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INTRODUCCION

E1 presente trabajo comprende una investigaci6n
acerca del Mercado de Valores, sus caracterfsticas gene-
rales, asf como los elementos que 1a forman, los organis
mos que la regulan y vigilan desde el punto de vista le-
gal, y sus objetivos y finalidades que persigue.

E1 desarrollo de este trabajo surge de la inqufe-
tud de conocer una de las variadas fuentes de financia-
miento a las que pueden recurrir las empresas para satis
facer sus necesidades financieras en las mejores condi-
ciones posibles.

Es ademds de gran importancia el conocer la reper
cusidn desde el punto de vista financiero que sufren tan
to las empresas como los organismos de crédito, con fenf
menos econémicos, tales como la devaluaci6én, con la cual
los financiamientos se ven restringidos y la situacidn
econémica en general se torna dificil.

Es precisamente uno de los objetivos de este estu
dio, el brindar una idea general de 10 que es el Mercado
de Valores en nuestro pafs, asf como de sus objetivos y
funciones primordiales, los cuales toman vital importan-
.cia en esta época.

En el primer capftulo del presente trabajo se




brinda una idea general de 10 que es la Bolsa de Valo-
res, es decir, se hace menci6n de c6mo surgi6, asf como
Tas causas que le dieron origen y sus principa]es carac-
terfsticas.,

En el segundo capftulo se describen las fuentes
de financiamiento, asf como los organismos encargados de
regular y vigilar el comportamiento legal del Mercado de
Valores.

En el tercer capftulo se analizan los diversos
instrumentos de financiamiento tanto de renta fija como
de renta variable, su concepto y diversas caracterfsti-
cas como tftulos de crédito que son.

En el cuarto capftulo se define y analiza 1a in-
versién bursdtil, su clasificaci6n y'demas aspectos de
importancia que influyen en ella, como son: la especula-
ci6n y el riesgo.

En el quinto capftulo se describen Tos modelos de
andlisis burs&til que sirven de herramienta tanto a las
Casas de Bolsa como a la Bolsa Mexicana de Valores para
establecer perspectivas financieras acerca de las empre-
sas que concurren al Mercado de Valores,

Finalmente, se muestra a manera de caso practiéo,
un cuestionario y el resultado del mismo, de una pequefa

encuesta realizada con la finalidad de medir el grado de
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informacifn que se tiene acerca de la Bolsa de Valores.




CAPITULO 1
BOLSA DE VALORES

A) CONCEPTO

Etimol6gicamente procede del Tatfn "Bursa" y hay
quien también precisa que procede del griego "Byrsa", que
quiere decir piel fina, y creo que ambas acepciones no
son s6lo adecuadas, sino que en su origen estricto se com
plementan porque el origen del concepto "Bolsa" era en un
principio, parte de la vestimenta de los mercaderes de
tiempos remotos, que precisamente consistfa en una bolsa
de piel que les servfa para guardar en ella los documen-
tos y papeles importantes de valor.

Por Bolsa denominaremos al foro donde acuden ofe-
rentes y demandantes de valores, 10 anterior, independien
temente de 10 que constituye como una institucidn con per
sonalidad jurfdica propia.

ET1 mercado de valores es el integrado por el con-
Junto de operaciones de compra-venta de papeles bursdti-
les en general, considerados como tales por la ley de la

materia.

B) ANTECEDENTES

Entre 10s antecedentes mds remotos de las “"Bolsas",




podemos sefialar las primeras reuniones de comerciantes de
la antigliedad e incluso hay autores que afirman que en 1la
plaza del Agora, eminentemente polftica, ya se reunfan
mercaderes griegos que realizaban transacciones mercanti-
les de importancia, que pueden considerarse como las pri-
meras manifestaciones bursdtiles.

Sin embargo, consideremos a las bolsas en un ante-
cedente inmediato, como el producto de la evolucibn econg
mica general del sistema capitalista.

Se afirma, con razbn, que el origen de la bolsa es
td en la costumbre que desde hace siglos tenfan Tos comer
ciantes de reunirse en dfas fijos para resolver sus pro-
blemas y negociar sus mercancfas.

En Flandes (Brujas), en el siglo XVI, por ejemplo,
se crearon reuniones de mercaderes a los que se denomina-
ba Lonjas de Contratacifn, que sin duda alguna ya son al-
go m&s que las ferias a las que desde entonces reemplazan,
a rafz de las nuevas formas de produccién e intercambio.

En l1a misma €poca, al expandirse el panorama comer
cial a través del comercio marftimo, se requieren también
nuevas formas de organizacifén en 10s negocios y aparecen
nuevos tipos de organismos: las sociedades por acciones,
cuyo origen habfa sido el gremio de 1os 1lamados "Guilds".

E1 factor primordial para que esas empresas adoptaran la




forma de sociedades por acciones, 1o fue sin duda 1a nece
sidad de procurarse grandes capitales de un numeroso gru-
po de personas por la magnitud de los objetivos de las em
presas que se acometfan, por ejemplo, la aventura marfti-
ma de la blsqueda de las especias que reunfa a varios ca-
pitalistas para el fletamiento de las expediciones a o-
riente y para las que cada uno de ellos contribufa con un
capital en la proporci6n de sus posibilidades.

Esta forma de sociedad continla y se extiende en
el curso de T1a historia del derecho mercantil a la Banca,
hasta culminar, como en nuestrecs dfas, extendiéndose a
las empresas industriales, mineras y comerciales.

Las acciones de estas empresas, representativas de
una parte de su capital, poco a poco comenzaron a ser ob-
jeto de comercio, 1o que trae como consecuencia que se ge
neralicen las transacciones con ellas en las principales
ciudades del mundo.

Asf, las potencias de la época, con el fin de ha-
cerse de fondos para financiar sus expansiones, recu-
rrian a la emisi6n de muy importantes cantidades de bo-
nos que eran colocados entre los banqueros de aquel tiem-
po, ya que en el siglo XVIII los valores de gobjerno se
negociaban plblicamente entre particulares, |

Desde un punto de vista mis concreto, es curioso




observar cémo en los momentos histéricos en que se forma-
ron las principales bolsas del mundo, concurren en todos
ellos situaciones semejantes, de modo especffico la cir-
cunstancia de que en un principio las bolsas no consti-
tufan mercados permanentes y que las operaciones se efec-
tuaron prdcticamente en la calle y se confirmaron en un
barrio especial; m&s tarde sin embargo, cuando las opera-
ciones se multiplicaron, los corredores de aquellos tiem-
pos fueron alojdndose en sitios de reunidn por 10 menos
ya cubiertos.

Los ejemplos se suceden en el caso de Jonathan en
Londres, el local de Rue Quincapoix en Parfs, o el drbol
de Buttomwood en Nueva York, donde se celebraban las tran
sacciones burs&tiles desde un principio.

La actividad bursgti1 en México, aunque inicia mds
tarde que en Europa o Norteamérica, no puede ser excep-
ci6n a sus similares mencionadas anteriormente, y asf, en
la calle de Isabel 1a Cat6lica, en las oficinas de 1o que
fue la Compafifa Mexicana de Gas y posteriormente en la
trastienda del comercio de 1a Viudad de Guenin, se reali-
zan las primeras operaciones con valores, en local cerra~-
do, all4 por los afios de 1880.

Es importante comentar las condiciones econfmicas

y sociales de esa &poca, ya que empiezan a surgir centros




fabriles en los ramos de papel y textil; tambi&n se abren
fabricas de cerveza, jab6n y vidrio, pero un sistema atra
sado de comunicacibn terrestre y la pobreza general de la
poblaci6n, hacfa muy diffcil cualquier acumulacién de aho
rro.

E1 inicio de un mercado de valores se vefa obstacy
1izado por la raqufitica oferta de capitales, una limitada
capacidad de ahorro, exclusividad de créditos para el co-
mercio por parte de los bancos, falta de crédito pdblico
y, finalmente, las gentes con recursos preferian en lugar
de capitalizar el pafs, depositar sus ahorros en bancos
extranjeros, comprar alhajas o especular en bienes raf-
ces.

No es sino hasta 1894 cuando se constituye la pri-
mera Bolsa de Valores de México, pero como una institu-
cidn que no formaba parte del sistema de crédito o de los
mecanismos de financiamiento del pafs, sino que era un or
ganismo aislado y deficiente, y su funcidén se limitaba a
poner en contacto a compradores y vendedores, en conse-
cuencia, su duracién no fue prolongada, y por falta de o-
ferta de operaciones, fue Tiquidada a principios de si-
glo.

La aparente consolidacién del régimen del General

Dfaz, hace que en 1907 vuelva a despertarse Ta fnquietud




por la negociacidn de valores y se forma 1o que se 1lamé
Bolsa Privada de México, la cual se ocupé de las acciones
en los valores mineros.

La revolucibn de 1910, con su trascendencia social,
dej6 desde el punto de vista econfmico, una pesada heren-
cia al sistema nacional y no es sino hasta fines de 1918
cuando a través de las exitosas exploraciones petroleras
se comienza a atraer e incentivar la formaci6n de capita-
les.

Desafortunadamente, en la década de los 20's, la
vertiginosa formacibn de compafifas petroleras trajo tam-
bién como consecuencia multitud de fraudes al pdGblico in-
versionista a través de las acciones de avio o "aviado-
ras", en las que fraudulentamente se sorprendfa la buena
fe de 1as gentes con compafifas inexistentes o exageradas,
las cuales, junto con el dinero y corredores, se convir-
tieron en aviadoras.

Ante esta situacibn, el gobierno federal toma por
primera vez cartas en el asunto en la funcién tutelar de
proteger a los intereses del pdblico y a la vez se hacen
intentos por parte de la autoridad de reglamentar la o-
ferta piblica de acciones, y en general la compra venta
de valores.

Ast fue hasta el affio de 1932, cuando dentro de 1la
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nueva ley de instituciones de crédito y organizaciones au
xiliares, se incluye un capftulo especffico para las Bol-
sas de Valores consideradas en aquel entonces como organi
zaciones auxiliares de crédito.

Esta modalidad que si bien no fue la que mds pudie
ra haber enmarcado la actividad de las bolsas, al menos
permiti6, por el acto de autoridad del estado, proyectar
para el ahorrador y para la empresa, a buen nimero de a-
fos de distancia, los grandes atractivos y posibilidades
de financiamiento, vfa capital para el desarrollo de una
economia nacional.

A fines de 1939 se promulga una ley que regulaba
la oferta pdbiica de valores, 1o cual trajo consigo el
complementar, aunque de modo incipiente, una actividad
bursatil en gérmen que protegiera a un mismo tiempo 10s
fondos del pdblico y promoviera la expansifn de las empre
sas mexicanas.

Uno de los antecedentes de mayor importancia den-
tro del mercado de valores es, en 1946, la creaci6n de la
Comisidon Nacional de Valores, a quien desde entonces se
le concibe con una naturaleza de 6rgano agente colegiado,
independiente, centralizado, legislativo y jurisdiccio-
nal.

Finaimente, al centralizarse las operaciones en




11

nueva ley de instituciones de crédito y organizaciones au
xiliares se incluye un capftulo especffico para las Bol-
sas de Valores consideradas en aquel entonces como organi
zaciones auxiliares de crédito.

Esta modalidad, que si bien no fue la que mis pu-
diera haber enmarcado la actividad de las bolsas, al me=
nos permiti6, por el acto de autoridad del estado, proyec
tar para el ahorrador y para la empresa, a buen nimero de
afios de distancia, los grandes atractivos y posibilidades
de financiamiento, via capital para el desarrollo de una
economfa nacional.

A fines de 1939 se promulga una ley que regulaba
la oferta ptblica de valores, 10 cual trajo consigo el
complementar, aunque de modo incipiente, una actividad
bursatil en germen, que protegiera a un mismo tiempo los
fondos del pdblico y promoviera la expansi6n de las empre
sas mexicanas.

Uno de 10s antecedentes de mayor importancia den-
tro del mercado de valores es, en 1946, la creaci6n de la
Comisidn Nacional de Valores, a quien desde entonces se
e concibe con una naturaleza de 6rgano agente colegiado,
independiente, centralizado, legislativo y jurisdiccio-
nal.

Finalmente, al centralizarse las operaciones en
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bolsa, desaparecieron las pequefias bolsas regionales de
Monterrey y Guadalajara; la Bolsa de Valores de México,
S. A. de C. V. cambi6 su denominacidén por la de: Bolsa

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

C) CARACTERISTICAS

Se puede afirmar que el mercado bursdtil encuentra
su fundamentaci6n y raz6n natural de existencia en la Bol
sa Mexicana de Valores, considerada Instituci6n Auxiliar
de Crédito, normada por la Comisidén Nacional Bancaria has
ta 1975 y, a partir de esta fecha, con autonomfa y rango
financiero propio, constituida legalmente como Sociedad
An6nima de Capital Variable, regulada por la Comisi6n Na-
cional de Valores a través de la ley del mercado de valo-
res, promulgada en el afio de 1975.

La funcién principal de la bolsa es servir como me
dio de financiamiento y de inversién de empresas y perso-
nas, promoviendo el encuentro de oferentes y demandantes
de valores, y fungiendo como catalizador para que los va-
lores, tanto de renta fija como de renta variable, adquiz
ran el valor real que les corresponde en el mercado.

E1 Artfculo 1o. del Reglamento Interior de la Bol-
sa Mexicana de Valores, S. A. de C. V., nos menciona que

ésta tiene por objeto:
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Inscribir, previo l1os requisitos legales respecti
vos, l1os titulos o valores que pueden ser objeto
de operaci6n en la bolsa.

Establecer locales adecuados para que sus socios
Tleven a cabo operaciones con los titulos o valo-
res inscritos.

Establecer 1as reglas de operacifn a que han de
sujetarse de acuerdo con la ley, las transaccio-
nes que sus socios 1leven a cabo en 1a bolsa.
Velar por el estricto apego de las actividades de
sus socios a lo dispuesto en las leyes, reglamen-
tos y estatutos, asf como a l1os mejores usos y
costumbres relativos.

Fomentar las transacciones con tftulos o valores
y procurar el mejor y mds firme desarrolilo del
mercado respectivo,

Certificar que la cotizaci6én de 1as operaciones
realizadas resulte para los tftulos y valores
inscritos en la bolsa, y publicar noticias sobre
las operaciones que se lleven a cabo, asf como
sobre los informes que suministren oficialmente
las empresas cuyos tftulos hayan sido admitidos

a operacidn.

Ademds, con el objeto de divulgar las ventajas de




14

la inversidén en valores y conocimientos de las

prdcticas empleadas en el mercado.

D) INTERMEDIACION

E1 Artfculo 40, de la Ley del Mercado de Valores
seflala que se considera intermediacifn en el Mercado de
Valores, la realizacidn habitual de operaciones de corre-
durfa, de comisién u otras tendientes a poner en contacto
la oferta y la demanda de valores, asf como las operacio-
nes por cuenta propia, con valores emitidos o garantiza~-
dos por terceros, respecto de los cuales se haga oferta
piblica.

En el Artfculo 13 se sefiala que sélo podrdn ser ma
teria de intermediaci6n en el mercado de valores, los do-
cumentos inscritos en 1a seccibn de valores del Registro
Nacional de Valores o intermediacifn, "salvo que se trate
de operaciones que, sin constituir oferta piblica, tengan
por objeto la suscripci6n de acciones, la fusién o trans-
formacién de sociedades o la transferencia de proporcio-
nes importantes del capital de empresas".

De 1o anterior, se desprende que 10s agentes o ca-
sas de bolsa (1a Casa de Bnisa no es mas que un agente
constituido u organizado como Sociedad Andnima), son los

autorizados para poner en contacto al oferente con el de-
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mandante, es decir, nadie puede comprar o vender valores
registrados en bolsa, si no es a través de ellos; de tal
manera que éstos se convierten en parte fundamental de 1la
inversidn, ya que no s6lo venden o compran valores por or
den de los inversionistas, sino que de hecho son los ase-
sores de éstos.

Dentro de las principales actividades que realizan
las casas de bolsa como intermediarios de la inversién,
tenemos:

1. La compra-venta de valores por cuenta de terceros
clientes del agente. En esta actividad el agente
no pone en contacto a las partes, no comunica a o-
ferentes y demandantes, sino que solamente formula
las ofertas de compra y venta o acepta las que se
Te hagan por otros agentes para cumplir con las 6r
denes de su clientela.

