qu ;ost!n inscr;tos en el Regzstro Nacional de Valo
~ros o Intoruediarios- RERR

2. Quo losi_lisoros soliciton su 1nscripc16n ‘en la Bole
sa de quo se trate' L o

3. Que satisf:gn los quuisitos que determine el regla-}
,nonto intorior de la Bqlsa". (Legislacian Bancaria-Ley del -
:Morcado dc Vllores. P..372)‘{' L - :

Cunpliondo todos los roquisitos tanto en el Registro Na
ctonal de: Valoros, como’ fn)la propia Bolsa de Valores, ‘se. --3
-llovu ‘a cabo 1a olisiun, ta cual ostara [ cargo de una: Casa-
do Bolsa 0 varias Cnsas dc Bolsa (51ndicato] Y las m1smas o
la nxsna on caso do ser uns Cnsa de Bolsa fzjarl de acuerdo-
con’ las autoridados bursltilos Yy 1. enisora 1a- £echa de colo'
cacién 4 precio por acciﬁn para 1. oferta. CVGase Fig. 7 2)

Bs i-portanto sonllar quo cnando la entidad ha obtenidd
su inscripcidn en 1: polsa uexicana de: Valores se obliga a -
proporcionar datos trinestralas y anuales a 1a Comisidn Na--
cional de Valoros y a ln lolsa Mexicann de Valores,

Por lo quo raspecta u 1: 1n£orlac15n trinestral. es -
principumnto ntadoo fincncioros (Situacwn H.nanciera y -
Rosultudos) y 1; utilidad o plrdida por acci&n y lo relativo

ala; inforalciﬂn :nual. o8 blsica-enta estados financieros -
dictulinldos. rolaciﬂn do todas lns 1nvorsiones ‘en valores, -
volunon de produccian, otc.\ :

M 4
v‘;..,I‘A. e

" De tcuordo a lo oxprooado on los p!rrafos prqudnnuns.
podemos concluir qun ‘todas las ontidndoo que ost&n cqtizpndo
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en la Bolsa, deberfn de implantar un flujo de informacifn -
de cardcter administrativo amplio y riguroso que posiblenen4
te no se haya tenido con anterioridad y que por lo mismo re-
presenta un costo adicional y- con Tespecto 2 los ejocutivos-
de 1a entidad se ver#n presxonados. ya que deberfn dar cum--
plimiento a los prondsticos Y proyeccionos.

B. xpresiﬁn de los Estados Financieros de.las Entidades que

cotizan en Bolsa,

partir del afio de 1973, nuestro pats ha oxperinontado
un proceso 1nf1acionario perllnonte y su efecto tangible se-
refleju en la pérdida del poder ndquisitivo de 1a noneda por
el 1ncrenonto del precio de_los bienes y servicios. Uno. de-
los factores que ha contribuido decisxvalonte a estinular ol
fendneno de inflaciﬁn ha sido- la emisi&n de circulante ‘mone-
tario en nayor grado que el crocimiento real de la produc- .
cién nacional de bienes y servicios. '

Pero 1o que nos intoresu a nosotros es como este fcn&me.
no influye en las empresas, entre algunos de sus efoccqq mis
visibles tenemos los siguientes:

1. Se dlficulta medir y conparar contra. ejercicios ante
riores el crecimiento real de la ontidnd.

2. La utilidad o pérdida que muestran los Estados Finan
cieros basados en el costo hist6rico, no reflejan 1a reali--
dad econdmica de la entidad.

3. La estructura de inversiones y finlncioru de la enti
dad reflejan un valor totalmente deformado,

4, Propicis la necesidad de mayores recursos.
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5, Los Mercados dé dinero y capitales se vuelven escasos-
y complejos y las tasas de interés se comportan a rangos muy --
elevados.

6. Origina una descapitalizacion en el esquemu f1nanc1e--
ro de la entidad, en virtud de que se paga Impuesto al Ingreso-
Global de las Empresas, Reparto de Utilzdudes a los Trabajado--
Tes y en algunos casos reparto de dividendos sobre utilidades -
inflacionarias que a valor actual no han sido auténticamente ge
neradas,

Debido'a todos los prdblShis que genera la inflacién, ya--
expuostas anteriormente en la informaci6n financiera. La Comi-
$ibn Nacional do anores. organismo regulador que V1g113 el Mer
cado de Valores. decidiﬁ emitir un criterio al respecto, yen -
nayo de 1980, publicG una circular 1- 3) en -que precisé que o
las empresas ‘cotizadas en Bolsa deberln reexpresar sus estados-
financieros bésicos, utillzando para ello el método de costos -
especificos.

Este método funcionn blsicamente a través de avaldos sobre
los activos ijos. que se llevarsn a cabo por peritos 1ndepen--
dientes. El citado método tiene VentaJas y desventajas al igual
que el método del nivel general de precios.

Entre las ventajas que tenemos al utilizar el método de --
costos ospec!ficos tenemos los siguientes:

1. Presenta por separado la‘utilidad de operacidn y las--
utilidades por retencién de activos.

2. Prpporciona una,tmagqn de-la empresa més aproximada a-
~1a realidad en esa fecha.

3. Bvitl 1a descupitnlizncicn de la elpresl al asegurar -
el mantenimiento ffsico del capital

4. La informaci6n generada es nis relevante, para fines -
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administrativos, que la del sistema de costos nistéricos,
Entre sus desventajas tenemos las siguientes:

1. BEs diffcil obtener el valoi actual de algunos acti--
vos.,

2, Su opéraciéﬂ es mis costosa,

5. Para muchos usuarios serf més’ diffcil de interpretar
en algunos puntos. '

4. Implica un gran cambio en cuanto’al Marco tedrico ac
tual, - ‘ '

5. La objetividad es una déilas princiﬁaies'criticas.

6. No. revela las pérdidas o ganancias ‘monetarias deriva
das de enfrentar el efecto espectfico de la inflacién en la -
empresa. con la inflacién en general.

