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INTRCDUCCION

Desde l1a estatizacidén de la banca,.la divisién del
Sistema Financiero se hizo patente; las casas de
bolsa que antes perteneciéron en su mayoria a los
banqueros, no sufrieron en lo general .algdin cambio
en virtud de que siguen actuando en el sector
privado. |

A partir de ese momento y a la fecha el
crecimiento del medio bursatil ha sido vertiginoso
(a pesar del crack de Octubre de 1987). En sé6lo cinco
afos el medio bursitil ha logrado un notable niyel de
expansién, no soio en lo concerniénte al mercado de
capital es, sino por su papel de promoctor de
actividades de banca de inversién ya que este nos
proporciona através de las Sociedades de Inversidén
liquidez, solvencia, seguridad y buenos rendimientos.

No olvidemos que en estoé tiempos es vital para
las empresas tener liquidez y solvencia ante sus
acreedores; también lo es proteger al pequefo vy
mediano inversionista del indice inflacionario en que

nos encontramos.



Es por ello que hemns realizado el presente
seminarioi de invéétigac{én cuyo objetivo central, s
dar a conocer Coﬁ\Amplitud, las funciones que realiza
" una casa de bolsa, haciendo un_ andlisis de sus

principales‘éreas, tales como3 Promocidén, Operacidn,
Financiamiento Corporativo y administracioén; asi éomo
sus principales_instrumentos'Ade inversion; Cetes,
Aceptaciones_~ Béncarias, Papel Comercial, Paﬁei
bomercial bExgrébursétil,’ Pagaréds de la Tesoreria,
Acciones,' Cert%icédos de Aportaciéhv Patrimonidl,
Petrobonos, Dbligadiones,~ Bonos de Indemnizacién
Rancaria, Bonos de Renovacidén Urbana, Bonos Bancarios
de Degarrol lo, Bonos del Gobierno ' Federal,.
x'Certifitados de Plata vy por dltimo Sotiedades de
Inversiﬁn’satisfa;iendo“con ello las necesidades del
inversiﬁnisia, del administrador financiero, del
éstudiah#e én generai y de todas las personas en éste
“téma. '
P#ra“lograr nuestro propésito hemos considerado
cbnvenienﬁe, presenfar el estﬁdio y andlisis del
| médfd burs&til, .asi como sus alternativas dé
'inVefsién' en cinco capitulos cuyo contenido es el

siguientet



En el capituleo Primero  menciohamos los
antecedentes del Mercado de Valoresj asi como sus
principalés organismos que lo forman y su relacion
con éstos.

En el capitulo Segundo, indicamos las diferentes
Areas que 2n términos generales estd estructurada una
casa de bol;a, asi cémo los requisitos que se deben
cumplir paré teﬁer acceso al Mercado de Valores, vya
sea persona fisica, moral o empresa emisora.
| En el capitulo Tercero y Cuarto, mencionamos como
estd integrado el mgrcado de dinero y el mercadb de
capitales resgpectivamente, asi como los factores que
influyen en el indice de precios vy ;otizaciones (IPC)
de la bolsa,

En el capitulo QGuinto, mencionamos a las
diferentes  Sociedades de Inveréién que existen
éctua;menté y la importancia que tienen dentro del
Sistema ?inanciero Mexicano. A

For ultfmo +ormulémbs coh:lusiﬁnes de lo antes
expuesto y proponemos algunas soluciuones que de
aceptarse pudieran coadyuvar en el ambito  bursdtil
para el logro de una mejor estabilidad financiera dev

nuestro pais.
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1. CONCEPTO

Es un "organismo que reune los requisitos det
lugar, fisico, intermediarios, autoridades y reglas de
inscripcién, operaciétn e informacién, para la compra
venta de valores financieros. El mercado de valores es
un lugar en que concurren oferentes y demandantes para
- intercambiar ‘ titulos valor autorizados, asi como

obtener buenos rendimientos.

"2. ELEMENTOS QUE LO CONSTITUYEN.

2.1 EMISOR: ©Son las entidades que colocan valores
através de oferta publica, como éon las acciones,
obligaciones 'y otros titulos de crédito que son
emitidos en serie o en masa. (1)

2.2 INTERMEDIARIO: Son los autorizados por la
Comisidn‘ Nacional de Valores - para reaiizaf
operaciongs de compra venta, los cuales sélo pqeden

ser las Casas de Bolsa y agentes de valores. -

(1) Art. 3 Ley del Mercado de Valores y Sociedades de
Inversion.
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5:3 INVERSIONISTA! #ueden ser las personas fisicas
o] marales las cuales ;Dlocan su dinero con la
finalidad de obtemer rendimientos.

2.4 AUTORIDADES: La Secretaria de Hacienda vy
Crédito PGblico, constituye el Organo competente para
interpfetar y aplicar la Ley del Mercado de Valores
atravé§ de la Comisién Nacionai de Valores.

2.5 LUBAR FISICO: Es donde acuden los
intermediarios para efectuar operciones de compra-
venta de valores. (Salén de Remates de la Bolsa

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

3. FRINCIPALES ORGANISMOS QUE ESTAN RELACICNADOS

CON EL MERCADD DE VALORES.

3.1 SECRETARIA DE HACIENDA Y CﬁEDITD PUBLICD:

Es el érgano supremo de la estructura del sistema
finaﬁciero mexicano, reéula y supervisa la actividad
.+inanciéra del pais, via Rance de México, Comisidn
Macional de Valores y Comisién Rancaria y de Seguros.

De las actividades relacionadas con el Mercado de

Valores que se sefalan dentro del reglamento de 1la
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Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico estdn las
siguientest ' »

—Dtorg;r y revocar concesiones para el ejercicio
de la Banca y Créditoy para la constituciéen vy
operacidn de instituciones de seguros vy Fianzas,
sociedades de inversién y bolsas de valores;y asi como
las autoridades y concesiones relativas a | la
constitucién de grupos financieros y banca multiple.

~Designar al presidente de la Comisién Nacional de
Valofes, la Ley del Mercado de Valores 1le ha
conferido’ a la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico con respecto a las Bolsas de Valores las

siguientes facultades:

a) Autorizar la’ realizacidn de operaciones
distintas a las que la ley seRfala expresamente a las
Bolsas de Valores y a las circulares que emite 1la

Comision Nacional de Valores. (2)

L A L R I I R R I R A I R R N A I B R N Y A AU RN BURY BN A Y O BC AR B B R I B )

{2). A raiz del crack bursadtil de 1987,se suscitaron
aspectos que por las necesidades del mercado, las
casas de bolsa se vieron obligadas a solicitar a 1la
C.N.V. concesién para la realizacién de llevar a cabo
operaciones qgue no estaban reglamentadas por la Ley
del Mercado de Valores o por circulares de la C.N.V.
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b) Otorgar discrecionalmente, concesiones para la
cperacion de la Rolsa de Valores.

c) Aprobar el acta constitutiva y estatutos asi
como modificaciones a amboss con dicha aprobacién se
. padran inscribir en el registro piblico de comercia,
sin necesidad de mandamiento judicial,

d) Sefalar las operaciones que sin ser concertadas
en bolsa, deban considerarse como realizadas por los
vso;ios de‘ 1a misma, en excepcidn a la prohibicidn
generaln de que estos no operan fuera de bolsa,
valores inscritos en ella.

é) Revocar la concesidén a la bﬁlsa de valorés, en
. caso de‘que existan irregularidades gque hayan dado
iugér a la intervencién administrativa de la Comi si én
Nacional de Valores y que no se hayan subsanadoj y de
liguidacidén o disolucién de las Bolsas de Valores.

f) Aprobar el arancel de las Bolsas de Valores,
oyeﬁdo a'la Comisisn Nacional de Valores.
 . La Ley ael Mercado de Valores le ha conferido a la
‘Secretaria de Hacienda y Crédito Publico con respecho

a los ‘Agehtes y Casas de Bolsa las siguientes

facultades:?
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g) Autorizar a personas distintas a las sujetas de
la léy; las expresiones "Agentes de Valores", "“Casas
de Eoisa;, "Bolsa de Valores" u otras semejantes,
siempre que realicen operaciones de intermedjacién en

el mercado de valores. (3)

(. A partir de 1987 la S.H.C.P. negd la concesion
de apertura de casas de bolsa. : ,



~h) Sefalar las actividades que se consideran como
fn:ompatibles con la dé intermediarios de vaiéres
Vpérsonas fisicas, Yy cuya realizacién impedird el
‘otorgamiento de inscripcion el registro nacional de
valores e intermediarios.

i)  Autorizar, mediante disposiciones de caracter
general, actividades andlogas o complementariaé a las-
que expresarente sefala la ley para los Agentes de
Valores personas morales.

‘.j) Sefalar, mediante disposiciones de caré;ter

general, 1los titulos de crédito con los qﬁe ‘pbdrén
_ Obarar los agentes de Valo;es en cuyo ‘capital
participe una institucioén de crédita.

. k) Conocer y resolver 155 inconformidadeé éue los
sujetos de la ley tengan en contra de los
proﬁedimientos de inspeccién y vigilancia,:
intervencion, suspension % cancelacisn de
autorizaciones y registros, que héya entablado 1la

Comisidén Nacional de Valores. (4)

L R A N R R I A I S N I A R A R N A I B A I I R I B A BRI R R

(4. Si se llevan a cabo pero el proceso de soluwcidn
es  lento como consecuencia del régimen legal que
~existe en el pais.
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1) Bancionar administrativamente a quienes cometan
infracciones:a la ley ¥y a las disposiciones emanadas
de ellas! previa audienciaj; aqui, se Eontempla la
aplicacién de multas a los infractores.

m) De las facultades que confiere la Ley del
Mercado de Valores a la Secretaria de Hacienda vy
Crédito Piblico en relacién a la Comisién Nacional de
Qalores se encuentran entre otras las siguientes:

n) Designar tres representantes de la junta  de
Gobierno de la Comisidn Nacional de Valores, uno de
los tuales serd el presidente de la misma y nombrar a
otros tres con conocimiento en la materia.

o) Aprobar los.presupuestos de ingresos.y eéreso;
de 1a Comi=zidn Nacionél de Valores.

p) Aprobar la propuesta de la Comi si 6n Nacional de
Valores para designar auditor externo de la misma.

q) Establecer las tarffas que contengan las duotasi
con cargS' a las cuales se cubran los gaétos de la
Comisién Nacional de Valores relativos a inspectf&ﬁ y
vigilancia de Agentes y Bolsas de Valores, asi como.
de los emisores inscritos en el'Registro Nacional de

Valores e intermediarios mediante reglas de cardcter

general gque dicte la propia Secretaria oyendo a 1la



Comisidn Nacional de Valores y tomando en cuenta el
capital gsocial vy reservas de capital, el volimen de
5pefaciones 9 en su caso, el monto de las emisiones.

| De las facultades gue le confiere la Ley del
Marcado de Valores a la Secretaria de Hacienda y
Crédito Puablico en rélacién al Instituto para‘ el
Dgpésito de valores | INDEVAL) se encuentran entre
otiras las siguientes: |

&) Se#alar que titulos ademds de los expresamente
cpfalados por la ey del Mercado de Valores y otros,
ﬁcdra recibir en’ depésito el INDEVAL ‘y ser
depositario dé los mismos.

b) Designér a un representahte suyé en el consejo
directivo, para Fformular invitacién a personas de
" reconocida experiencia en materia bursatil,
financiera, industrial o comercial, que no séan
funcionarics o entidades y representados, o de los
queipqedan s2r depositarios del misao.

) Propaner al Consejo Directiva una terna de
dohdé se. eligird al Director General del INDEVAL,

d) 'Aprobar los cafgos por servicios que preste el

INDEVAL.
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e) Designar al auditorio interno del Instituto,

3.2 COMIS}ON NACIGNAL‘DE VALORES.

A este organismo se le puede definir con base a la
ley del Mercado de, Valores y a sus pfopias
disposiciones reglamentarias como el ' regulador vy
prﬁmotor del mercado de valores y de la vigilancia
debida de 1osvordenamientos legales.

Funcionest La propia legislacién indica que‘ las
funciones | de la Comisién Nacional de Valores
consisten también en:

a) La inspeccidn y vigilancia del funcionamiento
de los aggntes de valores y bolsa de valores.

bb) Inspeccionar y vigilar a 1los emisores de
valores -inscritos en el Registro Nacional de Valores
e intermediarios solo respecto a las obligaciones que
impcﬁe la Ley del Mercado de Valores.

€) Investigar actos que hagan suponer la ejecucidn
de operaciones violatorias de esté ley, pudiendo al
efecto ordenar visitas de inspeccién a los presuntns.
responsables.

d}) Dictar de medidas de caradcter general para

sancionar la ejecucién de operaciones violatorias 'de
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-
esta ley pudiendo al efecto de ordenar visitas de
inspeccidn a los presuntos responsables.

&) Diﬁtar disposiciones de carécter general
para la canalizécion obligatoria por bolsas, de las
operacioﬁes con titulos inscritos en égta, que
gjecutan los agehtés de valores.

£) - Ordenar la suspensi on de las cotizaciones de
valores cuando en su mercado #istan condiciones
desordenadas o se efectuén operaciones no conformes
con los sanbs usos y practiqas bursatiles, .

g) Intervenir administrativémente a los agentes vy
tolsa de valores con objeto de ;uspender, normalizar
o resblyer operaciones gque pongan en peligro su
solvenéia, estabilidad ‘0 liquidez, o éque{las
violatoriaé de} la Ley del mercado de valores y sus

“disposiciones reglamentarias.

h) Urdenaf la  suspensién de ’operaciones' e
intervenir 'adminiéstrativamentéj a las bersonas D
enpresas | :'que - sin la autorizacién
correspondiente reaiicen bperaéiones de

intermediacién en el Mercado de Valores o efectiaen
operaciones de oferta piblica respecto de valores no

inscritos en el registro nacional de valores e

[}
t



intermediarioé.

1)  Inspeccionar y vigilar el funtionamiepto del
Institﬁto’ para el depédsito de vainres, asi coho
avtorizar y vigilar sistemas de compensacidn, dé .
informacién centraliiada y otros mecanismbé
tendientes a facilitar el tramite ae operaciqnes a}
per{eccionaf el mercado.

j) Dictar laskdisposiciones generéles a las qQé
deberan ajustarseAloé agentes, personas morales 9 la
bolsa de valores en la aplicacién de su capital

pagado y reservas de.capital.

k) Formar 1la estadistica nacional de valores,
hacer publicaciones sobre el mercadé de valores: ser
é6rgano de consulta del gobierno federal y de los
organismos descentralizados en materia . de valores:
certificar inscripcibnes que obren en el  registro
: nac{onal de valores e intermédiaribs: dictar las;
normas de Eegistro de operaciones a las que debérén
ajustafsé los agentes de valores; determinar los dias
en que Mlos agentes y bolzas de valores buedeni‘
u'suspender. aperaciones, actuar a peticién de 1las
partes, como conciliador o &rbitro en conflictos pér

operacicnes con valores; proponer a la Secretaria de



-5

Hacienda y Crédito ‘Pabiicn la imposicidén de
sanciones por infracciones ' a la presente ley o sus
dlspasicibnes-reg;amentarias.

Prdhibicidn general.- Los agentes de valores
personas morales no podran realizar ninﬁuna'operacgbn 7
con valores con quienes tengan participacién. en, su
mcapital social, ni con adm!n%stradérgs, fuﬁciqnarios
y apoderados para celebrar operaciones :6n el .
publico. Cuando =n s capital participen
instituciones de banca miltiple, ng@podrén realizar
operacidn alguna en que actﬁe por cuenta pro;ia

cualquier institucién de crédito.

