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IBEIRODUCCION

POCO & poco el Marcado de Valores en México va to-
mando su lugar, un lugar muy importante y determi-

nante ques le jponde por 4 ho propi

En un principio el mercado fue inseguro, pero a -

través de varios 4 e su & 140 se ha lg

grado una fortaleza y consistencia, que en la ac -
tualidad constituye uno de los principales eleman-

tos del sistema financiero mexicano.

Todo el desarrollo alcanzado se debe en gran parte
al profesionalismo de los Agentes de Bolsa quienes
han podido ganarse la confianza del péblico inver-
sionista.

Tanbién han colaborado los organismos de comtrol,-
creados para vigilar el buen funcionamiento de la-
actividad bursftil, aplicando medidas adecusdas.

Existen tres el fund les en el é

de valores, sin los cuales éste no existirfa:

Emisores, Agentes de Bolsa Inversionistas




Los Emisores representan la oferta en su concepto-

afs puro.

Los Agentes de Bolsa la intermediacién, esto es, -

00 el punto de CONLACTO eNtIe eMiSOres ¢ AnVersig

nistas.

Los Inversionistas a la 4 da, que 4 4 la
£l 14n de precios en el libre mercado.
Trataré de bl las cter{sticas mfs sig-

nificativas de los factores que intervienen en el-
morcado de valores con el cbjeto de que se conor -
can, si no en forma profunda, s{, bien definida, -

con el afén de 4 la inf i6n escrita,

que es poca, sobre este medio.

Ahora bien, este trabajo sSlo abarca una pequefia -

parte de la infinidad de i que rod

al mercado de valores, ya que mencionarlas todas -
serfa elaborar un tratado y adn as{, quedarfs la -
duda de haber emmarcado todo.
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“EL MERCADO DB VALORES EN MEXICO®

1.1.- ANTECEDENTRS HISTORICOS.

Los d nfs de las "Bolsas®, se ubican

en las primeras reuniones de comerciantes de la antigfiedad:-

marcados periédicos con organizacién muy deficiente.

Se tiene conocimiento que los griegos llevaban a cabo -

£

sus negoci en las £ng y emporiums de Grecia, los roma-

nos 10s realizaban en los pérticos de los forums y en las ba
sflicas.

A fines de la Edad Media debido al crecimiento de las -

iudades se 4 118 el 4 bano, dando lugar a las

“Boltas® que tomaron un carficter cotidiano, reesplazando a -

las “Ferias” que eran periSdicas.

Con el desarrollo comercial a partir del siglo XVI se -

4

presents la necesidad de implantar £ de 22
cifa en los negocios, surgiendo como consecuencia La Socie--
dsd por Acciones cuyas bases ss localizan en los *Guilds® o-

gremics de la primera mitad de la Edad Media.



L5gico es pensar que las primeras, entidades que se --
constituyeron en sociedades anfnimas, fueron aquellas gran—
des compafifas organizadae, siendo §stas las dedicadas al fo-

manto del 40 con las p 1 coloniales y con las -

agencias de ultramar.

Tomando en cuanta los riesgos, el capital requerido y -
scbre todo la magnitud de las compafifas, era diffcil o casi-
imposible que una sola persona aportara todos los recursos -
necesarios para llevar a cabo eu actividad. De sh{, el te—
ner gque conjuntar esfuerzos y recursos de grupos de personas,

dando lugar a la constitucién de sociedades.

En los siglos XVII y XVIIX la “"Sociedad AnSnima® se ex-

tiends a los seguros, a la banca y a la navegacién.

A principios del siglo XIX el desarrollo eonrchl_. hace
necesario la ampliaciSn de medios de transporte, que para -
construirlos se tiene que ir a la ob i6n de capita

les.

Bl tréfico con valores gub tales y la col 18
de empréstitos estatales, f.eron la: primeras funciones de -

1os msrcados de valores.



Los gobiernos de Espafia, Prancia e Inglaterra, coa e -
objeto de obtener fondos para financiar sus programas de ex-
pansién emitiercn bonos, los cuales fueron colocados entre -
los banqueros de la época.

En la aparicién de las principales Bolsas del mundo se-

P sit i muy semejantes: claro estf que cada-
una se formS bajo condiciones econdmicas y sociales muy espe
ciales. Dichas situaciones podemos enumerarlas de la si ---

guiente manera:

a) .- La circunstancia de que en un principio las Bolsas

Do ituian dos p .

b) .- Bl hecho de que las operaciones, antes de estar or

ganizado el do, se ef en la calle y -

se confiaran a un barrio especial.

©) .- Bl que en un ,rincipio los et de 16n
fuesen todas las mercanc{as susceptibles de comer-

alo.

Como ejemplo de que las >peracicnes con valores se efec
tuaban en la calle de algdn barrio en espacisl, tenemos de -

que en Londres se realizaban en Change Alley; en Par{s en la



Rue Quincapoix; en Nueva York a la sombra del frbol de ——

Buttoowood: en México en la calle de Isabel la Catélica.

La Bolss de Valores de Aasterdam constituye la mfs anty
gua, puss fue establecida en 1611, aunque nunca fue un mercy

do exclusivo de valores, ya que se negociaban en ella las -

fap afs di especialmente cervales, derechos en-

el de los b y pledras prect pero

aucho tiempo a Amsterdam concurrieron dcede gobiernos extrag

jeros hasta banqueros privados, lad b4 -

en busca de recursos para financiar sus empresas.

Dentro de las Bolsas mfs importantes del continente Eu-
ropeo que fueron apareciendo se cuentan las de Parf{s, Berlin

y Londres, cada una de las cuales con rasgos particulares.

Bn Par{s ol gobierno intervino en la creacién y desarrg
1lo del mercado organizado de valores, limiténdose por decrg

tos de 1807 y 1816, a un n P ito, las p que-
podfan ejercer la profesiSn de corredor de valores, con esta

limitante y otros mfs; la Bolsa de Par{s no represent$ el dg

1lo éaico de ¥ ia, lo que repressentaron las otras

Bolsas para sus respectivos pafses.



La Bolss de Berlfn se caracterizs por ser un mercado ex
clusivo de valores slesanes, la cual tuvo una intervenciéa -
directa por parte del gobierno. La Bolsa estuvo estrechamep

te ligada con el desarrollo econémico de su pafs.

La Bolsa de Londres ha llegado a ser un verdadero ele--
manto de desarrollo econfmico dentro del sistema financiero-

inglés.

La Bo'sa de Londres contribuy$ a robustecer la confian-
za del p@dlico en los valores, y graciss a sus sistemas de -
publicidad y a su empefic en difundir entre el piblico las -
ventajas de dichas inversiones, puede decirse que los ingle-
ses se habituaron a la adquisiciln de valores. Cusndo se

las pri solicitudes de capitales que la crg

ciente industrislizaciéa inglesa requirié en el siglo XIX
fue a .:ravés de la Bolsa donde se formsron esos capitales, -

mediante la 16n de los peq individua

les en grandes sumas.

Adenfs 1a Bolsa de Londres siempre ha sido una institu-

cifn privada, en 1s que no ha tenido la menor ingerencia el-

goblierno.



La Bolsa de Nueva York se organizd en 1792 concentrando
a todos los cambistas que en aquella época se dedicaban al -
comercio con valores, pero fus hasta 1817 cuando se constity

y5 una organizacién s8lida.

Hasta antes de 1914, la mayor parte de los recursos ca-
nalizados a través de la Bolsa de Nueva York se dirigen sl -

de los £ iles, las ind ias, la banca, los-

seguros y el comercio o sea, actividades de carfcter priva--

do* pero en 1917 se empi a negociar papeles gub 2

les principalmente para financiar las operaciones de guerra.

En los (ltimos afios, la Bolsa de Nueva York aa adquiri-
do tal importancia dentro del sistema econSmico de su pafs -
que no puede pensarse en grandes financiamientos sin su in--

tervenciba.

1.2.- LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, 8.A. DE C.V.

En México las primeras operaciones con valores efectua--
das en local cerrado tuvieron lugar en 1880, mismo afio en -
que empezaron a surgir condiciones sociales mfs favorables.-

as{ como la aparicién de las primeras manifestaciones de pro



duccién capitaliata: estableciéndose algunas ?Sbricas de re-
lativa gran importancisa: una de pape!, algunas textiles y se
consignaban algunos adelantos en la fabricacién de jabén, vi

drio, cerveza, etc.

Es preciso mencionar que el comercio internmo de aquella
época no era muy avanzado debido a lo atrasado del transpor-
te y a la pobreza general de la poblacién haciendo imposibie

toda acumulacién de anorros.

Debe decirse que para 1864 se habfan fundado diversos -
bancos, y pars fines del siglo se habfa integrado un sistema
bancario mfs o menos regular, cuya actividad principal fue -
la de otorgar créditos al comercio no siendo importante 13

aportacién a la produccién.

‘a8 primerss operaciones con valores en un local fueron
las que se llevaban a cabo en las oficinas de la Companf{a Me
xicans de Gas, en donde se negociaban principalmente titulos

4 . Postert . tuvo mucha importancia el comercio

de la viuda de Genin, en cuya trastienda se reunian muchss -
personas con el objeto de d-scutir y formular escrituras de-
nuevas compafifas mineras y an{ mismo se susc:ibfa- las nue--

vas acciones.



Con aquellos antecedentes y con el obj)eto de fey..u:
las operaciones. un grupo de personas que se habfa espueciaty
zado en el comercio con valores, decidil establecer una ins-
titucién que tuviese la organizacién necesaria para facili--
tar y vigilar los negocios. Pue el 21 de octubre de 1894 -
cuando se constituy$ ls Bolsa de Valores de México que esta-

blecid sus oficinas en el nimero 9 de las calles de Plateros.

Esta bolsa no formaba parte del sistema de crédito, ai-
del mecanismo de inversién, simplemente era una Institucién-
aislada, con una organizacifn deficiente y con poco volumen-

de operaciones, provocando que tuviera una vids ef{mera.

En 1897 la Bolsa cotizaba en sus pizarras tan sélo tres
enisiones p@blicas y ocho privadas, figurando entre estas 61
timas las acciones del Banco Nacional de México, las del Lon

dres y México, las del Int ional Hipo 10, as{ como -

las de la Cfa. Industrial de Orizaba, Cervecer{s Moctezums y

las de la Cfa. de las Pfbricas de Papel de San Rafael.

Los miemb de la anterti 4 ida Bolsa de-

P

Valores, el 4 de eneroc de 1907 crearon una nueva bajo el nom
bre de Bolsa Privada de México, estableciondo sus oficinas -

en la Companfa de Seguros La Mexicana, que daba al callején-



de la Olla. En agosto de ese mismo afio se transformS en Cog
perativa Liaitada. En Junio de 1910 cambié su denominacién-
por la Bolsa de Valores de México, 5.C.L., instalando sus -
oficinas en lo que actualmente es el ntmero 33 de la calle -

de Isabel la Catélica.

Al iniciarse la explotaciSn petrolera se increments el-
interés por parte del pblico a invertir en las mismas empre
sas petroleras as{ como en las compafifas mineras ya existen-

tes.

Con el \auge adquirido por el desarrollo comercial de -
México debido principalmente a la explotacién petrolers se -
fund§ otra Bolsa con el nombre de Bolsa de México Centro de-

& P ionistas, que p tuvo que disolverse—

por dificultades entre sus dirigentes y problemas econSaicos.

La Bolsa de Valores de México, 8.C.L., siguié funcionsp
4o hasta 1933, en que se transformS en Bolsa de Valores de -
México, 8.A. de C.V. y desde esa fecha constituida como una-

organizacién auxiliar de crédito, ha continuado con su obje-

to y colad do al 4 lvimiento del mercado de valores.
Actuslmente es un organismo no auxiliar de crédito, ys que -

en 1975 se abrogaron las leyes que la formaron como tal.



Ls Gltima modificaciSn que sufriS la Bolsa en su denomi
nacién social que fue en el afio de 1976 a Bolsa Mexicena de-

Valores, S.A. de C.V. misma que tiene en la actualidad.

La Bolsa es una InstituciSa privada organizada como 8o-
ciedad AnSaima de Capital Varisdle y autorizsda por la Secry
taria de Eacienda y Crédito PEblico para opersr en el Distri
to Pederal.

Dentro de las muchas funciones que la Bolsa Nexicana de

Valores realiza, se destacan como principales las siguientes:

a) .- Proporci locales ad dos pars que los Agentes
de Bolsa pued £ sus 4 en forma-

regular, cimoda y permanante.

b) .- Vela porque las op 4 que realicen sus so—-
cios, se efectlen dentro de las normas estableci—
das por las leyes y los reglamentos que regulan la
actividad bursftil.

) .- Vigila que la fesional de sus

se rija conforme a los mfs elevados principios de-

§tica comercial.
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d) .- Cuida que los valores inscritos en sus registros -

satisfagan todas las disposiciones legales corres-

£q

pondientes y of. un de seguridades a -

los inversionistas.

@) .- Difunde ampliamente las cotizaciones de los valo—-
res, los precios y las condicicnss de las operacig

nes que se ejecutan en su seno.

£) .- Divulga las caracter{sticas de los valores inscri-
tos en sus pizarras y las cualidades de las espre-

sas emisoras.

La Autoridad suprema de la Bolsa Mexicana de Valores, -
8.A. de C.V., la constituye la Asamblea General de Accionis-
tas, la que anualmente elige de entre los socios de la Insti

tuciéa un Consejo de Mministraciéa.

Los Agentes de Bolsa son los accionistas de la sociedad

y o510 ellos pued las 4 de la Bolsa.

1.3.- ORGANISNOS PARA EL CONTROL DEL MEDIO

Los organismos que existen para controlar la actividad-
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bursftil en México, son dos: La Comisién Hacional Bancaria y
la ComisiSn Nacicnal de Valores, las cuales tienan sus fun—
ciones debidamente delimitadas, para que se cumpla con los -

requisitos necesarios de seguridad y 1 de los

y casas de bolsa; previniendo con ello, las ancmalfas que se

pudieran presentar.

1.3.1.- COMISION MACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS

Debemos seflalar que la ComisiSn Hacional Bancaria viene
a ser un regulador indirecto del medio bursftil, ya que en -
realidad su funciSn es la de controlar a las instituciones -
de crédito y organismos auxilisres. 8in embargo, con motivo

del auge obtenido por el do de valores, ha hecho que -

las instituciones de crédito ingresaran a la actividad buref
til en tal forma que han venido a ser un factor suy importap

te para el desarrollo del medio en el pafs.

Ls participacién de las instituci iss en el -

mercado de valores podemos seflalar que son en tres aspectos:

como inversionistas, como emisor; y como agents.

Como Inversionistas.- Porque aplica parte de su capi--
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tal en adquisiciones de valores cotizados en el mercado, prg
vocando una gran corrients de dinero a través del movimiento

activo de su “Cartera” o diversificacién en t{tulos.

Como Emisores.- Porque a través de "colocaciones” (ofer
tas p@blicas) de acciones representativas de su capital so--
cial ha logrado motivar al pdblico inversiocnista. y con ello

crear alternativas de inversilea afs amplias.

Como Agentes.- Aunque este punto lo trataremos mfs ade
lante, cabe msncionar que han sido buenos promotores, ya que
han apoyado el plantsamiento de cambiar la mentalidad de los

“ahorrad " ( dimient fijos a rendimientos variables -

sayores a los fijos).

Por lo antes mencionado y por el alto porcentaje que rg

pr el movimiento de las instituciones Bancarias en el-

mercado de valores, la ComisiSn Hacional ia se

tras {ntimamente ligada con el medio bureftil en funcién a -
las medidas y controles que tiene que tomar para cumplir con
sus atribuciones de Vigilante de las instituciones de crédi-

to y orgunismos auxiliares.



le.

1.3.2.- COMISION NACIONAL DE VALORES

El antecedente inmediato de la Comisién Macional de Va-
lores ee encuentrs en la desaparecids Comisidén creada por la
“Leay que establece los requisitos para la venta al péblico -
de accionas de sociedades anSnimas®, de 30 de diciembre de -
1939 publicada en el Diario Oficial de la Pederacién el 1° -
de febrero de 1940.

Este ismo se 1 grado por tres titula-

res: dos brados por el Bj 4 a

prop de las Secrg
tarfas de Econoafs y de Hacienda respectivamente, y otro, 4g
signado por la Bolsa de Valores de México.

Las principales atribuciones que tenfa la Comisifn era-
la de autorizar o vetar el ofrecimiento al pGblico de accio-
nes de sociedades anSnimas, previa verificaciSn de la legali
dad de la eaisién.

La Comisién #lo debfa otorgar la autorizaciSn psra la-
oferta al p@blico cuando se reunieran los siguientes requisji

tos:

2) .- Que la empresa ofreciera garant{as normales a los-



15.

adquirentes de las acciones, atendiendo a la natu-

raleza del negocio.

b) .- Que la misma admitiera considerar las aportaciones
distintas de numerario al valor que resultara del-
avaldo que la Comisién mandara practicar, modifi--
cando para ello, cuando fuera necesario su escrity

ra social.

€) .= Que aceptara que la Comisifn vigilara las inversio

nes y la ha de los ios, con la facultad -

para convocar a asamblea de accionistas.

Al crearse el Reglamento de la Ley que establece Requi-
sitos para la venta de Acciones de Sociedades Anénimas, pu--
blicado en el Diario Oficial de la Pederacisn de 15 de agos-
to de 1940, se le diS una mayor solider al mercado de valo—
zes, ya que se ejercil un mayor control y vigilancia en cuan

a =

to a las cifras p das por las pafi{ns que -

ofrecer sus acciones a través de la Bolsa.

La Comisiln Racional de Valores fue creada por Decreto-
publicado en el "Diario Oficial® de la Pedera:iSn del 16 de-

abril de 1946; la cual quedaba: comstituida por representan--
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tes de las Secretarfas de Econom{s, de Hacienda, de la Bolsa
do Valores de México, S.A. de C.V., del Banco de México, -——-
S.A., de la Nacional Pinanciera, §.A., de la Comisida Nacio-
nal Bancaria, de la Asociacién de Banqueros de México agre—
géndose a esta lista un representante del Banco Macional Hi-
potecario Urbano y de Obras P@blicas, §.A., por reforma de -
30 de diciembre de 1946, publicada al df{a siguiente en e} —
bDiario Oficial.