C. Ventajis Z Desvenﬁnjns‘ghd surien al'cdtiZar-en'BoIsh.

Muchas. entidadcs no recurren. al Mercado de Valores por -
todos. los rcqu1sitos que hay que cumplir Yy yn estando inscri-
to 1nmediatamente se vislumbran una serie de desventajas, Pe
TO. seamos un poco prlcticos y opt1nistas ‘que ‘también estar --
inscritos en la Bolsa de Valores representa una serie de ven-
tajas, creo conveniente echar un vistazo al capitulo dos, en-
donde doy a8 conocer una lista de, todas las entidades que ac-
tualnente estln inscrxtas en la Bolsa y veamos que se encuen-
tra al Puerto de Liverpool S. A., Chrysler de México, S. A.,
otc. empresas muy fuertes en el aspectpﬁfinancxoro. técnico,-
humano, etc. que han‘logrado crecer y expanderse a travé;_dol
fihancignionto del Mercado de Valores, por lo cual invito a -
todos los empresarios. a tratar de inscribirse en Bolsa, ade--
mis actualmente el Mercado de Valoros estd apoyando 8 la me--
dians empresa para que logre inscribirse en Bolsa.
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Cabe sefialar que muchus empresas de la Unidn Americana -
(Hushington). Jap6n (Tokio), etc.. han logrado crecer apoylndo
so.en ol financiamiento a través de la Bolsa de Valores, con-
secuentemente creciendo. Los‘respectivos pa!ses' ya que el fi-
nancialiento'es a través de sus propias ‘monedas y l6gicamente
no vxandose incrementar el déficit de la Balanza de pagos o -
al nenos sus deudas con otros’ pn(ses. ‘con esto no quiero de--
,cir que siganos el mismo camino que ya dejaron atrls los men-
clonados pa!ses' sino que nosotros aprovochalos nuostro Morca
do de Valores como uno de varios puntos de apoyo; ya que nues
tro desarrollo serf de acuerdo a nuestros recursos. tecnolo--

g!t. circunstancius, idiosincrasia y propia realidad econ&ni-
ca.

o Ahord pasemos a explicar las VQntnjas al'cqtiza}-oﬁ la. --
Bolsa de Valores.

. Vintuqu.

g)xkihlnciiliqnto.-,ﬁs indudsble que 1a Bolsa de Valores
représ@nta_pdtpnciqlnente pars ol sector empresarial de:cual-
quier pafs una‘fuente muy inportinte de recursos.

Una inscripcién inicial puede co-prendor la venta de ac--
ciones al pGblico por parte de uno o nts de sus tenedores; o-
bien, un aumento de capital, que significa 1a omisién de nue-
vas accionos al pdblico,

En cualquzer caso, estar inscrito en la Bolsa implica la
posibiltdud de acudir al pfblico inversionista a efecto de --
conseguir fondos adicionales y silultlnealente, el incremento
del Capitpl |uscr1to de 1la cnpresi le otorga la posibilidad -
de ihcroiqhtar en forma proporcion;l sus pasivos, es decir,-
le conceds mayor capacidad de apalancamiento.

b) Liquidez.- De acuerdo a lo que ya quedS presentado en
el capftulo cuarto, referente a 1a inversién y el inversionis
ta, donde se dijo que la liquidez la debemos entender por el-
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obtener dinero en efectivo,.

En el Mercado de Valores se da liquidez a la entidad (Per
sona Moral) 4 al accionista o acreedor (Persona fisica).

Por 1o que respecta a la ont1dad ya que al emitir ya sea
valores de renta fija o variable, automfticamente se aplica en
muchos casos al activo circulante, dlndole mayor liquidez a la
entidad al aplicar la cor;aqundiente razén financiera.

Por 1o que respecta al accionista o acreedor, 8ste va a -
tener liquidez al vender sus valores de renta variable o de --
rents fija a través de’ su Agonte de anoros (Casa de Bolsa o -
Agente de Bolsa) concortlndosa dicha venta en el Salén de Rema
tes de la Bolsn.

En este ﬂltluo cisb. podemos ver que al estar inscrito en
Bolsa; cuando. se. quiere vender una accibn u obligacién, etc. -
‘oS . muy factiblo que se compre,- pues como ya qued6 indicado an-
teriorlonte para que una entidad puoda cotizar sus valores se
requiore de una sorie de . requisitos que traen como consecuen--
cia ol dar mayor confiabilidad a todos los £uturos inversio--
nistas.

c) Beneficio Fiscal.- Todas las ventas de acciones que se
realizan en la Bolsa Mexicana de Valores quddarln'exentas de -
todo ‘gravamen, en el supuesto de que los intervinientes tengan
ol carfcter de personasvfisicas. Pars qulonos por consiguien-
te, tal exencifn representa una ventaja considerable.

d) Imagen.- Estar'inscrito en la Bolsa Mexicana de Valo=2
res significa para una entidad haber dldo cumplimiento a una -
serie de roquisltos bastante estrictos establecidos por parte-
de 1a Comisién Nacional de Vllores (Rogistro Nacional de Valo-
TOS © lnterlodllrios) y la lolsa Mexicana de Valores y en mu--

chos casos ‘por la propia Casa de Bolsa o Casas de Bolsa (Sindi
cato) que sean responsables de la ollsian. Por consiguiente,-
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es de suponer que.la empress inscrits cuents con uns posicion-
lcltdl ¥ estable. que en mucho le ayuds en el desarrollo de sus
ccttvidados lcrcantllos. con sus proveodoros que ‘le suninxs- .
trln material, cliontos quo adquioron sus productos o institu-
.clonos do crédito que le proporctonan fondol.

o) Noxicnnizacion. Actuallonto se esté dando bastante --
prlorldad ala noxicanizacldn de las ontidtdos que cotizan en-
Bolsa lodilnte estinulos de carlctor ostratlgico, colercial
flnnn:toro o fiscal. La lcxicanlzncidn la debemos entender co
[ 7] "aquol proceso de’ trlnsforoncla de oxtrlnjcros [} uexicanos-
-do ll propiodnd llyorltaril de ‘una olprosl"' (Heyman y Ponce-
de- Locn, P. 270).

Bs ilportlnto dejar oscrlto que pars poder cotizar en la-
lolln dQ anorcs. es roqulsito funda-ontal ‘que ol 514 del capi
tcl social sea proplodnd de soclos loxlcanos.