SANCIONES.

La ley del Mercado de Valores faculta a la
Comisidn Nacional de Valores a imponer sanciones a
los infractores de dicha legislacién. La mencionada
ley se ocupa de féjar los montos y sefala que a
guienes infrinjan las disposiciones de la ley o
reglamentarias podran ser sancionados con multas
segin la gravedad de la infraccién. En caso de
personas morales, estas multas podrin ser impuestas

tanto a las propias empresas como a sus
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administradores, funcionarios, empleados .y
apoderados, cuando sSean responsables de la
_infraccion,

Tratandose de agentes y bolsas de valores, las
infracciones podran sér sancionadas también con la
suspensién 6 cancelacién de la autorizacion o
concesidén,

‘Asimismo -serdn sancionados con prisién de uno a
diez aRos vy con.multas, las personas que sin 'ser
agentes de valores realicen oferta publica de los
titulos o documentos que se emitan en serie o en
masa, cuando no estadn inscritos en el registro

.

nacional de valores e intermediarios.

INFORMACION PRIVILEGIADA.

Existe un factor importante en el wmercado de
valores para la toma de decisionesy éste factor se
tonoce como‘infprmacidn'privilegiada, y por el efecto
que puede causar en la evolucién de las cotizaciones,

ha tenido que ser reglamentada. (%)

CRCRE AR A B R I R R B R RN R R I N R O Y A N I B2 B BN AP A IR A B B B S A A

(5) La informacién privilegiada unicamente estd dada
a un grupo selecta de personas, las cuales
‘generalmente son aquellas que tienen poder econdmico
o politico dentro del medic bursatil.



: Se vdgffne coma los éatos anticipados sobre jios
'*"éébntecimienfos econémicos,  juridicos, contables,
Ladmihistrativos, ' tecnolégicos, .de ‘Iiceqcias de
produccidn, etc.,‘lque afectan sustancialhente la
marcha de las empresas cotizadas i{nfluyendo en. el
pfecio de las acciones.

La écmisién ha emitido disposiciones para que 165
servicios puiblicos cuyas actividades se relacionen
con el mercadp de valores informen a la comisién " de
las operaciones queirealicen en el mercado bursétil,'
a estos sefalamientos se sujetan los accionistas de
las 'empresas inscritas en bolsa y que tenggn mis de
una de la sociedad emisora de gue se trate.

Es evidente sin embargo que la mayor aportacién
Eéra que en el mercade disminuya, el uso de la
aiﬁformacibn privilegiada la tienen que hacer 1los

ﬁropios intermediarios bursatiles.



3.3 ASOCIACION MEX ICANA DE~CASASADE,BDLSA.-

CONCEPTQ.

La asociacion mexicana de casas de bolsa es . una
organizacioh de caréacter gremiallque redne sélo a los
agentes y casas de bolsa. Nacid en 1980 a iniciativa
de algunas casas de bolsa.

Los objetivos de la asociacién mexicana de casas
de bolsa sont »

a) Contribuir a mantener la buena imagen de las
casas de bolsa’frehte al poblico én‘géneral. o

b) Dar el apoyo técnico necesario para lograr 1a
consolidacién administrativa de sus agremiadosf

c) Prcmpver un mayof dmbito de operaciones para
las casas de bolsa mediante la basqheda de nuevpé
instrumentos, nuevos mercados, nuevés funciones.

d) Difundir ampfiamente- los servicios y 1las
posibilidades de las casas de bo!sa, ‘asi'comn kdell
mercado de valores.

e) Mantener una adecuada comunicaciﬁn entre los
miembros de la asociacién y las autoridades

competentes.



La Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa se ha
revelado como una de las organizaciﬁnes de -mayor
dinaﬁisﬁo en el mercado delvalores,‘ para el mejor
cumplimiento de sus funcfones bha ;nnstituido comi tés
d; estudio sobre las materias bursétilés, que
"integrados por expertos de las casas de bolsa,
proponen, discuten e implementan nuevos instrumentos
y médidas en favor del deéar}ollo del mercado de

valores.

FINAL IDADES:

a) Estudiar 1; legislacidn mexicana en materia de
valores .y la que con ella esté rel acionada,
sugiriendo en su caso las modificaciones que la
Expériencia aconseja.

b) Cdntar con la representacién y apoyo de 10§
asociados para la de{ensé de los intereses generales
de las casas de bolsa y el mercado de valores.

c) Fomentar y estrechar las relaciones entre las
empresas que integran la asociacién.

J: Esfudiar y proponer medidas ?e autorregulacién
relacionadas con todas las actividades de sus

asociados.
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e) Representar vy defender los intereses de los

asociados.

£) Mantener comunicacidén con los funcionarios del

poder publico, principalmente con los mas ligados con

el mercado de valores.

3.4 EOLSA MEXICANA DE VALORES.

Es una institucion organizada bajo, la forma de

Sociedad Andnima de

Capital Variable vy tiene

autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito

Piblico para realizar sus actividades, siendo 1la

tnica en México que cuenta con esa autorizacién.

Los accionistas o propietariés de la Bolsa.

Mexicana de Valores son seis agentes de valores

personas fisicas y 25 casas de bolsa, ademds como

Sociedad Andnima no persiguen la obtencién de

utilidades sino el ofrecimiento de servicios para

facilitar la compra-venta de valores emitidos por

empresas pUblicas vy privadas con el propésito de

' obtener recursos para sus

La autoridad ejecutiva
Director General, quien
conse jo de administracidn

Insti tucidn.

actividades.
mds alta de 1a Bolsa es el
es el responsable ante el

del 6ptimo desarrollo de la
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FUNCIONES DE LA BOLSA.

Entre .los servicios’ que la bolsa mexicana de
valores presta, para el mejor desempefo del
intercambio de valores, se cuentan:

a) Establecer locales, instalaciones y ﬁecanismos
‘adeciiados  para ‘que los agentes y . casas de bélsa
efectilen sus  operaciones.

b) Supervisién y Qigilancia de las opetaciqnes que
realizan 1los socios, con objeto de gue se lleven a
efecto dentro de los lineamientos legaies
establ ecidos.

. e} Vigilancia de la condueta profesional de los
agentes vy operadores de piso, para que se rijah
conforme a los mas altos principios de ética.

d) Cuidando de que los valores inscritos en sus
registros satisfagan los requisitos legales
ccrrespondientes para ofrecer las maximas seguridades
‘de los inversionistas.

e) Difusién-de las cotizaciones de 1los valores,
. precios vy caﬁdiciones de las operaciones que ' se
ejecuten en su seno.

f) Divulgacidén de las caracteristicas de los

valores inscritos en sus pizarras, y las
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caracteristicas de las empresas emisoras,

g) Procurar el desarrollo del ‘mercado através de
nuevos instrumentos o mercados.

h) Realizar aquellas actividades analogas o
complementarias a las anteriores, que autorice la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, oyendo a la
Comisi én Nacional de Valores.

Fara la Eperacidn de una bolsa de valores se
requiere concesién; la cﬁal serd otorgada por 1la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, oyenao la
opinién del Ranco de México y la Comisién Nacional de

"Valores, actualmente no existe concesién para la
apertura de una casa de bolsa. |

Las bolsas de valores deberan constituirse' cémo
sociedades andnimas de capital varfable, con
sujeciﬁn a la ley general de éociedades' mercantiles
y a las siguientes reglas:

a)l La duracién de la sociedad podra ser
indefinida.

b) El capital social sin derecho a retiro debera
estar integramente pagado y no podréd ser inferior al
que se establezca en la concesidn correspondiente,

atendiendo a que los servicios de la bolsa se



presenten de manera adecuada a las necesidédes del
‘me;cado.- ‘

c)  El capital autorizado no serd mayor del doble
‘del capital pagado.

d) Las acciones solo podrén ser suscritas por las
casas de bolsa.

e) Cada casa de bolsa sdloipodré tener una accidn.

¥) El namero de socios de una bolsa de valores no

- podra ser inferior a veinte.

g) El numero de sus administradores no serd menor
de cinco .y actuardn constituidos en consejo de
administracion.

h)  Los estaiutos de las bolsas de valores deberdn
establecer que:

-~ El derecho de operar en bolsa serd exclusivo e
intarnsferible de sus socios.

- No podréan efectuar operaciones de bolsa los
socios que pierdan su calidad de casa de‘bulsa.

- La boisa deberi llevar un registro de

accionistas reconociendo como tales Gnicamente. a

‘\quienes figuran en el mismo y en los titulos
respectivos.

- l.as operaciones en bolsa de los socios deberan



ser efectuadas por apoderados que satisfagan el
requisito de:

A) Sér de nacionalidad mexicamna o tener el
caracter de inmigrado.

b) Tener solvencia moral y econémica asi como
capacidad técnica y administrativa y los que exija el
reglamento interior de la bolsa respectiva.

No podrian actuar en una misma operacidén de remate
dos o mas apoderados de una sociedad.

—.Las acciones deberdn mantenerse depositadas en
la propia bolsa, en garantia de la gestidn del socio
correspondiente. - ) ' )

Los cocios de las bolsas no deberdn operar fuera
de éstas los valores inscritos en ella,

La. Secretaria de Hacienda y Crédito Publico podra
determinar las opefaciones que, sin ser concertadas
en bolsa, deban considerarse como realizadas através
de la misma.

FPara que los valores puedan ser operados en bolsa
se requerird:

a) Que estén inscritos en el registro nacional de

valores e intermediarios.

b) Oue los emisores soliciten su inscripcién en' la



bolsa de que se trate.

€) Oue satisfagan los requisitos que determine vel
regiamento interior de la bolsa.

Las bolsas de valores estan facultgdas para
suspender la cotizacidén de valores, cﬁando se
produzcan condiciones desordenada;_u operaciones no
conformes a sanos usos o br&cticas de mercado, dando
aviso de ésta situacidn el mismo dia a 1a comisidn de
valores y al emisor.

VAntes del afo de 1975 existian en nuestro pais
tres bolsas de valoress una en la ciudad de
Guadalajara, en la Ciudad de‘México y otra en 1la
ciudad  de Monterrey. Actualmente existe una sola
bolsa de valores denominada BOLSA MEXICANA DE
VALORES, 8.A. DE C.V. que opera en la ciudad de

México, Distrito Federal.

3.5 INSTITUTD PARA EL DEPDSITD DE VALORES.

El 28 de Abril de 1978, se crea por decreto el
Instituto para el depédsito de Valores, publicado por -
el Diario Oficial el dia 12 de Mayo del mismo aWo,
comne un organismo con personalidad juridica y

© patrimonio propios.
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En DOctubre de 1979 el Instituto empezd a recibir
titulos para su depésito.

Fosteriormente el 18 de Octubre de 1987

[h

e
constituye como un organismo privado, cambiando su
denominacién social, por la sociedad de depédsito
INDEVAL, S.A.DE C.V.

Lar Comisién  Nacional de Valores, mediante
circular, dispone la obligacidén para gque los Aagentes
de valores depositen en el INDEVAL los titulos que
tengan po} cuenta propia o ajena.

Fosteriormente se sefala que los  agentes de
valores que tengan el cariacter de 'Sociedades
Andénimas podrdn proporcionar ser;icio, guardia vy
administracidn de vélores, depositando los titulos en -
el Instituto para el Depésito de Valores.

ORJETIVD: Del Institutoc para el Depésito de
Vaiores es prestar unl servicio publico para
satisfacer necesidades de interés general
rel acionadas con la guardia, administracién,
compensacién, liquidacidn y transferencia de valores.

Esto se logra mediante el establecimiento de un
sistema que, sin detrimento de la seguridad juridica

gue deban tener las operaciones con valores, facilite



y garantice una amplia circulacién de los titulos qué
-se ofrecen en el mercado.

Se cénstituye como un depdésito central de valores
'facilitando 1as%ﬁperaciones y transferencia de los
mismos medi ante asientos contables dentro del
Instituto, sin que sea necesario el translado fféico
de los tifulos.

La inmovilizacidn de los valores conlleva a que
el Instituto también tenga facultad para compenéar y
liquidar- cuentas entre los depositaptes, asi como
para- llevar la administracién de los valores por
cuenta de sus clientes.

FRINCIFALES FUNCIONES.

a) Ser depositario de las acciones, obligaciones y
demds titulos de crédito que se emitan en serie o en
masa vy que reciba de agentes de valores, personas
morales de Institucicnes de Crédito de Seguros y de
Fianzas y de Sociedades de Inversién.

b) E1 Instituo también puede recibir titulo§ o
documentos distintos a los indicados, cuando, lo
establercan otras leyes o sean sefalados por la
Gecretaria de Hacienda y Crédito Publico.

<) Administrar 1los valores que se le entreguen



para su depésito;
d) Prestar servicio de transferencia, cohpensacidn
y liquidacién sobre operaciones que se realicen
,’respecto & los valores ﬁateria de depdsito.

2) Intervenir en las opera;iones mediante las
cuales constituye garantia prendaria sobre los
valores que lé span depositados.

f) Llevar; a solicitud de las Sociedades emisoras
los libros de registro de acciones nominativas vy
realizar las inscripciones correspondientes.

g) Dar fe de los actos gue reélice el ejerciQio de
lag funciones a su cargo.

3.6 BANCO DE MEXICO.

Se establece en Septiémbre de 1925, es un
organismo pGblico descentralizado con perconalidad
juridica y patrimonio propio.

De acuerdo con su propia ley organica y en su
. cardcter de Banco Central y de las disposiciones que
"tipifica la ley del Mercado de Valores, sefalando las
facultades de este organismo en relacién al HMercado
de Valores, se encuentran entre las m&s importantes

las siguientes:

a) Comprar y vender certificados de la Tesoreria de
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-la Federacidn, ’ubligaciones o bonos del Gobierno
) Fedéral, o titulos o valores necesarios a su ob jeto y
efectuar reportes con los mi smos.

b)Y La Comisién de cambios y ‘'valores sera una
comisidn asesora y ejecutiva a la que le competiran
lés operaciogés de camﬁio exte?ior y las de
intervencién en el mercado de valores, Estara
integrada por tres miembros que designard la junta de
gobierno, y la cual aprobard los tipos de cambio para
operaciones internacionales y sus margenes .de
opera&ién decidird las normas gque han de regir las
operaciones de compra Yy venta de oro y plata, vy
determinard la proporcién de divisas que con relaciéb
al oro deberd haber en la reserva.

c) Determinard las intervenciones que haya de
hacer el Banco en el Me;cado de Valores por compra vy
venta, fijando la clase de valores, la cuantia de las
operaciones, los precios y los margenes de las
operaciones.

d) Respecto a la Ley del Mercado de Valores ésta
sefala algunos articulos en los cuales se indica 1la
participacidn del Banco de México en la actividad del

Mercado; una de las mads importantes es!
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e) Oue los kagentes de valores que téngan el
caracter de Sociedad Ahﬁnimas s6lo podrdn realizar
las actividades siguientes:

f) Recibir préstamos o créditos de institucicnes
de. créditc o de organismos oficiales de apoyo al
Mercado de Valores, para la realizacién de las
actividades que les sean propias.

g) Conceder préstamos o créditos para la

adquisicién de valores con garantia de éstos.
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C AP I TULSG G T

tASA DE BEOLSA



1. CONCEPTO

Es una empresa organizada comn‘Sociedad Andnima,
dedicada a actuar como agente o intermediario en 1la
compra-venta de valores, registrados en la Bolsa
Mexicana de Valores, ~cuenta para ello con una
- autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico através de la Comisién Nacional de Valores y
entre los requisitos adicionales que debe cumplir,;-
se encuentra el de ser socio de la Bolsa Mexicana de
Valores, mediante la. adquisicién de una accidén 'y

autorizacién de la propia bolsa.