La ComisiSn quedaba constituida como un Srgano federal-
auténomo, es decir, desvinculado de la organizacin centrali
zada del Bstado.

Las atribuciones que deberf{a ejercer la ComisiSn en lo~

sucesivo serfan las siguientes:

a) .- Aprobar el ofrecimiento, para su venta en el ex —
tranjero, de tftulos y valores mexicanos, conforme

al decreto de 20 de junio de 194S.

b) .- Determinar con sujeciln a las leyes respectivas -
los tf{tulos y valores que debfan adquirir las com-

pafifas de seguros como inversiSn de sus reservas.
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€) .~ Aprobar o vetar, en su caso, la inscripcién en Bo)l

sa, de titulos o valores.

d) .- Aprobar en la forma que debia sefialar un reglamen-

to

pecial, el ofrecimiento al pdlico, de valo--

res no registrados en Bolsa.

@) .~ Aprobar, dentro de una polftica que debfa tener en
cuenta las ci ias del do y mediante -

reglas de carfcter general, las tasas mfximas y mf
nimas de interés de las emisiones que en el futuro
se hiclesen de cédulas y bonos hipotecarios, bonos
generales y bonos comerciales de sociedades finan-
cieras y obligaciones emitidas por conducto o con-

el aval de las sociedades financieras.

£ .- Las demfs que les sefialaran otras leyes y los regla

mentos que dictara el Ejecutivo Pederal.

Estas atribuciones se fueron transaitiendo a través de-
los afios sufriendo modificaciones de forma y muy pocas de -
fondo, la Ley del Mercado de Valores publicads el 31 de di--
ciembre de 1953 en el Diario Oficial de la Pederacién.




Pinalmente en el Diario Oficial de la PederaciSn del —
df{a 2 de enero de 1975 fue publicada la "Ley del Mexcado de-
Valores® que rige en la actualidad el movimiento bureftil en
México. Esta ley tiens un (1 nfs profundo y mad -

que las anteriores ya que as mfs determinante en sus disposi
ciones tanto de control como de atridbuciones para los elemep
tos que intervienen en la operatividad del medio, logrando -~
con esto el desarrollo equilibrado del mercado de valores y-

una sana competencia en el miemo.

La ley del Mercado de Valores sefials en su capftulo Vv -
art{culo 41 textualmente: “La ComisiSn Nacional de Valores-
tendrf ademfs de las facultades que se le atribuyen em otros

art{culos de la presente loy, las siguientes:

.- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de los -

agentes y bolsas de valores.

IX.- Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores-
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Ig
termediarios, #8lo P de las obligaci -

que les impone la presente ley.

I1I.- Investigar actos que hagan suponer la ejecucién -
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de operaciones violatorias de esta ley, pudiendo-
al efecto ordenar visitas de inspecciln a los pre

suntos responsables.

Dictar medidas de 1 g 1lalos t

y bolsas de valores para que ajusten sus operacip
nes a la presents ley y a sus disposiciones regly
mentarias, as{ como a sanos usos o prfcticas del-

mercado.

Dictar disposiciones generales para la canaliza--
cibn obligatoria por bolsa de las operaciones con
tftulos inscritos en éstas que efectlen agentes -
de valores, cuando los términos de las operacio—
nes realizadas en bolsa no sean suficientemento -
representativos de la situaciSn del mercado. Es-
tas disposiciones podrfn referirse a determinados

valores o tipos de valores o bien a proporciones-

de las 4 de los ag de valores.

P

d 1a pensién de cotizaciones de valores,

cuando en su mercado existan condiciones desorde-

nadas o se efectfen operazi no £ a -

sanos usos o prfcticas.



VII.- Iatervenir administrativamente a los agentes y -

VIII.-

bolsas de valores con objeto de suspender, NOre..-

lizar o resolver las 4 que p

P

gan en pg
ligro su solvencia, estabilidad o liquidez, o —
aquéllas violatorias de la presente ley o de sus-
disposiciones reglamentarias.

a la pensién de op 1 e intervenir

administrativamente a las personas o empresas que,

sin la autorizaciée diente, reslicen opg

raoid de 1 diacién en el do de valo-

res o efectlan operacicnes de oferta p@blica res-
pecto de valores no inscritos en el Registro Ma-—
cional de Valores e Intermediarios.

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del Ins-
tituto pars el DepSsito de Valores, as{ como autg

rizar y vigilar sist de comsp 16n, de in——

formacién centralizada y otros mecanismos tendiep
tes a facilkar el trémite de operaciocnes o a per-
feccionar el mercado.

X.- Dictar las disposiciones generales a las que debg
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rén ajustarse los agentes, porsonas morales, y --
las bolsas de valores, en la aplicacién de su ca-

pital pagado y reservas de capital.
Pormar la estad{stica nacional de valores.
Hacer publicaciones sobre el mercado de valores.

Ser Srgano de consulta de Gobierno ‘Pederal y de -
los organismos descentralizados, en materias de -

valores.

Cextificar inscripciones que obren en ¢l Registro

Nacional de Valores e Intermediarios.

Dictar las normas de registro de operaciones a -
las que deberfn ajustarse los agentes y bolsas de

valores.

Determinar los dfas en que los agentes y bolsas -
de valores pusden cerrar sus puertas y suspender-

sus operaciones.

Actuar, a peticién de las partes, como concilia-—-
dor & Sxrditro en conflic:os originados por opera-

ciones con valores.
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XVIII.- Proponer a la Secretarfa de Hacienda y Crédito P4
blico la imposicién de sanciones por infracciones

a la presents ley o a sus disposicicnes reglamen-
tarias.

XIX.- Las Qque sefialen otros ordenamientos °.

Las facultades a que se refieren las fracciones II, IIX
Y VIII no comprenden atribuciones respecto a institucioaes -

de crédito, organizaciones auxiliares de crédito e institu--

1 de seg , cuya inspeccién y vigilancia corresponde-
a la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros.

Cabe mencionar que la Comisifa Nacicnal de Valores estf
integrada por tres érgancs que son: la Junta de Gobierno; la

Presidencia de la Comisién y el Comité Consultivo.

La Junta de Gobierno estarf constituida por once voca—
les, designados, por: la Secretarfa de Haciendas y Crédito P§
blico (nosbrar§ 6 vocales, uno de los cuales fungirf como -
presidente de la Comisién; tres de ellos serfn personas indg
pandientes a la Secretarf{s, con conocimientos en materia bup

sftil £4 iera, ind ial o ial) ¢ {a de Co-

mexcio (1), Banco de México, S8.A., (1), Hacional Pinanciera,
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S.A. (1), Comisiéa tiacional Bancaris y de Seguros (1) y e -

crotarfa de Patrimonio y Fomento Industrial (1).

Lo Presidencia de la Comisifn como se meancionS anterior
mente, estarf a cargo del vocal nombrado por la Secretarfa -

de Hacienda y Crédito PGblico para tali efecto.

El Comité Consultivo estarf integrado por seis miembros.

Uno de ellos seré designado conj por las bolsas do-
valores del pais y los otros cinco, respectivamente, por la-
AsociaciSn do Banqueros de México, la ConfederaciSn de Céma-
ras Industriales de los Estados Unidos Mexicanos, la Contode
raciéan .acional de cSmaras de Comorcio, la Asociacién Mexica
na de Instituciones do Seguros y la Asociacién Mexicana de -

Casas de Bolsa.
21 Presidente de la Comisisn lo ser§ del comité consul-
tivo.

1.4.-V A L O R E 8

Consideramos pars efectos de oste tema que valor signi-
fica ol grado de utilidad de las cosas, y con esto estable--

cer un concecto nara “Valores®.
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l1.4.1.- CONCEPTO

Los Valores son t{tulos que tienen un valor representa-
tivo, pues permiten la movilizacién de un derecho de propie-
dad, ya sea sobre bienes musbles o inmuebles. Es decir, que
el derecho de propiedad scbre "un algo® se documenta en un -
tftulo y que §ste es susceptible de ser transferido, ya sea-

por endoso o por simple entrega.

Segin el Art. tercero de la Ley del Mercado de Valores-
son valores las accicnes, obligaciones y demfs t{tulos de -

czédito que se emitan en serie o en masa.

1.4.2.- CLASIPICACION

Los Valores pusden clasificarse en diferentes formas y-

desde diversos puntos de vista como por ejemplo:

).~ Atendiendo & su Oriden: en nacionales y extranje-
ros; segin sea la naciocnalidad de la entidad emisp

b) .- Atepdiendo & gu Haturaleza, enpfblicos o privadoss
de acuerdo a la entidad emisora, p@blicos los eai-
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tidos por instituciones gubernamentales y privados
los emitidos por personas f{sicas y morales de ca-

rfcter particular.

€) .- Atandiendo 3 sy Xendiniento; pueden ser de renta-
fija o renta variable. De renta fija los que se -

obligan a retribuir a su poseedor un interés perif

dico independi e de cualquier -
contingencia. Son de rendimiento variable ague-—
llos cuya retribucién se condiciona a la utilidad-

de la empresa emisora.

De estas clasificaciones la mfs coafin es la que se en—
cuentra en funcién a su rendimiento; por tal motivo analiza-
remos ésta, tomando en cuenta también que para efectos del -

mercado de valores es la mfs aplicable.

Los Valores de Renta Pija representsn un crédito colec-
tivo s cargo de la empress emisora, esto es constituye parte

del Pasivo de la empresa que emite valores de este tipo.

Existen diversos valores de este género, siendo los mfs
conocidos y los de mayor bursatilidad: las cédulas hipoteca-

rias, los bonos hipotecarios, las obligaciones hipotecarias,
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las obligaciones quirografarias, los bonos financieros y los

certificados de participacién.

Las Cédulas Hipotecarias son t{tulos valores emitidos -
por particulares con intervencién de una institucién de cré-
dito hipotecario. Esta Gltima garantizarf solidariamente tg
das las obligaciones que deriven de las cédulas emitidas con

su intervencién.

No obstante que las cédulas son emitidas por una infinji

dad de p en el do se por el nombre de -

la Institucisn que interviene en su emisién.

Estos valores se documentan en t{tulos al portador o a-
1a orden, con un valor nominal de cien pesos, o de sus =Glty
plos: quinientos, mil pesos, etc.

£

Las cédulas prod an 1§ anual , que se
paga mensualmente. Los t{tulos de las cédulas hipotecariss-
llevan adheridos a su cuerpo cupones que se utilizan para cp
brar los intereses. Estos cupones especifican claramente la
fecha de ocobro y la cantidad a cobrar, y con solo presentar-
se a las ventanillas del Bar 0 Hipotecario reipectivo, se ha

cen efectivos.
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En la redaccién del tftulo, las cédulas hipotecariss -
consignan el plazo en que fenece la enmisibn, es decir, la %g
cha en que el banco emisor se obliga 2 reintegraz, a quien -
haya comprado uns de sus cédulas, su valor noainal. BEste -~
plazo de redencién puede ser hasta de veinte afioss sin embagp
go, casi todas las emisiones de cédulas se hacen actualmente

a diez afios.

En la préctica las instituciones que intervienen en la-
enisién de cédulas pactan que se amorticen mediante sorteos-
senestrales, lo que significa que la cédula que sale sortea-
da, desde eso momento deja de percibir intereses y ques su -
propietario, con sSlo entregarla en el banco, recidbirf el va

lor nominal que ampara el t{tulo.

Para garant{a de quien compra una cédula y para salva—

guardar sus propios i los b hip ios adop-
tan todas aquellas medidas necesarias con cbjeto de asegurag
se, que la emisibn se hace satisfaciendo todos los requisi—
tos legales, y que ol valor de los edificios que se hipote—
can, garantiza ampliamente el monto de las cédulas emitidas.

Estos b tasbién

P a todas las personas que --

compran sus cédulas ante el deudor hipotecario, y en caso de
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que este dltimo no cumpla con todas sus obligaciones, el bag
co roalizar§ touos loc actos y acciones a fin de lograr que-
los intereses de los que tengan sus cédulas, estén plenamen-

te garantizados.

Las cédulas y las acciones que de ollas se der:ven preg
cribirén a los tres afios, a partir de la fecha del vencimien
to, cuando se trate do los cuponos de intereses o de i{nterc-
ses y capital representados en el mismo cupén: y & los cinco
afios, contados desde la fecha de su respectivo vencimiento o
desde aquella en que haya sido publicada la lista de las cé-
dulas designadas en el sorteo, cuando se trate de cédulas -

vencidas o sorteadas.

Los bonos hipotecarios son emiticos directamente por -
las sociedades de crédito hipotecario. Estén garantizados -
con créditos y préstamos otorgados por la sociedad que los -
enite; pero ademfs tienen preferencia sobre los activos de -
la Institucién, respecto a todas sus obligaciones. Lo ante-
rior quiere decir que los bonos hipotecarios son garantiza--

dos con todos los recursos del banco hipotecario emisor.

Los bonos pueden ser emitidos hasta por un plazo de -—

veinte afios: sin embargo, en la prfctica se emiten a dier y-
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son amortizados modiante sortoos trales, diendo la

ley facultades a las eaisoras para recmbolsarlos anticipada-

mante a su vencisiento.

Respecto a los sorteos, debemos decir que los bancos hi
potecarios publican con gran profusién los resultados, los -
qus en fechas oportunas pueden consultarse en cualquiera de-

los periédicos de mayor circulaciéa.

Estos tftulos son a la orden o al portador; de cien ce-
808 o de sus -ﬁ'ltiplon producen un interés anual que sc co-
bra en mensualidades con solo entregar los cupones corrospon
dientes. Estos cupones, vienen adheridos al tftulo y ospeci

fican claramente la fecha de cobro.

Las Obligaciones Hipotecarias son valores emitidos poz-
sociedades anSnimas y como su nombre lo indica, estfn garan-
tizados por una hipoteca que se establece sobre los bienes -
de la empresa emisora, incluyendo todos los edificios, la ca

quinaria, el equipo y los activos de la sociedsd.

Las Obligaciones Hipotccarias se documentan en t{tulos-
sl portador o a la orden con valor d cien peros cada uno o-

de sus mfiltiplos. Ademfs Conn.gnan en su texto el nombre de
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la sociedad emisora, su domicilio, la actividad a que se de-
dica, los datos de activo, pasivo y capital, del balance que
se haya practicado precisamente para efectuar la eamisiba, el
plazo total de amortizacién, el tipo de interés y sus formss

de pago.

Por ley, en toda emisién de obligaciones deben estar rg
presentados los intereses de los obligacionistas por un re--

presentante comfin, que puede ser cualesquiera persocna o ins-

tituciSn autorizada para tal fin. lmente la desi

cién del representante comfin de los obligacionistas recae en
una sociedad fiduciaria. La importancia del representante -
comfin es relevante, pues §1 tiene encomendada la vigilancie-
del exacto cumplimiento de todos los compromisos que derivan
de la emisiln y previamente tienen que cerciorarse de la coo

pleta legalidad de la misma.

Las Obligaciones Bipotecarias producen un interés anual

que se paga trimestralments o a g

de los cupones respectivos. En general puede decirse que tQ
das las emisiones de obligaciones se hacen a diez afios y que

se amortizan mediante sortec semest -ales.
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Las Obligaciones Quirografarias son similares & las hi-
potecarias; pero con un carfcter mfs préctico, ya que nc se-
especifica la garant{a sobre las mismas, sino que simpleman-
te la emisibn de este tipo de valores queda garantizada por-
los bienecs totales de la emisora. Debido a lo anterior, la-
mayor parte de las emisoras han optado por utilizar la emi—
#ién de este tipo de tftulos; representando para los obliga-

cionistas la misma seguridad que las obligaciones hipoteca—
rias.

Los Bonos Financieros son tf{tulos eaitidos por un deter

minado tipo de institucién de crédito: Las Pinancieras.

Los bonos financieros estfn garantizados espec{ficamen-
te por créditos, concedidos a empresas solventes y que gens-

ralmente constituyen hipoteca sobre todos sus bienes, o por-

valores gub les o de empr présp 1 pero ademf
las sociedades financieras que los lanzan al mercado respal-
dan con todos sus recursos las cbligaciones derivadas de es-

tas emisiones.

Estos bonos, como todos los valores se documentan en pa
pel de seguridad, con un valor de cien pesos o de sus mflti-

plos. Los tftulos representativos de un bono llevan adheri-
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dos una serie de cupones que se utilizan para el cobro de -

los iat. que prod . Los cup estén y -

llevan la fecha en que debe cobrarse.

La generalidad de las eaisiones de bonos financieros son
a diez afios, y en todos los casos se amortizan mediante sor-

teos anuales o trales. La ley de » las emisoras -

la facultad de amortizarlos antes de su plazo de vencimiento,
1lo que quiere decir, qus mediante el pago del valor noainal-
de los bonos, las financieras pueden redimirlos anticipada--
mente. Los sorteos de amortizacién se efectan en fechas fi
jas, ante representantes de las autoridades, y sus resulta--
dos son ampliamente difundidos, principalmente a través de -

los periédicos de mayor circulacién.

Los Certificados de Participacién, son valores emitidos

ai por iedades fiduciarias y representan una --

parte p ional de los ¢ o rendimientos de valores-

P

© bienes de cualquier clase, dados en fideicomiso irrevoca--

Dle para ese objeto.

Los Certificados de Participacién se documentan en titu
los al portador o a la orden, son valor nomiial de cien pe-—

808 0 de sus mfltiplos y producen un interés anual que se p3
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ga trimestralmsente.

Dantro de la redsccién de los titulos que mmparan los -
certificados de participacién se consigna al representante -
comdn de los tenedores de certificados, quien tiene 1a obli-
gacidn de verificar que la emisién se haga de acuerdo con la

ley y que la garantia satisfaga amplianente las obligacicnes
derivadas de la eaisién.