.\\ LI

lntro las nuovul inscripcionos rogistrndas en la Bolsa. -
‘duranto los dos nltilol afios han ocurrido ocho casos de mexica
nlzacidn. -

A) Hulera El Centenario, S.A.

B) Industriss Purina, S. A. de C. V.

C) Organizacién Robert's, S. A. de C. V,
D) La Domincis, S, A, de C. V,

E) Texaco Mexicans, S. A.

F) Kelsey Hayes de México, S. A.

G) Quimica Borden, S. A. de C. V.

H) Alcln‘Alultnio.,s. A.

‘

|

Pusnte: Bolsa Mexicans de Valores,S.A.de C.V,

2. Desventajas.-
8) Mayor responsabilided al Consejo do'Adnlnlitricion. Es
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decir los exigentes requisitos de la Bolsa imponen mayores. res
ponsabilidades al Conscjo de Administracién. La cotizaci6n en
Bolsa demanda asimismo, una justa polftica de distribucién y-
unos beneficios fiimes, La incapacidad para alcanzar esto por
parte del consejo de adm1n1stracidn repercutiri negativamente-
sobre la imagen pﬁblxca de la. empresa.

b) La informacidn deja de ser confidencial.- Ya que debe-
mos presentar informacién de tipo contable, administrativo,etc,
'al inscribirnos Y. posteriorlente en forma trinestral Y anual,
que podrla utilizar la conpatencia en un nouento dado..

c) La entidad se vuelve vulnerable a ofertas de absorcian.
Es decir cuando otras entidades buscan el control de la enti--
dad que estf emitiendo valores (Renta variable),» ediante la -
compra de: dichos valores, como es el caso de ‘188’ entidades con
troladoras. (Véase Fig. 7-3).
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CAPITULO VIII.- SOCIEDADES Y CLUBES DE INVERSION,

A, Sociedades de Inversién., (Fondos de Inversifn).

1. Concepto de Sociedades de Inversifn.

Es conveniente hacer destacar la importancia que tienen -
este tipo de entidades en el Mercado de Valores, Las Socieda-
des de Inversiﬁn_han abierto un nuevo camino a los inversionis
tas que carecen dé tiempo para operar en los Mercados burséti-
les, o bien carecen de 10s medios econmicos necesarios para -
-operar en ellos con un méximo de seguridad.

La,impqrtancia de este tipo de entidades estriba en que -
gracias a Estas es posible captar los pequefios y medianos capi
tales que reunidos‘hagan'posible la satisfaccién de las necesi
dades de capital de las emisoras con la cual se hacen part$¢14
pes, simultdneamente los pequefios y‘iedianos shorradores en el
Mercado Bursftil,

Ya habiendo indicado la importancia de estas entidades, -
pasaremos 8 definir que son las Sociedades de Inversién.

"Las Sociedades de Inversifn son empresas facultadas para
emitir vaiores (acciones), los cuales son adquiridos por mu--
chas personas, empresas, instituciones bancarias y financieras,
etc. para formar capitales o incrementar los ya existentes, --
(Matiello, p. 170).

De 1a definicidén anterior haremos dlgunos comeritarios, --
por 1o que se refiere & la emisidn, es decir son empresas que-
por un lado emiten acciones que son adquiridas pbr‘personns £f
sicas y morsales.
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Y por otro lado de la venta de dichas acciones, es decir-
de los recursos obtenidos, son invertidos en una serie de valo
res tanto ‘'de renta fija y variable,

Cabe aclarar que las acclones emitidas por las Sociedades
de Inversién se cotizan en la Bolsa de Valores por lo cual si-
se desea adquirir accionés de estas entidades es necesaric agu
dir a alguna'Casa de Bolsa o con un Agente de Bolsa,

Como hemos visto anteriormente, también las empresas ine-
dustriales, comerciales y de servicios, pdrticipan éomo invey-
sionistas, al- invortir sus excedentes en valores; siendo un ¢i
po- de’ fﬁ§0r5i6n colectlva. Bs importante hacer mencidn de que
oxiste otro tipo de entidad cuyo giro prlncipal al igual qua-
las Sociedades de Inversién operan (nicamente con vnlo;es, sop

los llamados Clubes de Inversi6n. (Véase Fig. 8-1).

.‘OfganizaéiOh‘y Requisitos de las Sociedades de Inveysi@n.

En este punto haremos referencia a lovseﬁaladd por la Ley
de Sociedades de Inversién, por lo que se refiere a su forma -
de o:ganiiaciﬁﬁ, asf como a los requisitos que deben cubrirse-
parq obtener la concesién, Antes de abordar estos tépicos. s
éonveniente hacer referencia en forma muy breve, a la legisla-
¢ci6n anterior, encargada de reglamentar este tipo de entidades.

El 30 de Diciembre de 1950, se aprob6 la primera Ley de -
Sociedades de Inversién en la que se consideraban como organis
mos dedicados a operar con tftulos de crédito y otros valores-
bursdtiles, debiendo funcionar previa autorizacién del Ejecuti
vo Federal con un capital minimo de un millén de pesos, esbo--
zando solamente sus funciones de captacidn y manejo de cartera,

El 31 de Diciembre de 1954 se promulgé una nueva legisla-
ci6n al respecto, especificando un poco mds sus caracterfsti--
cas, sin que tampoco se diese ocasifén para constituir Socieda-
des de Inversidn, |

3

(]
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Finalmente el 31 de Diciembre de 1955 se public§ una nue-
va Ley sobre Sociedades de Inversifn que es la base de la re--
glamentacién actual; la cual fue modificada en el afio de 1963,