2. REQUISITOS PARA OPERAR
COMO CASA DE BOLSA.

Inscribirse en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, Seccién de Intermediarids;

Los requisitos que deben de reunir las sociedades'
para inscribirse en el Registro Nacional‘de Valores e
Intermediarios, son los siguientest
I.- Estar constituidas como sociedades andnimas con
régimen de acciones ordinarias y utilizar en su

denominacién, o en seguida de ésta, la expresidn Casa
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de Belsa, asi como tener integramente pagado el
capital minimo que determine la Comisidn Nacional

de Valores mediante disposiciones . de cardcter

general, que va de 10,000 a 15,000 millones.

Cuando se trate de sociedades de capital variable,

el capital minimo obligatorio con arreglo a la ley

estard integrado por acciones sin derecho a retiro,

El monto del rcapital variable en ningun caso podra

ser superior al del capital pagado sin derecho a

retiro.

Il1.~ En ningan momento podran participar en su

capital-social, directamente o ‘através de interpésita

- personai

a) Casas de Bolsa.
b) Extranjeros que nao tengan ”el cardcter de
inmigrados, vy

c) Personas morales, excepto el gobierno federal.'.
I11.- Tener por administradores, funcionarios vy
apoderados para celebrar operaciones con el plblico
exclusivamente a personas que satisfagan, a juicio de
la preopia Comisidn, los reguisitos siguientest

a) Ser  de nacionalidad mexicana o tener el
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caracter de inmigradb; declarando, en éste Gltimo
caso, no mantener relaciones de depgndencia‘ con
entidades, en el extran jero.

b) Tener solvencia moral y econoﬁica, asi como
capacidad técnica Y édministrativa;

c) Barantizar su manejo mediante fianza que se
expida con las caracteristicas que la Comisidn
Nacional de Valores determine, mediante disposiciones
de cardcter general vy;

d) No realizar aguellas actividades que la
Secretaria de Hacienda Y.Créditovpﬂblico, oyendo a la
Comisién Nacional de Valores, declare in;ompatibles
con las propias de la funcién que desempefe para las
Casas de Polsa.

IV.- E1 nimero de sus administradores no serd mas de
cinco y actqarén constituidos en Conse jo de
Administracién.

V,-Presentar un programa general de funcionémiento
que incluya por lo menos:

a) El estudio de viabilidad de la sociedad en el
contexto general del mercado de valores y de la

intermediacidn en dicho mercado, y

b) Los planes de trabajo con los objetivos a corteo



y mediano plazo, que sean acordes a las condiciones
del mercado. |
VI.- Adquirir una accibn'de bolsa de valores.
V1il.- Participar en el fondo de apoyo y garantia
financiera derivada de sus servicios que prqporciona.
La fusién de dos o mds casas de bolsa deberd ser
aprobada por la Comisién Nacional de Valores teﬁdra
efecto en el momento dé inscribirse en el Regisirn
P&blicd correspondiente a su domicilio social.
La escritura constitutiva y estatutos de las
sociedades de que se trata, asi como 5us
modificaciones, deberan ser ap(obadas por la Comisidn

Nacional de Valores.
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3. PRINCIPALES AREAS -
3.1 PROMOCION: Através de ella, 1los promotores
establecen contacto con los inversionistas actuales o
potencialés para interesarlos en el Mercado,
asesorarlos en su inversién Y recibir sus
instrucciones de compra venta de valores.

Este punto es de gran importancia, ya que se deben
tener presente constantemente los valores de cada
cliente para realizar en forma oportuna ' sus
operaciones de acuerdo a los intereses que les
convéngan. (&)

J.2.~- DPERACION: La realizan los operadores de piso,
los cuales solamente pueden desempeRar esia funcién
en el salén de remates una vez que se han aprobado
rigurosos examenes, los cuales son de finanzas,
contabilidad y marco legal, en la Bolsa Mexicana de
Valores vy que han aprabado una asistencia minima de

seis meses al piso de remates, para adquirir

experiencia practica,
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(6) A raiz del crack burdtil se suscitaron una serie
de conflictos entre los inversionistas y las casas
de bolsa ya que la mayoria de los primeros, no eran
conocedores del medio bursatil lo cual originaba que
de jaran a sus promotores que realizaran las
operaciones; 1los cuales, actuaron con dolo haciendo
manejos sin consentimiento del inversionista.
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F.3.~ FINANCTIAMIENTO CORPORATIVO: Através de estd, se
asespra a las empresas que deseen participar en el
mercado como emisoras de valares; administran vy
manejan ] estado de las cuentas de sus clientes vy
tienen como tareas informar a la clientela 1la
situacidn que guardan sus carteras.

También se realizan estudios .para desarrollar
nuevos instrumentos que beneficien tanto a las
empresas como ai publico inversionista. |
3.4.~ ANALISIS: Realizan predicciones en base al
desarrollo histérico de la empresa, su penetracion.en
el mercado, sus productos, sus relaciones laborales vy
oficiales y, especialmente, en las cifras reflejadas
en el balance, el estado de pérdidas y ganancias. En
el altimo afo, 1los analistas han encentrado serios
problemas para dar un dictamen definitivo en las
empresas, dado que la inflacién ha traido mecanismos,
Reexbresién de Estados Financieros, cuyas técnicas
de aplicacidn distintas en las empresaé, impide .
realizar comparaciones vy establecer - parametros
exactos de comportamiehtn.

3.9, ADMINISTRACiON:En la actualidad, vy ante 1la

agilidad y volimen de sus negocios del Mercado
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Bursdtil las Areas administrativas de las casas
bol sa cuentan con instalaciones y sistemas
autorizacidn que respaldan de manera eficaz

responsable su funcidn,

de

de



4. ACTIVIDADES QU FUEDEN REALIZAR
LAS CASAS DE BOLSA.
Las Casas de Bolsa sélo podran - realizar laé

actividades siguientes!

T.- Actuar como intermediarios en el me;cado‘ de
‘valores en los teérminos de 1la- presente .ley
sujetdndose a las disposiciones de cardcter general
que dicte la Comisidn Nacional de Valores.

II.f Recibir +fondos por concepto de las operaciones
‘con valores que se les encomienden. Cuando, por
Acualquief circunstancia no pueden aplicar esos fondos
al fin correspondiente, el mismo dia de su recibo
deber an, si persiste impedimento para su aplicacién,
depositarlos en instituciones de crédito a mas tardar
el dia hdbil siguiente, en cuenta distinta de las que
deben formar parte de.su activo. (7}

I1I,- Prestar asesoria en materia de valores.

IV.- Con sujecién a las disposiciones de caracter
general gue dicte el Banco de Méuico:

(7) Estd reglamentado por el art. 68 "Los depésitos
constituidos  en el instituto por quienes tengan el
ceracter de intermediarios en el mercado de valores,
se hara siempre a su nombre, indicando en su caso,
culdles son por cuenta propia vy cudles por cuenta
ajena,
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a).~ Recibir préstamos o créditos de instituciones
de crédito o de organismos oficiales de apoyo al
mercado de valores, para la realizacién de las
actividades que le sean propias.

b).- Conceder préstamos 0 créditos para la
adquisicién de valores con garanti{a de éstos. (8)

V.~ De conformidad con las disposiciones de cardcter
generalbque dicte la Comigion Nacional de Valores:

a).- Realizar operaciones  por cuenta
propia que faciliten la colocacién de valores o que
coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de
éstos Yy a reducir los mdrgenes entre cotizaciones de
compra y venta de los propios titulos. : .

b).- Proporcionar servicios de guarda y
administracién de valores, depositando los titulos en
el instituto para el depésito de Valores,

c).- Realizar operaciones con valores de éus
acciohiétas, administradores, funcionnarios Yy
apoderados para celebrar operaciones con el pubiico.

(8) Actualmente estdn suspendidos los créditos para
el financiamiento del mercado de valores.
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d).- Realizar operaciones con cargo a su capital
pagado y reservas de capital.

e@).~ Llevar a cabo -actividades de las que son
propias através de oficinas, sucursales o agencias o
Ainstituciones de crédito.

).~ Invertir en acciones de otras sociedades que
les presenten servicios o cuyo cbjéto sea auxiliar o
complementario de las actividades que realicen estas
casas de bolsa, que sefale la propia Comisién. Dichas
sociedades estaran sujeéas a las disposiciones de
caracter general que expida la Comisién Nacional. de
Valores, asi como la inspeccidn y vigilancia de las
mismas.

Las operaciones que se refieren a los incisos a) y
b) antériores, sélo podran éener por objeto valores
aprobados para tal efecto por la mencionada Comisién,
con, la salvedad de que dichas casas de bolsa nﬁ
pueden comprar, ni vender por cuenta propia los
valores que leg hubieran sido confiados para su venta
o que les hubieren pedido en compra. Esta misma
salvedad se aplicard a las personas comprendidas en
el inciso d) en relacidén a lag operaciones por cuenta
’ajena y por cuenta propia, en este orden, que

realicen las Casas de Bolsa.



VI.~ Actuar como reprosentantes comunes de
obligacionista y tenedor de otros valores.

VIT.- Administrar las reservas para fondos de
pénsiones o ' jubilaciones del personal,
complementarias a las que establece ia ley del Sequro
Social vy de primas de antigliedad, conforme a la Ley
del Impuesto sobre la Renta. |
VIII.~- Las .andlogas o complementarias dé las
anteriores que les sean autorizadas por la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, oyendo a la Comisién
Naciénal de Valores, medi ante disposiciones de
caradcter general que podran referirse a determihadcs

tipos de operaciones.

5.~ REQUISITOS QUE DEBE CUMPLIR UNA PERSONA

FISICA O MDRAL PARA INVERTIR EN BOLSA.

Los requisitos que debe cumplir una persona fisica
o moral para invertir, se encuentran en la solicitud
de apertura de cuenta de clientes, 1la cual se puede

solicitar en cualquier CASA DE BOLSA.



Dicha golicitud contiene losz siguientes datos:

-Nombre del cliente.

-Direccién.

-Poblacién y Estado.

~Cédigo Postal.

~Teléfono.

-Nacionalidad.

-Lugar de Residencia.
-Personalidad juridica (fisica o moral).
~Tipo de Tasa Fiscal. |
-Registro Federal de‘Causantesi
~Nombre del Promotor.

~Sucursal en la que fué atendido.
~-Tipo de Cuenta.

Los clientes que hayan llenado ;os datos
'énterioFes estdn en posibilidad de invertir en los
instrumentos bursatiles que mds les: convengaﬁ de
acuerdo a las posibilidades econdmicas.

Para garantizar la seguridad de los inversionistas
las casas de bol sa tienen las siguientes
obiigaciones:

a).~- Responsabilizarse de 1la integridad de los
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valores gue negocieny; garantizando al comprador de
cualquief titulo que haya adquirido.

b).- Extender al inversionista un contrafo
estableciendo los términos en que basard la relacién
de modo que posea un comprobante de la situacién con
su asesor Bursdtil.

c).- Documentar 1los derechos y obligaciones a su
cargo y los qué corresponden a sus clientes, mediante
la suscripcidén de un contrato de Depédsito de Valnrés.

d).- El contrato realizado debera contener 1los
sigulfentes puntos:

a).~ Las Casas de Bnlsa. exteh&erén a ios
depositantes por cada enfrega, recibos .numerados,
nominativos y no negociables. .

b).~ E1 depositante pagard a las Casas de Bolsa
las cuotas establecidas en.la tarifa aprobada por la

_Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

c).~ La Casa de Bol sa responderd de la
conservacién de los valores depositados.

d).~ La Casa de Bolsa enviard mensualmente al
deposiﬁanté un estado de cuenta éctualizado del
movimiento de valores depositados, asi como las

tantidades cargadas o abonadas en su cuenta.



2).— l.as Casas de Polsa tienen prohibido!

a).- Concertar operavionmes fuera del salén de
rematesv; del horario sefalado.

b).- Cobrar mayor o menor cantidad de 1la que
corresponda, de acuerdo con la tarifa, o renunciar al

derecho de cobro de la cantidad estipulada.

6. REQUISITOS QUE DEBEN CUMFLIR
LAS EMFRESAS FARA FODER COTIZAR
SUS ACCIONES EN BOLSA.

8

a).,~ Solicitud‘por escrito &e la sociedad emisora,
que deberd reunir ﬁomo minimo, los siguientes datos®

- Denominaci6n y domicilio de la sociedad.

- Nombre vy personalidad del representante de 1la
snpciedad emisora, legalmente facultado para promover
y tramitar 1la éolicitud; debiendo aéreditar su
personalidad mediante poder escrito en el Registro
Publico della Propiedad y del Comercio.

- Nimero v caracteristicas de las acciaones
representativas  del capital de la sociedad,
'especificanQOse en su caso, aquellas cuya inscripcién

s© requiere,



- Nuhero y caracteristica de las acciones cuya
autorizacién de oferta piblica se éolicita, indicando
la clase de la o%efta (primaria, secundaria o mixta).

~ Fecha de solicitud y firma del representante de

la sociedad emisora: .
En caso de que la emisora utilicde los servicios de
intermediario deberd autorizarlo y facturarlo para
pEomover y ‘tramitar la solicitud ante la Comisién
Nacional de Valores que deberd incluir:

Denominacién y domicilio del intermediario.

Nombre_y personalidad del intermediafio legalmente
facultado para representarla. : . . |

Fecha de autorizacién.

Firma del representante de la sociedad emisora vy
de'la intermediaria.

b} .- Documentacién o informaciéb ée | caracter -
juridico:!

—- Copia del acta de la sesién dél Consejo de
Administracién de 1la Sociedad, en la que se haya
acordadao inscribir 1las acciones en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios; en todo caso,
esta copia deberd certificarse por el Secretario del

Consejn.



~ Testimonieo notarial o copia certificada de 1la
escritura rconstitutiva de la sociedad, asi como de
los instrumentos pdblicos en la qué se hagan constar
lag reformas a sus estatutos sociales; en todo caso,
deberén incluirse sus datos de inscripcién en el
Registro Fiblico . de la Propiedad. yA del Comercio
respectivo Yy cuando éea -nécesario, en otros
Registros competentes.

= Testimonio notarial, - copia certificada
notarialmente o por el Secretario del Consejo .de
Administraciéon de la sociedad de las actas de las
Asambleas General Ordinarias de accionistas, en lo
conducente a la aprobacidn de los estados fifacieros
correspondientes a los ultimos tres ejercicios
sociales, © desde su constitucién si la sociedad
tiene una antigiliedad hehor.

~ Copia de la lista de accionistas asistentes é la
Gltima asamblea, <irmada por 1los concurrentes .y
autenfificéda por los escrutadores indicando gquienes
repreéentén, con cuantas acciones y el total de  las
acciones representadaé.

- Relacién de las personas gque integtqn‘eibenaejo

de Administracién, de los comisarios,‘,ésiﬂ~ﬁqmp de



ios principales funcionariocs de la sociedad,

indicando

ia fecha en que fuesron designados y su

antigliedad dentro de la empresa.

~ Certificacidén del sechetario del Consejo de

Administracién de la sociedad en la que manifieste

que los libros de actas de asambleas, de sesiones del

consejo y de registro de acciones nominativas, se

hayan actualizado.

- Ejemplar cancelado o copia fotostdtica de los

titulos definitivos o certificados provisionales de

las acciones de la sociedad, por anverso.y reverso.