Otros valores de renta fija cotizados en el mercado bug
sfitil son: los Bonos del Estado y los Certificados de la Te-

sorerfa.

Los Bonos del Estado o del Gobierno, como su nombre lo-
indica, son emitidos por el Gobierno Pederal o por los Esta-
dos. Estén respaldados en genaral por los ingresos prove——-
nientes de los impuestos, o bien por un impuesto especial u-

otros ingresocs.

Los Bonos de Gobierno se amortizan gradualmente y tie--

nen también intereses fijos.

Los Certificados de la Tesorerfa son t{tulos emitidos -
por el Gobierno Pederal (invisibles) con el objeto de finan-

ciar sus actividades, a corto plazo con rendimiento fijo, pe
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ro con tasas de doscuento, lo quo los hace taner un rendi---

miento fijo - fluctuante.

En cuanto a los valores de Rendimiento Varisble, pode--
808 decir que se llaman as{ porque su producto oot sujoto -
al resultado del ejercicio de las capresas que los eaiten, -
e decir, si la empresa eaisora obtuvo grandes utilidades, -
el rendimiento de esos valores serf muy alto y si fueron pg
quefias su rendimiento serf {nfimo. Son valores da este ti-

po las acciones.

Las acciones son t{tulos que represantan una porcién --
deterninada del Capital Sociasl, que da derecho a um parte --
proporcional en las ganancias, y que participa en las oérci-
das al solo importe del valor que se expresa. Por lo tanto,
su poseedor tiene un derecho patrimonial igual a la fraccién
de capital que representa, participando de todos los dere—-

chos y deberes que le son inharentes.

Los datos que deben contener los t{tulos-acciones son -

los siguientes: la d (| 16n de la sociedad, el dato de -

i se trata de un tftulo no.‘nativo o al portador; en el pri
mer caso el nombre y domiciiio del titular; ol valor nominal

de la accifn (si lo tiene), y el monto del capital social.
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Adeafs, las indicaciones y condiciones esenciales del coatra

to social.

Tods accién debe ir firmada por las persocas que de -—-
acuerdo con los estatutos estfn autorizadas a suscribir es—

tos t{tulos.

Con el objeto de que se entienda afs profundamente el -
movimiento de las acciones, tomaremos en cuenta una de las -

clasificaciones afs anal{ticas que se hayan hecho:

I.- T{tulos que representan parte del Capital Social.

8) .~ Por su origen
a.l.).- En numerario

a.2.) .- En especie

b) .- En cuanto a su forma

b.l.) .- Atendiendo a la designaciSn del
titular

b.1l.1.) .- Noainativas
b.1.2.) .- Al Portador
b.2.) .- Atendiendo al nimero de acciones
en cada tftulo
b.2.1.) .- Sencillas

b.2.2.) .- Miltiples
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¢) .- Por los derechos que confieren
c.l.) .- Ordinarias

©.2.) .- Preferentes

d) .- Por su forma de pago
d.1.) .- Pagadoras

d.2.) .- Liberadas
©) .~ Acciones con y sin valor nominal

II.- T{tulos que no representan parte del Capitsl
Social.

a) .- Bonos o Partes de Pundador

b) .- Certificados de Goce

Baremos una explicacién amuy breve de cada uno de estcs-

tipos de acciones:

Acclones en Nunerario.- Son aquellas cuyo importe

serf cubierto con dinero en efectivo.

Acciones en Lspecie,- Significa que el importe de
las scciones ser§ cubierto con bienes.

Acciones Nominstivas,- Sun las que sefinlan el nog

bre del propietario de las mismas, pudiendo trans-




mitirse la propiedad de las mismas por medio del -

endoso .

Agciones »)l POXtador,- Som aquellas que no mencig
nan al titular de las mismas y que su tenedor es -

el propietario.

Acciones gJencillas,- Significa gue uns acciba se

encuentra amparada por un solo tf{tulo.

Acciongs MQltiples,- Significa que varias accio—
nes (dos o mfs) se encuentran amparadas por un so-

1o tftulo.

Acciones Opdinarias,- 5on las que otorgan iguales

derechos y obligaciones a sus tenedores.

Acciones Preferentes,- 5on aquellas que guardan -
una posicién privilegiada en relacién a las accio-
nes comunes y ordinarias, ya que garantizan un di-
videndo mf{nimo (5% por Ley), aunque solo pueden -
ejercer el derecho de voto en asambleas extraordi-

nariss.

Acciones Pagadoras,.- Son las que se encuentran en

37.
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proceso de pago. esto es, que no han sido pagadas-
totalmente mientras vence el plazo de la exnibi --

cida.

Asciones Liberadas,- Son las que se encuentran pa

gadas en su totalidad.

acciones con Valor Nominal,- Son las que expresan
en su texto el valor nominal de emisida.

Accicoas £in Valor Nogifal.- S5o0o las que no sefia-
lan su valor noainal ni el importe del Capital So-
cial, y solo mencionan el nfmero total de las ac—

ciones emitidas.

Bonoe o Parte de Fupdador,= Som los que otorgen a
los fundadores como retribuciéa a alguna actividad
desarcollada en favor de la sociedad emisora.

Sextificados de goce,- Son aquellos t{tulos que -

se emiten en favor del accionista a quien se ha -
reembolsado su accién, dfndole derecho a las utili

dades l1{quidas de la sociedad.

Cabe seflalar que los valores para que puedan ser opera-
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dos en bolea se requerir$:

8) .- Que estén inscritos en el Registro Nacional de Va-

lores e Intermediarios.

b) .~ Que los emisores soliciten su inscripcién en la -

bolsa de que se trate.

c) .- Que satisfagan los requisitos que determine el re-
glamento interior de la bolsa.

pPor dltimo, para que los valores sean inscritos en la -
Seccién de Valores deberfn satisfacer, a juicio de la Comi -

84i6n Nacional de Valores, los requisitos siguientes:
a) .- Que exista solicitud del eaisor.

b) .- Que las caracter{sticas de los valores y los térmj
nos de su colocacisn les permitan una circulaciba-
que sea significativa y que no cause perjuicio al-

mercado.

¢) .- Que los valores tengan o puedan llegar a tener una
circulacién amplia en relacién con la magnitud del

mercado o de la eapresa emisora.

d) .- Que se preves razonablemente que sus emisores ten-



drén solvencia y liquides.

e) .- Que los emisores se obliguen a seguir polfticas cog

g ocon los 1 de los inversionistas.

£) .~ Que los emisores se obliguan a proporcicmar a la -
Comisién Hacional de Valores y al pdblico, la in -
formacibo que la misma determine mediante disposi-

4 de ot 1

g .

e
.I

Que los emisores se obliguen asimismo, a no efec -
tuar operaciones que modifiquen artificialmente el
rendimiento de los valores, as{ como a no dar & -

sus tened pr 4 que no se deriven de la

naturalesa propia de los tftulos, o no se hayan -

ignado exp en los aismos, salvo que -

obtengan para ello la autorizacién previs de la Co
aisidn Macional de Valores.

La inscripcién en el Registro Nacional de Valores e In-
termediarios no implica certificacién eobre la bondad -
del valor o la solvencia del emisor. Esta mencién debe
rf fig en los d a través de los que se ha-

ga oferta p@blica de valores.
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“LA INTERMEDIACION BURSATIL®
De acuerdo al artf{culo cuarto de la Ley del Mercado de-

Valores, se considera intermedisciSn en el mercado de valo—

res la realizaciSn habitual de:

a) .- Op 4 de durfa de comisiSn u otras ten-

dientes a poner en contacto la oferta y demanda de

valores.

b) . Operaciones por cusnta propia, con valores emiti--
dos o garantizados por terceros, respecto de las -

cuales se haga oferta pblica.

c) .- Administracién y manejo de carteras de valores prp

piedad de terceros.

La intermediaciSn en el mercado de valores Gnicaments -
podrs realizarse por personas f{sicas o morales inscritas en
el Registro Macional de Valores e Intermediarios, Seccilan de

Intermerdiarios.

De 1o anterior podemos deducir que eSlo podrfn ser matg
ris de intermediacién en el mercado de valores los documen--

tos inscritos en el Registro Macional de Valores e Intermediy
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rios, Seccida de Valores.

2.1. CONCEPTO DE BURSATILIDAD

La palabra Bursftil significa “relativo a la bolea®: de
ah{ deducimos que 1s palabrs Bursatilidad se aplique & los -
valores operados en Bolsa de acuerdo al volumen de operacio-

nes de cada emisor.

Hormalmente, la palabra Bursatilidad es aplicads en gra
dos, esto se hace en funciSn s la operatividad de los valo--
res, a las polfticas establecidas por el emisor en cuanto a-
dividendos, suscripciones y capitalizaciones, esto es, aumen
tos de capital, aplicacibn de resultados, etc. En el caso -
de valores que tienen mucho sovimiento y tienen busnas polf-
ticas en cuanto a crecimiento y aplicacién de resultados, se
dice que son "los valores de mayor bursatilidad®, en el caso
de valores que tienen poco movimiento, una regular perspecti
va de crecimiento y regular distribucién de resultados se di
ce que son los valores de poca bursatilidsd: los valores que
rars vez se operan en el mercado debido en grsn parte al po-
co interés del emisor o a los risultados raqu’ticos de sus -

funci , son llamados "valores no bursftiles®.
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2.2.- AGENTES DE LA BOLSA

Como se mencions en el inicio de este capftulo, la ins-
cripcifn de una persona en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, da a §sta la calidad de agente de valores.
Dicha inscripcién no implica certificaciéa sobre la solven -
cia del intermediario.

Bl Agente de Bolsa es una persona especializada en cuag
tidn de inversiones con solvencis moral y econdmica y capaci
dad técnica y adainistrativa.

2.2.1.- REQUISITOS PARA SER AGENTE

Pars lograr la inscripcién en el Registro Bacional de -
Valores e Intermediarios, se necesita reunir una serie de rg
quisitos, mismos que los dividiremos en dos partes: pars —

personas f{sicas y para personas morales.

Las p f{eicas deberfn reunir a satisfaccibn de -

la Comisin Macional de Valores, los siguientes requisitos:

8) .- Ser de nacicnalidad mexicana o tener el carfcter -

de inmigrados, decl do, en este Gltimo caso, no




mantener relaciones de dependencia con entidades

del extranjero.

b) .- Tener solvencia moral y econSmica, asf{ como capaci
dad técnica y administrativa.

c) .- Ho ser propietarios del 10X o mfs del capital deo -
una institucidn u organizacidn auxiliar de crédi -
to, ai ser funcionarios o empleados de este tipo

de instituciones u organizaciones.

d) .~ Garantizar su msnejo mediante fianza que se cxpids
con las caracterf{sticas que la Comisién Macional -
de Valores determine, mediante disposiciones de ca

récter general.

@) .- No realizar aquellas actividades que la ris
de Bacienda y Crédito Pddlico, oyendo a la Comi---

oi6n Macional de Valores y a través de disposicio-

nes de carfct 1, declare i patibles con

1as propias de este tipo de agente de valores.

En cuanto a las personas morales que deseen ser inscri-
tas en el Registro Nacional de Valores e Intemediarios debe

rén reunir, a satisfacciba de la Comieiln Nacional de Valo--
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res los requisitos siguientes:

a).-

b) .-

e).-

Estar constituidas como sociedades annimas con £f
gimen de acciones nominativas y tener {ntegramente
pagado el capital minimo que determine la ComisiSa
Bacional de Valores mediante disposiciones de ca--

récter general.

Establecer en sus estatutos que en ningln momento-
podrén participar en su cepital social, directamep

te o a través de interpésita persocna:
b.1.) .- Agentes de Valores.

b.2.).- Extranjeros que no tengan el carécter de
inmigrados.

b.3.) .~ Personas morales, salvo que se trate de-

Iastituciones de Banca Miltiple.

Tener por administradores, di y apodersd
para celebrar operaciones con el piblico exclusivy
mente a personas, que satisfagan los requisitos sg

flalados para personas f{sicas.
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d) .~ El ndmero de sus administradores no serf inferior-

a tres y, actuarfn coastituidos en consejo de admi

nistraciéa.

Bl acta constitutiva y estatutos de las sociedades de -

que se trata, asf{ como sus modificaciones, deberfn sooeterse

8 la aprobacién de la Comisién Nacional de Valores.

Aenfs de 10s requisitos antes ionados es er-

cumplir con otros, de gran importancia pues constituyen el -

conocimiento técnico y préctico del aspirante » Agente de Vo

lores, siendo los siguientes:

a) .-

D) .-

Asistir al piso o sals de remates durante un perio
do de tiempo determinado; esto se puede hacer cozo

asistente de algfin agente.

Presentar una serie de eximenes, que puedan acredi

tarlo con capacidad técnico-préctica para realizar

£,

la profesién de Ag Estos se hacen -

sobre materiss especf{ficas tales como: Técnicss y-
précticas Bursftiles, Derecho Mercantil, Bursftil-
y Bancario, Anflisis de E:tados Pinancieros y Mate

afticas Pinancieras. entre otras,
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Cumpliendo con este conjunto de requisitos el aspirante

se convierte r{31 en te do valores.

2.2.2.- FUNCION DEL AGENTE DE BOLSA

Las actividades que pueden realizar los agentes de valg

res se ran debid delimitadas y reguladas por la
Ley del Mercado de Valores, que en sus artfculos 22 y 23 es-

tablece las funciones.

Por 10 que se refiere a agentes de valores personas f-
sicas, éstos se encuentran autorizados a realizar las activi

dades siguientes:

a).- A como i diarios en operaciones con valg

res, en los términos de la presente ley, sujetfndg
se a las reglas de carficter general que dicte la -

Comisién Nacional de Valores.

b) .- Recibir fondos por de las op 4 con

valores que se les encomienden. Cuando, por cual-

quier ci ia, no puedan aplicar esos fondos

sl fin correspondiente, el aismo dfa de su recibo-

deberfn, si persiste impedimento para su aplics --



ciba, depositarlos en institucibn de crédito a mfs
tardar el dfa nébil siguiente, en cuents distinta-

de las que deban formar parte de su activo.

Q) .- Prestar asesorfa en materia de valores.

P a los ag de valores que tengsn el carfcter
de sociedades anénimas, sélo podrén reslizar las actividades
siguientes:

a) .- Las que se 1 anteri .

b) .~ Con sujecién a las disposiciones de carficter gene-

ral que dicte el Banco de México, §.A.:

b.1.).- Recibir préstamos o créditos ¢e institu-
ciones de crédito o de organismos oficia
les de apoyo al mercado de valores, para
1la realizacién de las actividades que -

les sean propias.

b.2.).- Conceder préstamos o créditos para la ad
quisicién de valores con garantfa de &s-

tos.
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¢) .- De conformidad con las disposiciones de carfcter -

general que dicte la Comisién Macional de Valores:

c.l.).-

c.2.) .-

c.3.) .-

c.4.) .-

Realizar operacionss por cuenta propia, -
que faciliten la colocacifén de valores, -
0 que coadyuven a dar mayor estabilidad-
a los precios de éstos y a reducir los -
sfrgenes entre cotizaciones de comprs y-

de venta de los propios titulos.

Proporcionar servicio de guarda y admi--
nistracién de valores, depositando los -
tftulos en el Instituto para el Depdsito

de Valores.

Realizar operaciones con cargo a su capji

tal pagado y reservas de capital.

Llevar a cabo actividades de las que le-
son propias a través de oficinas, sucur-
sales o agencias de Instituciones de Cr§

daito.

Las operaciones a que se refieren los in

cisos c-1 y c-3 anteriores, solo podrén-



tener por objeto valores aprobados para-
tal efecto por la mencionads Comisiéa, -

can la salvedad de que en el segundo su-

P . dichos ag no podrén comp
ni vender por cuenta propia los valores-
que les hubieren sido confiados para su-
venta o que les hubieren sido pedidos en

compra.

d) .~ Actuar como repr tant. de obligacionig

tas y tenedores de otros valores.

@) .- Las anflogas o complementarias de las anteriores -
que les sean autorizadas por la Secretarfa de Ha--
cienda y crédito Pdblico, oyendo a la Comisién Na-
cional de Valores, mediante disposiciones de carfg
ter general que podrén referirse » determinados ti

pos de operaciones.

Los agentes de valores, dentro del aspecto operativo, -

tienen la obligacién de:

a) .- Dar periédicamente informa:ién estac{stica a la Co

misién, sobre las actividades y operaciones que
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realicen. Dicha infqrmacién deber§ proporcionsrse
en forma global por tipos de operaciones, sin =en-

cionar los nombres de los clientes.
b) .- Proporcionar a la Comisién sus estados financieros.

c) .- Obtener la previa autorizacién de la Comisién para

la apertura, cambio y clausura de oficinas.

Légicamente las operaciones que realiza el agente son -
remuneradas por los clientes, es decir, las operaciones que-
realiza el agente por cuenta de terceros. Estas remuneracig
nes estfn sujetas a3 un arancel fijado por las Bolsa Mexicana-
de Valores y autorizada por la ComisiSn Nacional de Valores-
y por 1a Secretarfa de Haclenda y Crédito Plblico. Ademfs,-
las comisiones que se cobran se hacen por operaciones de coa

pra y venta respectivamente.

Los Agentes de Valores personas f{eicas tienen algunas-
limitantes con respecto a 10s agentes de valores perscnas mQ
rales, tales como: la de operar fgilmente las Srdenes de com
pra-venta de sus clientes por ausentismo o por falta de re--
cursos aprovechar lss disposiciones que se establezcan por -

parte del Banco de México, 8. A., como apoyo sl mercado de -
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valores como pueden ser créditos por parte de las institucig
nes de crédito y por extensién, no poder otorgarlos a clien-
tes, y proporciocnar el servicio de guarda y administracién -
de valores en forma directa.

2,3.- CASAS DE BOLSA

A los Agentes de Valores, Personas Morales, se les cono

ce con el nombre de Casas de Bolsa.