Las Sociedades de Inversién deber4n organizarse como so--
ciedades anSnimas y quedarin sujetas a las siguientes reglas:

a) "E1l capital minimo totalmente pagado seri el que esta-
blezca la Secretarfa de Hacienda y Cré&dito Pdblico, mediante -
disposiciones de caricter general;

b) El capital estard representado por acciones ordinarias;

c) En ningdn momento podr&n participar en forma alguna en
el capital de estas sociedades, gobiernos o dependencias ofi--
ciales extranjeras, entidades financieras del exterior, o agru
paciones de personas extranjeras fisicas o morales, sea cual -
fuere la forma que revistan, directamente o a través de inter-
pésita;

d) Podr4n mantener acciones en Tesorerfa, que serin pues-
tas en circulacifn en la forma y términos que seflale el conse-
jo de administracifn;

e) La suscripcién de acciones se har4i siempre en efectivo;

f) E1 capital podr4 ser variable, pero las acciones que -
representan el capital minimo totalmente pagado, que establez-
ca la Secretarfa de Hacienda y Crédito PGblico no podrd ser re
tirado;

g) Su duracién podrd ser indefinida;

h) El nGmero de administradores no serd inferior a cinco,
que funcionardn constituidos en consejo de administracidn;

i) En caso de aumento del capital, las acciones se pon- -
drén en circulacién sin que rija el derecho de preferencia,
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j) Podrdn adquirir temporalmente las acciones que emitan,
sin que para el efecto sea aplicable la prohibicién estableci-
da para el artfculo 134 de la Ley General de Sociedades Mercan
tiles. En tanto pertenezcan las acciones a la sociedad, no po
drdn ser representadas en las Asambleas de Accionistas.

La Comisién Nacional de Valores, con la previa aprobacién
de la Secretarfa de Hacienda y Cr&dito PGblico, dictard las re
glas generales a las cuales deberin sujetarse las sociedades -
de inversifn para la adquisicién y venta de las acciones que -
emiten, sefialando el plazo miximo dentro del cual deberdn vol-
ver a venderlas o proceder a la consiguiente reduccién de su -
capital. La propia Comisifn podri establecer diferenciales m§
ximas porcentuales en relacién con el precio de valuacién a --
que se refiere el artficulo 10 de la presente Ley, para la rea-
lizacibn de tales operaciones', (Legislacién Bancaria-Ley de -
Sociedades de Inversién, P, 311 y 312).

Por lo que respecta a la concesién, &sta estard otorgado-
por el Gobierno Federal a través de la Secretarfa de Hacienda-
y Crédito Pdblico, siempre que se rednan los siguientes requi-
sitos:

a) "Acompafiar a la solicitud el proyecto de escritura so-
cial, que contenga los elementos a que se refiere el articulo-
60, de la Ley General de Sociedades Mercantiles;

b) Mencionar los nombres, domicilios y ocupaciones de los
principales socios, y si fuere posible, de quienes hayan de in
tegrar el primer consejo de administracién y ser los principa-
les funcionarios, asf como la experiencia, relaciones financie
ras y comerciales que dichas personas tengan en el Mercado de-
Valores;'

c) Presentar un estudio que justifique cl proyecto de es-
tablecimiento de la sociedad;
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d) Presentar un programa general de funcionamiento de la-
sociedad, que indique por lo menos:

(A) Los objetivos que perseguiré;
(B) La polftica de adquisicién y seleccién de valores;

(C) Las bases para realizar la diversificacién de valo-
res;

(D) Los planes para poner en venta las acciones que emi-
ta;

(E) Las bases para apliéar utiiidndes" (Legislacién --
Bancaria-Ley de Sociedades de Inversidén, P, 313).

3. Fgrnh de operar'dé las'Sociedades de Inversién.

El dinero obtenido gracias a la venta de sus acciones, se
invierte por medio de 1la Socxeded de Inversifn en la propiedad
de diferentes accxones de empresas 1ndustriales, comerciales,-
bancarias o de servicios,

De acuerdo a 1o expresado en el pA&rrafo precedente pode--
mos inferir que tanto el ahorro gflnde o pequefio, de cualquier
persona, se reparte automfticamente en varias émpresas selec--
cionadas entre las que ofrecen mejores resultados y mayores po
sibilidades a futuro.

Existen cuatro formas de invertir en las Sociedades de In
versifn,

a8) Inversifn simple.- Este consiste en que se compran ac-
ciones de la Sociedad de Inversi6n con el dinero de que dispon
ga y posteriormente se recibird en forml‘periﬁdica un dividen-
do en efectivo., La cantidad con que se pbede invertir es des-
de $ 100.00, aunque se recomienda que sea una cantidad mayor.
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b) . Inversién simple con reinversidn,- Esta consiste tam--
bién en la compra de acciones, pero con la diferencia de que -
todos los dividendos obtenidos sean reinvertidos en nuevas ac-
ciones, en la medida en que sean pagados.

c) Plan de inversidn peri8dica voluntaria.- Esta consiste
en que las Sociedades de Inversifén dan oportunidad a sus inver
sionistas para que incrementen su inversién en forma periddica
y por las cantidades que deseen. Con los planes de inversién-
periédica voluntaria se pueden interrumpir las aporthciones---
cuando se quierg sih‘sufrir quebranto alguno. Quienes utili--
zan estds planes, por lo general invierten en forma semanal o-
trimestral.

d) Planes Contractusles.- Bste tipo de plan éonsisth en -
que el inversionista se obliga a invertir una determinada suma
mensual por un determinado ndmero de aflos. (V8ase Fig. 8-2).

Los motivos que impulsaron a los Legisladores a la crea--
cibn de este tipo de entidades, es la escasez de capital, pues
de esta manera, se invita a una serie de personas cCon un monto
modesto de capital a participar en el Mercado bursétil, el in-
vertir a través de esta entidad se obtienen una serie de venta
jas que diffcilmente se obtendrfan operando en forma individual,

Entre las ventajas mfs importantes tenemos las siguientes:

a) Al unirse con otros inversionistss, puede conseguirse-
una administracién experta a bajo costo; dicha administracién-
estd encomendada a personas de reconocida habilidad e intacha-
ble reputacifn y éxito en los negocio@; son personas acostum--
bradas a administrar con 6éxito grandes capitales.

b) Haciendo la inversifn en Bolsa s través de estas Socie
dades, se participa, si bien en pequefia cuantfa, en 10s més va
riados negocios, Obteniendo de este modo la deseable diversi-
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ficaci6n que no puede lograrse con modestas posibilidades eco-
némicas.

c) Lograr pars los accionistas los mximos rendimientos,-
ys que pueden materializar interesantes y r&pidas plusvalfas -
pars formar con ellas 1lportantos-fosorvl;. sin distribuir - -
oxcesivos dividendos. Asf, les es posible llevar a cabo fre--
cupntch aplicaciones de ¢up1ta1 que suponen una mayor utilidad
para los accionistas. | | |

d) El1 funpiontlion;o'de estas Soclodtdoilse encuentra vi-
gilado por 1a Comisi6n Nacional de Valores.