-~ Un informe de los créditos celebrados.en lgs que

se establezca la ohligacién de conservar determinadas

proporciones en la estructura financiera de la

sociedad o se limite en alguna forma el reparto de

dividendos.

\ ~ Informe acerca de gravamenes, impuestos sobre

los activos de la sociedad emisora y porcehtaje que

aquel los reprecentan en su capital contable.

- En
genetal
acordar

emisi én

su caso, proyecto del acta de la asamblea
Extraordinaria de Accionista que habrd de
el aumento de capital 'y la correlativa

de acciones que serdn objeto de oferta



publica. En su oportunidad tes£imonio notarial o
copia certificada de la escritura repectiva con los
datos de su inscripcidn en el Regisﬁro Fiblico de 1la
Propiedad vy del Comercio del domicglio social de la
Emisora.

- Cuando la solicitante tenga o adquiera- el

‘tardcter de controladora, ademas de lo anterior,
deberd proporcionar:
Relacidén de sociedades controladas indicando el
porcentaje de su participacién accionaria en cada una
de ellas y el tanto por ciento que dichas acciones
representan en sus capitales, social y contables.

Una lista de las cinco sociedades mds importantes
en  funcidn del porcentaje del capital social vy
reservas invertido en cada uno de ellas, indicando
porcentaje accionarioco que detecte en las mismas vy
principaies aEtividades que decsarrolla.
£) De Caracter Econémico.

- Esfudio técnico econdmico de la sociedad emisora
éplaborado por una institucién de crédito o]
profesioniztas independientes, que como minimo

deberdn contener:
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ACTIVIDADES. - Descripcidén de 1las actividades a las
que se dedica la emicora indicando 1las principales
lineas de preoductos que labora con especificacidn, en
U caso, de las respectivas marcas y nombres
comerciales. Tratdndose de empresas de servicio
especificar cuales son estos.

INSTALLACIONES FABRILES.- Numero de ubicacién de todas
las plantas fndustriales; capacidad de produccién de
cada una de ellas y la proporcién que es aprovechada
a la.fecha de la solicitud} descripcidn general de la
maquinaria sefalando sﬁ origen; direccién de las
oficinas de la sociedad.

FRODUCCICN. - Estadé que contenga én forma resumida
los volameﬁes de produccién y de venta a precio de
costo, analtizade por lineas de productos que
comprendan los tres dltimos ejercicios sociales, o
desde la fecha en que la sociedad héya iniciado sus
operaciones, si ésta fuera menor igualmente, " de las
proyectadas para los préximos tres ejercicios.
MATERIAS FRIMAS. - Informe acerca del suministro de
las materias primas utilizadas para la eléboracién de
sus productos especificando su origen (proveedores

nacionales y extranjeros).
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,MERCADD.- Seﬁalgnﬁé@l mercado de los productos de la
sociedad emiééra; ‘consumidores; éompetencia
(imﬁortah;ia &e la empresa frente a otras del mismo
ramo&{ pasicién en el mercado, penetracisén y meréadp
potemcia}? vol imenes de importacién vy exporfacién en
los Gltimes’ tres afos, asi{ como sus canales! de
tdistribucién.y venta.

"TECMOLOGIA. - Asistencia técnica qﬁe recib? la
sociedad emisora, sefalando quienes soﬁ sus
préstatarios y su nacionalidad; patentes y licencias‘
de 4abricacién.‘ Deben enviar copia del contrato
correspondiente.

FUERZA LAHﬁRAL.— Destacar el ndmero total de sus
rfrabajadares (sindicalizados y de confianza).
ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL.- Organigrama de la empresa
y funcién pfincipal.

PERSPECTIVA.— FPlanes de inversiones futuras:
diversificacién de sus productos,: de espectativas de
demanda: de incrementos en la capacidad instalada vy
abrbvechadé{ide:Qéneraciﬁn dé nuevos empleos, etc.
Dbjetivo§§ dﬁe E§éféigue la emisora con motivo de 1la
colocacién”3éngQS accinhes y resul tados ecohémiccs

3

que con ella pretpnden lograrse.



d) iDocumentacién\ e informacidén xde Caracter
Financiero.

En los casos de empresas controladoras puras, la
informaci 6n referida en el presente capitulo deberi
presentarse en términos consolidados.

~ Estados Financieros de la sociedad sin

consolidar;
Estadb de Sifuacién Financiera, Estado de_Resultadbs,
Estadd Cambios en la Situacién Financiera en base a
efectivo y Estado de Variaciones en el Capital
Contable, dictaminados por Contador Fiblico
‘Independiente, incluyendo las notas explicativas y el
dictémen correspondiente, relativés a los Ultimos
tres ejercicios sociales.

Estado que muestre, por cada uno de los Ultimos
tres ejercicios sociales, el costoc de adquisicidén de
los b{énes que integran el activo fijo ky la
depreciacién correspondiente. Con relacidén a 1;
actualizacidén de sus activos fijos deberan presentar
en rénglén por separado de la .devaluacicn y “el
eﬁhplemento a la depreciacién. Ademds proporcionardn
un  resumen del awvalilo respeétivo,' firmado por

instituciones de crédito o peritos independientes
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designados por la empresa registrados en la Comisién
Nacional de Valores. .

- Relaﬁién de inversiones en acciones y otros
-valores, indicando denominacién de la emisora, clase
de valor, cantidad de titulos, vaior hominai, precio
de adquisicién por unidad e importe total de
adquisicidn.

- Breve informacién sobre la situacidén fiscal dé la
sociedad, destacando los impuestos federales,
esfatales, municipales y demds contribuciones que
gravan su operacién y utilidades, asi como la tasa de
impuesto aplicable, indicando si tienen beneficios .
especiales (subsidios, exenciones u btros); informar
también si sus estados financieros han sido
presentados a la Direccidén General de Fiscalizacién
pot Contador PGblico registrado en dicha dependencia.

- Destino de los fondos provenientes de 1la
'colocacipn dei las acciones, seffalando en forma
vdetallada su ablicacién.

- Estadus Financieros sin consolidar,
presupuestados: Estado de Situacion Financiera,
Estado de Resultados, Estado de Cambioa‘ en la

Situacidn Financiera en base a Efectivo y Estado e
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Variaciones en el Capital Contable, por un ejercicio,
dando efecto, en su caso, al aumento de capital
social vy a los fondos provenientes de la colocacidn
de acciones.

-~ Informacidn amplia sobre las bases empleadas én
la preparacidn de los est ados financieros
presupuestados. V

Estado de Situacién Financiera y de Resul tados
correspondientes al fdltimo trimestre del ejercicio
eocial en curso, comparativos con el propio trimestre
del ejercicio inmediato anterior.

La informacién antes referida en los tres parrafos
anteriores, deberdn  elaborarse siguiendo los
lineamientos contenidos en la circular 10-11 expedida
por la Comisidn Nacional de Valoresy la presentacién
debera apegarse a los formatos que serdan
proporcionados por esta Comisién, con esxcepcién hecha
del estado de variaciones en el capital contable.

- Un ejemplar del periédico oficial del domicilio-

de la sqciedad en 21 que se haya publicado el Jdaltimo

balance - general = aprobado por la asamblea general
prdinaria de accibnistas, con las notas aclaratorias

correspondientes.



~Copla del consejo de administracion, presentado a
1a asamblea ordigaria de | " accionistas,
correspondientes al altimo ejercicio social,

~ Relacién de inversiones permanentes -en compaRias
subsidiariés y asopriadas que figuren en el BRalance
General correspondiente al Wltimo ejercicio sociai, o
en su caso, en el Estado de Situacién Financiera de
fecha mde reciente, indicando el porciento de
tenencia en relacidén con el capital social suscrito
de la emisora, su actividad, asi como el
procedimienfc seguido para su valorizacién.

Tratéandose de oferta de acciones de empresas ya
inscritas con anterioridad. La informacién financiera
referida en el presente capitulo que deber4n enviar,
serd la consignada en los incisos siguientes.

e) Documentacién e informacién de la oferta
“publica y colocacidén de las acciqnes.

-~ Programa de colocacién que, como minimo, deberd

~
A

expresar:

- Naturaleza de la oferta publica (primaria,
secundaria o mixta)l.

~ Numero y caracteristicas de las acciones materia

de la oferta piblica y porcentaje que representan
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del capital scciél.

- Denominacién del intérmediario que fungird como
administr;dor'de la colocacién.

- Denominacién de los miembros ‘del sindicafo
col ocador. '

~ Periodo tentativo de la colocacién.

- Bases para la fijacién del. precio de las
atcidnes y en su caso, monto total de la oferta.

- Brado de diversificacidén y de distribucién de
las 'acciones materia de la oferta publica (ndmero
madximo de acciones que pueden adquirir las personas.
Ffisicas y morales, asi como el pnréentaje de
distribucién nacional).

-~ Comisién del colocador y de los miembros del
sindicato.

- Fosibles adquitrentes de las acciones.

- Sefalamiento de si las acciones de la materia de
la oferta o cértificados provisionales, indican, - en
el segundo supuesto, la fecha del canje por los
titulos definitivos.

- Proyecto del contrato de celocacién y en su
éportunidad, copia de cada.unc de "los ejemplares

correspondientes, firmados por las partes
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;iééntrétantes.
12?&7Pfoygctu de contrato de sindicalizacién y en su
 qp6f£uhidad,N‘copia"de cada uno de los ejemplares
~co;respondientes, firmados por las partes
contratantes.
- Proyecto de aviso de oferta- pdblica de las
ac;iones que, en todo caso, deberd contener el texto
del art.14 altimo padrrafo de la Ley del Merbado de
Valores. |
- Proyecto de prospecto de colocacién (seis tantos
para su reVisiéni, cuyo contepido minimo deberd ser
el siguiente.
Denominacién, datos de constitucién, domicilio,
objeto‘y capital de la sociedad emisora.
'f Eﬁ su caso, un extracto del»acta de la asamblea
vGeHeral Extraordinaria de Accionistas que haya
acordado '.el aumento del capital social Yy la
>'é6rre1ativa emisidn de acciones que seran objeto de
bfertéu publica (exclusivamente el punto que cse
_;réfiere al aéuérdo respectivo).
-Relacién de las personas qué integran el Consejo
de Administracién y comisarios, asi como de los

principales funcionarios de la sociedad, sefalando la
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fecha de su eleccién o designaciéh y su  antigliedad
dentro de la empresa. A

- Folitica  futura de dividendos = (trece
"ejeércicios).

- Los derechos conccidos‘ Yy  las obligaciones
impuestas a los tenedores de acciones y, en su caso,
las limitaciones con el derecho a vbto. ‘De manera
particular, un extracﬁo de.las normas estatutarias
que modifiquen el régimen legal referente at

- Quorums de asistencia y resolucidén para la
Asamblea General de Accionistas. |

- Derechos de las minorias pafa» designar
administradores y comisarios.

- Reglas para ejercitar el dere:ho de retiro de
los socios.

~ Procedimiento para ejercitar"é;:‘défechp 4 Aé
preferencia en los’ casos de admentd';ai capitsi
social. | " .

Breve informe de la situacién §iécéi y labéral de
la sociedad emisora. |

- Aﬁlicacién de los'resultadoé obfenidos durante

‘los trece ejercicios sociales, especificando 1los

dividendos decretados y su monto.
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- Estados Financieros de la sociedad relativos al
tltimo  ejercicio socigl; Estado de Situacidn
Finaﬁtieré; Estado de Resultados, Estado de Cambios
‘en la Situaci¢n en base a Efectivo y Estado de
Variaciones en el Capital Contable, incluyendo notas

explicativas y el dictamen del Contador Pdblico

Independiente.
~ Tratdndose de sociedades controladoras,
‘incluirdn ademds, los estados sefalados de las
empresas controladoras. :

- Cuandﬁ proceda, Estado de Situacién Financiera y
Estado de Resultados de la fecha reciente o
coincidiente con el altimo trimestre transcurrido del
ejércicio social en curso, comparativos del mismo
periodo del ejercicio anterior, con las notas
explicativas y opinién preliminar del Contador
.delico Independiente. Encargado de su revisidén.

- Destino de 1los fondos provenientes de la
-éolocacién publica de acciones.

- Los datos de inscripciba de las acciohes én el
Regisfro Nacional de Valores e intermediarios; de la
autorizacién de 1a oferta piblica vy la mencién

prevista en el art.14 Gltimo pérrafo, de la Ley del



Mercado de Valores.

.- Los nombres de cuando menos dos consejeros de la

emi sora 9'd91 director general de la Casa de Valores

o de la.Bolsa administradora de la colocacién, que

con su firma autorice el prospecto.

- El  cardcter de prospecto debera expreéar,

invariablemente, ~ el ndmero y caracteristicas de las

acciones; en
la ofertas
adquirentes
colocacidng
funge‘ como

miembros del

su precio unitario y e} ﬁmporte total de
la enumeracién genérica de los posibles
de los titulos; el periodo de la
la denominacién del intermediario que
administrador de la Eolo:acidn y de los

sindicato correspondiente.
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CARITULOD III. MERCADO DE DINERO.

1.- CONCEFTO.
Es el conjunto de oferhasly demandas sobre fondos:

para el financiamiento o inversidn a corto plazo.

2.~ ELEMENTOS GQUE LO FORMAN.

El Mercado de Valores se subdividé en aos gfandes :
grupes! el de Dinero y el de Capital.

El Mercado de Dinero se caracteriza por el manejo
de valores de bajo riesgo, alta liquidez, corto plazo
y sus rendimientos son fijos, considerando que el
instrumento se mantenga hasta su vencimiento.

Los valores que usualmente pueden ser negociados

en este Mercado son.

2.1 CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION,

(CETES) .

ANTECEDENTES.
Con el objeto de contrarrestar la crisis econdmica
y financiera por la que atraviesa el pais, a partir

de 1977, el gobierno federal optd por realizar
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innavaciones en el sistema financiero y buscar nuevasg
fuentes‘aiternativas de financiamiento, motive por ol
cual el 28 de Noviembre de 1977, se prlicd en el‘
Diario‘ Dficial de la Federacién;' un decreto del
.congreso de la unién que autorizaba al ejecutivo
federal la emisién de log "Certificados de la
‘Tesoreria de la Federacién", hismos que aparecieron
par primera vez en el meréado, en el aRo de 1978 (19
.de‘ enero) por un monto de $5,000 millones de pesos

con un plazo de vencimiento de 91 dias.

CONCEPTO.

Son titulos de crédito al portador emitidos por‘el
Gobierno Federal en los cuales se consigna la
obligacidﬁ de éste, de pagar una suma de dinero a la

fecha de vencimiento.

CARACTERISTICAS.

-~ El wvalor nominal de CETES es de diez mil pecos
c/uy sin embargo, el decreto'que les dié origen
Eoncibe la opciéﬁ de un valor nominal de cinco mil
pesés. | -

- El - monto minimpo de inversidn para-las personas
. S ) ]
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fisicas y morales estd sujeto a las condiciones
eetabiecidés por cada Casa de Bolsa, el cuaf varia
por ser‘ diferentes los costos administrativos vy
operativos, entre otros factores.

- Son ‘valores de corto plazo de 30 a 1BO dias.

- Al invertir en este tipo de valores, no es
necesario é la fecha de vencimiento, péra
convertirlos en efectivo, debido a qué la operacidn
de mercado secundario permite que, informando a la
Casa de Bolsa respectiva con 24 horas de
anticipacién, en cualquier :dia hébil,‘ se puede
obtener su equivalente en dinero.

- Son titulos al portador.-

- Los CETES se venden abajo de su vélor nomi nal,
de ahi que el ' rendimiento que recibe el
inversioniéta, consiste en ‘la di ferencia entre el
precio de cbmpra y el de venta, o amortizacién.