2.3.1.~ IMPORTANCIA

Con el imiento que ha tenido el do de valores-

en México, 15gico es pensar que hubo de impulsarlo, la serig
dad y profesionalismo con que los agentes participan en el -
medio. que repercute en los inversionistas y emisores por la
confianzs que éstos depositaron, aunado al apoyo proporciona
do por el Gobierno, constituyen el factor fundamental del de

sarrollo tan .dsterminante.

Actualmente, del volumen de operaciones que se llevan

cabo, las Casas de Bolsa acaparan la mayor pa:te, dejando

uns mfnima parte al Agente, Persona Pfsica.
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La principal importancia que tienen las Casas de Bolsa-

es que, pueden p una {n financiera adecuada tan-
to a inversionistas como a empresas con posibilidades de --

efectuar ofertas p@blicas de sus acciones.

Lo anterior significa que por el equipo o grupo de per-
sonas que coastituyen una sociedad anfnisa, pueden analizar-
y definir funciones administrativas y financieras que reper-
cutirén sin duda alguna en un mejor estudio a los posibles -
emisores: por lo que se refiere a precios de colocacién de -

acciones, comparaciSn de la empresa con respecto a los demfs

de la misma actividad y en g 1 en s iones con to--

das las emisoras cuyas acciones se encuentran cotizadas en -

Bolsa.

Adeafs, por lo mismo de trabajar en sociedad, se pueden
efectuar evaluaciones financieras bursftiles y econSaicas pa
ra asesorar a clientes en lo que mejor convenga a planes de-
inversién, seleccionando las mejores alternativas que se va-

yan p en el do.

También debemos mencionar el que las Casas de Bolsa es-
tén facultadas para efectuar operaciones por cuenta propis y

logren provocar uns mayor actividad bursftil. Esto quiere -



54,

decir, que participan como inversionistas corriendo el ries-

go como tales, en cuanto a las alzas y bajas del mercado.

2.3.2.- FIMALIDAD

El objeto para el que se crean las Casas de Bolsa, en -
forma directa serén los sefialados en puntos anteriores refe-
Tentes a Puncién del Agente de Bolsa: sin embargo, pensemos-

e la idad de 4 fiar todas esas actividades en for-

= fgil y oportuna, logrando con ello proporcionar un buen -
servicio.

Recordemos que para los Agentes de Valores, Personas Ff
sicas, estén vedadas una serie de activicades gue para las -
Casas de Bolsa estf permitido realizarlas: pues presentan -
una serie de ventajas como: seguridad, solvencia y capital,-

que gurantizan su adecuado funcionamiento.

Las Casas de Bolsa, en términos generales, se constitu-

yen para:

8) .- Proporcionar mfs y mejores servicios.

b) .- Realizar las actividades que no pueien desarrollar

10s Agentes de Valores, Personas Fisicas.
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€) .~ Atraer una mayor clientela en cuanto s inversionig

tas y enisoras.

d) .~ Poder ef inversi por propis.
@) .~ Gbtener mejores utilidades.

f) .- Hacer planeaciones financieras sobre sus propios -

resultados.

§) .~ Representar una mayor seguridad y coanfianza al pf-

blico participante.

2.3.3.- PUNCIONAMIENTO

Desde ol punto de vista contable, las Casas de Bolsa -
operan conjuntando el movimiento de una empresa comercial y-
una institucién bancaria, es decir, se saneja tomando en -
cuenta la contabilidad de una y de otra. De ah{ que tenga -

una forma de registro slgo complejo.

Pars ilustrar lo anterior se presenta a continuacién el
catflogo de cuentas que es utilizado por todas las Casas de-

Bolsa.
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1101. Caja

0l. Moneda Hacional
02. Moneds Extranjera.
1102, Pondo fijo de caja.

1103. de .

Ol. Moneda Naciocnal

02. Moneda Extranjera.

1111. Inversiones en valores autorizados.
(Registrados en Bolsa)

01. Titulos Gubernamentales.

0l. Emitidos por el Gobierno Fede-
ral o con su garantfa.

02. Emitidos por los Gobiernos de-
los Estados.

03. Baitidcs por Orcanismos Descen
tralizados.



02.

03.

04.

04.

57.

Certificados de Tesorerfs deog
sitados en Banco de México, -
S.A.

0l. Tenencias propias.
(Anflisis por emisién)

02. Recibidos en reporto
(Anflisis por emisiba)

T{tulos de Renta Fija.

ol.
02.
03.
04.
0S.

06.

07.

Obligaciones.

Bonos Pinancieros

Bonos Hipotecarios
Cédulas Hipotecarias.
Certificados de DepSsito.

Certificados y t{tulos de Na—
cional Pinanciera.

otros titulos.

T{tulos de Rents Varisble.

ol.

02.

Cupones.

ol.

Emitidos por Instituciones de-
Crédito, de Seguros y Socieda-
des de Inversidn.

Emitidos por Sociedades Indus-

triales, Comerciales y de Ser-
viclos.

Renta Fija.

Renta Variable.
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112,

111s.

58.

1nversiones en Valores Autorizados.
(%0 registrados en Bolsa)

Mismas subcuentas de la 1111,

Otros valores.

DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR

1.
1122,
1123.

1124.

112s.

1126,

1127.

1128.

Documentos por cobrar.
Clientes, cuentas de margen.
Clientes, cuenta corriente.

Deudores por reporto - Certificados de-
la Tesoreria. (Por reportado).

Reportos - Certificados de la Tesorerfis
a recibir. (Anflisis por emisién).

Futuros por cobrar.

T{tulos a recibir por futuros.
(Mismas subcuentas de la 1111)

Comisiones por cobrar.

Se establecen estos rubros de cuentas para -

que se puedan utilizar una vez que se dicten-

por la Comisién Nacional de Valores, las dis-

posiciones de carfcter general a que se refig

re el Artfculo 23 fraccién III inciso a) de -

1a Ley del Mercado d¢ Valores.
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113. QTROS DEUDORES
1131. Deudores diversos.

0l. Liquidaciones a la sociedad, movi--
aiento deudor.

02. Otros.
1132, Dividendos por cobrar.

1133. Intereses por cobrar.

1134, Prést con 4 é
(Anflisis por Institucién de Crédito)

1135. Funcionarios y empleados.
114. CUENTAS ENTRE OFICINAS
1141, Cuenta corriente entre oficina princi -

pal y forfneas.

115. VALORES EW GARANTIA

1151, Valores propios d {a.
(mismas subcuentas de 1a 1111)
116. PAGDS ANTICIPADOS
1161. Pagos anticipados.
0l. Intereses pagados por anticipado.

02. Impuesto sobre la Renta pagado por-
anticipado.

0l. Pagos provisionales.
02. Dividendos.

03. Intereses.
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03. Gastos pagados por anticipado.
04. Primas pagadas por anticipado.
0S. Almacén de papelerin.

06, Otros gastos pagados por anticipado

120. TANGIBLE

1201.

1202,
1203.
1204.
1205.
1206.

Inmuebles.

0l. Terrenos.

02. Bdificios.

03. Acciones de Inmobiliarias.
Equipo de Transporte.
Mobiliario y equipo de oficina.

iéa en

P °

Equipo de computacién.

Mobiliario y equipo adquiridos en arrep
damiento financiero.

0l. Equipo de computacién.
02. Mobiliario y equipo de oficina.
03. Equipo de transporte.

130. INTANGIBLE

1301.

Inversiones permanentes.

1302. Depésitos en . rantfa.



14. DIFERIDO
1401.
1402.
1403.

1411,

1412,

2. pASI®

€L,

Mejoras a locales arrendados.

Gastos de organizaciba.

Gastos de instalacifa.

Diferencial por aplicar en préstamos de
Certificados de Tasoreria.

(Anflisis por prestador y eaisiba).

Premios por pagar en reportos.

1. A CORTO PLAZO

2101.
2102.

2103.

2104.

2105.

2106.

2107.

Documentos por pagar.
Créditos bancarios.
Acrcedores diversos.

0l. Liquidaciones de la sociedad, movi-
miento acreedor.

02. Otros.

Dividendos decretados.

Impuesto sobre la Renta por pagar.
Ol. A cargo de la empresa.

02. Retenido a trabajadores.

Participacién de Utilidades a trabajadg
res.

Depésitos recibidos en garantfa.
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2109.

2110.

2111.

2112,

2113.

2114.
2115.

2116.

62.

Acreedores por reporto.
Certificados de Tesorer{a.
(Por reportador).

Reportos - Certificados de Tesorerfa a-
entregar. (Anflisis por emisién)

Puturos por pagar.

T{tulos a entregar por futuros. (Las -
mismas subcuentas de la 1lll)

Acreedores por redencién de Certi’ica--
dos ce Tesorerfa. (Anflisis por cliemte

Préstamos de Certificados de Tesorerfa.
(Anflisis por prestador y emisién)

Conisiones por pagar.
Intereses por pagar.

Otras provisiones para gastos.

Se establecen estos rubros de cuentas, para -

que se puedan utilizar una vez que se dicten-

por la Comisién Nacional de valores, las dis-

posiciones de carficter general, a que se re--

fiere el artfculo 23 fraccién III inciso a) -

de la Ley del Mercado de Valores.

2121.

Obligacionnrs diversas.
0l. Gratificiciones :l personzl.

02. Emolumentus a consejeros y comiss -
rios.
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03. Cuotas al I.M.S.S.

04. 1X sodbre remuncraciones pagadas.
05. Aportaciones al Infonavit.

06. Prima de vacaciones.

07. Otras obligaciones.

22. A IARGO PIAZO
2201. créditos hipotecarios.

2202. Documentos por pagar a Institucionss de
Crédito.

2203. Documentos por pagar a otros.

2204. Acreeodores diversos a largo plazo.

23. GREDITOS DIFERIDOS
2301. Cobros anticipados.
0l. Intereses cobrados por anticipado.
02. Comisiones cobradas por anticipado.
03. Rentas cobradas por anticipado.

04. Otros cobros anticipados.

2302. Premios por devengar en reportos.

24. PROVISIONES
2401. Pensiones o jubilaciones.

2402. Primas de antigf@edad o retiro.



3. SURNTAS COMPLEMEFTARIAS DE ACTIVO

3101. Reserva para baja de valores.

3102. Reserva pars cuentas incobrables.

3103. Depreciaciones acumuladas.

ol.
02.
03.
04.

0s.

06.

07.

Edificios.

Mobiliario y equipo de oficina.
Bquipo de transporte.

Equipo de computacién.

Modbiliario y equipo adquirido en -
arrendamiento financiero.

Equipo de transporte adquirido en -
arrendamiento financiero.

Equipo de computacién adquirido en-
arrendamiento financiero.

3104. Amortizaciones acumuladas.

o1.

02,

03.

Mejoras a locales arrendados.
Gastos de organizaciéa.

Gastos de instalaciéa.

4. INVERSIONES DE JOG ACCIONISTAS

4101, Capital Social

ol.

Pijo.

02. Variable.

4102. Capital variable no suscrito.
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4103. Capital no exhibido.

ol.

02.

rijo

Variable.

4201. Primas sobre acciones.

4202. Reserva Legal.

4203. Otras reservas.

4204, Utilidades (pérdidas) por aplicar.

4205. Utilidad (pérdida) del ejercicio.

SUENTAS DE RESULTADOS DEUDORAS

5101. Gastos Generales.

ol.
02.

03.

04.
0s.
06.

07.

08.

Sueldos de funcionarios y espleados
Roras extras.

gratificaciones a funcionarios y em
pleados.

Honorarios a consejeros.
Otros honorarios.
Rentas.

vifticos de funcionarios y emplea—
dos.

Gastos de viaje de funcionarios y -
empleados.



10.
11.
12.
13.

14.

16.

17.

19.
20.
21.
22.
23.
24.

25.

66.
Gastos legales.
Papelerfa y Gtiles de escritorio.
Correos.
Teléfonos, telégrafos y télex.
Luz y agua.
Cuotas de inspeccién.
Cuotas y suscripciones.
Transportes locales.

Gastos de repr 16n y atencién
a clientes.

16n

stos de vacién y r
de equipo.

P

Utiles y gastos de asco.
Seguros.

rianzas.

Publicidad y propaganda.
Indemnizaciones por despido.

1% sobre 1 pagadas.

Diversas prestaciones al personal,
0l. Cursos y conferencias.

02. Servicio médico.

03. Cuotas al I.M.S8.S.

04. Aportacioies al Infonavit.
05. Prima de vacaciocnes.

06. Otros.



5102.

5103.

26.

27.

28.

29.
30.

3l.

67.

otros g oo 1f4cad

P

0l. Donativos.

02. Cajas de seguridad.
03. Estacionamientos.

04. Impuestos y derechos.
05. Otros.

Gastos no deducibles.

Esti 1 por i b -—
bles.

Estimaciones por baja de valores.
Provisidn para depreciaciones.
Provisién para amortizaciones.

Intereses pagados.

ol.
02,

03.

A Instituciones de Crédito.
Por operaciones de margen.

Diversos.

Comisiones, cuotas y situaciones paga—
das.

ol.

02.

Cuotas a la Bolsa.

Por cobros.

03. Comisiones a agentes de valores.

04. Situaciones.
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5104.
5105.
5106.
5107.

s108.

5109.

5110.

5111.

S112.

6101.

8.

05. Cuotas a la Comisién Macional de va
lores.

06. Cuotas al Instituto para el DepSsi-
to de Valores.

07. Diversos.

Pérdids en venta de valores.
Pérdida en venta de inmuebles.
Pérdids en ventas de muables.
Impuesto scbre la Renta.

Participacién de Utilidades  trabajadg
res.

Premios pagados en reportos de Certifi-
cados de Tesorerf{a.

Pérdida en operaciones con divisas.
Sanciones y recargos.

0l. Secretarfs de Hacienda y Crédito P§
blico.

02. Instituto para el DepSsito de Valo-
res.

03. Ootras autoridades.

Otros gastos.

SURNTAS DE RESULTADOS ACREEDORAS

Coaisiones

01. Intermediacila en el mercado de va-
lores.
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02. Intermediacién financiera.

03. Ofertas péblicas.

04. Otras.
6102. Dividendos sobre inversiones en valores
6103. Intereses devengados.

0l. op iones de

02, Operaciones de reportos.
03. Préstamos.
04. Inversiones en valores.
05. Diversos.
6104. Utilidad en venta de valores.
6105. Otros ingresos.
0l. Ventas de activo fijo.
02. Compra-venta en divisas.

03. Comisiones por operaciones comn divi
sas.

04. Diversos.
6106. Pérdidas y ganancias.

6107. Resultados en compra-venta de certifica
dos.

0l1. Comisiones cobradas en Certificados
de la Tesorerfa.

02. Otilidad en Certificados de la Tesg
rerfa.
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6108. Premios cobrados en reportos de Certifj
cados de la Tesorerfs.

6109. Resultados por operaciones de préstamos
de Certificados.

0l. Premios cobrados en reportos de Cer
tificados.

02. Int brados sobre pré
a Instituciones de Crédito.

03. I pagados sobre pré -
de Certificados. (Subcuenta de naty
ralexs deudora).

04. Diferencial en préstamos de Certifi
° cados. (Subcuenta de naturaleza dey

dora) .

6110. Premios por otros reportos.

6111. Ingresos por administracién y custodia-
de valores.

7. SURNTAS PE ORDER DEUDORAS
7). SALDOS DE CLIRNTES
7101. Caja efectivo de clientes.

Ol. Moneds Nacional.
02. Moneda Extranjera.
7102. Bancos efectivo de clientes.
0l. Moneds Nacional.
02. Moneda Ex:tranjera
7103. Dividendos por cobrar, de clientes.
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7104. Intereses por cobrar, de clientes.

7108. Liquidaciones a clientes, movimiento -
deudor

72. VALORES KN PEPOSITO

7201. Valores recibidos en custodia.

7202.

7203.

Mismas sub de la 1111 ex-
cepto las terceras subcuentas:

01.04.01. Tenencias propias.

01.04.02. Recibidos en reporto
(Anflisis por emieidm).

Valores y documentos recibidos en garap
tia.

Valores y documentos recibidos al cobro

7). CURMIAG DE REOISTRO

7301.

7302.

7303.

7305.

7306.

7307.

7308.

Valores de clientes entregados en custp
dia.

Valores de la sociedad entregados en —
custodia.

Valores de clientes entregados en garap

Valores de clientes entregados al cobro

Valores de la sociedad entregados al cg
bro.

Compra-venta moneda nacional.

Futuros por cobrar a clientes.
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7310.
731.

7312,

7313.
.

72.

Valores a recibir por futuros de clien-
tes.

Ccréditos incobrables.

Certificados de la Tesorerfa deposita--
dos en Banco de México, S§. A.

01, Tenencias propias.
(Anflisis por emisifa)

02. Tenencias de clientes.
(Anflisis por emisiba)

Activo totalmente depreciado.

Valores en trénsito.

8. CUENTAS DE ONDEN ACREZDOWAS
ol. SUBNTAS CORXIENTES DR CLIENTES

8lol.

8102.

8103.
8104.
8105.

Cuenta corriente de clientes por compra
o venta de valores.

0l. Moneda Eacional.
02. Moneda Extranjera.

Cuenta corriente de clientes por opera-
ciones de intarmediacién.

0l. Moneda Nacional.

02. Moneda Extranjera.

Dividendos por aplicar a clientes.
Intereses por aplicsr a clientes.

Liquidaciones de clientes, moviajento -
acreedor.
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62. DIPOSITANTES DE VALORES

8201.

8202.

8203.

Depositantes de valores en custodia.

Depositantes de valores y documentos en
garantia.

Cobranza de valores y documentos.

3. CUENTAS DE REGISTRO

8301.

8302.

8303.

8308.

8306.

06307.

8308.

8309.
8310.

8311.

Depositarios de valores en custodia, de
clientes.

Depositarios de valores en custodia, de
la sociedad.

Depositarios de valores en garantfa, de
clientes.

Depositarios de valores de clientes, p3
ra su cobranza.

Depositarios de valores de la sociedad,
para su cobranza.

Compra-venta d jera.

Valores a entregar de clientes por futy
ros.

Puturos de clientes a pagar.
Castigos aplicados.