2. Ademds de esta funcibn, que se puede considerar la
actividad tradicional de los agentes de valores,
éstos pueden, en los términos del Artfculo 13 de
la Ley del Mercado de Valores, intervenir en opera
ciones de transmisi6n de paquetes importantes de
acciones de transferencia para la fusi6n o trans-
formacidn de sociedades a la suscripci6n de accio-

nes, a condici6n de que no constituya oferta pibli
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ca, caso en el cual podrdn operar con valores que
no cuenten con inscripcifn en el Registro Nacional
de Valores e intermediarios.

En estos casos ponen en contacto a compradores.y
vendedores de tales paquetes accionarios.

Los agentes de valores estdn autorizados también a
participar en la oferta piblica de los tTtulos como
colocadores, funci6n que pueden 1levar a cabo me-
diante adquisiciones en firme* en caso de ser agen
tes de valores persona moral.

E1 agente actda en estos casos a nombre y por cuen
ta de los oferentes y aln en el caso de que adquie
ra los valores en firme, tal adquisicitn se 1leva
a cabo sQlo como medio de facilitar la colocacién,
sin que deje de actuar el agente a nombre y por
cuenta de los oferentes, ni siquiera en el caso de
que su participacién se 1leve a cabo mediante pro-

mocién u oferta con sus propios clientes.

* Cuando 1a colocacién se 1leva a cabo mediante adquisi-

cién en firme, 1a empresa colocadora - casa de bolsa ad
quiere la totalidad o parte de las acciones objeto de
ta colocacién y liquida a la empresa emisora (en la for

ma de pago estipulada) el importe pactado.
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Otra de las actividades que estdn facultadas a los
agentes de bolsa, es la de actuar como asesores en
esta materia. En este punto comentaremos que cuan
do se trate del agente de valores persona ffsica,
casi siempre coincide en la misma persona, el ase-
sor y el ejecutor de las 6rdenes de compra y venta.
En el caso del agente de valores persona moral, ge
neralmente se cuenta con un departamento de andli-
sis, el cual informa del resultado de sus estudios
a sus asesores, con el objeto de que &stos cumplan
con dicha actividad de asesorfa.

Las sociedades an6nimas agentes de valores, también
estdn facultadas a recibir préstamos de institucio
nes de crédito o de organismos oficiales de apoyo
al mercado de valores para la realizacidn de acti-
vidades que les son propias, y a conceder présta-
mos o créditos a sus clientes para la adquisicifn
de tftulos con garantfa de éstos.

Asimismo, a las sociedades agentes de valores, tam
bié&n les estd facultado realizar operaciones de
compra y venta de tftulos por cuenta propia, opera
cidn que se prohibe expresamente a las personas ff
sicas. Este tipo de operaciones se presenta en

los casos en que la casa de bolsa actie como colo-
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cadora de los tftulos materia de una oferta pibli-
ca, en el supuesto de que la adquisicién de tftu~
los, mediante l1a toma en firme de la totalidad o
parte de la colocacibn, sea un medio para asegurar
y proveer a los colocadores, 1levdndose a cabo tal
adquisicién con el dnico fin de su posterior pero
inmediata distribucién entre el plblico.

También pueden realizar las sociedades agentes de
valores, operaciones de compra venta de tftulos
por cuenta propia cuando tengan como fin l1a regula
cién del mercado.

Mencionaremos que esta es la actividad tfpica de
los especialistas, la cual todavfa no estd desarro
Tlada en forma clara en el mercado mexicano.

Otra actividad expresamente facultada a los agen-
tes de valores persona moral, es la de proporcio-
nar servicio de guarda y administraci6n de valo-
res, servicio en el cual deberdn depositar los tf-
tuios en otras entidades, conforme a las disposi-
ciones de cardcter general que expida la Comisifn
Nacional de Valores. Para este efecto, se cuenta
ya con la participacién del INDEVAL (Instituto Na-
cional para el Depb6sito de Valores), encargado de

la guarda y administracidn de valores, y que comen
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taremos mds ampliamente en otro capftulo.
Finalmente, en los términos previstos por la frac-
ci6n quinta del Artfculo 23 de la Ley, conforme a
1o cual las sociedades agentes de valores podrdn
realizar las operaciones complementarias que les
sean autorizadas por la Secretarfa de Hacienda y
Crédito PGblico, cabe mencionar que, dicha Secreta
rfa ha resuelto se autorice a los agentes de valo-
res persona ffsica y moral, para ejecutar interme-
diaci6n en el crédito a que se refiere el Artfculo
138 de 1a Ley General de Instituciones de Crédito
y Organizaciones Auxiliares, y s61o a los agentes
de Sociedades An6nimas para actuar como intermedia
rios y realizar por cuenta de terceros operaciones
de compra y venta de divisas y 1levar a cabo opera
ciones del mercado de Certificados de Tesorerfa de
la Federacio6n (CETES), nuevos tftulos mediante los
cuales el Estado participa desde el afio de 1978,
en el mercado de tftulos de renta fija. Asf tam-
bién, efectuar operaciones en el mercado a través
del papel comercial, que constituyen también nue-

vos tftulos con Ta caracteristica de ser pagarés
a corto plazo.

Por dGltimo, s6lo las casas de bolsa estdn faculta-
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das para realizar por cuenta propia, operaciones
con Certificados de Tesorerfa de la Federacidn,
las cuales pueden ser de compra-venta, de reporto,
de recepcién en préstamo y de dep6sito en adminis-

tracidn.
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CAPITULO I1I
FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Toda empresa tiene necesidades financieras, las
que una vez establecidas 1levan a determinar las fuentes
que llenardn esas necesidades.

Las fuentes de financiamiento se pueden clasifi-

car en dos grandes grupos: INTERNAS y EXTERNAS.

A) FUENTES INTERNAS
Las fuentes internas son aquellas que provienen
de 1a misma empresa como consecuencia de sus operaciones
normales o de su promocién, y son las siguientes:
Utilidades: Las utilidades obtenidas y de éstas,
la participacidn neta que se reinvierte en la em-
presa, después de reducirles las participaciones
que fija la Ley.
Reservas: Considerando tanto las de Activo como
lTas de Capital, aunque las primeras no represen-
tan al momento de su creacién un desembolso, pero
st una recuperaci6n como las de Capital,
Capital Social: Todos los aumentos de Capital So
cial los podemos considerar como fuentes inter-

nas, ya que los fondos provienen de Tos duefios de
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la empresa.

La aportaci6n de nuevas sumas por los interesados
en el negocio es también una forma de obtener recursos;
sin embargo suele suceder que los inversionistas origina
les no dispongan ya de dinero o no sea suficiente para
sus planes de desarrollo, por 10 que recurren a inversig
nistas independientes mediante la colocaci6n de parte de

su capital entre el pidblico.

B) FUENTES EXTERNAS

En este grupo estdn considerados todos 1os recur-
s0s que provienen de entidades ajenas a la empresa como
es el crédito, instrumento que adem&s de contribuir en
buena medida a hacer mis rentable la operacifn, permite
la utilizaci6n de medios para acelerar el crecimiento de
las empresas.

La otra fuente externa y que es la que nos ocupa
en este caso, es la aportacidn de capital, mediante el
acceso del pdblico inversionista a las acciones de la em
presa vfa la Bolsa de Valores.

Las fuentes externas las podemos clasificar en
tres grupos:

1. Mercado de Dinero

2. Mercado de Capitales




23

3. Mercado de Valores
Mercado de Dinero:

Siguiendo un criterio general, se puede definir el
mercado de dinero como la actividad crediticia que tiene
lugar en un plazo menor de un afio. Tratando de ser mds
concretos en estas definiciones, apuntaremos que el mer-
cado de dinero o de créditu a corto plazo, es el punto
de concurrencia donde se depositan fondos provenientes
del ingreso por breve periodo, en espera de ser gastados
y donde se demandan fondos para ser destinados a la ad-
quisicidn de bienes de consumo.

Se puede encontrar dentro de este tipo de fuentes,
algunas sin costo, como son las cuentas corrientes son
proveedores y préstamos de socios e impuestos retenidos,
0 bien pueden tener costo yhlas fuentes pueden ser acree
dores y proveedores, o bien las instituciones de crédi-
to.

Normalmente se utilizan las fuentes con costo,
siendo las instituciones de crédito u organismos auxilia
res los lugares donde acuden las empresas para obtener
los recursos necesarios.

Mercado de Capitales:
Se puede definir al mercado de capitales como el

punto de concurrencia de fondos provenientes del ahorro
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de las personas, empresas o gobierno y demandantes que
los solicitan para destinarlos a la formacidén de capital
fijo o de inversiones.

Las fuentes del mercado de capitales se clasifi-
can por las instituciones que les otorgan o bien por el
tipo de operaciones que se realizan;con respecto a las
instalaciones, &stas son las sociedades financieras, bol
sas de valores e instituciones de crédito en general.

En cuanto al tipo de operaciones, se pueden enume
rar los siguientes:

a) Créditos de Habilitacién o Avio, que estdn en
focados a la adquisici6n de inventarios prin-
cipalmente.

b) Crédito Refaccionario, cuyo fin primordial es
la adquisici6n de activos fijos para el desa-
rrollo de una empresa.

c) Préstamos Hipotecarios, que son generalmente
utilizados para ampliaciones; también podemos
considerar la inversién de obligaciones, la
que representa un crédito colectivo y puede
tomar algunas modalidades como amortizaciones
sucesivas, tnica o convertible en acciones.

a) Créditos de Habilitaci6n o Avfio:

Se establecen a través de un contrato; dicho con-
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trato es convenio mediante el cual el acreditante
(persona que da el crédito) se obliga a poner una
suma de dinero a disposici6n del acreditado (per-
sona que solicita el crédito) y &ste a su vez que
da obligado a invertir el importe del crédito pre
cisamente en la adquisicién de materias primas y
gastos directos de explotacidn indispensables pa-
ra 1os fines de su empresa, asf como a restituir
al acreditante las sumas que dicho acreditado dis
puso y a pagarle los intereses y gastos estipula-
dos.

El crédito de habilitaci6n o avfo estd garantiza-
do con las materias primas y materiales adquiri-
dos, asf como los productos que se obtengan con
el crédito, aunque sean futuros o pendientes.
Créditos Refaccionarios:

El crédito refaccionario también se establece a
través de un contrato mediante el cual el acredi~-
tante se obliga a poner una suma de dinero a dis~
posicién del acreditado y &ste a su vez queda o~
bligado a invertir el importe del crédito precisa
mente en la adquisicidn de aperos, instrumentos,
Gtiles de labranza, abonos, ganados o animales de

crfa, en la realizacién de plantaciones o culti-
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vos cfclicos o permanentes, en la apertura de tie
rras para el cultivo, en l1a compra e instalacidn
de maquinaria y en la construccidn o realizacidn
de obras materiales necesarias para el fomento de
su empresa, asf como a restituir al acreditante
las sumas que dicho acreditado dispuso y a pagar-
le los intereses y gastos estipulados.

En el contrato de crédito refaccionario también
puede pactarse que, parte del importe del crédito
se destine a cubrir responsabilidades fiscales
que pesen sobre Ta empresa del acreditado o sobre
los bienes que &ste use con motivo de la misma,
al tiempo de celebrarse el contrato, y que parte
de este importe se destine a pagar las deudas del
acreditado por gastos de explotacién o por la com
pra de bienes muebles e inmuebles, siempre que
los actos u operaciones de que procedan tales a-
deudos se hayan realizado dentro del afio anterior
a la fecha del contrato.

F1 crédito refaccionario estd garantizado, simul-
tdneamente o separadamente, con las fincas, cons-
trucciones, edificios, maquinarias, aperos, ins~-
trumentos, muebles y dtiles de labranza y con los

frutos o productos futuros, pendientes o ya obte-




27

nidos de la empresa a cuyo fomento haya sido des~

tinado el crédito.

c) Préstamo Hipotecario:

Se constituye sobre Ta unidad industrial comple-

ta, y su importe puede servir para reforzar indis

tintamente o conjuntamente los activos (incluyen-
do compra-venta de inmuebles) o para consolidar
deudas. El monto total de estos créditos no exce
derd del 50% del valor de las garantfas.

Mercado de Valores:

Podemos definir al mercado de valores como "el me
canismo a través del cual se emiten, colocan y distribu-
yen los valores, entendiendo por éstos los tftulos de
crédito que se emiten en serie, perfectamente homogéneos
Y que por su caracterfstica especial son susceptibles de
ser ofrecidos y demandados en el mercado",

La necesidad de contar con un mercado de valores
organizado, estd en funcifn directa del crecimiento de
la actividad empresarial de un pafs determinado y de 1la
importancia que tiene la canalizacifn de recursos ahorra
dos para el financiamiento de la empresa productiva. ES
to nos 1leva a pensar en la funcifn que debe cumplir un
mercado de valores, la cual se puede analizar desde dos

enfoques diferentes.
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Mercado Primario.

El mercado primario o distribucién original, es
un sector del mercado de valores que tiene como funcién
principal permitir la emisi6n de valores y la distribu-
cién de los recién emitidos, que constituyen el verdade-
ro flujo de recuyrsos hacia la empresa.

Se denomina primario al de colocacifn directa con
las ampliaciones de capital y nuevo en el p(iblico inver-
sionista, mediante la oferta piblica que tiene Tugar con
un prospecto autorizado por la Comisi6n Nacional de Valo
res, en el cual se determina todo el caudal de informa-
cién relativa a la empresa emisora, asf como la clase de
emisidén, de sus rendimientos fijos y variables.

La colocacibn entre el piblico es tomada por una
casa de bolsa o sindicato de casa de bolsa.*

Mercado Secundario.

* Puede suceder que el volumen de acciones a colocar
sea tan grande que la empresa colocadora -casa de bol
sa- no cuenta con la capacidad suficiente para absor-
berlas en su totalidad.

Resulta conveniente entonces invitar a otras casas de
bolsa a formar parte de la colocacibén, a fin de efec-

tuarla en conjunto y colocarla en su totalidad.
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E1 otro sector es aquel donde se llevardn a cabo
las transacciones bursdtiies con valores ya emitidos,
que se encuentran en circulacién, 1lamados mercados se-
cundarios o de distribucifn secundaria.

El mercado secundario comprende el mercado de ca~-
pitales en su conjunto y Ta Bolsa Mexicana de Valores pa
ra 1os valores inscritos, ya que habitualmente se consi-
dera que el mercado bursdtil organizado cumple con todas
las condiciones de un mercado secundario completo que no
s61o disfruta de ventajas fiscales relativas a los cam-
bios de propiedad, sino que también sus valores inscri-
. tos rednen las caracterfsticas de tftulos de primera 1%-
nea para la confianza de inversionistas y el mejor fun-
cionamiento de sus operaciones.

Por otro lado, el mercado secundario permite vol-
ver a la liquidez para entrar en otras operaciones de in
versién, para la adquisicién de nuevos papeles bursdti-
les y otros medios de inversifn.

E1 mercado secundario propone en su juego oferta-
demanda, la mejor valoraci6én de Tos activos financieros
y las més completas espectativas posibles dentro del
riesgo que supone toda inversidn en su capacidad de capi
tal de riesgo.

Estos dos mercados se encuentran fntimamente rela
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cionados, ya que si el mercado secundario atraviesa un
momento de auge, es muy probable que las nuevas emisio-
nes tengan una aceptacidn muy positiva.

Por G1timo, mencionaremos que existen tres organis-

mos que regulan, controlan y vigilan nuestro mercado de

valores, los cuales son:

C) COMISION NACIONAL DE VALORES

Es el organismo encargado, en los términos de la
Ley del Mercado de Valores y de sus disposiciones regla-
mentarias, de regular el mercado de valores y de vigilar
la debida observancia de dichos ordenamientos.

Este organismo federal 1o integran dos represen-
tantes:

Propietario y suplente de cada una de las siguien
tes entidades: Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdbli-
co, Secretarfa de Industria y Comercio, Comisién Nacio-
nal Bancaria, Banco de México, S. A., Banco Nacional de
Obras y Servicios Pdblicos, S. A., Nacional Financiera,
S. A., Asociacién Mexicana de Instituciones de Seguros,
Bolsa de Valores y Asociaci6én de Banqueros de México.

Le estdn asignados los siguientes poderes y compe
tencias:

1) Llevar el registro nacional de valores.




10)

31

Aprobar de acuerdo con las condiciones del
mercado, las tasas mdximas y mfnimas de inte-
rés a que deberdn sujetarse las emisiones de
valores.