’

o) Otra ventajs iuy importante es que cuando invertimos s
través de las Sociodldos de Invorsicn tondro-os derecho de de-
ducir el pago de I.S.R. un 20% dol louto de nuestra lnvorsian.
sienpro que no exceda de § 400 ooo. on el caso de ser personas
fisicas. Estos estimulos fiscalos e conocen con 01 nombre do
CEPROFI (Certificados de Promocién Piscul). y tlonnn su base -
legal en ol decreto publicado en el Diario Oficial de la Fede-
racién ¢1 16 de febrero de 1981 y modificado ol 2 de novlonbro
del mismo afio. La inversién dede porlnnccor 2 uﬂos.

Entre las Sociedades de Inversibn’ que estén cotizando en
el norcadq de valores tenemos: Multifondo, Fondo Banasex, FIM
SA, ACCyVALMEX, FOBURSA, Firme, etc.

A todo esto podemos agregar que ls inversidn extranjera-
podré realizarse por medio de uns Sociedad de Inversién deno-
minads FONDO MEXICO, con la caracterfstica de que este tipo -
de inversionistas no podré participar en la adainistracién de
1s empresa,

f) Las Sociedades do Inversifn gossr de uns ventaja muy-
isportante, la cusl consiste en que tiemen ums gran agilidad-
operativa de la que carecen los iaversiomistas individusles.
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En efecto, pueden invertir cuando las circunstancias se -
presentan favorables para determinados valores . y desinvertir -
cuando la situacién no lo es.

Esta es la cualidad mds destacable en este tipo de Socie-
dades: su capacidad de maniobra para desprenderse de los valo-
res sobre valorados y hacerse con titulos subvalorados cuando-
éstos ofrecen mejores perspectivas. (Véase Fig. 8-3),

Por Gltimo, dar® a conocer las actividades prohibidas pa-
ra las Sociedades de Inversién,

a) "Emitir obligaciones;

b) Recibir depdsitos de dinero;

‘c) Hipotecar sus inmuebles; .

d) Dar en prenda los tftulos o valores que'ﬁantengan en -
su actiVo, salvo que se trate de garantizar los préstamds y --
créditos para satisfacer las necesidades de liquidez que re- -
quiere la adecuada realizacifn de las Operaciohes previstas en
esta Ley y procurar el desarrollo de un Mercado ordenado de --
sus acciones, autorice la Comisidn Nacional de Valores median-
te reglas de cardcter general con la previa aprobacidn de la -
Secretarfa de Hacienda y Crédito PGblico,

e) Garantizar el servicio de valores y, en general, otor-
gar garantias;

f) Emitir acciones sin valor nominal,

g) Adquirir o vender las acciones que emitan a precio dis
tinto al que sefiale conforme a lo dispuesto por los artfculos-
2o, fracci6n IX y 10 de la Ley de Sociedades de Inversién,

h) Practicar operaciones activas de crédito, anticipos o-
futuros, excepto sobre los titulos y valores.a que se refiere-
la fraccifn IV del artfculo 8o.;

i) Adquirir valores extranjeros de cualquier género. Se-
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FIG. 8-3 Ventajas al invertir en las Sociedades de Inversién.
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excepidan de esta prohibici6n aquellos que hayan sido emitidos
para financiar una fuente de producci6n bdsica establecida en-
el territorio nacional;

j) Obtener préstamos'y créditos, salvo los descritos en -
el inciso d,

k) En goneral, realizar lo que les est8 prohibido por &s-
ta o por otras leyes"., (Legislacién Bancaria- Ley de Socieda-
des de Inversifn, P. 318).

B, Clubes de Inversifn,

El club de inversién estd constituida por un grnﬁo de per
sonas que se unen para invertir en tftulos-valores cotizados -
en Bolsa, mediante aportaciones peri6dicas que pueden ser va--
riables, (Terminologfa Bursdtil, P, 10).

El club de inversifn se reGne perildicamente para discu--
tir las inversiones a realizar y los resultados obtenidos. La
manera de formar un club de inversiones es de 10 a 15 personas;
en 6ste se van a administrar todas las inversiones y se va a -
dar informacién y asesorlia,

De acuerdo a fuentes fidedignas en México se han organiza
do alﬁunos Clubes de Inversifn, pero se descomoce cufntos exis
tan y la suerte que hayan corrido; desafortunadamente no es po
sible obtener datos estadfsticos al respecto.

Es interesante saber como se han ido desarrollando estos-
tlubes en Espafia e Inglaterra,

En Barcelona, Espafia, se dice que hasta 1973 habfa unos -
300 clubes, habiendo sido promovidos por instituciones banca--
rias la mayorfa de ellos.

Bn la Uni6n Americana se dice que existfan alrededor de -




171
50,000 en 1970,

La experiencia que se ha dado tanto en Espafia como en la-
Uni6n Americana, ha revelado que tanto las Sociédddes de Inver
sién como los Clubes de Inversién juegan un papel muy importan
te en el Mercado de Valores, pues gracias a estas entidades se
ha creado conciencia en los pequefios ahorradores, acerca de la
manera en que opera la Bolsa; les han ensefiado a operar en - -
ella, para que despuds se lancen por su cuenta & invertir de -
manera directa, Estqs_élubes estén dirigidos téénicamente‘por
algdn Agente de cambio o de Bolsa.

Como hemos visto anteriormente, en-Méxiéo-apenas empiezan
a desarrollar este tipo de eniidades; pero existén grandes - -
perspectivas de desarrollo, en virtud de la funcién tan'impor-
tante que juegan en el Mercado burs4til,

Mientras tanto, las Sociedades de Inversién, han cobrado-
un gran auge debido al apoyo por parte del Gobierno Federal --
quien ha emitido legislacién al respecto,

Por dltimo es importante indicar cufiles son las principa-
les diferencias entre las Sociedades de Inversién y los Clubes
de Inversi6n., (Véase Fig. 8-4).
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CAPITULO IX. AUTORIDADES QUE INTERVIENEN EN EL MERCADO DE
VALORES .