Depositantes de Certificados de la Tesp
rerfa.

0l. Valores de la sociedad.
(Importe global)
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02. Valores de clientes.
(Anflisie por nfmero de contrato,

depositante y eaisidn) .
68312. Depreciacién totsl de activo.

8313, Trénsito de valores.

Desde el punto de vista operativo, diremos que las Ca -

sas de Bolsa viven bfsicamente de las comisiones que se co -

bran por operaciones efectuadas en el piso de remates de la-

Bolsa, ya sea 2 la compra o a la venta.

Las comisiones que se cobran por corretaje estén suje -

tas 2 una tarifa autorizada, y se integra de la siguiente
foraa:

Para valores de Renta Pija:

0.2%% sobre el importe de la operacién.

Comisién minima: $25.00 por operacién.
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ACCIONES:

a) .- Para cada grupo de 100 acciones:

Suando sy jmporte gsea; 1o comieidn eers; °
De § 0.00 a 5§  499.99 S 5.00 ms a
De § 500.00 a $ 7,999.99 § 20.00 mfs 1.
De § 8,000.00 a § 99,999.99 § 60.00 mfs  0.50%
Do $ 100,000.00 en adelante $ 460.00 mfs  0.10%

* sobre el importe
de las 100 accig
nes.

ComisiSn minima: $25.00 por operacién.
b) .- Para cantidades inferiores a 100 acciones:

Se cobrarf la parte proporciocnal de comisién que corres
podda al nmero de acciones negocindas, sobre la base e ia-
domisifn relativa a cien acciones, pero en ningln caso se co

brarf una cantidad inferior a la comisién mfnima de $25.00 -

por operaciba.

Por lo que se refiere al catflogo de cuentas que se de-
be utilizar, cads Casa de Bolsa aplica su criterio para el -
manejo de cada cuenta contable pues debe de considerar sus-

necesidades de registro en funcién a su magnitud y la funcig
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nalidad de cads cuenta.

Bl que se deje al libre arbitrio la aplicacién del catf
logo no significa que exista un desorden en los registros -
contables, ya que existe un buen flujo de comunicaciéa en el

medio, consiguiéndose con ello la unificacida de criterio.

Bn cuanto a la tarifa de comisiones diremos que su azng

jo es sencillo.

El importe de la comisién cobrads por un ag rud
le a un porcentaje minimo sobre la operacién efectuada (coa-

pra o venta); de ah{ que sea justa y adecuada la tarifa.

2.4.- DICISIONES E INPORTANCIA DEL LICENCIADO EN CONTA
DURIA EN EL MEDIO BURSATIL.

La profesisn de Licenciado en Contadurfa es una de less-
que mfs ventaja tiene dentro del medio bursftil, pues los co
nocimientos adquiridos dentro del desarrollo de los estudios

y la prictica son aplicables » este medio.

La actividsd que se realiza en el medio bursftil estf -
envuelta de "situaciones problméticas® que nmeritan solucig

nes répidas, cbjetivas y sobre todo adecuadas.
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Al hablar de “situaciones problemSticas® me quierc rele
rir a aquellas alternativas financieras, econlmicas, socia--

les y polfticas, planteadas con motivo del -

propio 4 > de funci © por la finalidad Gnica de 1g

grar mejor resultado.

Por la forma de conjugarse las diversas slternativas, -
tratando de elegir siempre las mfe convenientes ya sea para-
cuestiones internas de una Cass de Bolsa o bien para cusstig
nes de ascsorf{a a eaisoras o inversionistas, es necesario -
que las docisiones de esta {ndole sean responsabilidad de un
experto en la materia, para lo cual el Licenciado en Contadu

r{a debe estar preparado.

En algunas Casas de Bolsa la mayorfa de los puestos a -
nivel gerencial estfn cubiertos por egresados en esta profe-
sidn, lo que significa el alto grado de participacién en el-
medio que tiene el Licenciado en Contadurfa.

Como ejemplo de los puestos que puede OCUPAr se encuen-

tran; d 1 lor, Auditor I Analista

y Tesorero, entre otros.
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Somo contador genexal,- Tendrf que vigilar la adecusds
aplicacién del catflogo de cuentas, esto es, la correc-
ta contabilizacién de todas las operaciones; tanbién rg

visarf las conciliaciones bancarias. las provisiones a-

se y elab § los dos financieros.

Como Contralor.- 5e encargarf de revisar la funcién

del contador general, supervisarf la elaboracibn de los
estados financieros, analizarf la informeciSn financie-
ra despufs de interpretarla, vigilarf las funciones cop
tables por medio de la auditorfa interna, funcionar§ cp
@0 asesor en materia contable, tanmbién serf responsable

del manejo de todos los asuntos relacicnados con los as

n

P P © inf ivos del frea contable, as{

como de la aplicacién del procesamiento de datos a los-

sistemas contables.

Como Auditor Intermo,- Su funcién seré la de revissr -
que los registros contables se estén realizando correc-

tamente; también efectuarf trabajos periSdicos, como --
confirmaciones bancarias, confirmaciones de saldos de -
clientes, atender reclamaciones, pronorcionar informa—

cién sobre aclaraciones y confirmaciones, supervisar ar
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queos de cdj)a eorpresivos y cumplir con trabajos es;

ciales quo lo asigne la direccién.

Soa0 Apsljsta,- Su actividad principal ser§ la de in--
terpretar la informaciéa financiera de las empresas co-
tizados en “Bolsa” y emitir su opinidn, para que los -
ejecutivos de cucnta se documenten y puecdan decidir so-
bre adquisiciones o ventas de acciones. Asinisoo, ela-

boraré trabajos esoeciales a peticibn de la direccién.

Como Tasorero.- Las funciones que se le delegarSn se--
rén las do custodiar y manejar los fondos y valores, es
tablecer rolaciones con instituciones de crédito, con--
trolar los créditos recibidos y otorgados: ademSs infor
sar§ constantemonte a la direccién de la situacién que-

se¢ tenga del efectivo.

Entre otras funciones que puedo desarrollar el Licencia
do en Contadur{a sorf la de Asgsor Financiero, o sca, -
asesorando a expresas sobre condiciones favorables u -

oportunas del morcado; la direccién financiera, adei--

nistrativa y general de una Casa de Bolsa.



INVERSIONISTAS Y EMISCRAS,

3.1.- CONCEPTO Y CLASIFICACION DE INVERSIONISTA

El Inversionista cs aquella persona cue, después de ha-
bor cfectuaco una investigacién, aporta ¢anital para el desa
rrollo de alguna actividad, por cl necno oi1sao de considerar
la seguray, logrando con cllo asejurar su cagita. y obtener -

un rendintento aceptable.

Del p2o anterior pod sefaler lo sigitiente:

zl Inversionista cs la parte nfs sensidble y desde luego
doterninante dentro dol mercado de valores; es guicn dirige-
la zendcncia, desarrollo y perspectivas de la actividad., La
suma de decisioncs individunles proyecta o deprime volGaones
Yy precios, pucs rcprasenta las fuerzas de oferta y demanda -
cue .os rigen., Claro ostf, apoyado por una serie de facto--

res no controlados ni controlables por é1.

En el modio bursftil existen dos tipos de inversionis--

tas: los particulares y los institucionales.

Los inversionistas porticulares son las personas f{si--
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cas, cuya principal caracter{stica es la dc pretender obtc--

ner ias en el do do valores y la clasificacién de

ellos, estar§ sujeta a su comportamiento ‘rente al mercado.-
esto es, desde octuar en forma conservadora hasta en forma -
por deafs especulativa dependiendo de sus motivos econSaicos

y psicolégicos.

La clasificacién del Inversionista Particular codré -z¢

sentarse do la siguicnte forma:

a) .- Rentistas.- Son aquellas personas cue viven del -
producto do su patrimonio, y gencralmente son porsonas dec -
edad avanzada buscando un Sptimo rendimicnto sin riesgo cec -
su capital. Son demasiado conservadoras y casi no tienen
contacto con ol mercado. Normalmente son porsonas gue no le
dan rotacién a su cartera, es decir, efectian unz sola inver
sién concreténdoso a recibir el rendimiento deo la misma. Sg
10 el temor a la devaluacién los hace destinar parte del ca-

pital al sector de renta variable.

b) .- Inversionistas,- Son aquellas personas cuya orin-
cipal fuente de ingresos es el producto de su trabajo. Son-
personss que se ancuantran geneialmente en la etapa producti

va de su vids. Su caracterfstica principal es la de conocer
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el mercado de valores superficialmente, recurriendo por 1o -
regular a asesores especializados en la materia. Se les lla
ma inversionistas propiamente, debido a que constituyen el -
grupo mayoritario ademfs de ser moderados en sus decisioncs:
de aquf podemos deterainar dos subclasificaciones: los deten

sivos y los asgresivos.

Los defensivos son los que buscan un margen de¢ scguri--
dad considerable, déndole poca rotacién a su cartera, inte--

grada ésta en su mayorfa por valores de renta fija.

Los agresivos, como su nombro lo indica arriesgan un o
co mfs, buscando conh ello un mayor rendimiento a través de -
revisiones constantes do su cartera y de darle una rotacién-

nfs £ a ésta, C el funcionamiento y caracte--

risticas del mercado de valores mfs que los inversionistas -

defensivos.

c) .- Especuladores,- Son los que corren el mayor ries-
go al efectuar inversiones, pues buscan obtener utilidades a
corto plazo, por medio de una rotacién deo su cartera mucho -
afs constante que el inversionista agresivo. Se caracteri--
zan por tener un conocimiento m’'s profundo del mercado. ade-

mfs de estar en estrecho contacto con el medio. Gencralmen-
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te son personas que tienen suficientes recursos y tiempo pa-
ra dedicarlos a la inversién, 1o que les permite estar efec-

tuando constantes cambios.

Los Inversionistas Institucionales son las personas mo-

rales.

Por el volumen que pueden manejar en cuanto a montos de
inversién son considerados los mfs importantes. Ademfs son-

los que determinan la dencia 1 del do.

Este tipo de inversionistas busca obtener buenas utili-
dades a través de inversiones seguras o sea, efectuando una-
serie de evaluaciones tomando en cuenta un gran nimero de v3
riables y algunos factores econémicos tales como pérdida del

podar adquisitivo, rendimientos presentes y futuros de capi-

tal, comp iento g 1 de la {a.

Por la situacién misma de ser personas morales tienen -
1a obligacién de estar informando a su Asamblea de Accionis-
tas del manejo que de ella estfn haciendo sus dirigentes, lo

que p el ¢t de g entos bles a-

través de planes financieros adecuados, y para ello se deben

considerar:



a) .- £l plazo de la inversién.
b) .- Monto de la inversién.

¢) .- El momento oportuno para efectuar la inversidn.

Al mane)ar adecuadamente estos factoros se pucde lo ---

grar:

a) .- Mayor rendimiento.
b) .- Mayor seguridad sobre el capital.

c) .- Maximizacién de resultados.
3.2.- DISERO DE PORTAFOLIOS DL INVERSION
Para disefiar una “cartera” o “portafolio de inversidn--

es necesario considerar varios factores:

a .- Monto de la inversién.
b) .- Plazo de la inversién.
c) .- Tipo de inversionista.

d) .- Situacién econémica general,
Bl agente especializado se enfrenta al primer problema:

¢ Qué valores adquirir de os existentes en el mercado?,

para ésto, el agente ya ticne estudiadas previamento 13 ma--
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yor parte do las emisoras y conoce su trayectoria dent:o del

mercado.

Hormalmente las acciones seleccionadas son conocidas cg

=0 "AAA" (triple "A"), o soa las mejores.

Actualmente de las emisoras conocidas como “"AAA" desta-

Vi Variabl

Bancomer, S. A.

Banco Nacional de México, 5. A.

Banco Internacional, §. A.

Nacional Financiera, S. A.

Grupo Industrial Alfa, S. A.

Cementos Apasco, S. A.

Aurrerf, 8. A. .
Desc Sociedad de Pomento Industrial, 8. A.
Prisco, 8. A. de C. V.

Grupo Industrial Miners México, S§. A.
Berol, 8, A.

Grupo Industrial Camesa, 8. A.

Unién Carbide Mexicana, 5. A.



Celanese Mexicana, 5. A.

Grupo Condumex, 8. A.

Compafifa Industrial de San Cristébal, S.
Parfs Londres, 8. A.

Industrias Pefioles, S. A.

Industrias Purina, S. A. do C. V.
Valores Industriales, S. A.

Grupo Industrial Bimbo, S. A.

Empresas Tolteca de México, S. A.
Transmisiones y Equipos Mecfnicos, S. A.
Tubos de Acero, S. A.

Kimberly Clark de México, S. A,

Tubos de Acero de México, S. A.

Obligaciones Quirografarias e Hipotecarias.

Grupo Industrial Alfa, S. A.
Unibn Carbide Mexicana, S. A.
Grupo Industrial Saltillo, S. A.
Cementos Tolteca, S. A.

vidrio Plano, S. A.

Teléfonos de México, 5. A.

oC.,
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Industrias Resistol, S. A.
Certificados de la Tesorerfa de la Pederaciéa.
Papel Comercial:

Grupo Industrial Alfa, S. A.
Grupo Pliana, S. A.

Tubos de Acero de México, S. A.
Empresas Villarreal, S. A.

Compafi{a Industrial de San Cristébal, S. A.

La combinacién que de estos valores se haga dependerf -
del importe y del plazo de la inversién bSsicamente, ademfs-

del tipo de inversionista.

Es importante observar el tipo de inversionista: pues -
podré determinarse el objeto de la inversibn, esto es, puede
darse el caso de inversionistas institucionales que desean -
aplicar su activo disponible mientras deciden utilizarlo en-
su actividad, y esto, 16gicamente seré en per{odos amfs o me-
nos cortos, siendo recomendable la inversiSn en Certificados
de la Tesorerfia o en Papel Comercial, que son inversiones -

realizables en el momento deseado con rendimiento fijo.
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Supongamos un inversionista tipo el cual desea invertir

Diez Millones de Pesos; actualmente so le establecerfa una -

cartera de la siguiente forma:

En acciones Industriales
En acciones Mineras
BEn acciones Comerciales

En acciones Bancarias

§EES§

En Certificados de la Te-

soreria/Papel Comercial

1% (liquidez inmediata)

Ahora bien, dentro de las acciones industriales tene --

(Recomendables) .

Las emitidas por Grupo Industrial Alfa, S. A.

cfa. Industraal de San Cristébal, S.A.
Industriss Purina, S. A. de C. V.
Kimberly Clark de México, §. A.
Transmisiones y Equipos Mecnicos,S.h.

Valores Industriales, S. A.

Dentro de las acciones Mineras tenemos:

Las emitidas por Prisco, £. A. de C. V.

Grupo Industrial Minera México, S.A.
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Las emitidas por Minas de San Luis, S. A.

Dentro de las accionos Comerciasles rocomcndables para -

integrar una cartera de inversién, tenemos:

Las enitidas por AurrerS, S. A.
- . ® Par{s Londres, 5. A.
* El Puerto de Liverpool, S. A.

" Sanborns Hermanos, S. A.

Las acciones B ias dables son:

Las emitidas por Bancomer, S. A.
- - “ Banco Nacional de México, §. A.
® Hacional Pinanciera, 8. A.

" Banco Internacional, S. A.

También se cuenta con los Pondos de Inversién creados -

bési para peq inversionistas, los cuales podrén-

participar en varias empresas con poco capital; entre los -

fondos se cuentan:

Pondo de Inversién del Banco Nacional do México, 8. A.
Pondo de Inversién Accivalmex, S. A.

Fondo de Inversiones Rentables Mexicanas, 8. A.



Los Certificados de la Tesorer{s son valores emitidos -
por el Gobierno Pederal a través de la Tesorerfa de la Feceo-
racién con el objeto de captar recursos que le permitan lle-
var a cabo sus actividades. Estos certificados se eoiten a-
un plazo de 90 dfas con un rendimiento fijo mediante un moca

nismo de tasa de descuento.

El Papel Comercial son valores eaitidos por empresas -
(industrisles, comerciales) cuys operatividad es similar > -

la de los Certificados de Tesoreria.

Tanto los Certificados de la Tesorerfs como el Pagel lo
mercial proporcionan un rendimiento fijo superior al rendi--
miento en inversiones a plazo en instituciones bancarias,
con la ventaja de disponer en cualquier momento del capital-

invertido.

3.3.- CONCEPTO Y CLASIFICACION DE EMISORAS

La Emisora es aquslla persona moral cuyo capital so en-
cuentra representado por tftulos-valores (acciones), las cusz
les estfn en posibilidad de cor distribuidas eatre un gran -

némero de inversionistas.
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En pocas palabras diremos que una en1sors €s una e rc-
83 0 una compafifs do cualquier ramo quien por sus caracter{g
ticas goza do confianza por partec del gran pGblico inversio-
nista y éste se atreve a negociar su capital (de la emisora)
a través del cambio de titularidad de las acciones que la -

constituyen.

Para entender mejor el concepto deo enisora debemos esta

blecer la definiciSn do empresa.

E] maestro Fernfndez Arena define a la empresa como “"La
unidad productiva o de servicio que comstituida segén aspec-
tos pricticos o legales, se integra por recursos y se vale -

de la administracién para lograr sus objetivos”.

Existen distintas formas de clasificar a las empresas;-

por tal motivo mencionaremos dos de ellas.

Una forma de clasificaciSn se basa en cuanto al tamafio-

(por su capital):

a) .- Grande.
b) .- Mediana.

c) .~ Pequefia,
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Otra clasificacién se basa en cuanto al producto o ser-

vicio proporcionado, Nafinsa:

a) .- Industrias Primarias (Extractivas).
b) .- Industrias de Produccién Intermedia.

c) .- Ind ias de Produccién Final.

d) .- Empresas de Servicios.

De cada una de estas clasificaciones se pueden sacar -

innumerables ramificaciones.