Opinar sobre el establecimiento de Bolsas y
Valores e inspeccionar su funcionamiento en
materia de valores,

Aprobar o vetar la inscripcién en Bolsa de
tftulos o valores.

Suspender la cotizaci6n en Bolsa y ordenar su
cancelacibn.

Aprobar o vetar el ofrecimiento al pdblico de
valores no registrados en bolsa.

Aprobar sobre el establecimiento de socieda-
des de inversif6n e inspeccionar y vigilar el
funcionamiento de las mismas.

Aprobar los valores para efecto de inversifn
institucional conforme a las leyes aplica-
bles.

Aprobar el ofrecimiento de tftulos o valores
mexicanos para su venta en el extranjero.
Aprobar el ofrecimiento de tftulos o valores
emitidos en el extranjero para su venta en la

Repliblica Mexicana.
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11) Aprobar la publicidad y propaganda de los va-
lores que se ofrecen al pidblico. |

12) Analizar perifdicamente el estado y las ten-
dencias del mercado de valores en el pafs.

13) Las demds que sefialen las leyes respectivas.

A la Comisién Nacional de Valores se le da autong
mfa para el mejor cumplimiento de sus finalidades, con
amplias facultades discrecionales y de investigacién, te
niendo como 1imites de las mismas la proteccién de los
intereses del piblico dentro del cfrculo de funciones
que le estdn encomendadas.

Las resoluciones que dicta la Comisi6én Nacional
de Valores, sean de cardcter general o particular, son
obligatorias para las autoridades y particulares, no pro
cediendo por tanto ninguln recurso administrativo y puede
modificarlas y revocarlas indicando para ello la justifi
caci6n del cambio.

Por 1o anterior, se deduce que la Comisi6n Nacio~
nal de Valores concurre directamente a la formaci6n, de-
claracibon y ejecucifn de la Voluntad del Estado.

a) La primera de estas funciones la cumple de dos

maneras: dictando ordenamientos jurfdicos y
formulando acuerdo de aplicaci6én general,

b) Concurre a declarar la voluntad del Estado
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cuando interpreta el derecho y resuelve si-
tuaciones Jurfdicas y dudosas. La participa-
cién de 1a Comisidén se realiza sin interven-
cién alguna de 6rganos administrativos aje-
nos, siendo sus resoluciones definitivas o
inapelables por 1a vfa administrativa.

c) Réa]iza las actividades necesarias para darle

efectividad y cumplimiento a la voluntad del
Estado. Ejecuta la voluntad del Estado en
forma directa, porque sus decisiones no son
susceptibles de ser reformadas o anuladas por
otro 6rgano de la administracidn,

La Comisidn Nacional de Valores, como se dijo al
principio, estd integrada por varios titulares, los cua-
les deben actuar conjuntamente (formandc un colegio), ya
que se estima que la determinaci6n de un grupo de perso-
nas es preferible a la decisién de una sola.

Por otra parte, su determinaci6n a las 6rdenes de
otros organismos semejantes serfa desvirtuar su decisidn

haciendo inttil el examen colectivo.

D) REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS
Se tforma con dos secciones, la de Valores y l1a de

Intermediaci6n, y estd a cargo de la Comisi6n Nacional
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de Valores, la cual lo organizard de acuerdo con 1o dis-
puesto en la Ley ya mencionada y en las reglas que al e-

fecto dicta la propia Comisién.

E) INSTITUTO NACIONAL PARA EL DEPOSITO DE VALORES

(INDEVAL)

Tiene por objeto prestar un servicio para satisfa
cer necesidades de interés general con la guarda, admi-
nistracidén, compensacidn, liquidacién y transferencia de
valores.

La creaci6n del Instituto Nacional para el Dep6si
to de Valores, cuya operacidén se inici6 en 1979, consti-
tuye una revolucionaria innovaci6n en los tradicionales
sistemas de guarda, administracidén, compensaci6n, liqui-
dacibn y transferencia de valores que desde hace muchos
afilos operan en la banca de inversién en nuestro pafs, im
pulsando definitivamente 1a organizaci6n y desarrollo
del mercado de valores y reforzando la seguridad del sis
tema operativo.

E1 Instituto Nacional para el Dep6sito de Valores
es una Institucidn Mixta, pliblica y privada, cuya princi
pal funciQn es la compensaciﬁn de las operaciones de va-
lores entre las casas de bolsa y las instituciones de

crédito. Los clientes no son personas ni empresas, sino
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que el Instituto maneja las cuentas a las casas de bolsa
e instituciones de crédito mediante asiento que dicho or
ganismo registra. Se espera que con la operacidn del
mismo se reduzca en forma considerable el papel que ac-
tualmente se emite representando los valores. Los nue-
vos emisores dGnicamente tienen que registrar sus valores
en el Instituto y en esta forma las casas de bolsa podrdn
vender y comprar dichos tftulos aprobados por la Comi-
sién Nacional de Valores e inscritos en 1a Bolsa Mexica-

na de Valores.
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CAPITULO III
INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO

A) VALORES

E1l mercado de valores, como ya se menciond, se de-
fine como el mecanismo a través del cual se emiten, colo-
can y distribuyen valores.

El Artfculo 30. de la Ley del Mercado de Valores,
menciona que: "“son valores las acciones y demds tftulos
de cré&dito que se emiten en serie 0 en masa", asimismo,
el régimen que establece dicha Ley para los valores y las
actividades relacionadas con ellos, también serd aplica-
ble a los documentos, respecto de los cuales se realice
oferta piblica, que otorguen a sus titulares derechos de
crédito, de propiedad o de participaci6n en el capital de
personas morales.

1. CONCEPTO

En su sentido mis amplio, se puede decir que los
valores son: documentos representativos de un derecho pa-
trimonial, el cual estd vinculado a 1a posesidn del docu-
mento. En este sentido, no s6lo caen bajo el concepto de
valores las obligaciones y derechos de participacifn, si-
no también las letras, cheques, etc., pero para los efec-

tos de este trabajo estudiaremos los tftulos que mds co-
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minmente se negocien en el mercado bursadtil.

En derecho, son denominados tftulos-valores. Es-
tos tftulos emitidos en serie tienen por emisor una perso
na moral, debiendo ser emitidos bajo determinadas condi-
ciones. Su lanzamiento al pdblico requiere determinados
registros y autorizaciones, principalmente por parte de
Ta Comisi6bn Nacional de Valores y de la Bolsa Mexicana de
Valores.

2. FUNCION

La funcibn principal de los valores consiste en la
captacib6n del ahorro interno, para que las empresas ad-
quieran financiamiento a largo plazo, encausdndola hacia
bienes de capital, con el objeto de lograr el crecimiento
de las instituciones y el desarrollo de la economfa en ge
neral.

3. CLASIFICACION

Para lograr un panorama general de los valores, se
ré necesario clasificarlos de la siguiente manera:

a) Conforme a su origen:

Nacionales Son todos aquellos tftu-
10s, cuyas emisoras se en
cuentran constituidas ju-
ridicamente y domicilia-

das socialmente en terri-
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torio nacional bajo las
normas legales vigentes.
Extranjeros Son todos aquellos tftu-
los cuyas emisoras estdn
estab]ec{das legalmente

fuera del territorio na-

cional.
b) Conforme a la natura
leza de la entidad
emisora:

Piblicos Son aquellos tftulos que
son emitidos por los Go-
biernos Municipales, Esta
tales o Federal en su ca-
rdcter y atribucién de au
toridad.

Privados Son aquellos tftulos emi-

tidos por personas ffisicas
o morales en su cardcter
de particulares.
¢) Conforme a la tenen
cia:
Nominativos a la

Orden Son aquellos tftulos que




d)

. Portador

De acuerdo a la for
ma de emisidn:

En serie
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se encuentran registrados
a nombre de personas fisi
cas o morales y cuya
transferencia tiene que
efectuarse mediante el en
doso del propietario o su
representante: el endoso
se realiza en el propio
tftulo.

Son aquellos tftulos cuya
tenencia no requiere del
registro del poseedor y
Ta transferencia se reall
za mediante simple entre-
ga del tftulo. La propie
dad es del que tiene fisi

camente el tftulo.

Son aquellos titulos que
en su expresion unitaria
proporcionan idénticos de
rechos a sus propietarios,

por 10 tanto, representan




e) Conforme a su rendi

No seriados

miento:

De Renta Fija
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una parte alfcuota del ca
pital o del pasivo del e-
misor.

Son aquellos tftulos que
no proporcionan idénticos
derechos a sus propieta-
rios por tener caracterfs
ticas esenciales diferen-
tes como: plazo, monto,

intereses, etc.

Son aquellos tftulos que
retribuyen a su poseedor
un interés bruto constan-
te y su pago es en forma
peri6dica, independiente-
mente de cualquier contin
gencia de mercado. Pueden
ser emitidos por particu-
lares, Sociedades An6ni-
mas, Instituciones Finan-
cieras y Fiduciarias. Es

tos tftulos representan
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generalmente un crédito
colectivo a cargo de la
empresa emisora.

De Renta Varia-

ble Son aquellos tftulos que
retribuyen un rendimiento
variable a su poseedor y
el cual estd acondiciona-
do a los resultados econd
mico-financieros de Ta em
presa. Estos valores re-
presentan una parte pro-
porcional del capital so-
cial de la empresa emiso-
ra, representado por ac-

ciones.

B) FINANCIAMIENTO POR ACCIONES

1. GENERALIDADES

Las acciones son consideradas como valores de ren-
ta variable, mismas que representan una porcién determina
da del capital de una empresa. Sin embargo se puede apun
tar el significado que tienen para las dos partes afecta-

das: la empresa y los accionistas. Desde el punto de vis




42

ta de la empresa emisora, la colocaci6n de acciones es un
medio de financiamiento, representan mercancfas que se
pretende distribuir entre el pidblico, igual que un produc
to se busca que sea 1o mds atractivo posible, con el obje
to de que se puedan vender en condiciones favorables.

Desde el punto de vista del inversionista, las ac-
ciones representan una inversi6n permanente, con opcibn a
qué si en un momento dado ya no desea tener sus recursos
en la empresa, puede realizarlas fntegramente pues son
transferibles.,

En 1o que se refiere a los productos de su inver-
si6n, &€stos estdn relacionados con el rendimiento de la
empresa; si genera grandes utilidades se obtienen buenos
dividendos, si las utilidades son bajas, el dividendo se-
rd bajo.

Ahora bien, a 1o largo de la historia industrial
de nuestro pafs, las empresas han utilizado por 1o regu-
lar dos tipos de financiamiento para sus planes de desa-
rrollo: financiamiento de tipo interno y externo, como
ya mencionamos en otro capftulo.

En efecto, no es sino hasta ahora cuando el pafs
estd atravesando una etapa de transicidén originada por la
devaluacidén del peso mexicano y la constante inflacién,

que el empresario ha empezado a darse cuenta de la impor-
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tancia de contar con varias alternativas de financiamien-
to, ast como el conocer las conveniencias e inconvenien-
cias de las mismas. Por ello podemos afirmar que en nues
tro pafs la colocacidn de acciones constituye un tipo de
financiamiento pr&cticamente desconocido.

Independientemente de que los tipos usuales de fi-
nanciamiento tienen sus aspectos positivos, también adole
cen de inconvenientes limitaciones. Por ejemplo, en el
caso de las utilidades reinvertidas, el porcentaje de és-
tas en re1ac1§n a los recursos necesarios para llevar 10§
planes de expansifn, resulta la mayorfa de los casos de
poca significacibn. Por lo que respecta a los créditos
bancarios, ademds de que también tienen limitantes en
cuanto al monto de los mismos, ya que los créditos obteni
dos van en razdn directa a 1a capacidad crediticia de 1la
empresa, mostrada a través de sus estados financieros,
tienen el grave inconveniente de que el uso inadecuado de
ellos puede provocar desajustes financieros. En efecto,
dada la obligaci6n de pagar los intereses y el principal
de los créditos en efectivo, haya o no utilidades, puede
darse el caso de que la empresa pierda capacidad crediti-
cia y se generen problemas de capital de trabajo, situa-
ci6n que con el tiempo puede propiciar la quiebra.

En contrapartida, se presenta la posibilidad de ob
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tener financiamiento a través de la colocacién de accio-
nes. Es decir, haciendo uso de esta forma de financia-
miento, la empresa puede obtener recursos en forma précti
camente jlimitada, con la ventaja de que entre mis recur-
sos obtenga por este medio, la capacidad crediticia de la
empresa aumentard y su situacid6n financiera se hard cada
vez mis s6lida. Por otra parte, como los dividendos so-
bre las acciones en circulaci6n s6lo se pagan cuando hay
utilidades, la creaci6n de grandes plantas que requieren
de varios afios antes de entrar en operacién, pueden ser
1levadas a cabo sin que la empresa se vea afectada por
problemas de liquidez.

2. REQUISITOS PARA LA COLOCACION DE ACCIONES

Para que una empresa pueda colocar sus acciones en
el mercado accionario, deberd obtener la autorizacidn de
la Comisidn Nacional de Valores y la aprobacidén de la Bol
sa de Valores.

En tal virtud y siendo dos los organismos que debe
ran dar su aprobaci6n a la solicitud de inscripcidn, a
continuaciQn enumeramos los requisitos que deben cubrir

las empresas en cada uno de los organismos mencionados.

a) Comisi6én Nacional de Valores
Para la Comisi6n Nacional de Valores, el Gnico re-

quisito consiste en presentar una solicitud, la
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cual deberd ir acompafiada de una serie de anexos

con informaci6n relativa a la empresa.

La Comisi6n proporciona un instructivo que contie-

ne la enumeraci6n de los documentos e informes que

deben acompafiar a toda solicitud. Los 'mds impor-

tantes son los siguientes:

1)

2)

(&%)
—

Copia autorizada de la escritura constitutiva
y sus reformas.

Estados financieros dictaminados, acompafiados
del informe de ‘auditorfa correspondiente a una
antigiiedad no mayor de seis meses a la fecha
de solicitud.

Estados financieros en las mismas condiciones
de la anterior por los G1timos cinco ejerci-
cios.

Estado por los (dl1timos cinco ejercicios que
contengan las partidas de activo fijo con 1la
depreciacifn y amortizacién correspondiente, a
grupadas por tasa de depreciaci6n y amortiza-
cién anual.

Estado que contenga el volumen y valor de la
producci6n de los G1timos cinco ejercicios.
Informe econémico-financiero formulado por téc

nico independiente o por institucién financie-
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ra conteniendo, entre otros, los siguientes

conceptos:

a) Descripcién del negocio.

b) Estudio del mercado de los productos de la
emisora, indicando importacién y exporta-
cibén, su volumen e importe.

c) Motivo de colocaci6n y resultados econ6mi-
cos a obtener.

d) Precio de colocaci6n indicando primas en
Su caso.

e) Polfitica futura para el pago de dividen-
dos.

f) Proyecto de prospecto de colocacidn.

Bolsa de Valores

1) Tener un capital social pagado de - - -~ - - -
$ 100.000,000.00 como minimo.

2) Formular solicitud.

3) Pago de § 10,000.00 de cuota de estudio de so-
Ticitud de inscripcién.

4) Obtener la autorizaci6n de la Comisién Nacio-
nal de Valores, para que los valores sean obje
to de oferta publica y operacibn en bolsa.

5) Llevar a cabo oferta piblica de acciones del

porcentaje de capital aprobado por l1a Comisién.
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Como puede apreciarse, los requisitos de coloca-
cién para la Comisidn Nacional de Valores estén
desglosados y por 10 tanto, se explican por sf so-
los, no asT los de la bolsa, 10s que comentaremos
brevemente.

En principio, podemos decir que de acuerdo a la
Ley de Sociedades Mercantiles, s61o pueden emitir
acciones; las Sociedades Andnimas y las de Comandi
tas por acciones,

Sin embargo, la segunda de ellas casi no existe en
nuestro medio, por 1o que podemos afirmar que una
empresa que desee colocar acciones en el mercado
deberd estar constituida bajo la forma de Sociedad
An6nima. Fijando 1o anterior, el punto 1 elimina
a todas las Sociedades An6nimas cuyo capital social
pagado sea inferior al minimo establecido.
Respecto al requisito Nim. 2, conviene aclarar que
dicha solicitud puede adquirirse en las Casas de
Bolsa y deben ser presentadas con 24 anexos, 10s
que contendrdn informacién de todo tipo sobre 1la
empresa. Dicha informacidén es la que servird de
base para que la bolsa elabore el estudio de soli-
citud de inscripcifn, ya que a ésta deberd anexar

el importe de la cuota a la que se hace mencifn en
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el punto 3.