~ 8Se pueden adquirir y negociar exclusivamente
através de las Casas de Rolsa. |

- Cuenta con el respaldo del Gobierno Fedefal.‘ El
grado de seguridad de los CETES es el mismo ﬁue el de
un deposito bancario.

- El rendimiento que producen es libre de impuesto
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para las personas fisicas, Fara las personas morales
es acumulable a su resultado fiscal,
~ No estd restringida lé tenencia de CETES a
'ex%ﬁ;njeros, siempre y cuando estén domiciliados en
el pais, tanto personas fisicas como morales. Sin
embargo, tratAndose de residentes en el extranjero;
inclusiVe en el casd dé mexi&anos si estd prohibida
su tenencia.

.- Los CETES son emitidos por conducto de 1la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. E1 agente
financiero (iptermediario) para su colocacién vy

i rédencibn de los mismos es el Ranco de Mésico.

MECANICA OPERATIVA.
Las;operaciones que pueden réalizérse por. medio de
" los CETES sont |
: - LA COMPRA-VENTA SfMPLEﬁ~

: Este tipd‘~ de operaéibn cbnéisfe; ‘en  la
ﬁisponibilidad,” por parte de las Casaé de Bolesa, de
ﬁoder aﬁéptar depésitbs de efectivo en los contratos
de su élienfela e inveftir dichos fondos el mismo dia
'en>que se depdsitan. Como contraparte, la capacidad

" de poder retirar, cualquier dia,los fondos invertidos
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en este vehiculo.,

- REPORTOS DE CETES:

En eéte tipo de operacién entfan:

al él reportado qﬁe es la Casa de Bolsa.

b) El reportador, que es la persona fisica o
moral, cliente de la Casa de Bolsa.

La opéracién de Reporto funciona como siguet
El cliente (reportador) adqﬁiere de la Casa de Bolsa
(repPrtadb) CETES a un precio ‘determinado
cbmprometiéndose a reinvertir la transaccién en una
fecha futura predeterﬁinada.

La Casa de Bolsa (repcrfado) paga a el cliente
k(reportador) un premié por la operacién.

El plazo usual en estas trénsacciones es desde uno -

. hasta 45 dias.

- PRESTAMO DE CETES.

LLds titulos propiedad dei'inVErsiohisfa‘pueden ser
- préétados a las Casas de"Bolsa, lpos cuales 165

utilizan para venderlos o para hacer reporto sobre-
ellos. Estas ‘transacciones fortalecen y dan 'mayor'

"exibilidad al mercado de dinero.
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en este vehiculo,

~ REPQRTOE DE CéTES:

En este tipe de aperacibn entkénf

a) El reportédo que es la Casa de Bolsa.

’ b) Ei reportador, que es la persona ‘fisi:a o

moral, clienté de la Casa de Bolsa.

La bpéracién de Reporto funclona‘cnmo sigqé='
El cliente (reportador) adquiere de la Casa de Bolsa
(répQPtado) CETES a un precio  determinado
cbmprometiéndose a réinvertir la transaccion en uﬁa
fecha futura predeterﬁinada.

Lé Casa de Bolsa (reportado) baga‘a el cliente

(reportador) un prehio por la operacidn.

El plazo usual en estas transacciones es desde uno

- hasta 45 dias.

~ PRESTAMO DE CETES.
k ELés {ktuios’prépiedad del inversinhista puéden ser
- prestados a las Casas de ‘Bolsa, los cuales 1los .
utiliéah para venderlos o para hacer feporto sobre’
ellos. Estas 'transacciones fortélecen y. dan mayor‘

flexibilidad al mercado de dinero.
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QENTAJAS.
= lLos iCETES son valores de inmediata realizacidn
en efectivo,

- La tasa de rendimiento de CETES conserva una
diferencia  favorable con respech a las tasas' de
interés ofrecidas por depésitos al mismo plazo.

- Los CETES al ser emitidos por el Gobierno
Feﬁeral este los respalda.

- Tiene una mayor facilidad dé operacién y

ehsoluta seguridad.

DESVENTAJAS.
'—>Cﬁahdo el inversionista desee vender sus CETES
antes de la fecha de vencimiento, el rendimiento
esperado va a ser inferior, se le castigard la tasa

la cual se calculard de acuerdo a la oferta y demanda

que existe en el mercado.
2.2 ACEFTACIONES BANCARIAS.

ANTECEDENTES.

‘  Surgen en el afo de 1980 emitiéndose por primera

vez eh 1981 como una alternativa de fimanciamiento

.
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'péra las empresaé.

De 1981 a 198%, las operaciones de este
vihstrumeﬁtn no se registraban en la Bolsa, pero si se
efectusban através de la S.D. INDEVAL, S.A. de C.V. y
fué asi como a partir de 1984 se operan en la Eolsa

Mexicana de Valores, 5.A., de C.V.

CONCEPTO.

Las Acéptaciones Bancarias son letras de cambio
emitidas (giradas), bor empresas constituidas en
México (las acreditadas) a su propia orden y
aceptadas pér Sociedades Nacionales de Crédito con
base a créditos que éstas conceden a aquellas.

La emisién de Aceptaciones Bancarias es una fuente
alte;na -de financiamiento para las empresas con
necesidades de recursos a cqrto plazo y que pﬁede
ofrecer el beneficio de costos de finantiamienéb mas
bajos o bién la obtencién aé"kecursos cuando el
sistema bancario sea insuficiente para cubrif las
demandas de crédito. |

Para la institucién bancaria aceptante. este
instrumento le proporciona recursos adicionalés bara.

sus clientes cuando los propios resultan



ESTA TESIS NO OEBE
. SIR BE LA BIBLIGTECA

insuficientes para otorgar créditos, o bien recursos
a un costo menor para sus mejoites clientes.. El bhanco
§porta tnicamente su  aval para =l pago de estns
titulos de crédito, es decir, no distrae fondos que
capta de sus depositantes y el dinero que obtiene del

publico inversionista no causa encaje legal.

CARACTERISTICAS GENERALES:

é) Se documenta como letras de cambio giradas por
la empresa que va a usar el crédito a su . propia,
orden vy son aceptadas por Sociédade; Nacionales de
Crédito.

b) Son emitidas por empresas medianas y pequefas.

c) La colocacidénm primaria es através de Casas de
Bolsa.’

d) Se endosan en Banco y se encuentran en poder de
la institucién aceptante para facilitar su
‘colocaciﬁn. A '

e)v fienen un vencimiento a un plazo no mayof de
180 qias, siendé los mAs usuales a 30,v66 y 90 dias.

#)V‘La.custodia estara a cargo de é.D. INDEVAL,
S.é. de'C.V._mediante constancias dé depdsito.

G) Su valor nominal es de $100,000 como minimo o
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sus miltiplos,

h) Funtiona através de tasa de descuento,

ﬁ) lLa liquidaci#n de las operaciones, serd el dia
hdbil siguiente en la Bolsa.

j) Se podran efectuar operaciones de reporto de
Aceptaciones Bancarias, ya sea entre Casas de Bolsa o
con sus c]iéﬁtes.

k) Este instrumento es el dnico que le permite a
la. banca una participacién mas activa en el ﬁercado
de crédito.

El Ranco de México puede colocar directamente sus
Aceptaciones -entre su clientela, éin embargo estéd
inhibida de recomprarlas. Esta es la razén por 1la
cual se recomienda realizar la colocacién através de
uﬁa Casa de Bolsa, vya que estd en capacidad de poder
crear un mercado secundarin para dicho instrumento;

Por. cohﬁepto de anéliéis-de créditb.y g:eﬁfacibn
del instrumenfd el Banc6 ‘carga a  la empresa
acreditada tres puntos porcentuales. ’Asi “mismo 1la
Casa de Bolsa cargard dos puntos porcehtualesl por
concepto de promocidn, asesoria financiera y por la
colocaciéni sin embarge adn con todo esto, el costo

de la Aceptacidén Bancaria es menor al costo de un
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crédito directo.

MECANICA OFERATIVA.

En la Ffinanciacien por Aceptaéiones "Bancarias
intervienen dos intermediarios: el banco aceptante y
la Casa de Bolsa. Loc principales pasos del proceso
son los siguientess

a) La empresa solicita una linea de crédito en
Acéptaciones Pancarias directamente a la institucidn
bancaria o a la Casa de Bolsa, 1la que canaliza a uno
de los bancos con gue tiene relaciones.

b) El1 banco analiza la informacién juridica,
financiera % econémica de la empresa Yy sus
referencias crediticias y en su caso aprueba 1a linea
de crédito.

c) El banco suscribe un contrato de apertura de
crédito con la empresa emisora en el que se definen
las condiciones y costo del crédito.

d) El1 banco acuerda con lalCasa de Belsa las
fechas de emigidn y vencimiento y 1las tasas de
colocécién asi como la comisidén que cobrard la Casa
por la colocacién de los titulos y la recuperacién de

los gastos inherentes. Registra la emisién en



INDEVAL..

e) La Casa de Polsa coloca los titulos entre sus
clientes inversionistas, quienes los compran a su
valor nominal menos la tasa de descuento  ofrecida.
Realiza e! "cruce” en e1 INDEVAL,

f) La Casa de Bolsa liquida al banco el monto de
la emisién ﬁenos la tasa de descuento, comisidn de
colocacidén y gastos.

g) La institucién de crédito aceptante liquida a
la emisora el monto indicado en el inciso anterior

menos su comisidén por la aceptacién de los titulos.

VENTAJAS.

- Es un instrumento égil Yy de buena
negociabilidad. |

- Es un medio de captacién de recursos: mas
econdmicos que los préstamos bancarios.

- Es un instrumento de alta liquidez.

- Es un instrumento de facil realizacidn.

- Su rendimiento es superior ai bancario,. por 1o

general y no es de riesgo.



R

DESVENTAJAS:
- El inversionista no puede obtener el mismo
krendimiento 51 vende antes‘del'ﬁlazo pactado el
' ﬁnstrumentc a causa de la fluctuacidn de las tasas de

interés.
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2.3 PAFEL. COMERCIAL.,
ANTECEDENTES.

El mercado del Fapel Conercial es muyvgntiguo, de
hecho, es necesidad natural que surgié de las propias
empresés. Sin embargo, en el mercado bursdtil, es un
instrumento relativamenté huevo implantado en
Septiembre de 1980. Nace en los circulos
smpresariales en las grandes ciudades los empresarios
se conocen entre 'si. Ese conocimiento se hace
extensivo, en forma general, a las caracte}isti;as de
las propias empresas que representan. De esta forma y
con base con la idenEidad de objetos, en algun
momento  alguno de ellos se le ocurrié intentar
conseguir financiamiento a corto plazo de parte de
sus conocidos (emprasas) , partiéularmente de aquellos
gue suponian encontrarse eﬁ una situécidn'de liquidez
excesivaf iemporal, y‘ funciond, apoyados ven. la
confianza derivadé de lé experiencié de muchos aWos
de trato directo o indirecto de negocios y
.principélmente en la reciprocidad "Hoy porlti, ﬁaﬁana

por mi", se desarrolld este mercado.



CONCEPTO.

£l ﬁapel Comercial se designa a aguel las
operaciones da crédito a corto plazo entre empresaé,
las cuales tienen como objeto anal{zar los
excedentes corporativos temporales a otras empresas
que los aceptan y que por uso de los cuales, quien
utiliza esos excedentes, usualmente estan dispuestos
a pagar una  prima sobre la tasa de interds del

marcado.

Con frecuencia se presentan, que las empresas
reguieren de efective a corto‘plazo para agilizarlo
como capital del trabajo (en el financiamienﬁo de
inventarios, cuentas por cobrar, anticipos'o pagos a
proveedares etc.), para satisfacer esa necezidad la
banca cuenta con lineas de crédito las cuales son
Qtilizadas por las empresas dentro de los limites
fjjados y de acuerdo a la disponjbilidad de efectivo

enistente. ’
- CARACTERISTICAS.

El Fapel Comercial Bursdtil estaA representado por

pagarés expedidos sefalando como beneficiar}o a la
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Casa de Bolsa gue efectmalla colocacidn. -

La emisién de este instruménto se auwtoriza por. un
plazo de ur a¥o durante el cual puede llevarse a cabo
emisiones parciales hasta por el monto total
autorizado.

El plazo depende de las condiciqﬁes en el marcado,
y podra fluctuar entre 15 y 9! dias.  Sin embargo el
emisor puede "renovar" ol pagaréd a cada vencimiento

.

por ° igual, mayor o menor cantidad segin  sus
necesidades. E1 monto méximo autorizado para colocar
por emisora es de $3,000 millones de pesos o sus
muitiplos.

Existen dos formas de colocar el FPapel; 1a
directa, por medioc de la cuallla emisora establece
contacto directamente con el inversionista, y entre
ambos se establece el monto, 1a tasa 'y el plazo.

La otra forma_de colocacién, es la qué se practica
con la intermediacidén con las Casas de Rolsa.

La inscripcién en el Registro Nacional de Valores
y la Bolsa Mexicana de Valores es actualmente, el
tnico requisito indispensable para. la  emisién de
Papel Comercial Bursatilj siempre 'y cuando 1las

acciones del emisor estén inscritas y reconocidas en
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‘dichas instituciones.

El pﬁgaré no causa intereses, = vya que su
rendihiento se d& en base a ia diferencia entre el
precio de colocacién (valor de compra bajo la par) vy
su ﬁrecio de amortizacién (precio de venta), estos
se determinan en el mercado dependiendo del contexto
Fiﬁanciero e#istente, de la 1iquidez»mani¥estada,_’y
del nivel de las tasas de interiés.

Los titulos son colocados a una tasa de descuento .
variables que serd determinada de comtn acuerdo
entre la emisora y la Casa de Bolsa, La tasa de
descuento a 1a que son colocadas las em}sionés de
éste instrumento son alrededor de 1 y 2 puntos
- porcentuales superiores a la tasa de descuento de la
tltima emisién de los CETES.

El Fapel Comercial tiene una diferencia impoftante
" con el CETE y la Aceptacidn Bancaria; una vez por afo
se tiene que preparar un prospecto de emisién, Eon
datos operativos y financieros del emisér. Esta se da
por contraste con los otros dos instrumentos 1los
cuales tienen la garantia euplicita dél Gobierno
‘Federal, el Papel Comercial no tiene garantia alguna

por su naturaleza como pagaréd de una empresa privada.
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En tal virtud el inversionicta debe asegurarse de la
solvancié y liquidez del emizor o propietario. EI

.

prospecto tiene vigencia de un aRo.
VENTAJAS.

Désde el buhto de vista fipanciero, rlaf principal
ventaja que representa para las empresas (o personas
fisicas) que participan en este mercado como
compradores es obFener una tasa ‘de rendimiehto
superior a la de otros instrumentos, o un sdlo costo
financiefor menor al del mismo mercado, para las
empresas oferentes del Fapel Comercial. Ademés. las

emiciones del Papel Comercial, usualmente no tienen

‘garantia especifica.
DESVENTAJAS.

La. falta de cumplimiento de una empresa vpuede
originar desconfianza v repércusiones en. éate
instrumento financieroj por lo tanto, se deben buscar
ﬁecanismos de proteccién para garantizar el pago de

Fapel Comercial.
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Este mercado del Papel Comercial Bursatil esta
practicamente reservado a las grandes empresas que-
por su magni tud garantizan séguridad a los

"inversionistas.
2.4 PAFPEL COMERCIAL EXTRARURSATIL.

CONCEPTO.