Ahora bien, para efectos de establecer una clasifica --
cién aplicable al medio bursftil tomaremos como base 12 ma--

yor parte de los elementos caracter{sticos de las empresas:

a) .- Empresas Industriales.- Estas enpresas ennarcan
todas aquellas dedicadas a la elaboracién y/o transformacién

de algdn o algunos productos.

Acero y Hierro Papel y productos de papecl
Alimentos Maquinaria
Textil Quimica

Construccién (materisles)
Automotriz (equipo de transporte)

Minas
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Comunicacioncs

Tabaco

b) .~ Empresas Comercisles.- Son las dedicadas bésica--

mente & la coapra-venta de una gran varioedad de productos.

Autoservicio (abarrotes)

Muebles y art{culos para oficina y hogar (distribucién).

c) .~ Empresas de Servicios.- Somn aquellas cuya princi-
pal actividad es la do proporcionar un servicio, por el cual

se recibe un pago:

Transporte.
Bancos y otras instituciones financieras.
Alinmentos.

Comunicaciones.

3.4.- ASESORIAS FIHANCIERAS ADECUADAS

Toda empresa con deseos de lograr un crecimiento consi-
derable y cbtener excelentes resultados, contarf con adecua-
dos planes y proyectos financieros: para tal objeto y por lo

cual tendrf la necesidad de buscar elemontos capaces ya sea-
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dentro o fuora de la misma emprasa.

Para crear planos y proyectos f{inancieros se tomarfn en

algunos el deo da importancis y adecuarlos

al objetivo de la empresa siendo:

a) .- Objetivo general

b) .- Magnituc de la empresa

c) .~ Antigtedad

d) .- Resultados obtenidos

e) .- co-po.titivld-ld

£) .- Polfticas de dividendos
g) .- Perspectivas generales

h) .- Situacién financiera actual

Generalmente las empresas buscan obtener utilidados 2 -
través de un afnimo de esfuerzo, poro también pensando en un,

sdecuado manejo de los recursos de la produccién.

La magnitud de la empresa serf tratada en el siguiente-

capftulo.

La antigQedad do una empresa ec¢ importante estudiarla -
debido a la trayectoria seguida en el tiempo e vida, esto -

es, entre ofs tiempo, mayor crédito comercial, mayor presti-



gio y mayor confianza.

Légicamento uno de los clamentos m§s importantes de una
empresa son sus resultados obtenidos y ol anflisis que de -
ellos se pueda realizar: por lo tanto lo dodicarcmos una par

to dol préximo capftulo a cste tema.

También os importante ol grado do competitividad que -
una empresd pueda tenor dentro de un mercado (su mercado), -
pues dependerS de la caiidad del o los productos o servicios
proporcionados, el poder de penotraciSn y hasta de los pre--

cios/costos de los mismos.

Otro factor quo por la relevancis quo tiene se le dedi-

caré un tema especial os la polftica do dividendos.

Las perspectivas generales Gnicamente nos indicarén los
beneficios o complicaciones mfs determinantes on la activi--
dad desarrollads, o sea, el grado de dificultad para: encon-
trar materias primas (presentes y futuras), mano de obra, ca

pitales, & da del prod (pr y futura), etc.

Un factor sumamente importante es la situacién financie
ra actual comparada con ejercicios anteriores e inclusive -

comparads con otras empresas del mismo ramo. Para esto rea-
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lizarcomos un anflisis de la situacién financiera deo una em--

press ubicada dentro del ramo B 1o, do en -

"

los el tos antes 4 .

BANCO HACIONAL DE MEXICO, S. A.
( Banamex )

Esta institucidn se constituy$ en el afio de 1884, al Iy
sionarse los Bancos Racional Mexicano y Mercantil Mexicano.
A partir de 1977 se convierte en banca mdltiple, al fusionaxr
se Financiera Banamex, S. A., Pinanciadora de Ventas Bananex.

L4
S. A. e Hipotecaria Banamex, S. A.

La izacién incluye ademfs emp coco -

sons g Axérica §. A., Seguros La Territoricl,

S. A., Casa de Bolsa Banamex, S. A. de C. V. y Banco Provin-
cial del Norte, 5. A. También participa en diversos ramos -
de la industria como son la minera, la turfstica, la textil,
la quimica, la eléctrica y la papelera, cntre otras, a tra--
vés de inversiones en empresas cntre las que se encuentran:-
Industrias Luiemin, S.A. de C.V., Camino Real, S.A., Celanc-
se Mexicana, S.A., Uniéa Carbide Mexicana, 5.A. de C.V., ---
IPM, 5.A., Grupo Condumex, 5.A. y Kirberly Clazk de México,-

8. A.
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El capital social al 31 de diciembre de 1980, asccndfa-
a $4°134,400,000.00, reprosentado por 62,638,000 accionos -

con valor nominal de $50.00 cada una.



BAHAMEX, S. A.

BALANLCE GENERAL AL 31 DB DICIBMBRE DE

Caja y otras disponibilidades

Inversién en valores Gub. y otros

Préstamos

Otros activos

Recursos Totales

Captacién Total
DepSsitos a la vista
Depbésitos de Aborro
Captacién a Plaso

Otros Pasivos

Capital Soclel

Capital Contable

(1) Cifrae en millones de pesos.

1978

7,439
64,736
66,165
6,134
144,474
116,370
33,638
16,864
66,048
22,218

2,488

8,686

1972

11,135
84,469
102,711
9,204
207,519
162,958
47,725
20,148
95,085
36,024
3,230

8,537

w

1999

16,165
126,836
148,147

12,719
303,687
233,518

62,001

22,999
148,513

$5,988

4,134

14,384

98.

IncTemento

47.4
40.0
49.6

44.0

50.0
58.7
29.0

$9.1



BANCO MACIOMAL DE MEXICO, S. A.

ESTADO DE RESULTADOS

ABO QUE TERMINO EL )1 DE DICIEMBRE DB :

1978
Ingresos Totales 17,863
Intereses cobrados 15,072
Dividendos 387
Otros ingresos 2,434
Costos y Gastos Generalee 16,558
Intereses pagados 9,938
Gastos Generales 3,002
Otroe gastos s1e
I1.8.R. y P.7.U. 1,100
Utilidad Neta 1,305
(1) cCifrau en millones de pesos
a ti 1978
Wémero de Acciones al clerre
(miles) 49,692,332
UPA a) cierre (pesos) 26.27
Precio sl clerre (pesos) 227.00
fasfa Precio / Utilidad al cierre 8.64

Velor cont. X acc. sl cierre (pesos) 114,42

UPA ajustada (pesos) (2) 15.79

1919

28,382
23,321
1,183
3,878
26,148
16,133
7.226
1,173
1,616
2,234

pLik]

64,600.00
34.59
280.00
8.09
132.16

27.02

1)

1900

46,086
39,630
1,961
4,898
43,074
29,373
9,584
2,276
1,841
3,012

1980

82,688.00
36.43
185.00
$.08
173.95
36.43

Incremssnto

60.6
62.2
109.1
41.8
61.3
7.9
36.4
109.6
29.4
51.9



Derechos y Dividendos 1978 1979 1960
En Efectivo antes de ISR (pesos) 7.50 10.00 10.00
En Acciones INX4A IMXSA INXSA
otros derechos 3) 4 (s)

(3) Suscripciones del afio 1978; abril: INXBA + $60.00
oct: INXSA + $100.00

(4) Suscripcién en abril 1979 INX10A+ $100.00
(S) Suscripoién en abril 1980: 20X25A+ $125.00
Rendimiento Anual 1978 19729 1980

Por dividendos (X) —_— J— —_—
Por ganancia de capital (%) 102.7 60.4 (17.5)
Rendimiento total (%) 102.7 60.4 (17.%)

1978 1979 A9%Q

Pinanciamiento otorgado (millones de pesos) 76,799 113,460 165,922
Créditos (6) 66,231 102,804 151,473
R« Jescuento 10,568 10,656 14,449

(6) 1ncluye cartera vencida.



Raxqaes Finsnciexas

Utilidad / Recursos totales (%)
Utilidad / Ingresos totales (%)
Utilidad / Capital contable (%)
Utilidad / Captacién total (%)
Dividendos Cobrados / Utilidad Neta (%)
Capital Contable / Pasivo total (%)
Pasivo foul‘/ Recursos totales (%)
Intereses Pagados / Intereses Cob. (%)

Pinanciamiento / Captaciéu total (%)
Crecimiento
Recursos totales (%)

Captacién total (%)
rinanciamiento (%)

27.3

4.1
96.1
66.0

65.9

37.5
41.8
41.0

1.1
7.9
26.2
1.4
52.9
4.3
98.9
69.2

69.6

43.6

39.8
47.7

101.

6.5
20.9

1.3
s1.8

5.0
95.3
74.1

14

46.4

43.3
46.2



CATDS QPERATIVOS 1978 1070 1980
Himero de oficinas 556 568 598
Metropolitanas 103 105 107
Poréneas 447 457 484
Bn el Extranjero [ 6 7
Personal 18893 20988 22823
Cuenta-Habientes 345231 JB8664 406128
Cuenta-Ahorristas 7717004 8191394 8301876

Las 591 sucursales con que cuenta Banamex en la Replblj
C3, representan el 15.7X dol total de sucursales de la red -
bancaria en México, y le permitieron captar el 22.6¢% de los-
recursos obtenidos del pdblico durante 1980. Asimismo, par-
ticipS con el 22.4% de depSsitos, el 19.3% de cuentas de che
ques y el 35.1% de cuontas de ahorro del Sistema Bancario Mg

xicano, en ose mismo afio.

Intornacionalmente, Banamex participa con oficinas de -
representacién en Par{s., Madrid y Tokio, sucursales en Loa--
dres y Nassau y agencias en Los Angeles y Nueva York. Tiene
tanbién participacién mayoritaria en el Community Bank of -
San José (de California E.U.A.) y en el Grupo Intermex, coa

sede en Luxesburgo.

Al 31 de dicieabre de 1980 la cartera de inversién en -

acciones ascendia a $11,787 Millones.




CATOS OPERATIVO 1974 19 1989

Ndimero de oficinas 556 568 598
Ketropolitanas 103 105 107
Poréneas 447 457 484
En el Extranjero 6 1) ?

Personal 18893 20988 22522

Cuenta-Habientes 345231 188664 406128

Cuenta-Ahorristas 7717004 8191394 8301876

Las 591 sucursales con que cucnta Banamex en la Reop6blj
ca, representan el 15.7X del total de sucursales do la red -
bancaris en México, y le permitieron captar el 22.6%X de los-
recursos obtenidos del pGblico durante 1980. Asimismo, par-
ticipS con el 22.4% de depSsitos, el 19.3%x de cuentas de che
ques y el 35.1%X do cuentas do ahorro del Sistcma Bancario Mg

xicano, en ese aisao afio.

Internacionalmente, Banamex particips con oficinas de -
representacisn en Parfs, Madrid y Tokio, sucursales en Lon--
dres y Hassau y agencias en Los Angeles y Bucva York. Tiene
tanbién participaciSn mayoritaria en el Cosmunity Bank of -
San José (de California E.U.A.) y en el Grupo Intermex, coa

sede en Luxemburgo.

Al 31 de dicienbre de 1980 la cartera de inversién en -

acciones ascendf{s a $11,787 Millones.




CAPITULO
-IV-

ASPECTOS IMPORTANTES POR CONSIDERAR PARA EL INVER-
SIONISTA Y PARA LAS EMISORAS.

4.1.- PARA EL INVERSIONISTA

El inversionista, tiene que tomar en cuenta uns serie -
de factores permanentes para lograr me)ores resultados: nos
referimos al inversionista porque, es su capital el que se -
arriesga, aunque sea un especialista el encargado de lograr-

@908 resultados.

El estudio de la teorfa de portafolio de inversién se -

relaciona muy estrechamente con la incertidumbre.
4.1.1.- MONTO DE LA INVERSIOR

La primera operacién es la de decidir cuanto so puole -

invertir. Para ésto podemos establecer una gr§fica:

60 Bl 3.5
ho
50 X X

INGRESO TaT st
1970 1380



51 el ingreso total de una persona os de 60 y ésta cecy
de invertir 10, estf en la posibilidad de obtener 13.5 en un

afio porque la tasa de {nterés a un aro es del 35%.

Las decisiones de inversién dependen de las preferen---

cias, peculiaridades y projuicios de cads quien.

Toda inversién se caracteriza por un desembolso (A y D}
este afio y un ingreso (A y C) el afio préximo. La medides del
resultado de una inversién es el rendimiento que se calcula-

asf:

RENDIMIENTO = INGRESO - DESEMBOLSO

DESEMBOLSO
Siguiendo el ejemplo: 13,50 - 10 = 3,50
10 10
RENDIMIENTO = 0.3 Isx

Siempre se debe buscar un rendimiento superior o la to-
sa inflacionaria anual, con el objeto de que no se pierda op

der adquisitivo del capital invertido.

Lo anterior significa que cualquier decisién debe basar

se en alguna de estas dos roJlass

A.- Aceptar una inversibn cuyo rendimiento sea mayor 2
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la tasa do interés del morcado.

B.~ Aceptar una inversién si su valor actual os positj

vo.

En un mundo de seguridad no hay problems pucs se sabe -
lo que en un futuro va a dejar. En un mundo de inseguridad-
para un monto de inversién actual existon varias posibilida-

des para ol futuro.

Para cfaocto de establecer las roglas para escoger entre
doa carteras, recordemos que la Cartera es la totaiidad de -
las decisiones que determinan las diferentes operaciones do-

uns inversién.

A.- Entre dos carteras que tienen el mismo margen de -
error considerado y diferentes rendimientos, se -
debe preferir la que tiene la tasa de randimiento-

afs alta,

B.- Entre dos carteras que ticnen la misma tasa de ren

dimiento se debe escoger la mfs sogura ( o sea con



el margen de error o de riesgo mfis chico ).

C.- Una carters que tiene un riesgo menor y un mayor -

rendimiento es la ideal.

4.1.2.- COMPARACIONES DE RESULTADOS

Para un inversionista posiblemente el factor mfs impor-
tante es la utilidad obtenida. De ah{, que la informacién -

que se vaya proporci do ( 1, trd lo al-

mente) le sea de gran importancia para verificar si conviene

0 no el mantener esa inversidn.

Con el objeto de mostrar objetivamente esa situacién -

anotaremos los datos de una empresa cotizada en Bolsa, cuya-

informaciSn muestra el | és en una imagen dentro

del murcado.



BEROL, 8. A. DE C. V.

BSTADO DE RESULTADOS
(millones de pesos)

Ventas Netas.
Utilidad Bruta.
Gastos de Operaaiones:
Venta.

Administracién.
Intereses.

Pérdida en Cambios.

Ingresos por dividendos, intereses y otros.

Utilidad antes de I.S.R. y P.T.U.

Impuesto sobre la Renta.

Participacibn de los trabajadores en la uti
lidad.

Utilidad Neta del afio.

107.

ASO QUE TERMINO AL 31 DE DICIEMBRS DE;

1977 1978
£ = £ X
254 100 s 100
) 48 i &
25, 11 32 10
2 8 2 1
1 4 14 4
-3 3 —_——
9 24 6 21
29 _24 8 _2
54 22 75 24
(23) (9) (32) (10)
-9 2 9 @
27 1 37 12

Eets Pmpresa tiene como actividad principal la produccién de lfpices
pars escritura en general, pars dibujo y de color; plumones para es-
criturs y pars colorear; marcadores; bolf{grafos; crayones y gises. -

1979
i B

41 109
192 &

41 10

{9 M
L
19 28

(49) (12)

9

61 14



INPORMACION TRIMESTRAIL

BEROL,

S. A. DEC. V.

TRIMESTRE
ABO TERMINADO EL
31 DE DICIEMBRE DE: 1 2 3 4 _TOTAL
1978 52373 99282 128882 35887 316394
1979 74983 155122 148524 52477 431106
1980 112384 194795
URILIDAD (PERDIDA) MNETA
Y 2 3 4 _TOTAL
1978 (miles de pesos) 3640 15661 18362 (184) 37479
(porcentaje) 9.7 4.8 49.0 (0.5) 100.0
1979 (miles de pesos) 6758 24514 24101 5822 61195
(porcentaje) 11.0 40.1 39.4 9.% 100.0
1980 (miles de pesos) 13366 33010
UZILIDAD (PERDIDA) POR ACCION
X 2 -2 . _TOTAL
1978 (pesos) 72.80  313.22 367.24 (2.44)  497.07
(miles de Accs.de $1000) 50.00 0.0 50.0 75.4 75.4
1979 (pesos) 1.69 6.13 6.02 1.46 15.30
(miles de Acos.de $25) 4 000 4 000 4 000 4.000 4 000
1980 (pesos) 3.3 8.2%
(miles de Accs. de $23) 4 000 4 000




ASO TERMINADO EL

BEROL, S. A. DE C. V.

AL PIRAL DEL TRIMESTRE

21 _DE PICIEMBRE DE; 1 2 3 4
1979 132.00 132.50 130.00 116.00
1980 95.00 126.00
UTILIDAD (PERDIDA) NETA POR ACCION AJUSTADA
A 5 MILLONES DE ACCIONES ACTUALMENTE EN CIRCULACION
{PESOS)
1 2 3 ] IOTAL
1978 0.73 3.13 3.67 (0.03)
1979 1.38 4.90 4.82 1.17
1980 2.67 6.60
PRECIOS POR ACCION AJUSTADOS A S MILLONES DE ACCIOMES
)
1 2 k]
1979 105.60 106.00 104.00 92.80
1980 76.00 100.80




BEROL, S. A. DE C. V.

INPORMACION BURSATIL.

ASO TERMINADO EL:

110.