En este capftulo hablaré sobre las situaciones mds rele-
vantes en las cuales intervienen las autoridades méximas de -
nuestro Sistema Financ1ero en el Mercado de Valores.

A. Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico.

Este organismo, comq ya quedé indicado anter1ormente, es’
la autoridad mdxima de nuestro Sistema Financiero. Por lo --
que respecta al Mercado de Valores, és el 6rgano competente -
para interpretar los efectos administrativos, los preceptos -
contenidos'en la Ley del Mercado de Valbres y para hacer cum-
plir la misma, ' '

Formular4d todas aquellas disposiciones que tengan la fi-:
nalidad de desarrollar el Mercado.

Ademds otorgard la concesifn para el establecimiento de-
una Bolsa de Valores. Actualmente estd otorgando estimulos -
de tipo fiscal para incrementar la inversi6n en el mercado de
valores, a través de certificados de promocién fiscal, exen--
cién de pago de I.S.R. en las ganancias de capital y las ac--
ciones emitidas por las sociedades de inversifén son objeto de
inversi6n institucional,

B, La Comisifn Nacional Bancaria y de Seguros.

Esta interviene en el caso de que las acciones que se -
emitan con posterioridad a la constitucifén de la Bolsa de Va-
lores, deberfn ser suscritas a un precio que fijari el Conse-
jo o la Asamblea de Accionistas, segln se determine en los es
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tatutos; piroliin exceder del precio que para scciones resul-
te dol Oltimo Estado de Situacién Financiera aprobado por la-
Comisién Nlctonll Bancaria y de Squros.

Cuando se suspcnda la cot;zacidn de determinados valoros.
y traténdose de instituciones de crfdito u organizaciones au-
xililros de crédito o Instituciones de Seguros, la Comisién -
Naclonnl de Valores debers consultarlo prevismente con la Co-
misién Nactonal Banccr;n y de 80¢uros.

- Otra de las situ;ciones en que interviene la Comisién Na
ciongl-Bancnfil.y de Seguros, es en el caso de que la Bolsa -
Mexicana de anores'sdsﬁondn los remates. En tal caso debers
existir autorizauidn previa de la Comisién Nacional Bancaria-
Yy dc Seguros.

Por Gltimo tencmos que, en el caso de que las institucio
nes. y organizacionos de crédito pretendan reslizar publicxdad
sobre los valores que emitan o glrnnticen. quedard sujcta s -
la previa lutortzacian de ls Comisién Nacional Bancaria y de-
Seguros, en los términos de la Ley General de lnstitucicnes -
de Crédito y Organizaciones auxiliares.

C. Banco de México, S. A.

La actuscion de esta entidad se da en el caso de que la-
Secretarfs de Hacienda y Crédito POblico otorgue la concesién
pars que opere una Bolse de Valores. En tal caso, deberf con
iidorat 1a opinién del Banco de México, 8. A..

‘Las resoluciones de la Colls£6n Nacioncl -de Valores que-
sfecten al Mercado tftulos de. ronta fija enitidos o garantizs
dos por instituciones de. crldito. o bien in!luysn on ol Mercas
do do cssbios, podrén ser votados por ol lnnco do llxlco. 8.A.

Otra maners de cémo loneo de lelco. l. A., estd {nter-
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viniendo y adem&s apoyando al Mercado de Valores, es a través
de 1la canalizacién de mil millones de pesos por conducto de -
Nacional Financiera, S. A, a disposicién de las Casas de Bol-
sa para que &stas otorguen créditos de margen (cuentas de mar
gen) o los inversionistas, por este crédito se cobra un inte-
rés del 21% anual.

D. La Comisién Nacional de Valores.

Esta entidad fue creada por el Decreto de fecha 16 de --
abril de 1945, durante el gobierno del C. Manuel Avila Cama--
cho. Aunque el mencionado decreto, ya fué abrogado es intere-
sante saber qué facultades se le otorgaron a la Comisién Na--
cional de Valores con dicho decreto,

En aquelia etapa surgieron una serie de motivos econdmi-
cos, psicolbgicos y jurfdicos que incidieron para que se crea
ra la citada comisién. '

Fundamentalmente surgi6 con el afdn de proteger los inte
"reses de los inversionistas al establecer requisitos especia-
les para la emisién y transaccién de valores. Sus decisiones
son obligatorias tanto para las autoridades gubernamentales -
/COmO para pérsonas e instituciones privadas.

— EBs un  organismo gubernamental que norma y regula las-
actividades del Mercado de Valores. Actualmente realiza sus
funciones a través de tres direcciones (Emisoras, Intermedia-
rios y Planeacién y Bstudios), adem#s le corresponde también-
la funcién de impulsar el Mercado de Valores.

Es importante dejar asentado, que antes que se creara la
Comisién Nacional de Valores, 1la autoridad que vigilaba todo
lo relativo al &mbito bursftil era la Comisi6n Nacional Banca
ria y de Seguros, a través del Reglamento de las Bolsas de Va
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lores dado a conocer cn el afio de 1933, Aunque dicha comi- -

si6n sigue interviniendo en ciertas situaciones ya enmarcadas
anteriormente, '

A continuacifn presentaré el contenido del decreto que -
cred la Comisidén Nacional de Valores, asf como las funciones-
que realiza dicha Comisi6n de acuerdo a la actual Ley del Mer
cado de Valores.