Como puede apreciarse, aunque puede ser una labor

sencilla el cumplir con estos requisitos, los pa-

sos posteriores pueden adquirir aspectos mds com-

plicados, es decir, aln con toda 1a documentacién

e informacidén requerida, la colocacidn requiere de

estudios adicionales, tales como la determinacién

del monto de colocacién, del precio de la misma y

de Ta oportunidad de acuerdo a las condiciones del

mercado.

Otras Disposiciones Legales para la Colncacidén de

Acciones

Ley del Mercado de Valores

"Artfculo 33.- Para que los valores puedan ser o-

perados en bolsa, se requerird:

1. Que estén inscritos en el Registro Nacional de
Valores Intermediarios.

2. Que 1os emisores soliciten su inscripcidn en
la bolsa de que se trate.

3. Que satisfagan los requisitos que determine el
reglamento interior de la bolsa”.

Reglamento Interior de l1a Bolsa Mexicana de Valo-

res, $. A. de C. V.

"Artfculo 38.,- La presentacitn a la bolsa de una
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solicitud de inscripcifn implica la aceptaci6n

formal e ineludible, por parte de los emisores,

de todas las obligaciones que este reglamente se-

fiala".

"Artfculo 50.- Son obligaciones de las empresas

cuyos valores estén inscritos en bolsa:

1. Pagar puntualmente las cuotas anuales de ins-
cripcién que se les hubiere asignado.

2. Proporcionar a la Bolsa anualmente dentro de

15 dfas hdbiles siguientes a 1a elaboracién

de la asamblea que haya aprobado el Gltimo e-

jercicio social, los siguientes estados finan

cieros:

a) Balance General certificado por Contador
Piblico Titulado y, en caso de Institucién
de Crédito, Compafifas de Seguros, de Fi-
nanzas 0 Sociedades de Inversidén, comple-
mentarlos en su oportunidad con la aproba
cidén de los mismos por las autoridades
competentes.

b) Estados de Pérdidas y Ganancias correspon
diente al Balance anterior.

c) Resolucibn sobre aplicacién de utilidades.

3. Comunicar a la Bolsa en forma expresa y opor-




50

tuna, de todas las convocatorias de asambleas
de accionistas o en su caso, de tenedores de
sus valores,

Proporcionar a la Bolsa oportunamente la in-
formacién trimestral que se les requieren a
todas las empresas que mantienen sus valores
inscritos.

Suministrar a la Bolsa los informes adiciona-
les que por medio de prevenciones generales
exija el Consejo,

Comunicar a la Bolsa, tan pronto tenga conoci
miento de ello, cualquier nulificaci6n o pér-
dida, alteracidn o transferencia indebida de
que hayan sido objeto los tftulos de su emi-
sidn.

Comunicar a la Bolsa, dentro de las 48 horas
siguientes, el acto de que se trata, las exhi
biciones que se decreten sobre acciones paga-
doras, las resoluciones de las asambleas ordi
narias y extraordinarias de accionistas y, en
general, cualquier dato que afecte a los valo
res inscritos.

Comunicar a la Bolsa oportunamente los divi-

dendos que la empresa decrete, especificando
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la fecha de pago, la forma de cobro y su im-
porte.

9. Proporcionar oportunamente copjas de las ac-
tas de toda Asamblea de Accionistas y de los
informes que en Su caso se presenten a la
consideracidn de tales asambleas".

Como puede apreciarse por el contenido de los or-

denamientos mencionados, las obligaciones para

las empresas que coloquen sus acciones en el mer-

cado accionario, se pueden reducir tGnicamente a

dos, que son: informaci6n financiera y pago de

cuota.,
3. PERSONAS INTERESADAS EN LA COLOCACION DE AC-
CIONES

Si entendemos a una empresa como una entidad so-
cial y econ6mica producto de la sociedad, comprendere-
mos que cualquier evento que pueda afectar el desarrollo
de la misma, afectard de manera directa e indirecta a
los integrantes de la sociedad en que se desenvuelven.

De esta manera, un evento de tanta importancia pa
ra una empresa como 1o es la colocacién de sus acciones
entre el piblico inversionista, serd de interés no sola-
mente para las personas directamente involucradas en la

colocacibn, sino para todas aquellas personas que de al-
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guna manera se encuentran vinculadas con la empresa, coO-

mo son las siguientes:

a)

Los Accionistas.- Los Accionistas o Socios
actuales de una empresa son personas directa-
mente involucradas en la colocacién, a quie-
nes les interesan 1o0s beneficios que puedan
obtener con ello, tanto como los que pueda ob
tener la empresa de la cual son propietarios,
por 1o que el crecimiento de una empresa cons
tituye no dnicamente el mejoramiento de la e-
conomja particular de los accionistas, sino
ademéds el mejoramiento econfmico de todas y
cada una de las personas que de alguna manera
se encuentran vinculadas con la empresa, de
tal manera que el promover su crecimiento se
convierte en una obligacidn moral para los ad
ministradores de la misma.

El Pablico Inversionista.- Estd formado por
el conjunto de personas que a través de la co
locacién de acciones serd el encargado de e-
fectuar nuevas aportaciones a la empresa, con
Ta cual se convierten en nuevos socios de 1la
misma. Por este motivo, al inversionista en

general le interesa hacerse socio de empresas
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diferentes con el fin de diversificar sus in-
versiones y asi reducir el riesgo que puede
significar para su capital.

El Mercado de Valores.- Representado como ya
dijimos, por la Bolsa de Valores y las Casas
de Bolsa, también es de interés toda nueva co
locacif6n, ya que entre mds empresas coloquen
sus acciones en el mercado, mds capital se ca
nalizard a través de 1a Bolsa y obviamente el
poder econdémico de Ta misma ird en aumento.
E1 Fisco.- E1 interés que puede tener el fis
co en este tipo de financiamiento es, aunque
un tanto indirecto, muy real, ya que cuando
una empresa crece como resultado de la inyec-
ci6n de capital fresco, la captacién de im-
puestos aumentaréd.

Clientes y Proveedores.~- Otro tipo de perso-
na a la que puede interesar la buena marcha
de una empresa, es el grupo de clientes y pro
veedores, Una empresa financieramente séli-
da, tiene la capacidad de ofrecer por un la-
do, mejores productos y a precios mas bara-
tos, 1o cual obviamente interesa a 1os clien-

tes. Por otro lado, una empresa en estas con
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diciones, también puede ofrecer mejores pla-
zos de pago a su clientela y seguridad de co-
bro para sus proveedores.

4. CLASIFICACION DE LAS ACCIONES

Existen diversas clasificaciones de las acciones,
basadas éstas en funci6n de las diversas situaciones que
en ellas se presentan. A continuacidn se enuncian las
principales:

Atendiendo a su origen.

Se dividen en numerario y especie. El primero se
refiere a que las acciones son cubiertas fntegramente con
dinero en efectivo. Por 1o que toca a 1as acciones en
especie, éstas se cubren con aportaciones distintas del
numerario y deberdn estar totalmente exhibidas al momen-
to de constituirse 1a socjedad. En la escritura consti-
tutiva se deberdn especificar los bienes gque se han apor
tado, el valor asignado y el criterio seguido para su va
lorizacidn.

Ademds, las acciones en especie quedarin deposita
das en la sociedad por un periodo de dos afios, con el ob
jeto de que si en ese lapso de tiempo los bienes aporta-
dos disminuyen de valor en més de un 25%, el accionista
estd obligado a aportar la diferencia.

En cuanto a su forma.
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Se pueden subdividir atendiendo a la designaciodn
titular y a su valor intrinseco. En el primer caso se
dividen en nominativos y al portador.

Las acciones nominativas son las expedidas a favor
de una persona determinada, cuyo nombre se consigna en
el texto mismo del documento. Este tipo de acciones se
transfieren mediante el endoson.

Las acciones al portador, como su nombre lo indi-
ca, no se extienden a nombre de persona determinada y su
transmisién se realiza por la simple tradicién del docu-
mento.

Atendiendo a su valor intrTnseco; se dividen con
valor nominal y sin valor nominal. Las acciones con va-
1or nominal expresan en su texto el valor de la emisién,
en tanto que aquellas mencionan el valor del tftulo ex-
presando el ntimero total de acciones de la sociedad.

En cuanto a los derechos que confieren.

Desde este punto de vista, se dividen en dos gran
des grupos: acciones comunes y acciones preferentes; és-
tas, a su vez, encuentran varias subdivisiones en fun-
cibn de tipos y caracteristicas.

Acciones comunes.- Representan la propiedad den-
tro de la empresa, gozan de loe mismos derechos y debe-

res dentro de las normas que fijan los estatutos. Nin-
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gin derecho adicional puede ser conferido a este tipo de
acciones, pues automdticamente se convertirian en accio-
nes breferentes.

Acciones preferentes.- Son las que poseen parte
de los mismos derechos y privileégios de las comunes, ade
mds de ciertas preferencias en cuanto a dividendos.

La accidn preferente en cuanto a dividendos, se
traduce en que la accién recibe una tasa especifica de
las utilidades antes de que se reporte a las acciones co
munes. Lo anterior no implica que se garantice un divi-
dendo, sino que en el caso de que alguna parte de la uti
lidad se decrete como dividendo, éste deberd aplicarse

primeramente a las acciones preferentes antes de que se

decreten dividendos a las comunes. En el supuesto de que

Ta cantidad decretada sd6lo alcance a cubrir el pago de
las preferentes, se sobreentiende que las comunes no per
cibirdn pago alguno. E1 dividendo decretado a las comu-
nes es igual o mayor que el de las preferentes, puesto
que el riesgo que correnéstas es menor al tener el dere
cho de recibir antes el dividendo.

Por 1o que toca a las acciones preferentes respec
to a activos, se refiere a que en caso de disolucién por
quiebra de la sociedad, recibird la parte que le corres-

ponda antes que las acciones comunes. Esta situacifén es
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significativa cuando existe el peligro de que la empresa
no pueda devolver el total del valor nominal, por 10 que
la preferencia en este caso se traduce en una proteccién
para sus tenedores.

Atendiendo su forma de pago.

Desde este punto de vista se clasifican en: libe-
radas y pagaderas.

Las acciones liberadas son las fntegramente suscri
tas y exhibidas, en tanto las pagaderas o parcialmente
pagadas se encuentran totalmente suscritas pero parcial-
mente exhibidas. A las empresas no se les permite por
ley vender sus acciones abajo de su valor nominal, sin
embargo 10 pueden hacer en abonos, recibiendo pagos par-
ciales hasta cubrir su importe. Ademds siempre serdn no

minativas.

C) FINANCIAMIENTO POR OBLIGACIONES

1. DEFINICION

Las obligaciones son tftulos de crédito que repre
sentan la participaci6n individual de sus tenedores (o~
bligacionistas), en un crédito colectivo a cargo de una
Sociedad Andnima (emisora).

2. CARACTERISTICAS

Como tftulos de crédito que son, sus caracterfsti
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cas estdn normadas en el Capftulo V de la Ley General de

Tftulos y Operaciones de Crédito. Este precepto legal

establece que las obligaciones pueden ser:

En cuanto a sus tenedores: Nominativas o al Portador,

En cuanto a sus garantfas: Hipotecarias o Quirografa-
rias. A

En cuanto a su redencifn: Convertibles en acciones o
amortizables en uno o varios
pagos.

También se desprende de 1a ley que en la relacién
entre 1a emisora y los obligacionistas, éstos tendrdn co
mo representante comdn una persona ffsica o institucidn
de crédito. Las obligaciones y facultades del represen-
tante comin de 1os obligacionistas, como mandatario de
éstos, estdn descritos en el Artfculo 217 de la menciona
da Lgy. Sin embargo, el organismo con mdximas faculta-
des en representacién de los obligacionistas, es la asam
blea general de accionistas con facultades y caracterfs-
ticas descritas en el Artficulo 218 de la Ley, que inclu-
yen la revocacién y designaci6bn del Representante Comin.
Adicionalmente los obligacionistas pueden ejercitar indi
vidualmente ciertas acciones contenidas en el Artficulo
233 de la mencionada Ley.

Una emisién de obligaciones adquiere Qa]idez le-
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gal cuando el acta de la emisi6n quede inscrita en el Re

gistro de Comercio del domicilio de la sociedad emisora,

o en el Registro Piblico de 1a Propiedad correspondiente

a la ubicacién de los bienes en caso de que se constituya

garantfa hipotecaria. E1 acta de emisidn es una declara

ci6n unilateral de voluntad de la emisora y de acuerdo

al Artficulo 213 de la Ley, deberd contener:

a)

Denominacib6n, objeto y domicilio de la emiso-
ra.

Importes del capital pagado activo y pasivo.
Inserci6n del acta de la Asamblea General de
Accionistas que haya autorizado la emisidn.
Inserci6n del balance que se haya practicado
precisamente para preparar la emisibn, certi-
ficado por Contador Pdblico.

Insercib6n del Acta de la sesidn del Consejo

de Administracién en que se designe la persona
0 personas que deben suscribir la emisién,

E1 importe de la emisi6n con especificacién

de nimero y valor nominal de las obligaciones.
(100.00 o sus miltiplos).

Tipo de interés.

Término para el pago de intereses y del capi-

tal y los plazos, condiciones y manera que se
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rdn autorizadas.

i) Lugar de pago.

J) Especificacién en su caso, de las garantfas
especiales que se consignen para la emisifn
con los debidos requisitos legales para su
constitucidn.

k) Especificaci6n del empleo que se dard a los
fondos producto de la emisidn.

1) La designacién del representante comidn de Tos
obligacionistas y la aceptacion de éste decla
rando que:

. Ha comprobado el valor del activo neto ma-
nifestado por la emisora.

. Ha comprobado la existencia y valor de los
bienes hipotecados o dados en prenda.
Se constituye un depositario de los fondos
producto de la emisidn.

3. PROCESO DE EMISION DE OBLIGACIONES

Una vez que la empresa ha decidido explorar la e-

misi6én de obligaciones como una opcién viable de finan-
ciamiento, requiere de dos tipos de apoyo:
E1 asesoramiento por parte de un experto en
el Mercado de Dinero.

La colocacién ya sea en firme o al maximo es~
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fuerzo, por parte de una casa de bolsa.

E1 objeto de esto es encontrar un Banco - Casa de
Bolsa que esté dispuesto a participar en la colocacién de
la emisi6n, si &sta reune las caracteristicas de monto,
duracidn y tasa de interés aceptahles.

Una vez que se ha 1legado a un acuerdo en princi~
pio con el Banco - Casa de Bolsa, pueden iniciarse dos
ramas de actividades simultdneamente. La primera se re-
fiere a la preparacién de proyecciones financieras de la
emisora, que permiten medir el efecto de 1a emisi6n sobre
la estructura financiera de la misma. Estas proyeccio-
nes permiten a la emisora y a la casa de bolsa negociar
sobre bases objetivas las caracteristicas de la emisién
que mejor satisfagan las necesidades financieras de la
emisora.

La negociacifn con el Banco - Casa de Bolsa es
crucial para el costo de la emisifn y para su exitosa co
lTocaci6n, por 1o que es recomendable que la emisora se
asocie con un banco con quien mantenga una relacién di-
versificada o de varios afios.

En la segunda rama de actividades se presentard
la solicitud de autorizacidn para emitir obligaciones a
Ta Comisi6n Nacional de Valores, la cual generalmente so

Ticita informaci6n adicional relativa a exportaciones,
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andlisis de pasivos proyectados, plan de colocaci6n, etc.

Es pertinente aclarar aquf que la Ley de Titulos
y Operaciones de Cr&dito menciona en varios articulos la
necesidad de un balance de 1a emisora "que se haya prac-
ticado precisamente para preparar la emisibn, certifica-
do por Contador PdGblico", y el anexo IX de la solicitud
a la Comisi6n Nacional de Valores, indica que la antigiie
dad de los G1timos estados financieros no debe ser mayor
de seis meses respecto a la fecha de solicitud, debiendo
estar dictaminado el Gltimo de ellos por un Contador Pil-
blico independiente.

En cuanto se tiene la aprobacifn de 1a Comision
Nacional de Valores, debe procederse a la protocoliza-
cifn y registro del acta de la emisién, de acuerdo al bo
rrador presentado a dicha Comisién, y que detalla en for
ma precisa todo 1o concerniente a las obligaciones.