30 de Junio 31 de Diciembre 30 de Junio
Lnformacién poxr aceiln (posos) de 1979 de 1979 ¢

Valor Nominal $ 25.00 $ 25.00 $ 25.00
Valor Contable 67.72 76.56 83.66
Cotizacién de Clerre 132.50 116.00 126.00
Cotizacién de Cierre/Valor Contable 1.96 1.52 1.5:
Utilidad del Afio 12.36 15.30 19.
Acciones en Circulacién (miles) 4 000 4 000 4. ..
Informacién Ajustada a 5 Millones
de Acciones Actualmente en Circu-
lacién:
Valor Contable 54.17 61.25 €66.9°
Cotizacibn de Cierre 106.00 92.680 ¢ .80
Utilidad Heta del Afio 9.89 12.24 15.26

**10 meses terminados el

AL de Diciembre de1979
FEMDIMIENTO
DKL PERIODO $23.50 23.0%
ACUMULADO 23.50 25.0%
YOLUMEN OPERADO EN BOLSA
Acciones Negociadss (miles) 3 032
Importe (miles de pesos) $ 363 447

6 messs terminados el

i e 198
$12.58 10.7%
35.58 37.8%
681
78, 466

* Pecha del Gltimo ejercicio social (clerre)
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Toda esta informacién es la que toca en cuenta el invep
sionista, de todas las emisoras psra determinar las mejores-
oportunidades de inversién, ya ses por iniciativa propia o -

por daciéa de su Ag de Bolsa.

Por lo que respecta a los datos presentados, correspon-
den a una empress sélida cuya iniciscién en el nercado de vy
lores es reciente (28 de Febrero de 1979) y con perspectivas
muy ampliss; con planes de inversién (moderniracién y expen-

8i8n) y polfticas de dividend des con idsdes y ob

jetavos.

4.1.3.- COMPORTAMIENTO DEL KERCADO

En un sentido amplio, el anflisis Bursftil comprende el
estudio de todos los elementos que inciden o pusden incidir-
en el precio de las acciones en el mercado de rents variable,

con el fin de evaluar su posicién actual y futura.

£n términos generales el valor de mercado es el resulty
@0 de 1s apreciscién subjetiva por parte de los accionistas-
e inversionistas sobre:
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A.- Situacién y perspectivas de la empresa.
B.- El Mercado de la Acciba.
C.- B8ituacién econdmica, financiera y polftics en geng

ral.

D.- Ci al situact casuales de ofer -

ta/demanda urgentes.

Una de las caracterfsticas de este valor de mercado es-
su dinamicidad, esto es, que estf sujeto a continuas fluctua
ciones en el tiempo. Dichos cambios en los niveles de coti-

zaciones estfn en funcién principalmente de los siguientes -

factoxes:
A~ ias y/o0 dividendos de las empresas.
B.- Liquid g 1l de la fa.
C.- confianza g lenel do, ¥y

D.- Inversionss del exterior.

Explicaremos superficialmsnte cada uno de estos facto--

A.- ias y/o dividendos de las emp - Estos-

renglones mantienen la pauta de comyortamiento, ya
ses a la alga o la baja, segn la evolucién de la-
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economfa, existiendo una correlacién con los movi-
mientos cfclicos de ésta.

Liquid 1de la {a.- Expresa la rela
cién entre la demands y oferta de capital.

Confianza lenel d0.- Por lo que tocs

a este factor, la caracter{stica la imprime el cli

ma psicolégico que priva en el medio inversionisty,

Inversiones Extranjeras.- S5u determinacién estf -
dada por afltiples factores: siendo 1la estabilidad
polftica y monetaria, los que tienen un peso signj

ficativo.

Contra este valor de mercado se opone un valor denocming

do "valor técnico” o "intrfnseco” mismo que se refiere al -

precio gue deberfa tener en un momento dado uns accibn de -

acuerdo a criterios objetivos.

Existe otra corriente que enuncia que no existe este va

lor intrfnseco, sino que hay distintos valores, dependiendo-

de cada caso en particular, esto es, dependiendo del uso.

Hos inclinamos a pensar que ef existe un valor intrinsg
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co, pues cada empresa tiens su potencialidad productiva. cla

ro estf, que puede haber diferentes parfmetros dependiendo -

de la finalidad de ls inversiéa.

Los principales criterios objetivos para medir - dentro

de determinados l{mites - el valor técnico de una accién,

son los siguientes:

A.-

D.-

Método estftico § con énfasis en activos.

Método dinfmico § con énfasis en capitalizacidn de
utilidades.

Método con énfasis en la distribucién de ¢ividen--
dos.

Método con énfasis en el valor de mercado.

Descridbiremos el aspecto conceptual de cada uno de los-

criterios o métodos:

A~

Método estftico § con énfasis en activos.- Este -
criterio parte de que toda accién vale cor los bie
nes que posee. Por consiguiente los valores que -
toms en cuenta son: 1) .- El valor en libros de la-
empresa y 2).- Valor de licuidacién. El prizero.-

o sea, el dol valor on libros, coatiene ciertas vz
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riantes como el del capital de tr@jo por acciba-
o activos monetarios por accién. El segundo, es -
decir, el valor de liquidacién, se ajustan los ac-
tivos mediante el empleo de {ndices que represen—

tan pérdidas probables al liquidarse.

El criterio estftico resulta poco valedero y no aplica-

ble en la mayorfa de los casos. Basta decir que excluye el-

principio de negocio en marcha y que por lo mismo no conside

ra la capacidad de la empresa para generar utilidades.

Criterio dinfmico 6 con énfasis en capitalizaciba-
de utilidades.- Estf basado en la evoluciba futu-
ra de la sociedad y nos dice que el valor de la ag
cién depende de 1o que ganarf en el futuro. Los -
pasos a seguir para la valorizacién de una accida-
son: 1) .- Bstimacién de las utilidades y 2) .- De--

terainar cufnto vamos a pagar por ellas.

En cuanto a la estimacién de utilidades una de las

herramientas que se emplean, consiste en la elabo-

racién de proyecci de y utilidades, uti
lizando, entre otros, el método de minimos cuadra-

dos, coonsi d: de la proy i6a una se--
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rie de factores entre los que destacan:

3) .- Anflisis de la evolucién en los Gltimos ejer-
cicios.

b) .- Estudio de la rentabilidad de nuevas iavorsio
nes y/o medidas de ar‘cu:‘orqantutono.

c) .- Proy 16n de la 4 ds y de los precios de-

los productos que fabrica la empress, en el -
caso de ramas industriales.

d) .- Estudio de la posicién competitiva de la en--
presa y de los planes de expansibén de empre—

sas competidoras.

Es conveniente mencionar que las “Estimaciones deo las -
Utilidades" deben afectarse por todos los eventos que conoce

mO® 0 que suponemos incurrirén.

Por lo que se refiere a la determinacién, de cufnto va-
mos a pagar por las utilidades previamente estimadas, se tig

nen dos criterios o caminos a seguir:

8).- E1 que NO toma en cuenta el valor tiempo del dine-
ro y cuys principal herramienta lo constituye el -
estudio de sdltiplos.



b) .-

e).-

127,

Al cociente que resulta de dividir el precio de -
mercado de la accién entre la utilidad neta por ag
cién, so le denominas mfltiplo (llemsda también re-

lacién precio/utilidad) .

Esta relacién indica el precio de mercado de la ag
c1én expresado como un miltiplo de las utilidsdes-
por accién de la compresa. Dicno de otra forma, es
el nimero de veces que la utilidad por acciba est

implfcito en la cotizacién.

Bl segundo criterio, es el que s{ considers el va-
lor tiempo del dinero, sentando como premisa que -
la dimensisn ofs importante de las utilidades cae-
sobre el ejo del tiempo. El mftodo consiste en -
traer a valor presente a una tasa determinada las-
utilidades esperadas, aplicando a su vez un milti-

plo dado.

Criterio con énfasis en la distribucién de dividepn
dos.- Este criterio toma como dato mfs relevante-
los flujos de efectivo que lleva consigo este tipo

de operacién o valorizacién.




Su principal basc estf en la proyeccién do los di-
videndos on funcién al valor actual de los mismos,
contempléndose ¢l costo de oportunidad que priva -

on el mercado financiero en geoneral.

D) .- Método o Criterio con énfasis en el valor do Merca
do.- Parte del principio de que el valor de nerca
do refleja ya la avaluacién que se ha necino de los
anteriores criterios y que por tanto estudiancdo el
comportamiento de las cotizaciones en el pasado se

puede determinar su evolucién futura.

Con lo anterior, solo quiero dejar establecico que exig
te una gran variedad de clementos para determinar la tenden-
cia del mercado bursftil, y pars lograr ésto, os nocesario -
conocer los mftodos o criterios fundamentales que permita al

analista ser lo mfs acertado posible en su ovaluacién.

2l iento del do es un conjunto de facto--

res, para los cuales se han establecido métodos cuya aplica-
cién dedbe realizarse en forma conjunta, ys que no existe un-
eriterio o método que tome en cuenta toda la gama de esos -

factores que haga posible un -esultado confiable.
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4.1.4.- VENTAJAS Y DESVENTAJAS

El inversionista lo que busca son rendimientos y para -
ollo requiere de efectuar coaparacién constantemente ayudado

por su agente.

VENTAJAS:
A.- Los rendinientos obtenidos a través de Bolsa son -
adecuados.

B.- Al invertir en emprcsas sec protege el cinero de la
cafda de su pocer adquisitivo ya gque se oarticipa-
on todos los activos de las empresas.

C.- For la diversidad del mercado, las opciones son am
plias pudiéndose hacer cambios que mejoren los ren
diaientos obtenidos y por abtenerse.

D.- Cuanto mfs se el do se pued

portatolios de inversiéa adecuados.

DESVENTAJAS;
A.- Pueden presentarse situaciones econdmicas en gene-
ral que £ afecten en forma 1d

ble el mercado de valores.

B.- En un momento dado una empresa, puede incurrir en-
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costos adicionales no contemplados en el presupues
to, que ocasione pérdida en el ejercicio soctal y-
por lo tanto no se obtengan utilidades, o que la -
misma acciSn baje en su cotizacién en Bolsa, te---

niendo que absorberse alguna pérdida.

C.- El desconocimiento del mercado puede ocasionar la-
"creacisn de temores" del inversionista por baja -
general del mercado, por mala informacién o por og
tancapiento del mismo mercado, provocfndose bajas-
exageradas y desconfianza, y como consecuencia,

pérdidas para el inversionista.

4.2.- PARA LAS BDMISORAS

Toda empress debe estar consciente de su situaciéa coo-
petitiva dentro del ramo en el cual se desarrolla; por lo -
tanto, su capacidad de decisién estarf sujeta a su tamafio, -

sus idades de y sus polfticas internas, que en

combinacién con su estr ganizacional y objetivos --
bien definidos podrf lograr una ubicaciSn mucho mejor.
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4.2.1.- MAGNITUD DE LA EMPRESA

Dentro del mercado de valores las empresas cotizadas en
“BOLSA" en términos generales son las afs grandes (en el --
pafs): pero efectuando una clasificacién por actividad encog
traremos empresas de diversos tamafios en funcién a su capi—
tal. Esta observacién se hace, con el ocbjeto de dejar esta-

blecida la importancia de

p a las emp primero, -

con las del mismo ramo, y do con el do en 1

Bl hecho mfs importante afn de la magnitud de una empry

62 es cSmo 11egS a lograrlo, o sea su antecedente histdrico.

Existen empresas que nacen “GRANDES® sobre las cuales -
se cres una incertidumbre, la cual se despeja paulatinaments
conforme vaya cbteniendo y mostrando resultados: por el con-

trario hay emp s que han ido a través del tiempo lo--

grando fomentar la confianza en inversionistas, acreedores e

inclusive consumidores que las prefieren por ello.

De lo anterior deducimos lo siguiente:

“No siempre las empresas afs grandes son mejores sobre
todo en el plano de rendimientos, siendo el abjetivo -

primordial de los inversionistas.
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En el caso de la comparacién de empresas el elemento -

1l es la ductividad. “Entre menor capital inver-

P

tido y mayor ingreso obtenido la productividad es mayor".

4.2.2.- NECESIDAD DE LOS RECURSOS

Bs indispensable el que las empresas cuenten con un ade
cuado plan financiero: con el objeto de conocer de =maners --
bien definida sus necesidades de recursos que les pernits,
llevar a cabo sus funciones. Pero también evitar costos ex-
cesivos en la obtencién de esos recursos. De a.f, la impor-
tancia de entender las fuentes de captacién de recursos 2
los que so pueda recurrir para obtenerlos de ia siguiente ~2

nera:
Puentes de Financiamiento Externo, y

Puentes de Pinancismiento Interno.

A continuacién se presenta un cuadro con las Fuentes de

Pinanciamiento:



FUENTES DE

1.- EXTERNO

A. PASIVO A CORTO PLAZO
(no mayor de 1 afio)

B. PASIVO A PLAZD INTERKEDIO

(1 a 10 afos)

C. PASIVO A LARGO PLAZD
(nfs de 10 afos)

1.- Pasivo
2.- Arrendamientos

IX.- INTERNO *

A.- Socios Preferentes
B.- Socios Residuales
1.- Utilidades Retenidas
2.- Eaisién de Valores

PURNTES DE

Acreedores Comerciales
Bancos Comerciales
Compafifas Pinancieras
Comisionistas

Kercado de Bonos Comer--
ciales.

Acumulaciones y Otros.

Bancos Comerciales

C{as. de Seguros y Otras
Compafifas Pinancieras
Agencias Gubernamentales
Emisién de Obligaciones

Compafifas de Seguros, -
Compafifas Pinancieras, -
Bancos, etc.

Varios
Varios

¢ Existen otras fuentes de financiamiento que repercuten dj
rectamente en el capital de trabajo, tales como: cobros -
anticipados, descuentos a empleados de impusstos y segu--
ros, manejo de fondos de empleados, etc.
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Bapivo » Corto Plagzo
1.- Acreedores Comerc{eles,- La fuente mfs frecuante-

mente usada de fondos a corto plazo es ¢l llamado Crédito Co
mercial, o ses, el crédito extendido por un proveedor a un -
coaprador en conjunto con la compra de mercanc{as para su

venta final. La utilizacién de este tipo de crédito estars-
siempre en funcién al volumen de inventarios, a la rotacién-
de los mismos y a las condiciones de competencia. Una de --
las principales ventajas es que usando adecuadamente ol cré-
dito comercial afiade muy poco costo al negocio y se obtiene-

con facilidad.

2.- pancos Comercisles.- El crédito Bancario es an—-
pliamente usado. Generaimente las compafifas con una propor-
cién relativamente grande de activo circulante, son las que-
tienen mayor posibilidad de tener acceso a este tipo de cré-

ditos.

En préstamos a corto plazo para necesidades estaciona--

les regularmente recur pod P que un banco, -
establezcs una linea de crédito, que represcnte los présta--

€1

mos que pod b d el afic, Si nuestras

1dades por pré son menos rejulares, cada préstamo
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posiblemente serf negoclado sobre bases aisladas.

3.- goapafifas Pinancioras.: Son las que concoden prég
tanos en reciprocidad al gravamen de inventarios, cuentas -
por cobrar u otras partidas sélidas del activo, l8gicamente-
con un margen de seguridad con el objeto de protegerse con--
tra una posible disainucién en el valor de mercado de los agx

t{culos gravados.

4.- Comigionistas.,- Se espocializan principalmente en

¢inancismientos basados on tas por cobrar; hacen présta-

mos scbre cuentas por cobrar o compran las cuentas por co---

brar.

S.- Mercado do Bonos Comercisles,- Los bonos comercia
les consisten en pagards a corto plazo no garantizados. Ge-
neralmante, son ocmitidos por perfodos de 30 a 270 dfas. De-
bido a que solamente las compafifas muy grandes y con una ex-
colente reputacién de crédito estén dispuestas a emitir bo—
nos comerciales, el volumen total de estos documentos vigen-
tes es pequefio en relacién con el crédito bancario s corto -

plazo.

6.- Acumulacioneg,- No son otra cosa que la creacién-
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de pasivos por lo que respecta a salarios, e impuestos bfsi-
camente, esto es, SU registro se efectGa en el momento que -
se reciben los servicios o la utilidad crefndose el pasivo -

correspondiente.

Rapivo a Plago Intermedio;

l.- PBancos Comercisles,- Los préstamos a olazo a tra-

vés de Bancos Comerciales son un tanto diffciles de conse--

guir. Solamente aquéllas emp que se ran en pos:

cién financiera fuerte, a nenudo estfn en posibilidad de =b-

tener préstamos a plazos de b iales: no ob -
deben estar en posibilidad de ofrecer garantfa y adherirse a
recaerd medi rfgidos para proteger la posi---

ciéa del banco.

i.- Sowpafifas de Sequros.- Los préstamos de uno a ciez

afios de duraciSa no son tan ffcilmente obtenibles de compa-—

ffas aseguradoras, pussto que éstas normalmente prestan & --

plazos mayores y a P 1 de 4 ---
aunque también en ocasiones hagan préstamos » empresas media

Pueden existir arreglos entre una compahis aseguradors-
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y un banco para financiar un préstamo & plazos a una empress.

3.- Companfas Financierss,- Este tipo de compafifas --
normalmente otorgan préstamos para la compra de equipo, sien
do muy répidos en el otorgamiento del crédito una vez llena-

dos los requisitos.

Los intereses que cobre una compafifa Zinanciera son afs
elevados que los de un banco comercial. Asora bien, lo deci
si8n de una compafi{sa financiera para concecder o no el iinan-

cianiento para compra de equipo, dependers {derabl

de las utilidades potenciales estizacdas del aismo.

4.- ciag les,- Tienen un pacel relazyi
vaments pequefio en el financiamiento de negocios, pero exis-
ten varios programas de préstamos cominmente en vigencia, --
que pueden ser de gran beneficio o las coxnaf.{as individua--

les.

£l Gobierno estf considerado como un “recurso final® --
por lo que para recurrir a 61, se debié naber intentado con-

los demSs medios de financiamionto.

S.- paisibn de Obliggcicngs,- Lste os otro recurso al

que acuden algunas emprosas para obtener financiamionto, al-



Art. 208 de la lLey General de T{tulos y Operaciones de Crédj
to de: “Las sociedades anSnimas pueden emitir obligaciones -
que representen la participaciln individual de sus tenedores
en un crédito colectivo comstituido a cargo de la sociedad -

enisora“.
Rasivo 3 Laxgo plagg

Los préstamos a largo plazo que arbitrariamente hemos -
establecido que se refiere a perfodos de mfs de 10 afios se -

pleden obtener por medio de Compafifas de Seguros (que es su-

especialidad), Compafifas Pi 1 yB [ iales.