El decreto contiene los sigﬁientes puntos:

1. "Se crea un organismo auténomo que se denominari Comi
sidn Nacional de Valores, {ntegrado por un ropreéentante de -
cada una de las siguientes entidades: Secretarfa de Hacienda-
y Crédito Pdblico, Secretarfa de la Economfa Nacional (actnal
mente Secretarfa de Comercio),“Nacibnal Finantiera, S. A., --.
Banco de México, S. A,, Comisién Nacional Bancaria y de Segu-
ros, Bolsa de Valores de México, S. A, y Asociacién de Banque
ros de México, Por cada uno de los representantes propieta--
rios se elegiri un suplente,

2. Corresponde a la Comisi8n Nacional de Valores:

a) Aprobar el ofrecimiento, para su venta en el extran
jero, de tftulos y valores mexicanos, conforme al Decreto de-
fecha 20 de junio de 19453

b) Determinar, con sujeci6n a las leyes respectivas, los
titulos y valores que puedan adquirir las compafifas de segu--
ros como la inversifn de sus reservas;

c) Abrobnr o vetar, en su caso, la inscripcién en bolsa-
de tftulos o valores;

d) kprobar, en la forma que sefiale un reglamento espe- -
cial, el ofrecimiento al pGblico de valores no registradas en
bolsa;
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e) Aprobar, dentro de una politica que tendrd en cuenta-
las circunstancias del Mercado y mediante reglas de carfcter-
general, las tasas miximas y minimas de inter&s de las emisio
nes que en el futuro se hegan de cédulas y bonos hipotecarios,
bonos generales y bonos comerciales de sociedades financieras
y obligaciones emitidas por conducto o con el aval de las so-
ciedades financieras; y '

f) Los demfs que seflalan otras leyes y los regiamentos -
que dicte el Ejecutivo Federal. (Diario oficial-Decreto que -
crea la C,N.V,, P, 8).

Los gastos de 1la Coﬁisi6n Nacional de Valores setajhsta-
rén a un presupuesto que aprobarf anualmente la Secretarfa de
Hacienda y Crédito Pdblico y que cubrirdn, por partes iguales,
el Banco de México, S. A,, y Nacional Financiera, S. A,, los-
que a su vez los cargarfn, anualmente, a las utilidades repar
tibles que corresponden al Gobierno Federal".

Por Gltimo citaré todas las funciones que le confiere a-

nuestra Comisifn Nacional de Valores la Ley del Mercado de Va
lores,

1., "Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de los agen
tes y bolsas de valores;

2, Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores ins-
critos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. -
s6lo respecto de las obligaciones que les impone la presente-
ley.

3. Investigar actos que hagan suponer la ejecucién de --
operaciones violatorias de esta ley, pudiendo al efecto orde-
nar visitas de inspeccién a los presuntos responsables;

4, Dictar medidas de carfcter general a los agentes y --
bolsas de valores para que ajusten sus operaciones a la pre--
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sente ley y a sus disposiciones reglamentarias, as{ como a sa
nos usos o pricticas del Mercado;

5. Dictar disposiciones generales para la canalizacién -
obligatoria por bolsa de las opéraciones con tftulos inscri--
tos en &stas que efectden agentes de valores, cuando los tér-
minos de las operaciones realizadas en bolsas no sean sufi- -
cientemente representativos de 1la situacién del mercado. Es-
tas disposiciones podrdn referirse a determinados valores o-
tipos de valores, o bien a proporciones de las operaciones -
de los agentes de valores;

6. Ordenar la suspensién de cotizaciones de valores, --
cuando en su mercado existan condiciones desordenadas o se --
efectlien operaciones no conformes a sanos usos o pricticos;

7. Intervenir administrativamente a los agentes y bol--
sas de valores con objeto de susponder,'nornalizar o resolver
las operaciones que pongan en peligro su solvencia, estabili-
dad o liquidez, o aquellas violatorias de la presente ley o -
de sus disposiciones reglamentarias;

8, Ordenar la suspensién de operaciones e intervenir ad
ministrativamente a las personas o empresas que, sin la auto-
rizacién correspondiente, realicen operaciones de intermedia-
cién en el mercado de valores o efectGan operaciones de ofer-
ta pGblica respecto de valores no inscritos en el Registro Na
cional de Valores e Intermediarios;

9, Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del Institu
to para Depbsito de Valores, asf como autorizar y vigilar sis
temas de compensacifn, de informacifn centralizada y otros me
canismos tendientes a facilitar el trdmite de operaciones o a
perfeccionar el Mercado;

10, Dictar las disposiciones generales a las que deberdn
ajustarse los agentes, personas morales, y las bolsas de valo
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res en la aplicacién de su capital pagadoc y reservas de capi-
tal;

11.- Formar la estadistica nacional de valores;
12.~- Hacer publicaciones sobre el Mercado de Valores,

13,- Ser Brgano de consulta del Gobiernc Federal y de -
los organismos descentralizados, en materia de valores;

14.- Certificar inscripciones que obren en el Registro -
Nacional de Valores e Intermediarios.

15.- Dictar las normas de registro de operacionaes a las-
que deberfn ajustarse los agentes y bolsas de valores;

16.- Determinar los dias en que los agentes y bolsas de-
valores puedan cerrar sus puertas y suspender sus operaciones,

17.- Actuar, a peticibn de ldas partes, como conciliador-
o Arbitro en conflictos originados por operaciones con valo--
Tes;

18, - Proponer a la Secretaria de Hacienda y Crédito PG--
blico la imposicifn de sanciones por infracciones a la presen
te ley o a sus disposiciones reglamentarias;

19.- Las que sefialan otros ordenamientos.

Las facultades a que se refieren las fracciones 1, 2 y 8
no comprenden atribuciones respecto a instituciones de crédi-
to, organizaciones auxiliares de cr&dito e instituciones de -
seguros, cuya inspeccibn y vigiléncia corresponde a la Comi--
$i6n Nacional Bancaria y de Seguros. (Legislacifn Bancaria---
Ley del Mercado de Valores, P. 375 y 376) (V8ase Fig. 9-1),

Es importante tener presente que actualmente existen dos
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FIG, 9-1, Autoridades que intervienen en el Mercado de Valores.
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preceptos fundamentales que legislan todo 1o relativo al Mer-
cado de Valores, los cuales son:

Reglamento de las Bolsas de Valores y la Ley dei Mercado
de Valores.

£1 reglamento se di6 a conocer en el afio de 1933 y la -~
Ley en el afio de 1975, (Véase Fig. 9-2).

Este fue mi Gltimo capitulo, espero haber logrado mis ob
jetivos que me marqué al inicio de esta investigacidn.