E1 clausulado de esta acta contiene normalmente
los siguientes capfitulos:

1) De las obligaciones (nﬁmero, valor, serie).

2) De la inversi6bn de los fondos.

3) Del pago del principal y los accesorios (inte

reses, periodicidad, fechas de cobro, cupo-
nes).

4) De la amortizacién anticipada
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5) De las limitaciones a la estructura financie-

ra.

6) Del incumplimiento por parte de la emisora.

7) Del representante comin de los obligacionis-

tas.

8) De las asambleas de los obligacionistas y re-

quisitos para concurrir Quérum,

9) Disposiciones generales. )

Comparecen ante el notario el representante de la
emisora y el representante comin de los obligacionistas,
perfeccionando tres contactos:

E1 contrato de colocacién, con o sin toma en
firme, entre la casa de bolsa y la emisora, en
el que se estipula 1a comisi6n de la casa de
bolsa al colocar.

E1 contrato con el representante comin de los
obligacionistas, en el que se pacten los hono
rarios y el mecanismo de intermediacién en el
pago de intereses, en los términos estipulados
en el acta de emisi6n. Es importante hacer
notar que de acuerdo a la Ley, la emisora de-
be entregar al representante comin los fondos
para el pago de intereses y principal.

E1 contrato que establece el mecanismo de pa-
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go para comodidad de los obligacionistas. Es
te es un mandato y desde luego no puede esta-
blecerse que su existencia sea un requisito,
pero en la prdctica dado el requerimiento le-
gal en el pdrrafo anterior, resulta muy conve
niente que la misma Institucion de Crédito a
la que pertenece el Departamento Fiduciario
que actfia como representante comin, sea la
mandataria del pago.

De hecho, tanto &ste como el contrato de re-
presentante comdn, pueden quedar en un solo
documento.

Cumplido lo anterior, no queda m&s que titular la
emisi6n; como esto es algo que puede llevar varias sema-
nas y en general la colocacion se efectda poco tiempo
después de la aprobaci6n, es pré&ctica comin que se expi-
dan Certificados provisionales.

4. OBLIGACIONES HIPOTECARIAS

Son titulos valores emitidos por sociedades andni
mas (no crediticias) y estdn garantizados por hipoteca
que se establece ante notario al pactar la emisién. La
hipoteca es sobre los bienes inmuebles de la empresa emi
sora como edificios, terrenos, etc.

EMISOR:
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Es la propia Sociedad An6nima (no crediticia) la que con
objeto de captar recursos realiza las emisiones.
GARANTIA:

La constituyen todos l1os bienes inmuebles que se entre-
gan en prenda en el momento de pactarse la emisidn ante
notario pGblico.

VALOR NOMINAL:

100 y 1,000 o miltiplo de éste.

INTERES BRUTO:

Constante durante toda la vida de la emisién.
LIQUIDACION O REDENCION:

Se hace mediante amortizaciones que se determinan y pro-
graman desde el inicio de la emisi6n. Las amortizaciones
pueden ser por sorteo, fijas o anticipadas.

FORMA DE EMISION:

En serie. Esto quiere decir que todos los valores corres
pondientes a Ta misma emisidn y considerados en su expre
si6n unitaria, otorgan los mismos derechos y en la misma
proporcifn a sus poseedores.

TENENCIA:

Generalmente al portador, es T1a forma m&s comin, pero se
pueden emitir nominativamente.

VIDA:

De 5 a 20 afios generalmente, aunque puede ser menor,
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PAGO DE INTERESES:

Se hace en forma semestral, peridédica contra cup6n.
INSTRUMENTOS DE CAPTACION:

Sociedades an6nimas (no crediticias).

Este tipo de valores en el momento de su emisidn,
requieren de un representante comin para los obligacio-
nistas ante la empresa emisora. Este representante debe
ser una Instituci6n Bancaria o de Crédito.

5. OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS

Son tftulos valores emitidos por sociedades anfni
mas (no crediticias), estdn garantizadas por la solven-
cia econ6mica y moral de la empresa y respaldadas por
Jos-activos de la misma, sin hipotecar.

EMISOR:

Es la propia Sociedad An6nima (no crediticia), la que
con objeto de captar recursos realiza las emisiones.
GARANTIA:

La constituyen todos los bienes y activos de 1a empresa
sin hipotecar. Es decir, el propio prestigio de la fir-
ma de la garantfa.

VALOR NOMINAL:

1,000 o mGltiplo de éste,

INTERES BRUTO:

Constante durante la vida de la emisi6n ¢ ajustable a la
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tasa del mercado.
LIQUIDACION O REDENCION:
Se hace mediante amortizaciones que se determinan y pro-
graman desde el inicio de la emisi6én. Las amortizacio-
nes pueden ser por sorteo, fijas o anticipadas.
FORMA DE EMISION:
En serie. Esto quiere decir que todos los valores co-
rrespondientes a 1a misma emisi6n y considerados en su
expresibén unitaria, otorgan los mismos derechos y en la
misma proporcidn a sus poseedores.
TENENCIA:
Generalmente al portador, es la forma mds comin, pero se
pueden emitir nominativamente,.
VIDA:
De 3 a 15 afios generalmente.
PAGO DE INTERESES:
Se hace en forma semestral perifdica contra cupén.
INSTRUMENTOS DE CAPTACION:
Sociedades An6nimas (no crediticias).

Este tipo de valores a la hora de su emisifn re-
quieren de un representante comin para los obligacionis-
tas ante la empresa emisora. Este representante es gene

ralmente una Institucidén Bancaria.
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D) FINANCIAMIENTO POR VALORES DE RENTA FIJA

1. GENERALIDADES

Los valores de renta fija representan una deuda a
largo plazo para la empresa emisora, en tanto las accio-
nes tftulos representativos de los valores de renta va-
riable, significan una parte alfcuota en la misma empre=
sa.

E1 tenedor de un tftulo de renta fija es un acree
dor y no un propietario del tftulo como en el caso del
accionista. Ahora bien, podemos resumir los derechos de
los tenedores de dichos valores como sigue:

a) Derecho de recibir pago de intereses fijos en

fecha determinada.

b) Derecho al pago de capital en una fecha deter
minada.

c) Preferencia en el pago en caso de liquidacién
0 quiebra,

d) Ningidn derecho adicional sobre el capital o
ganancias de la empresa, ni participaci6n di-
recta en la direccifn.

Se puede decir que los atractivos de estos valo-

res deben estar compensados con los riesgos que impli-
can, es decir, con valores de renta fija se tendrd un

rendimiento fijo, sacrificdndose ciertos derechos, en
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tanto que la renta variable absorbe mayores riesgos, pe-
ro goza de otros beneficios.

2. CEDULAS Y BONOS (TRANSICION)

La Ley de Instituciones de Crédito cre6 la cédula
hipotecaria como una copia de la legislacién alemana, dan
do con ello una nueva vida al mercado de valores. La ca
racterfstica de dicha cédula era que debfa consignar el
nombre del emisor, la ubicacién y valor de la garantfa
(s610o inmuebles urbanos), el plazo de la emisi6n, el mon
to de 1a misma y el nombre de la unidén de crédito que in
tervenfa y garantizaba 1a recuperaci6n del crédito.

Pronto se dio cuenta el inversionista de que la
garantfa era muy amplia y empezaron a cotizarse las cédu
las en la Bolsa de Valores y llegaron a tener prima,
pues no se emitfan con rapidez. Llegaron a cotizarse
hasta el 105% de su valor,

Cada emisora tenfa que adquirir acciones de la U-
nién de Cré&dito para poder hacer una emisién de cédulas
Yy esto encarecia la operaciqn, por 1o que las uniones de
crédito fueron luego convertidas en Instituciones de Crg
dito Hipotecario,

Fue tanta la confianza que empez6 a sentirse ha-
cia estos valores, que fue posible la emisi6n de Bonos

Hipotecarios con un manejo menos complejo que el de las
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cédulas.

También, en esa é&poca, aparecieron en el mercado
los certificados de participaci6bn emitidos por Nacional
Financiera, S. A,, con pacto de recompra estampado en el
texto en el momento que el comprador 1o quisiera. Esto
constituyd une competeiicia muy dura para los Bonos y las
Cédulas, y naturalménte para los Bancos Hipotecarios, a
quienes les estaba negado pactar la recompra a l1a vista
y a la par gracifas a la gran demanda de sus valores po-
drfan hacerlo en cualquier momento. Este fue el origen
de 1a circunstancia que priva hasta la fecha, de conside
rar c6mo a la vista el bono y la cédula hipotecaria.

Ademds 1a reinversién mensual de los intereses y
el servicio de guarda y administracién gratuito de los va
lores fue acogido con benepldcito por todo el pdblico y
creci6 vigorozamente el monto de los valores en circula-
cién y el nGmero de clientes, s6lo en Instituciones Hipo
tecarias se calculé que al 30 de junio de 1976 eran
725,000 inversionistas.

Para facilitar la labor de guarda de la gran can-
tidad de tftulos, las Instituciones se acogieron a la fa
cilidad que menciona la Ley de TTtulos y Operaciones de
Crédito que faculta, mediante convenio expreso, a devol-

ver los tftulos de la misma especie y valor, pero no los
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mismos tftulos depositados.

Ante el éxito de este sistema, se cref el bono fi
nanciero, dotdndolo de una mayor tasa de interés pero
permitiendo el pago de los intereses trimestralmente, no
mensualmente, como en el caso de los bonos y cé&dulas hi-
potecarias.

A partir de 1960 se empez6 a pugnar por auitar a
los bonos y cédulas la extrema liquidez de que gozaban y
se crearon bonos especiales; luego, a base de mayores ta
sas de interés, se logrdé que los inversionistas convirtie
ran a plazo parte de la inversif6n, ya para mediados de
1976 l1os dep6sitos a plazos importaban cifras de conside
racién, en tanto que crecfa el nimero de clientes a la
vista por la enorme facilidad que presentaban &stos para
la formaci6n de pequefios capitales, por 1o que se podfa
abrir una cuenta de valores y por el incremento a través
de la inversi6n de los intereses.

Como se ve, estas proporciones habfan venido co-
rrigiéndose paulatinamente gracias a las mayores tasas
de interés ofrecidas sobre los valores o dep6sitos a pla
zo y a la labor de convencimiento de las Instituciones.

A partir de 1978 empezaron a desaparecer los bo-
nos hipotecartos, financieros y las cédulas hipoteca~

rias.




72

Lo anterior debido a que, a rafz de las dificulta
des econ6micas y financieras que afloraron en 1976 y por
la desconfianza en la moneda mexicana, la gente alarmis-
ta eché mano de sus ahorros donde quiera que se hallaran
invertidos para convertirlos en d6lares. Incluso en los
meses de septiembre a noviembre de 1976, se estima que
hubo retiros bancarios no s6lo en bonos y cédulas por
$ 26,000 millones de pesos en la banca privada.

Por 1o que los valores "a la vista" (bonos y cédu
las), fueron extinguiéndose paulatinamente, siendo susti
tuidos por depGsitos a plazo retirable en fechas prede-
terminadas.

Las cédulas y los bonos, no obstante su inmediata
Viquidez, permitieron el desarrollo de la industria en
general mediante créditos a largo plazo.

3. CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA

Son tftulos valores emitidos directamente por so-
ciedades fiduciarias mediante fideicomiso irrevocable pa
ra determinado objeto o proyecto. Estos valores repre-
sentan un derecho sobre los frutos o rendimientos de 1las
inversiones del fideicomiso. E1 rendimiento o interés
es fijo. La garantfa esta representada por las inverio-
nes o bienes del propio fideicomiso,

EMISOR:
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Un Fiduciario mediante el establecimiento de un fideico-
miso y a solicitud de un Fideicomitente.

GARANTIA:

La constituyen las inversiones bienes y derechos del fi-
deicomiso.

VALOR NOMINAL:

100 o midltiplo de éste.

INTERES BRUTO:

Constante durante la vida del fideicomiso.

LIQUIDACION O REDENCION:

Se hace mediante amortizaciones que se determinan y pro-
graman desde el inicio de Ta emisi6n., Las amortizaciones
pueden ser por sorteo, fijas o anticipadas.

FORMA DE EMISION:

En serie. Esto quiere decir que todos los valores corres
pondientes a la misma emisién y considerados en su expre
si6n unitaria, otorgan los mismos derechos y en la misma
proporcidn a sus poseedores.

TENENCIA:

La forma mds comin es al portador, pero se pueden emitir
nominativamente.

VIDA:

La duraci6n del fideicomiso.

PAGO DE INTERESES:
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Se hacen en forma trimestral, contra cupdn.
INSTRUMENTOS DE CAPTACION:
De personas ffsicas o morales que desean captar recursos
para un proyecto determinado y a las cuales se les deno-
mina fideicomitentes dentro del contrato de fidejcomiso.
4. INVERSIONES A PLAZO FIJO
Son depb6sitos a un plazo determinado, que repre-
sentan otra fuente de captacidn de recursos para las so-
ciedades hipotecarias y sociedades financieras. Estos
depdsitos se pueden documentar de diversas formas, depen
diendo esto del plazo y de 1a emisora. La garantfa estd
formada por los activos de la sociedad emisora.
EMISOR:
Sociedades Financieras e Hipotecarias.
GARANTIA:
Los activos de las Instituciones emisoras,
VALOR NOMINAL:
Variable.
INTERES BRUTO:
Constante, durante el plazo de vigencia.
LIQUIDACION 0 REDENCION:
A1 vencimiento, fecha fija.
FORMA DE EMISION:

No en serfe. (Puede ser progresiva).
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TENENCIA:
Nominativa.
VIDA:
Variable y predeterminada.
PAGO DE INTERESES:
Periédico en forma mensual.
INSTRUMENTOS DE CAPTACION:
De Sociedades Financieras e Hipotecarias.
ALGUNAS FORMAS DE DOCUMENTACION SON:
1) Certificados de Dep6sito a Plazo Fijo.
2) Pagarés.
3) Certificados Financieros.
5. CERTIFICADOS DE TESORERIA
Son tftulos valores emitidos por el Gobierno Fede
ral a través de la Secretarfa de Hacienda sin interés.
E1T rendimiento depende del diferencial entre el precio
de compra que es bajo par y el precio de redencién que
es su valor nominal,
EMISOR:
E1 Gobierno Federal a través de la Secretarfa de Hacien-
da y Crédito Piblico.
GARANTIA:
La constituye el crédito del Gobierno Federal.

VALOR NOMINAL:
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$ 10,000.00 o miltiplo de é&ste.
INTERES:
Mo tiene y el rendimiento estd dado por el diferencial
entre su precio de compra bajo par y su valor de reden-
cibn o su precio de venta.
LIQUIDACION O REDENCION:
Se redimen en una sola amortizacifn al fin de la vida
que actualmente es de tres meses.
FORMA DE EMISION:
En serie. Esto quiere decir que todos los valores co-
rrespondientes a la misma emisi6n y considerados en su
expresidn unitaria, otorgan los mismos derechos y en la
misma proporcién a sus poseedores.
TENENCIA:
Son tftulos al portador.
VIDA:
Actualmente es de tres meses, sin embargo pueden 1llegar
a ser hasta de un afio,
INSTRUMENTOS DE CAPTACION:
Del Gobierno Federal.

Ventajas de los CETES,

Los certificados de Tesorerfa, como ya dijimos,
son tftulos de crédito al portador, en los cuales se con

signa la obligacién del Gobierno Federal a pagar una su-
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ma fija de dinero en fecha determinada. E1 valor mfinimo
de cada uno debe de ser de $ 5,000.00 o mdaltiplos de es-
ta cantidad, en tanto que su plazo mdximo es de un afio.
No contiene estipulacifn sobre pago de intereses, pero
la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico estd faculta
da para colocarlos bajo par. No hay restriccién en cuan
to a las personas fisicas o morales que puedan adquirir
los certificados.

En las operaciones que se efectlan en el mercado
de valores, los agentes actidan casi siempre como corredo
res y obtienen su remuneracién por medio de comisiones
que cargan tanto a compradores como a vendedores.

Los agentes deben realizar precisamente en bolsa
todas sus operaciones si se trata de tftulos inscritos
en esa institucion,

Por el contrario, en los pafses en donde hay mer-
cado desarrollado para titulos semejantes a los Certifi-
cados de Tesorerfa, los intermediarios suelen hacer sus
operaciones con esos valores por cuenta propia y derivan
su utilidad de los diferenciales entre esos precios.