También existe 1a posibilidad de efectusr emisién de bo
nos financieros (emitidos por instituciones financieras), cw
ya garantfa la constituyen los créditos concedidos a empre—
sas solventes y que generalmente comstituyen hipoteca sobre-
todos sus bienes. Este recurso se encusntra explicado en el

capftulo I.

Otro elemento a tomar en es ol iento, el

cual debe ser considerado como equivalente al financiamiento
del pasivo., Se incurre en obligaciones fijas hacia un acres

dor, el arrendatario, y deben cumplirse estas obligaciones o
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perderse los servicios del activo arrendado.

Sapitsl contable,

A.- Bocios Preferentes,- Adn cuando son legalmente s
cios, los accionistas preferentes forman una clase por sf
mismos. Las acciones preferentes son tf{tulos hibridos y pre
sentan una mezcla extzafia de los aspectos caracter{sticos, -

tanto del capital como del pasivo.

Es importapte observar que los pagos de dividendos a las
acciones preferentes no son obligatorios; la 4nica obliga---
cién es que los dividendos de las accionss preferentes deben
ser pagados antes que se cubran los dividendos de las accio-

B.- Sogice Repiduales,- En el momento en que el nego-
cio se forma los fondos de capital son proporcionados direc-

tamente por aquéllos que serfn los accionistas comunes.

7.7 las 1 (ver capftulo I) no -

tienen fecha de vencimiento aunque s{ la empresa emisora de-

esas acciones.
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Bl.- ytilidades Retenidsp.- Una vezr que la cocpafifa -
ha sido formada y continfa en operacién, debe tener utilida-
des para distribuirlas a los eocios o para reinvertirlas, pg
ro antes de llevar a cabo cudlquiers de estas opciones podrf
utilizarlas para financiar parte de sus operacionss o necesj
dades. Ahora bien, pars retener las utilidades en forma peg
manente deberS hacerse una distribucién de ellas a los accig

nistas a través de nucvas acciones obteniénd una pita

lizacién (de utilidades).

B2.- Inisiln dq Valores,- Esta medida ayuda a que la-

ep logre cap recursos por medio de nusvos ac-

cionistas, sin que necesariamente se pierda el control por -

parte de los antiguos socios.

El hecho de colocar acciones entre el pfblico provoca -

nacer mis real el valor de mercado de la empresa.

Tacbién debe 14 se la ci ia de que el bha

cerse pdblico lleva implfcito el con una izacién

profesional lo que conduciré s garantizar el futuro de la exm

presa y ecliminar intereses particulares mal fundamentados.

Actuslmente existen ciertas ventajas de carfcter fiscal
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para las eopresas que deciden vendor sus acciones al pdbli--
co, claro est§, por medio de un organismo especializado que-
en el caso de México, es la Boles Mexicana do Valozes, S. A.

de C. V.

Por Gltimo, el decidir cufl de estas fuentes de finan--
ciamiento es la mfs adecuada depender§ de los objetivos y sg
bre todo de l» decisién del equipo administrativo-Zinanciero

de uns empresa.

4.2.3.- POLITICA DE DIVIDEMDOS

Haciendo un estudio Bursftil del mercado en México en--
contramos que existen acciones consideradas como triple “A"-
0 de "crecimiento” las cuales presentan empresas cuya carac-
ter{stica es la de contar con polfticas adecuadas en todos -
los sentidos: de expansién, de administracién y de dividen-

dos.

Bl hecho de que una empresa obtenga utilidades, y que -
las distribuya a través de un dividendo en efectivo anualmen

te, no implica forzosamente una fuerte atraccisn del papel.
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Para quo una accibén soa atractiva y dinfmica dent:o el

mercado requiere do una conjuncidn en cuanto a dividendos, -

es decir,

una distribucidn de ellos en efectivo y en accio--

54 la empress tieno un programs determinado pars la dig

tribucién de utilidades, éste deberf tomar en cuenta, algu--

nos aspectos peicolégicos y précticos que repercuten en gran

forma.

a).-

b) .-

c).-

La utilidad por accién futura, considerando un di-
videndo en acciones, debe permanecer por lo msnos-
igual a la utilidad por acciSn antes del aumento.

Es decir cuando se opte por una capitalizacifn del
Superfvit debe considerarse paralelamente el incre

mento en las utilidades futuras.

El inversionista, siempre atiende a la continuidad
de los dividendos en efectivo en los ejercicios fy

turos.

También el inversionista recibe con beneplécito -
el hecho de que se pague dividendo en efectivo, a-
las acciones de capitalizacisn en el mismo ejerci-

cio en que se decretd el aumento.
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d) .- Definiti no son ientes los -
de capital muy elevados (en porcentaje), debido a-
que un incremento de utilidades proporcional ser-

ufs aiffcil de obtener.

Para entender el grado de importancia que tiene uns ade
cuada polftica de dividendos, realizaremos slgunos ejemplos,
entendiendo que la misma accisn se ve afectada en su precio-

de Mercado, por lo que sufre un ajuste:

SUSCRIPCION LIBRE (dividendo en acciones)

DATOS:
Capital $300°'000,000.00
H@mero de Acciones 1'000,000
Capitalizacién 1x% (1 accibén nueva por cada S

antiguas)
Precio de Mercado $450.00 C/U

"ORMULA 1 PA=
AAC + ANC

PA= PRECIO AJUSTADO

ANCe  ACCIONES ANTIGUAS DE CAPITAL (5)
ANC=  ACCIONES NUEVAS DE CAPITAL (1)
M= PRECIO DE MERCADO (450.00)
DESARROLLO 1

PA= 5 (450,00)
S+11

PA= 2,280 < $375.00
6
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El nuevo precio por acciba serfa de $375.00 ya que las-
utilidades esperadas para el siguiente ejercicio, tendrén -~

que distribuirse entre un mayor ndmero de acciones.

Continuando con los datos anteriores podrfamos hacer -

una preg ¢ Qué dor{a con un inversionista que tuvie-

rs 6 acciones antiguas ?

Respuasta:

Se cobrarfa el derecho correspondiente a la suscripciba
libre (dividendo en acciones) de cinco acciones y se calcula
r{a el "Derecho Sobrante" de unas accién, el cual le tendrfa-

que ser pagado en efectivo por la emisora.
Para hacer ese cflculo tendrfamos:

PH-PA = DS
450-375 = $75.00

De otra manera:

DS= $75.00 por accibn.
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SUSCRIPCION LIBRE Y DIVIDENDO EN EPECTIVO.

(8in que las acciones nusvas tengan derecho al dividendo) .
DATOS:

MM = $450.00

DIVIDEMDO (D)= $30.00

CAPITALIZACION = 1XS

PORMULA:
PA = -
1+_ANC
AAC
DESARROLLO 1
PA = 430,00 - 30,00
1+ _1
)
PA =_420,00
1.20
A = $350.00
Para conocer el Derecho Sobrante en caso de necesitarse
tendr{amos:
o= 20,90 (1 . g30.00
Verificando:
PM - PA =D§ + D
450.00 - 350.00 = 70.00 + 30.00

$ 100.00 = §100.00
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As{ como estas formas de dividendo, se pueden establc—

cer otras polfticas para darle mayor bursatilidad a una ac--

cién, 14494 de do con las necesidades y posibili-

dades de cada empresa.
Otras formas de polfticas de dividendos son:
A.- DIVIDENDO EFECTIVO Y SUSCRIPCION OPCIOMAL
(aumento de capital).

B.- SUSCRIPCION LIBRE Y SUSCRIPCIONR OPCIONAL.

C.- DIVIDENDO EN EFECTIVO, SUSCRIPCION LIBRE Y -
SUSCRIPCION OPCIONAL.

D.- SPLIT,

Bsta Gltims “SPLIT" no es mfs que disminucién del valor
nominal de las acciones en circulacién por lo que se aumenta

el volumen de acciones, teniendo derecho los accionistas a -

las i en

proporcisn a las antiguas de las cua-
les sean propietarios.

También el “SPLIT" puede combinarse con las anteriores,
recomendfndose que as{ se haga para que tenga un mayor impag

to dentro del mercado.

Cualquier polftica de dividendo aplicads tendré una re-

percusién en el precio de aceién.
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4.2.4.- VENTAJAS Y DESVENTAJAS

Toda sap a de su ubicacid itiva se en--

=P

frentar§ a situaciones que podrén ser ventnjosas o totalmen-

te lo contrario.
En cuanto a su Magnitud.

VENTAJAS:
A.- MHientras mfs grande sea una empresa podr§ absorber

en n'yor volumen el mercado (Ventas).

B.- Tendr§ mayor confianea por parte del pGblico inver

sionista.

C.- Las decisiones que tomo serfn en mayor proporcién-

que las de menor tamafio.

DESVENTAJAS:
A.- Siempre una enpresa Mayor tendrf el problema de --
que las empresas de menor tamafio querrén quitarle-

parte del mercado absorbido.

B.- Responderf a un mayor némer ) de gentn que tienc su

capital invertido en eclla.
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VENTAJAS Y DESVENTAJAS

Toda cmpresa dentro de su ubicacién competitiva se en--

frentarf a situaciones que podrén ser ventajosas o totalmen-

te lo contrario.

Bn cuanto a su Magnitud.

VENTAJAS:

A~

Mientras mfs grande sea una empresa podr§ absorber

en n'yor volumen el mercado (Ventas).

B.- Tendr§ mayor confianga por parte del pGblico inver
sionista.

C.- Las decisiones que tome serSn en mayor proporcién-
que las de menor tamafio.

DESVENTAJAS:

A.- Siempre una erprasa Mayor tendré el problema de --
que las empresas de menor tamafio querrén quitarle-
parte del mercado absorbido.

B.- Responderf a un may-r némer > de gentn que tiene su

capital invertido en clla.
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C.- Las decisiones mal tomadas afectarfn 2 un volumen-
do inversionistas mayor.

Bn a sus idades de los .

VENTAJAS :

A.- Conocer ampliamente las posibilidades de captacién
de recursos podrf hacer factible una mejor selec -
cién de los medios.

B.- Definir ad d las idades de los Recug
808 traer§ como consecuencia un mejor manejo de -
ellos.

C.- La aplicacién correcta de los Recursos representa-
r6§ benoficios para la empresa.

DESVENTAJAS:

A.- El desconocimiento de los medios de captacién de -
los Recursos represantaré una mediana o pésima se-
leccién de ellos.

B.- Una mala definicién del objeto o motivo de la nece

sidad de los Recursos concluirf en costos innecesa

rios.
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C.- Una aplicacién incorrecta de Recursos podr§ afec--

tar la imagen de la empresa.
Por 1o que se refiere a las polfticas de dividendos.

VENTAJAS :

A.- El establecer adecuadas polfticas de dividendos -
tendrf, como resultado la atencién permanente de -
los inversionistas.

B.- Se lograrf una buena imagen financiera.

C.- 8e tc.ndri como un recurso de captacién la emisién-
de nuevas acciones ya que se goza con la confianza

del pblico.

DESVENTAJAS:
A.- El descuido en las polfiticas de dividendos, provo-
carf una pérdida de interés por parte del pdblico-
inversionista.

3.- 8Se drf al gen de ser
la actividad bursftil.

C.- Mo se podrf recurrir a nuevos inversionistas y2 -
que la trayectoria no ha sido la adecuada o simplg

mente por el descono:imiento de la misma.
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CONCLUSIONES

Los organismos que actualmente controlan el -
medio, con el tiempo han adquirido una madu -
rer que ha facilitado la actividad bureftil,-
aunque falta adn darle mayor agilidad a deter
ainadas funciones, que frenan el desarrollo -

de los olementos directos dol medio.

La creacién del Instituto para el DepSsito de
Valores que os un organismo de apoyo, y cuya-
funcién es la de proporcionar a todos los --
agentes de valoros e instituciones de crédito
servicio de custodia y adninistracién de valo
res, evitando el mancjo f{sico do éstos., es -
el reflejo fiel de la intencidn y del interés

existonte en mejorar el medio.

Los valores de mayor movimiento son los de -
renta variable y los de renta fija: Las Obli-
gaciones Quirografarias e Hipotecarias, Certi

ficados de la Tesorerfa y Papol Comercial,



.-

4,-

Actuslmonte quedan muy pocos Agentes de Bolsa
personas f{sicas, debido en gran parte a la -
imposibilidad de competir en el mercado con -
las personas morales. Lé&gicamente, los agen-
tes de valores personas f{sicas, han optado -
PCr constituirse en personas morales, las cua
les puoden proporcionar mejores servicios y -

mayor confianza.

El nuevo gatflogo de cuentas establecido por-
1a Comisién Nacional de Valores para todas -
las Casas de Bolsa, os tan amplio que algunos
de los rubros no so utilizan, pero se claboré
en esa forma con el objeto de unificar al =mé-

ximo la contabilidad de los agentes.

iara conocer en forma profunda la actividad -
do una Casa de Bolsa, se requiere de mayor -
tiempo que el de cualquier otra emprosa, por-
el sistems tan complejo que se dobe seguir en
1a implantacién de un adecuado control inter-

141,
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8.-

Descraciadamento ol plan de estudios de la ca
rrera de Licenciado cn Contadur{a, por ol no-
BeNto NO cuenta con una materia quc analice 2
fondo las caracter{sticas del Mercado de Valg
ros, pudiendo obtenerse un provecho indiscuty
ble para ol cstudiante dc los conocimientos -

adquiridos en esta actividad.

Es importante que ¢l Agente de Bolsa defina -
muy bien a su clientela, para poder estable--
cor adecuado- vortafolios de inversién y so--
bre todo crear conciencia e interés entre los
inversionistas de la neccsidad de conocer el-
mercado de valores, pucs ésto ayudar$ a darle

mdyor agilidad al medio,

Tanbién es fund 1 que el Ag do Bol--
83, conozca a todas y cada una de las emiso--
ras cotizadas, debidamente clasificadas por -
su actividad, para llevar a cabo un mcjor anf

lisis financiero do ellas.

Una vez que el inversionista conoce el oerca-

do, puede llovar a cabo su propio anflisis de

i42.



9.~

inversién, osto es. comparar el rendimiento -
obtenido de su °cartera”, ya sea, comparando-
a cada una do las emisoras en su rendimiento-
periédico. o bien, verificando y calculando -
el rendimiento en forma global de todas las -
enisoras en las que tiene inverticdo su capi--

tal.

Esto es sencillo, dnicamente se tendrén que -

consultar )os elementos siguientes:

a.- Informacién trimestral sobre resultados-
publicados por cada una de las eaisoras-
(a través de folletos) -

b.- Publicacién que hacen sobre la diszribu-
cién de utilidades.

c.- Consultando la seccién financiera dc pe-
riédicos, los cuales divulgan amplia in-
formacién sobre cotizaciones, distribu--
cién de utilidades y estados financieros.

El comportamiento del mercado es tan variado-

que no se puede predecir, y Gnicamente se pue

den d 4 las que originan las -

fluctuaciones o estancamientos, con la inten-
ci6n de efectuar ajustes ¢ los portafolioss de

inversién y mantener el rendimiento adecuado.
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La prucba mfs clara del libre mercado, la en-
contramos precisamente en su comportaaiento, -
pues no existe manipulacién alguna, ni por el

Gobierno, ni por los participantes en 61.

Las empresas siempre deberfn tenor presente -
que so constituyeron con una finalidad (gene-

ralmento) :

" Obtener utilidades °.

También, que el capital que las compone perte
noce a varias personas (socios o inversionis-
tas) . los cuales oor confianza y por el desco
do obtener buenos rosultados han invertido en

ellas,

Por lo anterior los dirigentes de cada empre-
sa, deberfn intentar al mfximo no defraudar -
esa confianza, e inclusive incrementarla, a -
trovés de planes, decisiones y polfiticas acox

des con lo esperado.

14,



B 1 B L X O G R A F 1 A

¢ Qué es La Bolsa 7 on donde ~
usted inviorte y México progre
sa.

La Comisién Nacional de Valo -
res, Atribuciones, Polfticas -
sobre Valores, Trémites.

Control Interno, Contabiliza -
cién y Adainistracién do Valo-
res on las Casas de Bolsa.

La Bolsa en el Mercado de Valg
res do Méxicc y su ambiente Em
presaczial., Tozos I y II.

Ley del Mercado de Valores de-
1961.

Ley Genersl de T{tulos y Opera
ciones de Crédito de 1961.

Bolsa de Valorop, 3.i. d¢
C,V,, ditado por _a 5ci-
sa de Valores, México.

Herrora Marie, :icitoric!
Cultura, T.G., S.h. Méx:i-

co, 1960.

Betancourt Aloirez Aley:orn
dro, Tesis, México, 1974.

Laqunilla Ifarratu Al rc-
do, Etditado por La Cole:-

de Valores do Méxicc. Né
xico, 1973, 197¢C.



Loy dcl Impucsto sobre la Reon-
ta de 19vl,

El Procoso Administrativo.

Reglanento de Las Bolsas de Va
lores de 1981,

Solucionce A Preguntas y Pro -
bl.racg ' ~urgo de Contabili-
dod -~ .>c:ixdades.

AnSlisic Financioezo y BursStil

Adainistracién Pinanciera

146.

Pernindez Arcona José Anto
fig, Hoerrero Hezaanos Su-
cesores, S.A. Editores, -
México, 1973.

tado por 61 miomo,México,
1969.

Acciones y Valores do Mé-
xico, S.A. de C.V., Vol.
I No. 4, México, Noviem-
bre 1980 (BOLETIN)

¥, Johngon Robert, Compa-
nfa Editorial Continental,
S.A.



	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo I. "El Mercado de Valores en México"
	Capítulo II. "La Intermediación Bursatil"
	Capítulo III. Inversionistas y Emisoras
	Capítulo IV. Aspectos Importantes por Considerar para el Inverionista y para las Emisoras
	Capítulo V. Conclusiones
	Bibliografía