Cabe aclarar que todos los temas tratados en esta obra -
son enunciativos mas no exhaustivos; y ademds, también es de-
vital importancia indicar que el Mercado de Valores es mera--
mente dinémico, por lo cual invito a los futuros aspirantes a
obtener el titulo de Licenciade en Contadurfa actualicen este

apasionante tema, o a tratar temas relativos al ambiente bur-
sftil,
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CONCLUSIONES

I. Sobre el Mercado de Valores,

A. El1 Mercado de Valores constituye una fuente de finan-
ciamiento para todas las entidades, independientemente de su-
giro, incluyendo el propio Gobierno Federal,

B. E1 Mercado de Valores en forma 51mu1tﬁnea ‘es una fuen
te de financiamiento; pero también medio de Invers16n para to
do el pGblico.

C. Es.'de vital ihportancia que él plblico conozca el fun
cionamiento y operac16n acerca del Mercado de Valores, ya sea
a través de las Sociedades de Inversibn, de los Clubes de In-
versifn o simplemente a través de un Agente de Valores (Casa-
de Bolsa o Agente de Bolsa), en virtud de qué es factible que
se capten mayores recursos para las entidades que lo demandan
y por ende, deje de ser un mercado incipiente. :

D. E1 Mercado de Valores tiene un compromiso con nuestro
pafs, pues con base en dicho mercado es posible incrementar -
su desarrollo, al igual que lo han hecho otros pafses, tales-
como Jap6n, Ingiaterra, la Unibn Americana, etc.; con esto no
quiero afirmar que sigamos el mismo camino que han dejado - -
atrfs los mencionados paises; sino que nuestro desarrollo se-
ré de acuerdo a nuestros recursos, tecnologfa y propia reali-
dad econémica, Esta aseveracifn .se da por el simple hecho de
que las entidados, al obtener financiamiento, para fines de -
crecimiento, simulténeamente fortalecern la economfia de nues
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tro pafis.

E. El1 Mercado de Valores deberi darse a conocer cada vez
m8s a través de campafias publicitarias, de tal manera que la-
Bolsa de Valores deje de ser una entidad poco conocida,

F. Por @iltimo podemos decir que el Mercado de Valores es
como un termbmetro sensible a la informacibn econbmica y poll
tica que diariamente se genera,

I1. Sobre las entidades Emisoras.

A. Las entidades deberdn procurar obtener financiamiento
por medio de 1a Bolsa de Valores, a través de las dos vias po
sibles, ya sea via pasivo o via capital,

Por lo que se refiere al pasivo, por medio de la emisién
de obligaciones, ﬁapel comercial, etc., y por via del capital,
a8 través de la emisifn de acciones en sus diferentes modalida
des; procurando obtener financiamiento por medio de 1a emi- -
sifn de acciones, pues de esta manera no existe el compromiso
de liquidar el principal y los intereses, como en el caso de-
la obtencisn de financiamiento bor medio de pasivos, que trae
rfa como consecuencia la descapitalizacifn de la entidad en -
el caso de no haber utilidades,

B. Las entidades han descuidado hasta ahora el hecho de-
mantener un sistema de publicidad suficientemente efectivo --

con el fin de interesar al p@iblico en la inversifn en. los va-
lores que emiten.

C. Las entidades, al cotizar en Bolsa, tendrfn un mayor-
Crédito Mercantil% ya que finicamente cotizan en Bolsa empre--
sas con una gran solidez financiera, organizacifn administra-
tiva bien definida, capaces de generar mayores empleos y ma--
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yor capacidad de produccién,

II1I. Sobre los Inversionistas

A. Es la otra parte fundamental del Mercado de Valores,-
al ser demandante de los valores cotizados en Bolsa, en vir--
tud de que proporcionan los recursos de capital a las entida-
des que lo necesitan.

B. E1 pdblico inversionista debe preocuparse por prote--
ger sus invérsiones en etapas inflacionarias y devaluatorias-
y una manera de proteger dichas inversiones es a través de la
compra de valores cotizados en Bolsa, porque representan acti
vos, bienes de capital,

C. Todo el pfiblico inversionista debe tomar conciencia -
sobre la situaciln en que se encuentra el pafs y actuar con -
un sentido naéionalista, pues sblo unidos es posible llevar -
al pafs adelante. Y no dejarse llevar por convencionalismos-
o vanidades humanas, al depositar su dinero en Bancos extran-
jeros .o comprar bienes suntuarios, pues perjudican direttameg
te la economfa de nuestro pafs.

IV, Sobre el Licenciado en Contadurfia. -

A, El Licenciado en Contadurfa tiene a su alcance la es-
pecializacibn en todo lo relativo al medio burs4til, por su -
préparaéiﬁn, que unida a la prlctica, pueden hacerla destacar
en este campo, ‘

B. En forma dependiente el Licenciado en Contadurfa, en-
el frea de finanzas, debe dar a conocer culiles son las posi--
bles fuentes de financiamiento y expresar, como una posible -
alternativa, la oferta pGblica de valores.
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C. El Licenciado en Contadurfa es un profesional indis--
pensable en el Mercado de Valores, pues depende en gran parte
ol que una entidad pueda obtener financiamiento a través de -
la dictaminacifn de estados financieros.

D. Cobra mayor relevancia su actuacifén en etapas infla--
cionarias, pues se requiere de sus servicios para reexpresar-
los estados financieros y adecuar la informacifn financiera a
la realidad en que se vive.,

E. El Licenciado en Contadurfa es el dnico profesional -
que puede realizar auditorfa de estados financieros y al rea-
lizar ésta, lleva a cabo el estudio del Control Interno, cono
cida como auditorfa operativa; aqui es donde debe poner mayor
énfasis, es decir, debe realizar con mayor profundidad su es-
tudio y evaluacién del Control Interno; y asf cumpliendo con-
la norma de auditorfa que lo marca, con la finalidad de promo
ver eficiencia y eficacia; pues constituye la medida mds ade-
cuada para contrarrestar los efectos inflacionarios,

V. Sobre las Autoridades que controlan el Mercado de Valores,

A. Todas las entidades que tengan por. funcifn vigilar y-
controlar el Mercado de Valores, deberfn vigilar estrictamen-
te todo lo relativo al buen funcionamiento del Mercado y ve--
lar por que se cumplan todos los preceptos legales existentes
y dar a conocer todas aquellas iniciativas de ley que tengan-
la finalidad de desarrollar el Mercado,

B. Para que el Mercado de Valores siga desarrolldndose,-
es de vital importancia que el Gobierno Federal continfie apo-
yando dicho Mercado.
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