Ahora bien, uno de los problemas mds importantes
que se plantearon al disefiar la estructura del mercado
de certificados, fue el de seleccionar Ja férmula de o-

peracifn mis apropiada para estos tftulos.
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E1 sistema adoptado consiste en efectuar las tran
sacciones entre los intermediarios y su clientela fuera
de bolsa, 10 cual permite manejar fdcilmente un gran ni-
mero de ellas, y en realizar las operaciones integrantes
de esa institucién, a fin de que la situaci6n del merca-
do se refleje claramente en las cotizaciones y hechos que
se van produciendo en el piso de remates y que oportuna-
mente se hacen del conocimiento pdblico a través de cana
les bien establecidos.

Se ha dispuesto que los agentes operen por cuenta
propia y se estd procurando que hagan en todo tiempo co-
tizaciones de compra y de venta para que el mercado ten-
ga la mdxima liquidez posible. Se pretende lograr que
el titular de un certificado, al desear venderlo, no ten
ga que coincidir con un inversionista dispuesto a adqui-
rirlo para que la operacifn se realice, sino que haya co
merciantes que actien permanentemente -las casas de bol
sa- y estén dispuestos a formar un inventario de certifi
cados o a desprenderse de ellos, seglin les demanden Tos
tftulos.

6. CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

"PETROBONOS"
Son tftulos valores emitidos por Nacional Finan-

ciera como sociedad fiduciaria mediante fideicomiso irre
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vocable constituido entre el Gobierno Federal a través
de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico y Nafin-
sa. Estos valores representan un derecho derivado de

un contrato de compra-venta de petrfleo crudo con Petré-
leos Mexicanos.

EMISOR:

Nacional Financiera mediante el establecimiento de un fi
deicomiso y a solicitud de 1a Secretarfa de Hacienda y
Crédito Pdblico.

GARANTIA:

Los derechos derivados de un contrato de compra-venta de
petr6leo crudo con Petr6leos Mexicanos.

VALOR NOMINAL:

$ 1,000.00 o miltiplo de éste,

INTERES BRUTO:

En la emisifn 1977, el rendimiento minimo garantizado
del petrobono fue del 7% pagadero trimestralmente. Sin
embargo a partir del 29 de julio de 1977 se acordd au-
mentar al 12.65823% anual bruto (10% neto) el rendimien-
to minimo del petrobono.

LIQUIDACION O REDENCION:

En una sola amortizacidn al término de los tres afios,
que es la vida del petrobono. La emisifn 1977 se liqui~
dé el 29 de abril de 1980, la emisifn 1978 se redimi§ el
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29 de abril de 1981, la emisi6n 1979-1 se amortizard el
22 dé agosto de 1982 y la dG1tima emisién se liquidarg el
dfa 22 de noviembre de 1982.

FORMA DE EMISION:

Unica otorgando los mismos derechos y en la misma propor
cifn a sus poseedores.

TENENCIA:

Son tftulos al portador.

VIDA:

Tres afios que es la duracién del fideicomiso,

PAGO DE INTERESES:

Se hacen en forma trimestral.

INSTRUMENTO DE CAPTACION:

Del Gobierno Federal a través de la Secretarfa de Hacien
da y Crédito PGblico que es 1a fideicomitente.

7. PAPEL COMERCIAL

Definicifn.

Se denomina "Papel Comercial" a los pagarés a cor
to plazo que se emiten en serie 0 en masa, sin garantfa
especffica sobre alglin bien, l1os cuales estdn sujetos a
Tineamientos y circulares de las autoridades monetarias
y del Mercado de Valores, asf como de 1as prdcticas bur-
sdtiles.

Caracteristicas.
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E1 "Papel Comercial" puede ser emitido por las em
presas que tengan sus acciones inscritas en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios y en 1a Bolsa Mexi-
cana de Valores, previa solicitud en ambas partes con un
mfnimo de cinco dfas hdbiles a la fecha de su coloca-
cibn.

E1 monto de la emisi6n serd autorizado a la empre
sa exclusivamente por la Comisién Nacional de Valores en
base a los lineamientos de la autoridad hacendaria y mo-
netaria y de acuerdo a las caracterfsticas econdmicas
que se juzguen convenientes. Las autorizaciones serén
sobre montos anuales, sin que éstos puedan ser excedidos
por sus emisores; los limites iniciales estdn entre 50 y
100 millones de pesos para cada emisor o solicitud. Los
montos podrdn ser renovados subsecuentemente y serdn re-
vocables en todo tiempo, cuando la empresa no cumpla con
su obligaci6én de proporcionar informacifén a 1a Comisién
Nacional de Valores y a la Bolsa Mexicana de Valores.

La empresa emisora del Papel Comercial podrd dis-
poner del monto autorizado mediante un convenio de colo~
cacifn pGblica a través de una casa de bolsa, determinan
do ambas partes la tasa de interés en descuento.

La Comisién Nacional de Valores estd facultada pa

ra vetar dicha tasa, conforme a 1os 1ineamientos genera-
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les observados en el mercado y.a las politicas bancarias
y monetarias. La empresa emisora podrd disponer del mon
to autorizado a través de emisiones parciales, sin que
éstas sobrepasen el 1imite de un afio en su conjunto.

Las emisiones tendrdn un plazo de vencimiento m&-
ximo de 91 dfas, debiendo ser la fecha un dfa h&bil.

Las empresas emisoras no podrédn utilizar los re-
cursos obtenidos con la emisi6n de Papel Comercial para
el pago de pasivos en divisas extranjeras.

La emisi6n del Papel Comercial estard representa-
da por pagarés numerados progresivamente. E1 beneficia-
rio serd la casa o casas de bolsa con las que la empresa
emisora haya celebrado el convenio de colocaci@n. Estas
endosarédn en blanco 1os pagarés sin su responsabilidad y
los depositardn en el Instituto Nacional para el Dep6si-
to de Valores.

E1 mfnimo valor nominal del Papel Comercial es de
$ 100,000.00 (Cien mil pesos 00/100 M.N.), cuando estos
papeles sean colocados tendrdn una tasa de descuento, es
decir, se negociardn bajo par.

La tasa de descuento estard en funci6n directa a
la otorgada por la (Gltima emisi6n colocada de Certifica~-
dos de Tesoreria de la Federacién (CETES), y cuando sean

rescatados por sus emisores de acuerdo a la fecha de ven




cimiento, serd&n pagados a su valor nominal.

83
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CAPITULO IV
INVERSION EN EL MERCADO BURSATIL

A) DEFINICION

Al concepto de Inversién se le han dado diferen-
tes significados, dependiendo de la ciencia o técnica
que la estudia. Asf, desde el punto de vista de la eco-
nomfa, a l1a inversifn se le considera como un aumento ne
to de capital, es decir, s6lo hay inversifn neta cuando
se crea un nuevo capital real.

Dentro de la administracién financiera, autores
como Robert Johnson, G. C. Philippatos y A. J. Merret en
tre otros, coinciden en términos generales, en afirmar
que una inversién consiste en proponer una satisfaccién
futura, es decir, es la aplicacibn de los recursos de un
individuo o una empresa a una tarea, con la espectativa
de obtener beneficios en el transcurso del tiempo. Como
se puede observar, no toda inversifn considerada como tal
por la teorfa financiera, lo es desde el punto de vista
econfmico, ya que bajo este enfoque serdn consideradas
muchas de ellas como simples transferencias,

Partiendo del concepto general de inversibn, una
inversifn de capital se define concretamente como el de-

sembolso de efectivo, cuyos beneficios se espera den fru
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to a md&s de un afo.

La inversién de capital consistird en el desembol
so de efectivo en un momento dado, con la esperanza de
obtener un beneficio "X" en un plazo determinado. Este
plazo estard en relacifn directa con el tipo de inversio
nista de que se trate, pero que de ningund manera, como
mds adelante se verd, deberd ser (en cuanto a valores de
renta variable se refiere) menor de un afo.

En la inversi6n en bolsa se pueden apreciar las
siguientes caracterfsticas generales:

1) No hay rendimiento fijo, seguro sobre la in-
versién (en cuanto a renta variable se refie-
re).

2) No existe un plazo determinado a que se tenga
que sujetar la inversidén, el plazo en cierta
manera lo fija el inversor seglin a &1 conven-
ga.

3) Facilidad de 1iquidez, es decir, los valores
registrados en bolsa son de f&cil conversidn.

4) Flexibilidad de inversi6n, ya que en Bolsa se
presentan diversas alternativas de inversidn,
alin dentro de los mismos valores de renta va-

riable y renta fija.
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B) PLANEACION DE LA INVERSION

En términos generales, diremos que la planeacién

consiste en fijar los cursos concretos de accién que han

de seguirse para lograr la realizacién del objetivo que

se haya propuesto.

En la inversi6n en bolsa, la planeaci6n deberd

considerarse bajo los siguientes aspectos o elementos:

a)

Conocimiento Previo del Mercado

Cuando una persona piensa invertir dinero en
cualquier negocio, 1o minimo que se le puede
pedir antes de hacerlo, es que posea 0 tenga
un conocimiento, al menos general, de aquello
en lo que va a invertir. En el caso especffi
co de inversion en bolsa, deberd tener un co-
nocimiento general del Mercado, de las accio-~-
nes que se cotizan, de las noticias que del
Mercado mismo se publican, etc., de tal mane-
ra que este conocimiento general se convierta
en elemento de juicio para estar en posicidn
de tomar decisiones respecto de la inversidn
en bolsa. Es pues aconsejable e indispensa-
ble para toda aquella persona que quiere in-
vertir en bolsa, que estudie y conozca al Mer

cado accionario al menos de manera general.
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Seleccidn de la Casa o Agente de Bolsa
Anteriormente se habfa comentado que las Ca-
sas de Bolsa son intermediarios en la inver-
sién, porque son los autorizados para poner
en contacto al oferente con el demandante y
por otro lado, fungen como asesores directos
del inversionista, ya que son los profesiona-
les en la materia. (
Comentdbamos en el punto anterior, que el in-
versionista debe tener al menos un conocimien
to general del Mercado Bursdtil, ya que el
que debe tener un conocimiento profundo de é&s
te, debe ser 1a Casa de Bolsa, de donde se
desprende que el estar bien asesorado por tal
o cual Casa de Bolsa es un elemento importante
en el &xito de la inversi6n en bolsa.
Dentro de los criterios que deberédn seguirse
en la selecci6n de la Casa de Bolsa, deberén
estar incluidos al menos:
1) La ética profesional que la Casa haya mos
trado con anteriores clientes.
2) La capacidad técnica que &sta haya mostra
do a través de los diferentes andlisis y

estudios que del Mercado haya hecho.
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3) ET1 buen servicio que ésta tenga con 1los
clientes en 10 que se refiere a tenerlos
bien informados oportuna y eficientemente
de las noticias bursétiles mds sobresa-
lientes.

4) E1 respaldo econfmico y administrativo
que la misma Casa de Bolsa tenga.

Determinar el Capital a Invertir

Este es un elemento importante en la 1nversiqn

en bolsa, ya que dependiendo del monto que es

té involucrado en la inversidén, serd el ries-
go que se esté dispuesto a correr en ella.

Si la cantidad es relativamente pequefia, qui-

28§ se esté dispuesto a correr el miximo ries-

go, ya que no se podrd diversificar la inver-

si6n, debido a que el monto del capital no lo
permitirfa, es decir, el monto del capital in
volucrado determinard la flexibilidad que en
un momento dado pueda tener 1a inversién. Si
el monto es elevado, permitird mayor diversi-
ficacidon, disminuyendo al mismo t1emp6 el
riesgo que la inversidén pudiera tener, que si
s6lo se invirtiera en una o dos alternativas

de varias que pudiera haber.




89

d) Determinar el Objetivo de 1a Inversi6n
Toda inversidn persigue un objetivo que de ma
nera general, puede decirse es el rendimiento
o beneficio de la inversifn.

e) Formacién de un Portafolio de Inversién
Una de las caracteristicas esenciales en las
cuales estd fundamentada la minimizacién del
riesgo, es la "diversificacifn". La diversi-
ficacibn en bolsa, consiste en invertir en va
rias opciones, ya sean de renta variable o fi
Ja.
La diversificacién en bolsa 1leva consigo la
formacién de un portafolio de inversi6n que
incluird diferentes tipos de valores, los cua
les podrfan ir cambiando segiin se considere

conveniente.

C) CLASIFICACION DE LA INVERSION

Se dice que en bolsa hay tres tipos de la inver-
si6n a saber:

Inversidn de Rendimiento

Se define como una inversidn de rendimiento, aque
17a en que el inversionista espera una utilidad acepta-

ble mediante la combinacién adecuada de la segquridad,
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rendimiento y liquidez.

Este tipo de inversifn se caracteriza por pocas ex
posiciones al riesgo. E1 inversionista en este tipo de
inversifn estard muy alerta de que al comprar un valor,
las probabilidades de pérdida sean reducidas o sea, que
busca seguridad. Normalmente tratard de comprar accio-
nes en las que se sabe tenderdn a mantener fluctuaciones
de poco monto y l1a pérdida o ganancia que pudieran pre-
sentarse con motivo de los cambios en las cotizaciones
normalmente es menor, y por 1o general estd acorde con
las expectativas de rendimiento.

Inversi6n de Rendimiento y Crecimiento

En este tipo de inversidén se estd también atento
a los factores de seguridad, liquidez y rendimiento.

Sin embargo, el inversionista prefiere arriesgar un poco
mds el factor seqguridad a cambio de la expectativa de un
mayor crecimiento en las acciones, es decir, que prefie-
re aquellas acciones que tienen mayor fluctuacidén en sus
precios que naturalmente pudieran ser a la alza o a la
baja.

Entre este tipo de inversidn, normalmente se en-
cuentran aquellas acciones conocidas en el Mercado como
"Blue chips", se reconoce como tales a aquellos tftulos

de empresas con un buen historial en el mercado, con
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prestigio excelente y con una polftica de dividendos y
crecimientos sanos y con reconocida y s6lida base finan-
ciera.

Es importante mencionar que en este tipo de inver
si6n, el riesgo es mayor, ya que se estd optando por ac-
ciones que supuestamente deben ir aumentando su precio,
pero sin embargo, en vez de aumentarlos por motivos inhe
rentes al Mercado, podrfan bajarlo.

Inversi6n Especulativa

Dado que este tema es objeto de estudio en el si-
guiente inciso, s61o diremos que en la inversifn especu-
lativa, los elementos de seguridad y rendimiento estédn
totalmente relegados. No hay ninguna seguridad en este
“tipo de inversién, como puede ser que se obtenga una ga-

nancia rédpida, como puede que se tenga una pérdida en el

mismo lapso.

D) LA ESPECULACION EN BOLSA

En términos generales, diremos que la especula-
cién consiste "en prever las probabilidades de benefi-
cios para realizarlos y las de pérdidas para evitar-
las".

Dos son los tipos caracterfsticos que existen de

especulacidn en el Mercado bursdtil; la especulacifn al
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alza y la especulacién a la baja. Tiene lugar la especu
lTaci6n al alza, cuando se espera que los valores suban
de cotizaciones y consiste en comprar antes de que su-
ban, vendiendo posteriormente cuando se haya producido,
Tucrdndose con la diferencia de cambios existente entre
ambos momentos.

Por el contrario, la especulacién a la baja, supo
ne vender valores que se tienen en un determinado momen-
to para comprarlos posteriormente cuando sus cotizacio-
nes haya descendido. E1 objeto de esta operaci6n, con-
siste en recuperar los tftulos, obteniendo una diferen-
cia en metdlico que es el fruto de la especulaci6n.

Referente a la especulacidn, mds bien se puede ha
‘§1ar de las personas que de los valores; asf pues, los
especuladores hardn que 10s valores se muevan en uno u
otro sentido.

En vista de 1o anterior, puede decirse que el es-
peculador busca en la bolsa un Tucro, mientras que el in
versionista un rendimiento, ya que si bien es verdad que
1a especu]aciQn es algo que se da en bolsa, no es su e-
gsencia misma.

Al hablar sobre el concepto de inversién en bol-
sa, se mencion6 que una de las caracterfsticas que ésta

debe tener para considerarse como tal, deberfa ser el
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tiempo. Se mencion6 que en bolsa, la inversi6n a menos
de un afio, no podrfa considerarse cemo tal, ya que para
poder tener rendimientos en bolsa, hay que darles tiempo
a las acciones a que éstas se consoliden y adquieran su
valor real de mercado en base a los resultados que pre-
sentan; que aunque son de manera trimestral en forma an-
ticipada, no son sino los anuales los que adquieren el
cardcter de definitivos.