Es uh.titulo de crédito nominativo de renta {ij; a
corto plazo emitid; por _empresas no financieras
éstablecidésv en Ménico y colocadas por‘ conducto de
las Casas‘ de Bolsa autorizadas para ellos mediénte
colocac?ones privadas en mercado primario, los cuales
generan intereses durante su vigencia y representan

para su emisor un pasivo a su cargo.

 CARNCTERISTICAS.

_Suf Qalor nominal esta sujeto a las necesidades vy
;pDSibiliaéaéS.v del emi sor, para faciiitar la
;dlocacién se puede hacer por varias eﬁisiones gque
répresehfen en . su éonjunto el total . del

financiamiento requerido.
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Los plazos son fijados por el emisof y la
Casé de Bolsa colocador% de acuerdo a laé necesidades
del primero, la vigencia recoﬁendable de estos
pagarés. va de 7 a 90 dias procurando que ningdn caso
'ei vencimiento pueda coincidir con un dia inhébil.

En caso de optar por la tasa de descuento, esta
-serd fijada de acuerdo a las condigiDnES‘del mercado,
entre el emisor y la Casa de Bolsa colocadora, por lo
que " el valor seré colocado bajo la par de su valor
nominal y su utilidad estard dada por el diferencial
entre el precio de adquisicién y el precid de venta o
de amortizacidn que deberd ser el valor nominal.

én caso de optar por la tasa de rendimiento 1la
tasa se determinard gemeralmente con base a la tasa
del CETE del plazo similar, adicionahdole de 5 a 10
puntos de acuerdo al emisor y la Casa de Bolsa, por
15 gue el precio de venta seréa el valor nominal del
bagaré.' |

La custodia del titulo estééa a cargo del
beneficiario o por cuenta de -él en cualquier
institucidn a excepcién de las Casas de PBolsa e
INDEVAL..

Para la colocacidn debera&n hacerse por escrito
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medi ante contratos de comisién mercantil en el que se
anotardn’ todos. los datos relativos al crédito vy
personalidad de los contratantes, asi comn  los
‘honorarios para la colocacién., En caso de existir

) L. . '
garantia, esta debe ser real y constar por ecscrito

‘através de un contrato en prenda en el cual debera

indicarse 1la prenda, la extincién de la prenda, el

.. depositario, el garante, y los cascs de adjudicacidn

a ¥avor del inversionista.
En estas operaciones y a pesar de que en la ley
» del mercado de wvalores no lo seffala es normal vy
{recuenﬁe que este tipo de valor esté garantizado con
‘ -va1Dre§. bursatiles de alta liquidez por el 100% del
valor nominal del pagaré, vy como cualquier otro tipo
ae titulo de crédito puede ser avalado por una
;tercera persanap
La fecha de pago serd precisamente el dia de su
vencimiento y el lugaf de pago puede ser el domicilio
~dre la Caza de Bolsa colocadora el del beneficiario,
el del emisor o el gue se consigne en el pagars.
En. c356 de mora, el pagaré generara una tasa de
interés Suherior a la pactada por su vigencia normal,

. por el tiempo que permanezca insoluto el crédito y se

[}
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colwcard en el contrato de prenda.

Loz emisores pueden ser cualquier empresa no
@inanciera estableéida en nuestro pais, normalmente
pequefas y medianas que se encuentran en sSus
primeros pasos dentro del sector bursatil. S6lo
serdn  empresas neo financieras establecidas en México
las que peodran adquirir libremente este instrumento.

El objeto vy destiho de los fondos es contar con
una fuente adicional de financiamiento del mercado de
dinero,

Contribuir al desarrollo del mercado al
proporcionar una alternativa mds de'inversién..

Este tipo de crédito por su naturaleza son
utilizados para financiar los requerimientos
adicionales del capital de trabajo de las emisoras.

Es normal que este tipo de valores se contraten
con 24 horas hdédbiles inmediatos anteriores a su
inicio vy su liquidacidn siempre es mediante cheques
de caja o certificados.

Fara emitirlo las empresas nor requieren
avtorizacién alguna por parte de las autoridades en
materia financiera del pais, sin embargo de acuerdo a

los estatutos pueden llegar a necesitar autorizacidn



de la asamblea de acc%onistas o del consejo de
admini stracién de eilas mi emas.

Los agentes autorizados para efectuar ia
colocacién de estos valores sélo serdn las Casas de
Bolsa ﬁue cuenten con auwtorizacién previa. y
especifica para la intermediacién'dél Papel Comercial

Extrabursatil.
VENTAJAS,

Fara bel emisor; contar . con una fuente de
finaciahiénto adicional rdapida, oportuna, ~dgil y
suficiente. .

Fara el inversionista, poder optar por una nueva
alternativa de inversién que a la fecha, vy desde su
origen, ha otorgado entre otros valores los mejoreé
rendimientos en el mercado de dinero.

Fare el mercado de valores, conquistar y mostrar a
nuevas empresas las bondades del mercado para que ep
un futuro sus valores ée cotizen en la Bolsa Mexicana

de Valores.
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DESVENTAJAS.

‘Para el emisor, la obligacidén de garantizar el
crédito con valores.

Para el inversionista, el riesgo insuficiente de
la garantia en caso de que ei emisory no llegara a
liquidar el crédito y esperar el plazo de
rendimiento.

Fara el mercadc de valores la desconfianza del
pﬂblgco inversionista para emitir valores amitidos

por empresas desconocidas.



PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION.
2.5 FAGAFES
ANTECEDENTES.

Este instrumento {fué creado en Méxito»el 28 dn
~Ju}io de 1986, como fuente de iﬁversién,
princibalmente para aquellos capitales que . se
dirigieran’ al exterior, 1la inversién es en dolares,
esto lo hace mas competitivo'para las - inversiones

extranjeras.
CONCEFTO.

Lbs' Pégaréé de la Tesoreria de la‘Federacidn' son
ftifulos R de  crédito deno&inados en . délares
estadounidenses | en los cuéles se consigna la
obligacidén del Gobierno Federal de pagar una suma

equivalente en Moneda Nacional y en forma determinada.
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CARACTERISTICAS.

Es un instrumento de financiamiento del Gobierno
Federal administrado por 21 Banco de Méxiéo. Estos
pagar és permanecen depositados en dicho Banco, quien
lléva cuentas de Pagarés a 1las Instituciones de
Crédito y‘ basas de Bolsé 2 las cuales a su Qez,
llevan cuenta de #stos titulos a su propia clientela,
de esta manera la colocacién, traspasa el pago de
intereses, se realiza con maxima agilidad economia vy
seguridad ya que no implica el movimiento fisigo de
los mismos, éino que las operaciohes se manejan - en
libros, expidiéndose a .dos interesados los
comprobantes correspondientes.

Los Pagarés estdn denominados en Délares
Estadounidenses. El valor nominal de cada pagaré se
‘ha fijado en $§,000 délares para las primeras
emisiones.

La adquicsicién de estpns titulos por parte de 1los
inversionistas se efectdan contra entrega en Moneda
‘Nacional por el equivalente de la Moneda Extranjera
respectiva. Los pagos del capital o interés - cuando

spa &1 caso -~ le son cubiertos a los tenedores
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entregdndoles el monto. correspondiente en  Moneda
Nacional porbel equivé]ente de la moneda extranjera.
‘El cdlculo se bhace en basei al tipo QE camhio
controlado publicado por el Banco de México en el
Diario Oficial de la Federacién el dia hébil
posterior a la fecha.

Estos titulos son pagaderos en la Republica
Mexicana en una exhibicién a su vencimiento. Cada
emisidén tiene su propio plazo, habiéndose previsto
que las primeras sean a plazo de seis meses.

El Banco de México actia como agente exclusivo del
Gobierno Federai para la redencidn de los titulos vy
en su caso el pago de intereses devengados.

Los titulosb a plazo de seis meses no devengan
intereses vy son colocados a descuento. Aquellos a
plazo ' mayores podran devengar un interés fijo
‘bagadero por periodo vencido.

La adquisicién de los pagarés estd abierta a
cualgquier persona fisica o moral residente en Mé%ico.

Las Casas de Bolsa no cargaradn comisiones en las
transacciones referidas! su utilidad se deriva del
di ferencial entre precios de compra vy venta.‘ Las

instituciones de crédito podran cargar una <omisidn
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por las adquisiciones de pagarés que efectden por
cuenta de‘su clientela.’

Los pagarés son titulos inscritos en 1la Bolsa
" Mexicana de Valores, S.A. de C.V, Los pagarés que no
devengan intereses serdn cotizados en términos de tasa
vde descuento en relacién a su valor nominal expresado
en ddlares. Aquellos que devehgan intereses se
cbtizarén en valores absolutos en términos de
délafes; en todos los casos mencionados anteriqrmenﬁn
se efectuardn en Moneda Nacional los pagos.

De acuerdo con lo previsto en el Decreto
Presidencial publicado en el Diario O0Oficial de la
Federacidon del 2B de Julio de 1986, el cual autorizd
la emisién de pagarés, tanto los intereses como los
ingresos derivados de la enajenacién asi como las
ganancias cambiarias incluyendo lo corresbondiente al
capital, que obtengan las personas fisicas de ios

mismos.
MECANICA OPERATIVA.

Son comprados mediante contratos de reporto

pactados con las Casas de Bolsa los rendimientos se
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obtienen por.el,diferencial del precio de compra y de
venté,' méé el deslizamiento que el pes; tenga frente
al Vdélar, tiene la ventaja de pfopcrcionaf una
cobertura cambiaria al inversionista.

La primera emisién tuvo una tasa de rendimientc
muy baja en relacién a lo esperado, vy hasta dejé de
dperér un tiempo, pero a la fecha volvié a operar, y
ha ido me jorando considerablemente por este motive
atn no se reflejan sus movimientos y por lo tanto, su

liquidez en el medio bursatil.



CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO

PAGARES EMPﬁESA PAGARE C/RDTYO.

CETES PAPEL COMERCIAL APORTAC | ONES BANC. PAGARES DE LA TE
' SORERIA. = RIAL BURSATIL,—  LIQUIDABLE AL VENC.
VALOR NOMINAL $10,000.00 $100, 000 $100,000 $1,000 DLLS. $100,000 $100,000
PLAZO L1QUIDEZ. 28-60 91 dfas 7 2 180 dfas hasta 180 dfas hasta 360 dfas 7 a 30 dfas

24 hrs. habiles

24 hrs. habiles

2L hrs. habiles

2 hrs. habiles

24 hrs. héﬁiles 24 hrs. hébiles.

" RENDIMIENTO

No causa int. -
el rend. fijo-
al venc. opera
en base a la -
tasa de des -
cuento.

No causa int. opera
en base a la tasa de
descuento tiene Tdto.
fijo al Venc.

No causa Int. ope
ra en base a tasa
de descuento tie-
ne rdto. al Venc.

A 180 dfas no de-.
devenga Ints. y -
sonh colocadas a -
descuento y los -
que son mayores a
180 dfas de venc.
int.fijo pagadero
al venc.

TN

No causa Ints.-
se opera en ba-
se a la tasa de
descuento tiene
rendimiento fi-
al venc. f

No causa int. el rdto.
fijo al venc. opera en
base a la tasa de des-
cuento.

)
i
1

GARANTIA

Titulos garan
tizados por -
el gobierno -
Federal.

Esta dado en base en
la absolvencia y pres
tigio de la empresa-
que lo emite,

Estan aceptadas -
por algunas Soc.r
Nacionales de Cré
dito.

w

Son titulos garan-~
tizados por el go-
bierno Federal se-

cotizan en Dlls.

"Por Valores que - son titulos garantizad0s
se encuentran afec : por Sociedades Nacio
tados al Fideicomi de crédito.
s0, : - '

TR o G

ASPECTO FISCAL :
PERSONAS MORALES

Acumulacidn
de Ingresos

Acumulacién de Ingre
505.

Acumulacién de in
gresos.

Acumulacidn de In-
gresos.

Acumulacidn de In= Acumulacidn de Ingre- .
gresos., ‘ ~ sos, -

PERSONAS F1SICAS.

Excento art.

277 fracc. 21 -

ISR.

Retencidn del 21 % -
anual $/los primeros
doce puntos del ren-
dimiento obtenido es
to es 2.52 puntos S/
el rendimiento bruto

Retencidn del 21%
anual S5/los prime
ros doce puntos -

del rendimiento -

obtenito es 2.52-
puntos S/el rendi
miento bruto.

Excento art. 77 --
fracc.»Zl

Retencidn del 21%  Excento art. 77 fracc.
anual S/los prime 21,

ros doce puntos -

del rendimiento.—

obtenido e$to esw

2.52 puntos S/el-

rendimienté bruto.

1
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MERCADD DE CAFITALES

1.~ CONCEPRTO.

El Mercado de Capitales se forma por un. conjunto
de oferentes y demandantes de recursos a mediano vy
largo' plazo representados por .instrumentos. de
captacidn y colocacidén de ¥ueﬁtes a esos plazos.

Al igual que el Mercado de Dinero, el Mercado de
Capitales trancsfiere fondos de aquel segmento de 1la
_ecmnomia gue les ofrece hacia aguel gue los necesi%a.

El Mercado de Cepitales se caracteriza por su baja

liquide; y disponibilidad a largo pla:zo.

2. MERCADD PRIMARIO Y SECUNDARIO

MERCADO FRIMARIO:

"El Mercado Frimario, (oferta primariai, es
definido como el mercado referente a ia colocacién de
una  nueva  emisién dg'acciones, en ell cual exicste
entrada de dinero fresco para la emicora,
independientemente -de que si la empresa estaba
registrada o Hc en la Bolsa de Valoges" (9.

(?) Martin Marmolejo Gonzdlez; "Inversiones", Fag.496
y 4%7.

L}
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El Mercado Primario puede definirse como el
conjunto de compradores iniciales de nuevos valores.

Es el ‘mercado que tiene 1los instrumentos para 1la
oferta primaria, en el mAs estricto sentido, aunque
también se usa el término de oferta primaria.‘Es la
colocacién de valores que lleva a cabo una emisora
por primera ve: en el mercado.

Al Merca&o Frimario se le considera como el mas
importante, ya que se refiere al proceco de
inteymediacién el cual toma lugar cuando se ofrecen
pablicamente a la venta de valores cuyo pago
ingresard directamente como recursos frescos para la
empreca emisora.

Ez importante destacar que el Mercado FPrimario
existe la relacién empresa emisora con la  Casa de
.Bolsa para la colocacibdn ae los titulos valor, vy no
diroctamente con el gran publice inversionista, sino

que la Casa de BRolsa se encargard de esto.



MERCADO éECUNDARID:

El Mercado Secundario u oferta secundaria "Se
refiere al Mercado diario de acciones (y de cualquier
- .otro wvalor). La transferencia de recﬁrsos que toma

,ilugar es Gnicamente entre el comprador y ellvendedor.
'-VLa empresa emisora, cuyas acciones-spn ob jeto dé la
compra venta, usuglﬁente no tienen nada que ver con
estas operaciones. (10)

) Es témbién considerado como la oferta secundaria,
por la "Colocacidén de Valores gue hayan aido
ofrecidos con anterioridad y que la empresa ofrece
Eon el fin de democratizar mas su tenencia®". (11)

Este mercado propicia la oferta y la demanda de
los valores ya emitidos.

. Cabe destacar que en el Mercado Primario existen
primordialmente - la relacidn de 1la empresa, emisotra
de los instrumentos bursdtiles o titulos de wvalor,
~para. la Casa de Bolsa} y en el Mercado Secundario,
éstos titulos valor o.instrumentos bursatiles que
fueronﬂya emitidos, son colocados o vendidos entre el
graﬁ piblico inversionista através de las Casas de

(10) Martin Marmolejo Gonzdlez; "Inversiones", pag.
497.