Las inversiones suponen en general, la idea del
transcurso de un periodo largo de tiempo antes de que
concluya la transaccidn; las especulaciones no exigen es

te requisito.

E) RIESGO EN LA INVERSION

Te6ricamente, la decisiQn de inversifn de capital
puede tomarse bajo tres condiciones distintas: certeza,
incertidumbre y riesgo.

Las condiciones de certeza estdn caracterizadas
por una completa informacifn respecto a cada curso alter
nativo de accién y conocimiento de que cada alternativa
tiene un Gnico resultado.

En las condiciones de riesgo, aln cuando se tiene

conocimiento de las alternativas de acci6n, no se tiene
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un conocimiento pleno ni dnico de los resultados que de-
berfan tener dichas alternativas; porque el conocimiento
que se tiene de ellas, ha sido obtenido sobre las bases

de obtener inferencias de procedimientos estadfsticos y

subjetivos.,

La incertidumbre se presenta cuando estamos ante
un proyecto dGnico, no conocido.

Para los efectos de este estudio, equipararemos
el riesgo con la incertidumbre, porque de hecho ambos ca
sos estdn caracterizados por un conocimiento imperfecto
respecto a cada alternativa y la expectativa de que cada
una de ellas tiene uno o mds posibles resultados.

Dicho 1o anterior, definiremos el riesgo para los
efectos que nos corresponden *"como la incertidumbre que
existe de alcanzar el resultado esperado en una decisifn
de alternativa de inversi6n".

En forma general, diremos que los tres elementos
fundamentales de la incertidumbre involucrada en decisio
nes de inversi6n son:

a) La incertidumbre relativa a la impredicibili-

dad de los pardmetros econfmicos.

b) La incertidumbre relacionada con los desarro-

1los polfticos nacionales e internacionales.

c) La incertidumbre relativa a la percepcién por
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parte del decisor del medio ambiente y de sus

efectos.

F) INCENTIVOS FISCALES

Fomento a la Inversidn de personas fisicas a tra-

vés del Mercado de Valores.

E1 16 de febrero de 1981 se publicé en el Diario
Oficial de la Federaci6n, un acuerdo emitido por la Se-
cretarfa de Hacienda y Crédito PGiblico, en virtud del
cual se conceden estimulos fiscales a quienes efectdan
determinadas inversiones.

a) Beneficiarios

Las personas ffsicas de nacionalidad mexicana
que inviertan en acciones de Sociedades Mexi-
canas de Inversion.

b) Estfmulos Fiscales que se otorgan,

Se otorgard un Certificado de Promocifn Fis-
cal (Ceprofi) equivalente al 15% de las inver
siones que se hagan no mayores de $ 100,000
pesos anuales para cada inversionista, aun
cuando haya invertido mis de $ 100,000 pescs.,

c) Caracterfsticas del Ceprofi.

ET monto del Ceprofi no formard parte de 1la

utilidad fiscal del inversionista para efec-
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tos del impuesto sobre la renta.

Los beneficios del Ceprofi no podrdn ejercer

Ta opcib6n de la "transferencia fiscal" que

permita la Ley del Impuesto sobre la Renta.

E1 crédito de impuestos que se otorga a tra-

vés del Ceprofi podrd hacerse efectivo en un

término de cinco afios, ya sea a través de la
compensacién contra un impuesto a pagar o me~-
diante solicitud de devolucidn.

d) Requisitos.

Para tener derecho al Ceprofi, deberdn reunir

se los siguientes requisitos:

1) Las inversiones en acciones y sus rendi-
mientos se mantendrdn por 1o menos por un
periodo de dos afios.

2) Las inversiones deben hacerse en una sola
sociedad de inversifn.

3) La solicitud para el otorgamiento del Ce-
profi deben hacerla las sociedades de in-
versidn.

Ahora. bien, con base en el acuerdo publicado en
el Diario Oficial del 16 de febrero de 1981, 1a Comisifn
de Valores expidi6é el 5 de marzo de 1981, reglas de ca-

rdcter general respecto a la obtencién de estimulos fis~
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cales para fomentar la inversi6n de personas fisicas a

través del Mercado Mexicano de Valores, que entraron en

vigor a partir del 10 de marzo de 1981,

A continuacidn se exponen en forma resumida:

1.

Los agentes de valores, personas morales, po-
drén manejar las aportaciones que les entre-
guen las personas fisicas de nacionalidad me-
xicana, en cuentas individuales de valores en
administracién, o bien en cuentas mancomuna-
das; estas (ltimas reglamentadas en el punto
10.

La entrega de las aportaciones deberd documen
tarse con el contrato aprobado por este Orga-
nismo, y s6lo podr&n ser invertidas en valores
aprobados por la Comisidn Nacional de Valores.
Para el manejo contable de las cantidades que
recaben por este concepto, 1o0s agentes de va-
lTores deberdn abrir una cuenta especial que
identifique de manera inequfvoca estas opera-
ciones, ajustdndose a las cuentas que para el
efecto establezca, con cardcter general, la
Comisibn.

Los rendimientos de valores adquiridos con la

aportaci6n original, deber&n reinvertirse en
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la adquisicién de mis valores (de los autori-

zados por la Comisidn y abonarse en la cuenta

especial).

En ningldn caso podrd constituirse garantfa so

bre los valores integrantes de las cuentas an

tes mencionadas.

Los agentes de valores Gnicamente tendrén que

entregar al inversionista (persona ffisica que

adquiere el Ceprofi) sus valores, en los si-
guientes supuestos:

a) Al cumplirse el plazo de cuando menos dos
afios.

b) Cuando sea notificada por escrito, 1a ne-
gativa de 1a Secretarfa de Hacienda y Crg
dito Pdblico, para otorgar el Certificado
de Promocién Fiscal (Ceprofi).

La composicidn de la cartera de las cuentas

especiales s6lo podrd modificarse previa auto

rizaci6n de 1a Comisidén Nacional de Valores.

Los agentes de valores cobrarfin a sus clien-

tes por este servicio, las remuneraciones que

apruebe l1a Secretarfa de Hacienda y Crédito

Piblico.

Los agentes de valores, Gnicamente tendrén




10‘

99

que entregar al inversionista (persona ffisica

que adquiere el Ceprofi), un estado de cuenta

al afio, proporciondndolo dentro de los prime-
ros quince dfas de enero, o bien, en el caso
de que se modifique su cartera o los tftulos
que la integran produzcan rendimientos, den-
tro de los primeros quince dfas del mes si-
guiente.

Los agentes de valores podr&n constituir men-

sualmente cuentas de valores en administra-

ci6n de las que sean titulares varias perso-
nas, siempre y cuando cumplan con las siguien
tes normas:

a) Tener solicitudes de aportacidn por un
monto no menor de 10 millones de pesos y
poderlo demostrar,

b) Recabar ffsicamente el total de las apor-
taciones dentro de los primeros diez dfas
naturales del mes correspondiente y docu-
mentar la operaci6n con el contrato apro-
bado por la Comisién.

c) Invertir Tas aportaciones en Certificados
de Tesorerfa, durante veinte dfas hédbiles

como mdximo contados a partir de la firma
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del contrato.

Transcurrido este plazo,

100

con el producto

de la venta de los Certificados de la Te-

sorerfa, deduciendo el rendimiento que se

ré devuelto al inversionista, comprard va

lores de Tos autorizados
Nacional de Valores para
siempre y cuando no haya

cacibn por escrito de 1la

por la Comisi6n
este efecto,
recibido notifi-

negativa por par

te de la Secretarfa de Hacienda y Crédito

Piblico para otorgar el Ceprofi.

Informar a la Comisidn sobre la constitu-

ci6n de cada una de estas cuentas y su mo

vimiento mensual; asimismo, publicar men-

sualmente en uno de Tos diarjos de mayor

circulacion de su domicilio, un estado

que refleje la composici6én de la cuenta y

en forma genérica, el porcentaje en que

cada inversionista sea copropietario de

Tos valores y rendimientos que la inte-

gren.

En 1a composicibn de las

carteras no po-

drd existir mds del 10% de los recursos

totales invertido en una misma empresa, a
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menos que sea una sociedad de inversioén,

en cuyo caso podrd llegar al 20%. Asimis
mo, estas inversiones no podrén ser supe-
riores al 30% de las acciones representa-
tivas del capital de las emisiones de que

se trate.
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CAPITULO V
MODELOS DE ANALISIS FINANCIERO BURSATIL

A) CONCEPTO

Como ya anteriormente se habfa sefialado, la inver
siébn de capital en valores de renta variable en bolsa,
tiene caracterfsticas muy particulares dentro de las cua
Tes 1a mds significativa o mds importante es la de no te
ner la seguridad de un rendimiento fijo, ya que éste es-
t4 sujeto a una serie de variantes, dentro de las cuales
la mis importante es la marcha financiera del negocio.

Aun cuando el rendimiento de una accidn estd fnti

mamente relacionado al aspecto financiero de la empre-

-sa, 6ste no es el dnico que sirve para determinar el pre

cio que una accién puede tener, cuando ésta estd cotiza-
da en bolsa, es decir, las acciones cotizadas en bolsa
estdn también influidas por elementos que aun siendo al-
gunos de ellos subjetivos, actGan de una manera objetiva
ﬁara determinar en un momento dado el precio de la ac-~
¢ibn.

Habfamos mencionado que al Mercado de Valores con
curren oferentes y demandantes, y tanto unos como los o-
tros, tienen puntos de vista diferentes sobre la mercan-

cfa que van a vender o comprar, que en este caso son las




103

acciones, de ahf que existan elementos subjetivos que in
ciden en el precio de las acciones.
De 1o anterior, se desprende la importancia de
contar con un andlisis que sirva de modelo para el estu-
dio de las diferentes variantes que inciden en la deter-
minaci6én del precio de una accién en el mercado.
Antes de entrar a ver las principales herramien-
tas con que debe contar este modelo de andlisis bursé-
til, resulta conveniente tratar de enmarcar lo que por
andlisis bursdtil se refiere o se entiende. Sin ser la
intencibn de dar propiamente una definicién, sino idnica-
mente con el prop6sito de visualizar este campo, diremos
en un sentido amplio que el an&lisis bursdtil comprende
¢l estudio de todos los elementos que inciden o pueden
incidir en los precios de las acciones en el Mercado de
Renta Variable con el fin de evaluar su pos1c16n actual
y futura.
Para tener un panorama general sobre el andlisis
bursdtil, estudiaremos 1o que se entiende por Valor de

Mercado y Valor Técnico de una accidn.

B) VALOR DE MERCADO
E1 valor de mercado, como ya se habfa dicho ante-

riormente, es el resultado de la apreciacién subjetiva
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por parte de los accionistas e inversionistas sobre:

a) Situacid6n y perspectivas de la empresa

b) E1 Mercado de la accidn.

c) Situacibn econémica, financiera y polftica en

general

d) Circunstancialmente, situaciones casuales de

oferta y demanda urgentes.

Una de las caracterfsticas de este valor de Merca
do es su dindmica, es decir, que estd sujeto a continuas
fluctuaciones en el tiempo. Dichos cambios en 10s nive-
les de cotizaciones, estdn en funcidn principalmente de
los siguientes factores:

1. Ganancias y/o Dividendos de las Empresas.-

Estos renglones, enfocados sobre todo a las
utilidades, mantienen una pauta de comportamiento, ya
sea a la alza o a la baja, seglin la evoluci6én de la eco-
nomfa, existiendo una correlacidn con Jos movimientos cf
clicos de ésta.

2. Liquidez General de la Economfa.-

Expresa la relacidn ente la demanda y oferta
de capital, dicha situacién de l1iquidez estd determinada
por diversidad de elementos entre los que destacan: gas-
to pdblico, medio circulante, aspecto legislativo, tasas

de interés, etc.
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3. Confianza General en el Mercado.-

Por 1o que toca a este factor, la caracterfs-
tica la imprime el clima psicol6gico que prive en el me-
dio inversionista, por ejemplo: los movimientos de 1os
precios en el Mercado suelen generar un proceso acumula-
tivo, esto es, hay gente que compra porque el Mercado se
encuentra en un periodo de alza. E1 hecho de que cierto
nimero de personas ganan dinero en bolsa, 1leva a otros
a imitarlos. Por lo general, este proceso toma un cariz
de progresién geométrica. Lo mismo acontece cuando se
trata de un movimiento a l1a baja.

4. Inversiones Extranjeras.-

No cabe duda que las inversiones extranjeras
Juegan un papel importante y su determinacibén dado por
miltiples factores siendo la estabilidad politica y mo-

netaria, 1os que tienen el peso significativo.

C) VALOR TECNICO

Contra el Valor de Mercado se opone un valor de-
nominado Valor Técnico, mismo que se refiere al precio
que la accifn deberfa de tener en un momento dado de a-
cuerdo a criterios objetivos. Esto aduce que la accifn
tiene un valor en sf, absoluto, y las formas de medirlo

son maneras de aproximarnos a é1.
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principales criterios para medir el valor
una accidén, son los siguientes:

Criterio o Método estdtico o con é&nfasis en
activos.-

Este criterio dice: que toda accidn vale por

que posee, por consiguiente, los valores que

toma en cuenta son: el valor de la empresa y el valor

de Ta liquidaci6n.

2.

tura de Ta

Criterio o Método dindmico o con énfasis en
capitalizaci6n de utilidades.-
Este criterio estd basado en Jla evolucién fu-

sociedad y nos dice que la accibn depende de

1o que la sociedad ganard en el futuro.

Los pasos a seguir para la valorizaci6n de una ac

cibn son:

Estimacién de las utilidades: Una de las he-
rramientas que se emplean, consiste en la ela
boraci6n de proyecciones de ventas y utilida-
des.

Estudio de la rentabilidad de nuevas inversio
nes y/o medidas de carfcter organizacional.
Proyeccifn de la demanda y de los precios de
los productos que fabrica la empresa, en el

caso de ramas industriales.
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Estudio de la posicidn competitiva de 1a em-
presa y de los planes de expansifn de empre-
sas competidoras.

3. Criterio o ME&todo con é&nfasis en la distribu-
cién de dividendos.-

Este criterio toma como dato mds relevante
los flujos de efectivo que 1leva consigo este tipo de o-
peracifn o valorizacidn. Se fundamenta en el hecho de
que el valor de mercado en cualquier momento es en cier-
to modo un reflejo del valor presente de todos los divi-
dendos futuros a perpetuidad.

4. Criterio o Método con énfasis en el valor del
mercado. -

Este Gltimo criterio parte de la base de que
el valor de mercado refleja ya la evaluacién que se ha
hecho de Tos anteriores criterios y que por tanto, estu-
diando el comportamiento de las cotizaciones en el pasa-
do, se puede terminar su evaluacifn futura. La composi-
cién de grdficas, la instrumentacién de modelos probabi-
1fsticos y modelos con base en técnicas de simulacién,
entre otros, constituyen l1os principales elementos de
juicio en 1a evaluacién del Mercado de Valores en su con

junto, como de papeles en particular.
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D) ELEMENTOS DE ANALISIS BURSATIL

Haéta aquf, hemos visto en forma general la plata
forma sobre la cual se sustenta el andlisis bursdtil de
una accién.

E1 andlisis bursdtil se hace fundamentalmente con
el objeto de tomar decisiones de inversi6n en acciones,
ya sea de comprar, vender o retener.

Para decidir si es conveniente o no, comprar o
Vender.acciones de tal o cual compafifa, es fundamental
estudiar a é&sta, siendo los elementos minimos del andli-
sis bursdtil de una empresa, 10s siguientes:

1) Historia Mercantil.

2) Productos y Mercados.

3) Finanzas.

4) Proyectos.

5) Administracidn.

6) Entorno Social, Polftico, Econfmico y Fiscal.

7) Datos Bursdtiles.

E1 desarrollo de cada uno de los elementos ante-
riores deberd hacerse sobre la base de cuestionarse di-
chos elementos para ir de esa manera encontrando la con-
figuracibén o perfil de la empresa sujeta a andlisis.

1. Historia Mercantil,

En cuanto al contorno de la Historia Mercan-
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til de la empresa, deberdn estudiarse los puntos siguien

tes:-
a)
b)
c)
d)

e)

f)

g)
h)

i)

siderarse

a)

b)

c)
d)

Fecha de la constitucién de la empresa.
Objeto Social.

Evolucién Social del objeto Social.

Cugndo y c6mo surge una gran empresa.