(11) Gonzalo Cortina Ortega; "Prontuario Bursdtil vy
Financiero" pag. 108.
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Bolsa. Tanto el Mercado Primario como el Mercado
Secundario esté&n intimamente ligados debido a que si
no existiera el primero, el'segundo por consecuencia

tampoco,



3. ELEMENTOS GQUE LO FORMAN,
3.1 ACCIONES
ANTECEDENTES

Cuénao en México se fundé la PRolsa Meiicana de
Valores en 1894, principalmente se hizo para 1la
cehpra~venta de Acciones. Desde esta fecha ha tenido
una identificacién casi total entre la Bolsa vy }as
Acciones. Asi cuando se hace uno la pregunta de “"Cémo
va la Bolsa” equivale a decir "Cémo va el Mercado
Accionario, Por consiguiente, entre los
inversionistas, intermediarios y autoridades el

" Mercado Accionario es el que sigue atrayendo toda la

atencion que cualgquier otro valor en el mercado.

CONCEFTO.
Es un _titulo valor que representa una de las
fracciones igudles’en que se divide el capital social
de una SOCiedéd .andnima. Sirve para acréditar Loy

transmitir la calidad y los derechos de socio gy:ysu
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importe manifiesta que el limite de la obligacidn
que contrae el tenedor de la Accién ante terceros f

con la empresa.

Z.1.1 ACCIONES NOMINATIVAS. - Son aquellas cuando el
titulo 1lleva explicitamente el nombre de la persona
que la posee, los derechos y obligaciones no  son
transferibles.
Por los derechos que otorgan las Acciones se han
clasificado ent
3.1.2 Acciones Comunes.-Cuando otorgan a sus tenedores,
derechos vy obligaciones sobre la toma de ' decisiones
politicas de 1la empresa, dan derecho a percibir
dividendos = correspondientes a las = Acciones
privilegiadas.
Z.1.3 Acciones Preferentes.- Son aguellas que otorgan
. derecha a percibir utilidades de la émpresa, antes
que las comunes, también tiene prioridad sobre estas
en caso de reembolso de éapital'si la cémpaﬁia Se
“liquida.

Unicamente tienen derecho a voto en las asambleas

extraordinarias de accionistas.
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En la Holsa Mexicana de Valores se cotizan dos
tipps de écciones; Lez Comunes y Freferentes.

Cabe destacar que las 'Accioées otorgan una
}etribucibn Que depende de,los resul tados obtenidos
por empresa emisora es por esta razdén por lo que se
les denomina titulos de renta.variable.

A finales de Diciembre de 1986 las cien
principales Acciones del mercado tenian un valor
total de $5.5 billones seqgdn valuacidn en el mercado
accionario. Fero estas cien Acciones sdlo el 207 en
promedio de su capital social se podia operar
libremente en Eolsa. El motivo es que la mayoria del
capital social de todas las empresas que cotizan en
Bolsa estdn en manos de un grupo de personas que
tienon el control de las empresas, el cual no estaba‘
dignuesto a ceder.

En el transcurso de 1987 el mercado de ‘valores
acaparé la atencién de propios y eutraﬁos, motivado'
por el crecimiento registrado en el precio de las
ficciones., La creciente demanda de accionistas en el

mercado de valores ejercié presioén sobre el precio de

‘las Acciones, Ya que como esta demanda se habia
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incrementado en el mercado de la‘oferta en lo que
habia hecho también; registrando un nivel record para
un periodo anualj por ejemplo hasta- e mes de
Septiembre de 1987 ingresaron 38546 millones de
Acciones nuevas en bolsa,' estas corresponden a la
emisién hecha por empresas industriales, comerciales
y de servicic que buscaron obtener financiamiento por
este medio vy significaAun incremento en el stock de
Acciones existentes en el medio bursatil.

Cabe sefalar que el aumento del mercado accionario
ﬁurante 1987 dentro de la Bolsa Mexicana de Valores
se habia dado en todos los aspectos.y el mgs coﬁocidn
es en el incremento de precios de las Acciones el
cual habia sido especul ado, ‘pero también se habian
incorporado nuevas empresas al gremio bursétfl, con
el consecuente aumento de la circulacién de Acciones y
el valor de mercado que obedece al reconocimiento que
se le habia estado otorgando al mercado burcatil como
medio de obtener financiamiento.

Durante el ako de 1987 el mercado accionario
mostréd un auge excesivo, un "Superboom®. que confirmé

que los movimientos gue registré la Bolsa Mexicana de
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Valores y el caracter especulativo, derivado de una

excesiva demanda. de Acciones frente a una oferta

.

raquitica impulsd al principal indicador hacia
arriba.
Asi el - indice del- mercado accionario que a

'”principios de Enero de 1987 se encontraban en 60281
puntos 1llegd a colocarse en Septiembre hasta los
343,544 ﬁuntos.' Esta situacidn ademds de lo bya
meﬁcionado anteriormente obedece también a otras
causas que ' a principios de Octubre acontecian en
nuestro pais como sont

- La pclitiéa de redﬁccién de las tasas de interés
del Siétema Bancario Mexicano, vya que se veian
rebasadas por una inflacion anualizada superior al
140%.

—iDtFD factor que favorecié la especulacidén fud la
mas alta concentracién de Acciores: en . pocos
inversionisfag, lo qué permitidé & unos pocos "mover"
el mercado de acue}do a sus particulares interéses.

- También la repatriacién de capitales que =e

estimé alrededor de 5000 millones de délares, aunada

al saneamiento financiero de las empresas.
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- Bran liquidez de empresas, de ﬁarticulares y de
instituciones de Crédito.

- La reactivacién econémica, la reestructuracién
de la deuda externa del pais, las reservas
internacionales record, la disminucién de ritmo de
deslizamiento, 1los precios estables en los metales,
los resultados de las empresés, en el segundo
seméstre mejores que en los del primero.

Tpdo\’ello, aunado a otros factores secundarios,
propiciaron un auge que era ya casi imposible de

detener propiciando el riesgo a que se derrumbara

.

asi comp crecidé y causar la pérdida en inversiones,
en acciones a numerosos "ambiciosos" que quis;e;oﬁm
ganar de la noche a la mafvana.

Fero ocurrib, empezd a desplomarse, el crack
bursatil. Se encontraba supervaluada la Bolsa, ya que
se espe;aba que asi como subidé en un momento, tendria
qﬁe caer "todo lo que sube tiende-a bajar".

'For gué caydé el indice!

‘ExiSten al igual factores que contribuyeron a que

el principal indicador cayera hasta los 100,457 hasta

la primera quincéna de 1988.
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No respbndié a un cli@a de incertidumbre sobre el
futuro econdémico delvpais, sino de movimientos del
mercado que %recuentemente =e ﬁrésentan en  esa
ciudad,

- Incremento en la tasa de interés preferencia1 en

Estadéé Qnidos de América.

~ Intervenciéon de las autéridades hacendarias 'al
"freno legislativo del superboom" mediante un ajuste

a la ley del mercado de valores. ’

~ La fiebre bursatil de inversionistas bisoWos éue
ya que todo mundo quéria invertir en la Bolsa.

- Ajustes por comprar y vender sin tener
estrategia definida.

- Los efectos publicitarios del "superboom"
hicieron‘ mella de inversionistas bisoNos por 1llegar
tarde a la fiesta.

—'Extfamrdinario crecimiento de los dltimos dias
de ngésto -y los primeros de Septiembre que

propi‘ciaron una fuerte desestabilizacién,

"~ Lo ocurrido el 5 de Octubre de 1987, en que {as_;{:

compras desesperadas de Acciones obligaron a - las

altoridades a suspender labores (por carga  ‘de
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trabajo) que desde ese entonces no se podia recuperar

la serenidad.

.

~ Otro factor que podia incidir en el mercado, que
a nuestro parecer seria la posibilidad de que
surgiera otra-  alternativa de inversidn cuyes
rendimientos fueran al menos iguales o superiores a
los de la -Bolsa gue podia‘darse el caso de que
algunos inversionistas atraidos por 1los altos
rendimientos Y de menor riesgo vendieran su
parti:ipacién en titulos de bolsa y con ello se
propiciaria una caida adn mayor del principal
indicador. . ‘ '

El declive de las operciones de Acciones en la
Bolsa se habia dado en llamar una pérdida progresiva
de "bursatilidad". La bursatilidad de una Accidn se
refleja en la facilidad qué tiene un inversionista de
comprar o vender durante un corto pericodo. Esa
bursatilidad puede medirse através del voldamen de
accicnes cparadas durante un periodo determinado,

Esta bursatilidad de que se hace alucidédn, en
relacién é las Acciones, asi como cualquier otra

) '.' : £ s s
inversidn cotizada en Bolsa, representa la liquidesz,
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va que una falta de ella implica que el inversionista
rno puede hacerse o deshacerse de unma inversién
financiera en un corto plazo, vya qua2 si un ahorrador
.que  ectd ?nvirtiendo en un determinado instrumento
‘precisamente por su liquidez, vy sino la 'tiene el
ihatrumento, trae Como consecuencia . que las.
ezpectativas del inversionista no se cumplan. Si el
inveraion;sta al comprar la inversidn esﬁera poder
dashacerse de ella facilmente y al llegar el momento
de  vaenderla no lo puede hacer o tiene que
veﬁderla muy barato'y por consiguiente percibir un
menor rendimiento de lo esperado , o no venderla vy
buscar dinero en efectivo por otros mediog, esto
tendrd un efe;to en el rendimiento de la inversién vy
ademis decepcionante. El problema de la bursatilidad

representa el obstaculo mds importante para el sano

Heﬁarrollo del‘mercado accionario en el futuro.
‘ASPELTD FINANCIERD

' Este es el instrumento mds importante para el

desarrollo de la economia ya gue permite captar el
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ahorro kpara consolidar el capital de las empresas,
formar el capital. necesario para la creacién de
nuevas eépresas o ampliar las ya existentes.

Dtro tipo de PAcciones gue no se cotizan en Rolsa
pero que son muy importantes desde el punto de vista
leegal  son las siguientes:!

Acciones de Tesoreria.- Son Acciones pagadoras de
las cuales no selha efectuado ninguna exhibicidn. Las
Gnicas que pueden emitir dichas Acciones son las
Sociedades Anénimas de Capital Variable.

Es importante sefalar que las Sﬁciedades Andnimas
no pueden adgquirir sus propias Acc;ones; "salvb . por
adjudicacidn judicial en pago de sus créditos de 1a
sociedad. (Art.134.vde la Ley General de Sociedades

Mercantiles). (12).

R A N R A A R R R N N N A A I B R B A B A A R A A I T 2 B A BN B R I R PR )

(12) Art. 134 L.G.8.M. Se prohibe a las Sociedades
Andnimas adquirir sus propias Acciones salvo por
ad judicacidn judicial, en pago de sus créditos de la
Sociedad. En tal caso, la sociedad venderd& las
Acciones dentro de los tres meses, a partir de 1la
fecha que legalmente pueda disponer de ellas; y si no
lo hicieren en el plazo, las Acciones quedar&n
extinguidas y se procederd a la consecuente reduccién
del capital. En tanto permanezcan las Acciones a la
sociedad no podrin ser representadas en las asambleas
de acrionistas.
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Accién Fagadora.- Son -aquellas gue estan suscritas
pero . no éagadas con la exhibi;idn total de su valor,
'y ﬁiéntraé conservan esta caracteri;£ica, deben - ser
nominativas. La distfibucién del utilidades y de

capital social se har4 en proporcién  al dimporte

exhibido de las Acciones. . En caso “de que la
exhibicion no se haga en el tiehpo “oportung
previsto,  la sociedad procederd a exigir

juai:ialmente, en la via sumaria, pago de erxhibicién,
o bien a la venta de las Acciones.

'Accién Liberada.- Son aquellas cuyo valor estd
totalmente cubierto., También se incluyen aguellas gue
‘reparten a los accionistas como resultade de una
capitalizacién <=egin acuerdo de la asamblea general
. estraordinaria de accionistas.

Los titulos de 1las Qécioneé o | certificados
proviéionales deberéan eﬁpresarvlas exhibiciones ;qué
'sbbrufal valbr'de la Accidn haya pagado el accicniéta
ala igdicacidn de ser liberada. (13)

(13) Art. 125 Ley OBeneral de Sociedades Mercantiles.
Los titulos de las Acciones y . certificados
provisionales delierén =zepresact o
Fraccidn - V., lLas exhibiclones sobre el valor de 1a
accidn que haya pagsdo el accionista @ la indicacidén
de ser liberada.
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Accidn Suscrita.-Es aguella Accidn por la cuql
alguien se ha comprometido a pagar su valor. La
Accli dn Suscr}ta no puede  ser pagada, Yy puede,
asimismo, ser de los diferentes tipos de Acciones
existentes.

Acciones no Suscritas.—Son aquellas Acciones por las
cuales no ha habido el compromiso de pagar envel caso
de la Aconstitucién de una empresa, o aquellas

Acciones que hayan quedado sin suscribir en una

posterior suscripcién.
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A}

VENTAJAS Y DESVENTAJAS

.

VENTAJAS

Invertir en Acciones implica lo siguiente!
; .
1.~ El cepital o patrimobnio se invierte en activos
reales, es decir, "no se presenta el dinero sino se

compra parte del negocio".

2.- La participac;én en los beneficios derivados
del crecimiento de la empresa y de las utilidades
respectivas.

3.~ Hay acceso a informacién Financiera sobre
estructura y comportamiento econdmico de cada empresa.
eﬁisqra de Acciones contratadas en la Bolsa Mexicana
dex Valores.

4;~ El capital o patrimonio estd amparado por'>lms
activos 'y la riquera de las empresas.

S, Segmn laé | circunstancias econdmicas
“intornacionales, ﬁacionalés y de las empresas, se
 pQédn tomar 1la decisién de vender la participacién
accionaria en " una empresa y comprar oira u otras

cotizadas en bolsa.
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DESVENTAJAS

Al tomar la decisidén de invertir en este

instrumento se puede:!

l.- No conocer con anticipacién la ganancia o
pérdida posible ya que-al ser un insfruhentc de renta
variable no se le destina una tasa fija de
rendimiento.

2.~ 51 la empresa emisora no tiene utilidades, por
consiguiente no pagard dividendos. . .

| J.- 8i hay dividendos la retencignvcorrespondiente
de ISR serd del 55% lo que implica una tasa
impositiva muy alta.

4.- Fiscalmente , 1a pérdida por enajenacién bara

las personas fisicas no es deducible,
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3.2 CERTIFICADRDOS DE APORTACION PATRIMOMIAL

ANTECEDENTES,

Una vez éstatizada la banca el o de Sepfiembre de
1982, el dia 31 de Dicieﬁbre de ese mismo afo’ se
publicd y pueo en vigor la bLey Reglamentaria del
Servicie Pdblico de Banca y Crédito.

-En  dicho ordenamiento quedé establecido que el
servicio pdblico de banca y crédito, en lo futuro,
ceria prestado por instituciones de crédito
constituidas como sociedades Hacionales de crédito
éon perconalidad juridica vy patrimonio propibs;
contando Tcon un capital representado por
"certificados" los cuales en Gltima instancia son
titwlos de crédito que se figen por las
di sposiciones aplicables de 1avLey General de Titulés
y Operaciones de Crédito, en todo aguello que les sea
compatiblé. con su naturaleza. A dicho titulo .de
crédito la Ley en cuestion les denomind "Certificados
de Acortacién Fatrimonial” que deberan ser siempre
nominativos. | | o

Los Cartifiéados de- Aportacidén Patkimnniai:sbna;dé

dus series, de la "A" y de la "B"} confiriendo, cada
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uno de ellos en lo particular, distintos derechos a
sus tenederes.