Cémo son sus instalaciones, plantas, fébri-
cas, tiendas, bodegas, restaurantes, sucursa-
les, etc.

Obtencién de informacién general sobre tipo
de maquinaria y equipo.

Construcciones en proceso.

Estudio de Tos problemas generales de produc-
cién y abasto de materias primas.

Relaciones laborales: si existen contratos co
Tectivos de trabajo.

Productos y Mercado.

A1 hacer el estudio de este punto, deberd con

principalmente:

Los productos que se venden o servicios que
se proporcionan,

Usuarios de Tos productos.

Principales competidores.

Control oficial de precios de venta.
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Finanzas
E1 estudio de este elemento deberd estar enfo
siguientes puntos:
Estudio y andlisis de los estados financieros
dictaminados (balance, resultados, cambio en
la situacidn financiera) por 1o menos de 1los
dos @l1timos afios. Considerando sobre todo:
Ventas.
Utilidad Bruta.
Utilidad antes de Impuestos.
Utilidad Neta.
Utilidad por acci6n (especificar niimero de
acciones).
Determinacidén de conceptos extraordinarios
en costos, gastos e ingresos.
En cuanto al estado de posicién financiera,
analizar los conceptos que integran el acti-
vo, inversiones permanentes, asf como normas
0 reglas para su valuacidn.
En cuanto al pasivo, debe considerarse sobre
todo 1a posicién en monedas extranjeras y
contingencias.
Andlisis Financiero.- Deben utilizarse todas

las herramientas necesarias para tener una vi
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sién clara sobre:
. Liquidez (inmediata y mediata).
Apalancamiento.
. Rentabilidad.
Rotaciones.
Tendencias de Ventas y Utilidad.
Aspecto Fiscal.- E1 estudio del aspecto fis-
cal de una empresa debe enfocarse principal-
mente sobre:
Cedis.,
Regulacibn Fiscal Especial.
Ceprofis.
. Subsidios.
Proyectos.

El estudio de este elemento nos debe dar una

visidn general sobre los proyectos de la empresa en cuan

to

a:

5.

Su finalidad.

Monto.

Fechas de Arranque.
Posible impacto de 1os resultados.
Administracifn.

Este estudio debe hacerse en la forma que nos

permita conocer:
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Las personas que formen el Consejo de Administra-

cibn con que cuenta la compafifa (conservadora, agresiva,

té&cnicamente capaz, buena, excelente, etc.).

6. Entorno Social, Polftico, Econfmico y Fiscal.

E1 objetivo del estudio de este elemento esta

rd dirigido a reunir cierta informacion sobre el sector

al que pertenece la empresa, para evaluar de esta mane-

ra trayectoria y perspectivas, asf como informacifn que

permita evaluar los cambios polfticos del pafs, exposi-

cién a futuras reglamentaciones fiscales, etc.

7.

Datos Bursdtiles.

E1 estudio de este elemento nos debe arrojar

informaci6n sobre los siguientes puntos:

a)
b)

c)

d)

e)
f)
g)

h)

Fecha de Inscripcifn en Bolsa.

Por ciento de acciones colocado en Bolsa.
Ofertas phblicas de acciones posteriores a

la primera colocacidn.

Nimero de acciones que integran el Capital So
cial actual.

Valor Nominal de las acciones.

valor Contable por accibn.

Precio mds bajo y mds alto en los Gltimos do-
ce meses.

Uitimo Hecho (precio) registrado.
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i) Dividendos otorgados por 1o menos los dl1timos

tres afios, a este respecto deberd observarse:
Porcentaje decretado sobre el Capital So-
cial,

. Porcentaje decretado sobre Utilidad Neta.

. Cantidad especifica por acci6n.

. Dividendos en acciones por capitalizacién
de utilidades.

. Dividendos en efectivo aplicados a aumen-
tos de Capital.

j) Importe operado de acciones por los tres Glti

mos afios.

Hasta aquf se han visto los principales elementos
que deben tomarse en cuenta para estudiar una empresa,
de tal manera que nos permita conocerla a profundidad y
consecuentemente se cuente con los elementos de criterio
suficientes para saber si nos encontramos ante una empre
sa s61lida o no, en sus diferentes elementos de estudio.
Sin embargo, dada la complejidad del Mercado, este estu-
dio en un momento dado puede resultar ser insuficiente
para determinar la conveniencia de comprar, vender o re-

tener determinada accidn.

E) ANALTSIS FUNDAMENTAL
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E1 Andlisis Fundamental consiste en el estudio, a
ndlisis y evaluacién de la actividad de la empresa, ex-
presada en conceptos tales como: ventas, utilidades, di-
videndos, administracifn, situacién de mercado, indus-
tria, etc., con el objeto de estimar su potencial de cre
cimiento en términos de utilidades, principalmente.

Para fines prdcticos, veremos el Andlisis Funda-
mental desde los siguientes puntos de vista:

1. Factores Directos:

a) Utilidades.

La premisa bdsica en que se sustenta este
concepto es de que toda accib6n tiene un valor presente
que depende de su potencial de generar utilidades y que
el precio del mercado tiende a fluctuar hacia ese valor.
Dicho en otras palabras, el precio que se estd dispuesto
a pagar o a exigir por las acciones, depende de las ga-
nancias en las cuales se tendrd derecho a participar en
el futuro mediante la tenencia de las mismas.

Para lograr entender adecuadamente la manera en
que de una forma prdctica se maneja el concepto anterior
en el Mercado de Valores, serd necesario estudiar a con-
tinuacibn 10 que en el Mercado se conoce con el nombre
de midltiplo.

La utilidad por accifn, es la porcibn de la utili
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dad neta total de la compafifa que le corresponde a una
sola.accidn, cominmente se le denomina como UPA.

upp = Utilidad Neta
Nim. Acciones

E1 cociente que resulta de dividir el precio de
Mercado de la accidn entre la Utilidad Neta por accidn,
se le denomina mdltiplo, es decir, el midltiplo no es
otra cosa que la razén precio/utilidad.

Esta relacién indica el precio de Mercado de 1la
accibn como un miltiplo de las utilidades por accién de
1a empresa. Dicho de otra forma, es el nlimero de veces
que la utilidad por accién estd implicito en la cotiza-
cibn.

La raz6n P/U nos da una base matemdtica para juz-
gar el valor de una acci6n en comparaci6n con otra y pa-
ra determinar si el precio de la misma es "barato" o "ca
ro".

Normalmente, en el cdlculo se emplean las utilida
des de los doce (1timos meses conocidos. No obstante,
aes comdn constituir una razén P/U basado en las utilida-
des estimadas para los prdximos doce meses.

Para obtener un grado de validez aceptable en el
uso de este instrumento de andlisis, debe ir acompafiado

del estudio de mdltiplos histéricos del papel, de la ra-
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ma y del mercado. AsT por ejemplo, si tomamos el prome-
dio del mercado en los dGltimos tres afos y vemos que la
relacién precio utilidad es de 8.0 veces, se puede decir
que una accibn con un miltiplo de 8 veces Se encuentra
en el promedio de mercado y por tanto es probable que
sus movimientos tengan alta correlacién con el mercado.
Si en un momento dado, dicha accidn tuviese un miltiplo
sustancialmente menor, nos indicarfa que podrfa ser un
buen momento de compra. Si por el contrario, el milti-
plo fuera mayor, podrfa indicar una oportunidad de ven-
ta.
b) Trato a los Accionistas.
E1 estudio de este aspecto estd enfocado

! la polftica que sigue la empresa en lo referente al
pago de dividendos.

En un mercado en auge, el factor dividendo tiende
a olvidarse o menospreciarse. Para inversionistas a lar
go plazo desde luego, sigue siendo un factor vital. Es
innegable y a la vez curioso, el efecto mdgico que ejer~
ce en la psicologfa bursdatil, el anuncio de un dividendo
Jugoso. Es por tanto, muy importante no perder de vista
este elemento.

c) Imagen de la Empresa.

Este concepto se refiere a la fama o re~
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nombre que una empresa tiene y crea confianza entre los
inversionistas s610 por su caracterfstica psicolégica.

Una empresa con una buena imagen, puede tener una razén
precio/utilidad mucho mds alta que una empresa con ima-
gen pobre o desconocida, a pesar de que su crecimiento

en un momento dado sea mds lento y sus dividendos menos
atractivos.

Hasta aquf, hemos visto Tos elementos que influ-
yen directamente en el precio de las acciones y que de-
ben ser parte fundamental a considerar en la decisién de
invertir en acciones, ya que reflejan de una u otra mang
ra la capacidad econ6mica de la empresa.

2. Factores Indirectos:

a) Tasas de Interés,

Las tasas de interés (renta fija) son fac
tores causales de cambios en el nivel de los precios de
las acciones, ya que representan el rendimiento que un
inversionista desea obtener en una inversién sin riesgo.

La inversi6n en renta fija, es el principal compe
tidor de la inversi6n de renta variable, ya que la mayo-
ria de las inversiones prefieren un rendimiento fijo y
seguro, aun cuando &ste pudiera ser bajo, pero en el
cual no se corre ningidn riesgo.

Cuando las tasas de interés son bajas, éstas pro-
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veen fondos a la especulacifn por la doble razén de estar
abundantes los fondos y de no encontrar un rendimiento
provechoso en otras colocaciones. Esta abundancia de
fondos se traduce en demanda por acciones y por ende en
el alza de los precios de éstas. Por el contrario, si
prevalecen rendimientos altos, 1os fondos escasean en el
Mercado de Acciones porque ademds de ser escasos, hayan
mayor compensacibn en otras colocaciones. La escasez de
fondos conlleva desgano en la demanda por acciones y co-
mo resultado, precios bajos.

b) Bursatilidad.

Este concepto se refiere a la facilidad
con que un inversionista puede comprar o vender una ac-
cibn sin modificar su precio en un momento determinado.

La bursatilidad se mide cominmente a través de
tres factores:
1) Nimero de acciones negociadas durante el G1ti
mo afio.
2) Niamero de operaciones para lograr el punto an
terior.
3) Ndmero de dfas en el que se operd la accidn,
Normalmente, la bursatilidad de la acci6n va en
relaci6n al precio, si la acci6n es cara, su bursatili-

dad serd limitada y si por el contrario, es barata, su
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bursatilidad serd alta,
3. Otros Factores:
a) Inflacién.

La tendencia de los precios en los artfcu
los y servicios a subir o 1a sospecha del pablico de que
los precios de los articulos y servicios van a subir,
tiende a ocasionar que suban los precios de las accio-
nes. S1 van a subir los precios de artfculos y servi-
cios, se despierta en el inversionista el deseo de em-
plear sus fondos en algo que "las defienda" de la infla-
cidén, algo cuyo precio suba en mayor proporci6n que el
nivel general de Tos precios.

En términos generales, debe decirse que en épocas
de inflaci6n, Tas acciones protegen al inversionista
siempre y cuando éstos inviertan a largo plazo, puesto
que el ajuste de precios en bolsa a la tasa de inflaciodn
es gradual.

La inflaci6n no es mds que el incremento de pre-
cios, esos precios estdn representados en los artfculos
que venden las empresas que uno compra en bolsa y las
que hist6ricamente conservan mds o menos sus mdrgenes de
utilidad, si esto es cierto, a mayores precios, mayor es
el precio de Tas acciones en bolsa.

b) Devaluacién,
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Este elemento, aunque algo desconocido e
indefinido, es un elemento de gran influencia entre los
inversionistas que quieren proteger su capital contra
los efectos de la devaluacién.

Las empresas que tienen fuertes ingresos por sus
exportaciones, estdn protegidas en gran parte de ios e-
fectos negativos de una devaluacibn, y esto hace que el
inversionista compre este tipo de acciones para proteger
su capital.

c) Clima Polftico.

Los factores polfticos son todos aquellos
elementos que recaen en el campo de la maquinaria guber-
namental y que pueden afectar el Mercado.

E1l grado de armonfa que exista entre el Gobierno
y la libre empresa, es un factor de gran importancia en
el desarrollo del Mercado de Valores. Todo parece decir
que las buenas relaciones entre los dos sectores contri-
buyen al alza de las acciones. Por otro lado, parece
ser que cuando hay intromisién por parte del! Estado en
los negocios de los particulares, trae consigo desazén

en el Mercado.
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CASO PRACTICO
IMAGEN DE LA BOLSA ANTE EL EMPRESARIO

Con la finalidad de medir el porcentaje de empre-
sas que tienen conocimiento de Ta Bolsa de Valores, se
realizé una encuesta seleccionando al azar 40 empresas
que han adquirido financiamiento por medio del FOGAIN
(Fondo de Garantfa y Fomento a la Pequefia y Mediana In-
dustria). Se les explic6 que se mantendrfan en el anoni
mato. La gran mayorfa de los cuestionarios fueron con-
testados por los directores o gerentes de las empresas,
quienes en algunos casos son los duefios.

Sobre la aplicacidn del Cuestionario se sacaron
ilas siguientes conclusiones:

1. 90% ha ofdo hablar de 1a Bolsa de Valores.

2. S6lo el 15% conoce su funcionamiento y su pa-
pel en el desarrollo econ6mico del pafs.

3. Solamente dos empresarios entrevistados son
clientes activos de l1a Bolsa, a través de co-
rredores independientes, (amistades persona-
les).

4. Un 80% de los empresarios estarfa dispuesto a
acudir a 1a Bolsa como fuente de financiamien

to.
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En su totalidad, los empresarios desconocen

los requisitos y procedimientos que la Bolsa

exige para el registro.




ANEXO 1

CUESTIONARIO

Empresa

Entrevistado

Puesto

Fecha

{Conoce usted 1a Bolsa de Valores?

{Han hecho alguna operacién a través de la Bolsa?

! Sabe c6mo funciona?

(En caso de que usted tuviera que aumentar su capi-
tal, recurrirfa a la Bolsa?

¢(Conoce usted 1os mecanismos y requisitos que la
Bolsa exige para que las acciones de una empresa
sean registradas?

LEn caso de que usted se decidiera a aumentar su ca
pital vfa la Bolsa, a quien recurrirfa para pedir
informacidn?

a A su banquero,

o

A algdn corredor de la Bolsa conocido.

o

d

)
)
) A sus socios o amigos.
Y A la Bolsa.

S

{Si usted inscribjera sus acciones en la Bolsa, con

qué porcentaje minimo le gustaria quedarse siempre?
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A1l distribuirse a través de 1a Bolsa sus acciones,

lestarfa usted dispuesto a vender a:

a)
b)
c)
d)
e)

f)

Sus proVeedores.
Sus clientes.

Al Gobierno.

A sus banqueros.

A sus competidores.

A sus amigos.

(Estarfa usted dispuesto a proporcionar informes

trimestrales y a celebrar asambleas de accionis-

tas?

¢Qué incentivo fiscal serfa 1o suficientemente a-

tractivo para que usted inscribiese sus acciones

en la Bolsa?

a)

b)

Bajar sus impuestos.

Otros.
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CONCLUSIONES

Deben desarrollarse mecanismos para dar oportuni-
dad de invertir al pequefio inversionista y a la
vez protegerlo.

Es conveniente contar con una buena estructura
fiscal que estimule la inversifn de personas ffisi
cas.

Se deben analizar ciertos ordenamientos legales
que no sean acordes a la realidad y que por ende
limiten el crecimiento del mercado.

El contar con un portafolio de inversidén diversi-
ficado, permitird disminuir el riesgo al invertir
tanto en valores de renta fija como de renta va-
riable.

Es muy importante brindar mayor difusifn acerca
del Mercado de Valores a los diversos sectores em
presariales, con la finalidad de que &stos concu-
rran a é1 para obtener financiamiento.

Un beneficio que obtienen las empresas al ofrecer
acciones al publico, es el tener garantizada una
afluencia de capital a futuro que les permita pro
sequir sus planes de expansién mediante las sus-

cripciones de capital de numerosos accionistas.
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E1 costo de financiamiento mediante la emisi6n de
obligaciones es menor que el bancario, por 10 que
representan una enorme ventaja tanto para el pi-
blico inversionista como para las empresas.

Es importante fomentar el apoyo por parte de las
Sociedades de Inversidén, tanto a los inversionis-
tas como a las empresas para concurrir a la Bolsa
de Valores.

Es conveniente incorporar al Mercado Bursdtil Me-
xicano, las operaciones a futuro, ya que éstas
brindan mayor seguridad al inversionista e inclu-
so revitalizan al mercado cuando éste tiende a la

baja.
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