Tenemos , de esta forma, que los certificados de
1a serie "A", que dnicamente podridn ser suscritos por
el OGobierno Federal y que representaran el 46% del
capital de las sociedades  en cuestiQn, serén
intransmisibfss y en ningin caso podrd cambiarse ‘su
naturaleza o los derechos que confieren al Gobierno
Feder.al.

Por su parte, los certificados de la serie "B" que
representan el 34% del capital de dichas sociedades,
podr&n ser suscritos por el propio Gobierno Federal,
por las instituciones del poder piblico Federal
paraestatal; por 1los Gobiernos de las entidades
federstivas y de los municipiosi por los usuarios de
los servicics de banca y crédito vy por los
trabajadores de las propias sdciedades nacionales de
crédito.

Existe la limitacion de que en ningin momento
podran participar, en forma alguma, como tenedores de
dichosz certificados , las personas fisicas o morales
axfranjeras ni las cociedades mexicanas que no

cuénten con la clausula de exclusidén abesoluta de
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eutrgnjenos.

Los certificados de la serie "A"y a diferencia de
los de la "B", no llevaran cupones adheridos para el
ejercicio de ciertos derechos como a los qué adelante
nes referimos.

Dichos titulos-valor daréan é sus titulares el
derscho de participar en 'ias uti}idades de la
sociedad emisora vy, en SQ casp, @n la cuota de
liquidacién. . .

Los cértificados'de la serie "B" otorgardn a sus
titulares, ademds, los siguientes derechosy 1) la
participacién en ia designacién de l'os miembros del
Conséjo Directivo correspondientes a esta >serie dg
certificadosgs 2) en la integracién de 1é Comisién
Consultiva a la que se refiere dicha Léy; 3 en 1la
suscripcitn de nuevos certificados con idénticas
caracteriéticas gen caso de que haya ‘necesidad  de
aumentar el  capital de la sociedad 9 4) en algunos
otros-derechns que al efecto iesvotorga expresamente
el ordenamiento en cuestién.

Lasrsociedades emisoras consideran unicamente como

propietaricos de los certificados a aquellas personas

que aparezcan inscritas en un registro especial, que
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al efecto las mismas lleven.

Eepecificamente la Ley a IA que nos referimos,
determin& que. los certificados de parﬁicipacién
patrimdnial de la serie "B", les serdn aplicables
tcdas las disposiciones de la Ley del Mercado ‘dé
Valores, relativas a los titulos nominétivbs
depositadoévén el Instituto Nacional para el Debésito
de Valores cuando tales certificados se encuentran

en este supussto.
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3.3 PETROBONDS.
 ANTECEDENTES.

El ‘petréleo es uno de los recursos naturales due
al transcurso del tiempo se ha hecho mas ﬂtill para
la gran cantidad de actividades econdémicas de 1la
so;iedad humana, por lo que se ha llegado a utilizar
como avzl financiero para crear un bono . que ROS
permita invertir en Petréleo en forma de tituloss: por
le gue en 1977, se anuncid la existencia de dicho
instrurspto en el discurso de inauguracién de 1la
prazidunicia del Lic. Jousé Léper Portillo, marcindose
asi ¢l inicico de 1=a éénaliiacién a la Bolsa Menicané
ds Valargs, €.A. de C.V. para efectos de su compra-
venta, mé&s sin embargo, Adurante las dos primeras
emisieornas existié muy poca demanda de dicho
instrumento.

Para la emisién de 1987 ze zcordé a su precio

inicial por barril gque ampara la emicidén =se espera

que ésta obtenga un .igual resultado que la del‘ aKd'“ e

anterior.
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DEFINICION

Son Certificados de FParticipacidn ordinarios

amitides sobre un  fondo comin representado por

Petrdéleo. Dicho fondo esti representado por un
fideicomiso establecido en Nacicnal Financiera,
g.N.C. por a2l Gobierno Federal através de 1la
Szcretaria de Hacierda vy Crédito Pmblico,A el
patrimonio del fideicomiso lo constituyen los

derechos adgquiridos sobre cierta cantidad de barriles
de Fetrdéleo crudo calidad Itsmo, que el Gohierno
Federal compré a Petréleos Mexicanoé. lLa vigilancia
del cumplimiento de las caracteristicas y garantias
ofrecidas a los compradores, es responsabilidad de un
cqmité técnico integrado por representantes de las
Secretarias de Hacienda y Crédito Fiblico, Fatrimonio
v Fomente Industrial, Programacidén y Fresupuesto, asi

como Hacional Fipanciera, S.N.C.
'CARACTERISTICAS

; El'ﬁ?étfﬁbdﬁé' eé uno de los Instrumentos que  de

acusrdo’a la.¢poca por la que nuestro pais atraviesa,



adquiere gran importancié. En primer lugar debidno a
las  fluctuaciones que tiene el valor de russntra
moneda nacional en relacién con el délar. En seyundo
térzino a que estan coportados por un récurza no
renovable, siendo de gran demanda on el mundo ontoros
loe cual, nos hace sentir que es un instrumcnte  por
dends importante para todos aquellos que se interoesan
en conocer  una alternativa mds de inversidén, nos
adentraremos a sus principales caractericsticass .

~ Bon titulos de crédito emitidos por el Gobierno
Frderal.

- 8u plaro de vencimiento es de tres aivos.

- £l valor nominal de cada PFPetrohorno es de
$1,000.00 M,N. vy de $10,000.00 M.N. a partir de los
Fetrobonos BZ-1.

- gstos  titulos gon valores negociados en Cacgas
‘de Bolaa.

- fueden  ser . adquiridos por personas fisiaa§_ p
mmrains.

- Su rondimiento minimo garantizado se - determing
de la siguiente forma. Se aplica el porcentaje sobre
ié ﬁantidad de barriles que respalda cada emiciong

“este porcentaje a su ve: se convierte g rpeses,
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multiplicéndolo por un precio fijo de ipmtréleo, al
tipo de cﬁmbio vigente, una ver determinado se pagari
en forma trimestral.

- Los Fetrobonos ié;bién tienen'un precio minimo
como base_ dél cdlculo del valor de amortizéciﬁn,
siendo el precio vigente a la fecha de emisiédn.

- El valor de amcrtizacidén del Petrobono que se
obtiens de multiplicar el respaldo de cada bono en
barriles y multiplicado por el precio minimo de
garantia, o el precio del petréleo a la fecha de
vencimiento (cualquiera que s®a mayor), multiplicado
por el tipo de cambio controlado ei dia estipulado
antes de la fecha de amortizacidn.

- El representante comin de losg tenédores de los

certificados, es el Banco Internacional, S.N.C.
ASFECTO FINANCIERD

Es un instrumento de los mds atractivos, ya que al
vencimiento, su liquidacidén es al tipo de cambio
paso-dolar, o su equivalente de compra, este tipo de
instrumento est& garantizado por petréleo con alta

calidad de exportacidn, lo cual lo convierte en un
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instrumento con _alta liquidez y por lo gemeral con

excelentes rendimientos.
VENTAJAS

- dfrece un interés minimo garéntizado pagadero
trimestralmente, por 1a meeénica a seguir en la
valuacidn de dicho instrumento para su pago.

‘- Permite al inversionista protegerse del riesgo
cambiario. )

- No afecta a la eotizacién a la baja del petréleo
mundial pues el Petrobono cuenta con precioc minimo
garantizado del petréleo.

- La inversién en este instrumento nos otorga alta
seguridad de conservacidn del capital invertido, alta
liquidez ya que se puede recuperar la inversidn dos 6
tres dias através del Mercado Secundario, alta

probabilidad de obtener ganancias de capital por

aumento al precio del petréleo.

3.4 OBLIBACIONES

Concepto: Las Obligaciones sqn €$tQId§rde créﬂiﬁpg
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emitidos por Sociedades Andénimas establecidas en
Mé:ico atravéds de las cuales las empresas emisoras se
Comprumeten a pagar a los tenedores de los titulos en
fechas previamente establecidas, una determinada
cantidad de dinero por concepto de intereses vy
reétituir, el principal mediante amortizaciones
sucesivas o un pago global al vencimiento del crédito

o financiamiento. (14)

T e e w e s tis v R o8 B s wes e ns s AR s RS a s R DS ES AR U RN T A N

(14)  Las Obligaciones esténbreglémentadas eh la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito, Art, 208
al 228,



Las_ Obligaciones son nominativas y deben emitirse
en dénﬁ&inacidnes de 100 pesos o de " sus maltiplos,
_excepto tratdndose de obligaciones qué se inscriban
en la Comisidn Nacional de Valores y se conﬁcen en el
extranjero entre el gran publicov inversionista, en

cuyo caso podrdan emitirse al portador. (15)

Las Obligaciones éon un instrumento en donde se
obtiene fipanciamiento a largo plazo por lo general
superior a los 3 afos, con un costo bajo compar;do
del que ée llega 'a obtener .de un banco o de un
prestamista particular.

Las empresas para alcanzar un crecimiento normal vy
tener recursos para sus planes de 1nvef516n, ete.
- tienen la necesidad de allegarse de un financiamiento
para lograr sus objetivos, éstas tienen varia%
alternativas que son de do5  tipos, atendiendn su
fuente!

1) Por medio del aumento del Capital Social.
Solicitando | a los accionistas aportaciones
adicionales a las ya efectuadas o bien invitando a
nuevos socios.

S e r e s et Ee s saes A SN aTe s ee N B s e A e b

(15) Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito
Art. 209 '
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2) Los que se obtienen mediante la contratacidn de
créditos que tarde o temprano habrén de pagarse.

Dentro de las vias que la empresa tieneipara la
obtencién del financiamineto con fondos adicionales,
se encuentra la emisidén y puesta en circulacién de
obligaciones.

El comprador de las obligaciones obtiene  pagos
peridédicos de interés normalmente trimestrales, y que
racibe en efectivo el valor nominal de la obligacién
en 1a fecha de vencimiento de la misﬁa; el compromiso
de pago y la operacidn de crédito son pablicas, vy&
que Jdnicamente las empresas registradas en la ‘Bolsa
pueden emitir Obligaciones.

Es una operacién de crédito colectiva, el deudor
es uno solo lo cual es la empresa emisoré de
obligaciones y los acreedores son Eientoé o miles de

" personas, tanto fisicas como morales.
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Caracteristicas de las obligaciones:

i Valor Nominal..

" Flazo.

Primera emisién.

Finalidad de los

recursos obtenidos.

Forma de captar el

financiamiento.

Agentes colocadores.
Costo para el inver-

sionista.

$100.00 o sus mdltiplos.
Entre 4 y 20 aFos. .

No se especi%ica la
fecha por ser uno de los
instrumentos mds anti-
g&os del mercado.
Financiar 1los proyectos
a largo plazo de las .
empresas.

Por colocaciones secun-
daria que hacen las ca-
sas de bolsa.

Casas de Bolsa.

“l.as Casas de Bolsa co-

"bran una comisién por

“invertir en estos ti{itu-

“los.

Periodo de gracia.

Variable: a partir del
cuarto, quinto o sexto

semestre.



Liquidesz.
Pago de intereses.
Comisién.

Intereses.

Regimén Fiscal?®

Ganancia de Capital.

Interezes.
Custodia.

‘Garantia.

48 horas tanto a la
compra como a la venta.
Mensual, bime%tral,
trimestral y semestral.
0.287% sobre el importe
de la operacidén.

Se determinan en rela-
cién a las tasas de in-
terds pasivas, sobre el
rendimiento mis alto
que pagan los CETES,
Aceptaciones BRancarias,
Depﬁsiios Bancarios fi-
jando una sobretasa

adicional.

Persona Moral: Acumula-

ble. .

 Acumulables.

INDEVAL.
Quirografaria o hipote-

caria.



Clases de obligaciones. Obligaciones hipoteca-

rias, quirografarias y

convertibles.

Disposicién legal

que lo regula. Ley General de Titulos vy

Dperacibnes de Crédito,

Ley del Mercado

de

Valores y Disposiciones

de Cardcter General

emitidas por la auto-’

ridad competente.

J.4.1 Obligaciones Hipntecarias:

Son titules de crédito emitidos por una Sociedad

Ardénima, que reprecenta la participacién individual

de sus tenedores. Es un crédito colectivo a cargo de

la misma, las obligaciones estdn garantizadas por una

hipoteca que se establece sobre los bienes (activos

bajos) de la empresa.

J.4.2 Obligaciones Buirografarias.:
Son titulos de crédito nominativos, emitidos

Sociedades An4nimas, estdn garantizados  por

por

la
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solvencia econdmica y moral de la empresa, su
solvencia estd respaldada por todos los bienes vy
activos sin hipotecar.

La reduccién de 1los titulos se hace mediante
amortizaciones que se determinan y programan desde el
inicio de la emisién, pudiendo ser por sorteo, fijos
4 anticipados.

Este tipo de obligaciones requiere de  un
representante comin de los obligacionistas ante lla
empreésa emisora, éste representante es generalmente
una institucidén bancaria o Casa de Bolsa através de

un area de finanzas corporativas.

Z.4.3 Obligaciones Convertibles:

Sen titulos de crédito que representan fracciones
d2  la deuda contraida por la emisora. Los tenedores
de estos titulos recibirdn una cantidad por concepto
de intereses en la forma peribdiéa que se haya
estipulado en el acta de la emisién de estas
obligaciones "ademis, podran optar entre recibir 'la
amortizacién de la deuda, o bien convertir  sus
“titulos en acciones comunes o preferentes de la miéma

emizsora.
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El objetp ’primordial de estos valores, éﬁ el
procurar recursos a-* las empresas através de
apalanca&iento, con la posibilidad futura de
convertir esta deuda en capital, permitiendo a las
firmas una mayor capacidad de finaﬁciamientc
posterior.

| Las obligaciones convertibles ofrecen adltiples
ventajas, tanto a las emisoras como & los
obligacionistas’ a continuacidn mencionaremos las mds
imbortantes: .

- Bi la empresa que requiere de financiamiento
‘considera que la cotizacién &e sus acciones en el
mercado es muy baja, no proceqera a emitir nuevas
acciones, ya que si asi lo hiciere el monto recaudado
por la emisidn seria minimo.

- Para el obligacionista, estos titulos ofrecen‘la
ventaja de asegurar un valor minimo con  acciones
comunes en ﬁaso de que el precio de las acciones a
que se tiéne derecho disminuyaj si el precio de éstas
aumenta el inversionista se beneficiard ejerciendo la
conversian.

Esta disminucidn de riesgo para el  ‘inversionicsta

esta compensada con una tasa de rendimiento inferior,
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en relacidn a las obligaciones comunes,

- 8 el precio de mercado de las acciones es
atractivo, el tenedor de la obligacion optara.por la
conversian, de esta forma podra vender inmediatamente
en &l mercado, obteniendo con esto, una prima
adicional.

~ Permiten 1la posiblidad de mayor financiaﬁiento
en  aquellas Ffirmas con un grado de apalancamiento
considerable.

= Para el inversionista las obligaciones
convertibles pueden fungir como una inversién segura
contra la inflacién., Por un lado, la inflacién reduce
el valor real de los intereses pagados, pero, por el
otro existe g;an posibilidad de que el precio de las
acciones aumente, con esto, el inversionista se

‘beneficia efectuando la conversidn.

"= La flexibilidad inherente al empleo de
obligaciones convertibles, 1le permite a la firma
realizar una planeacién mads racional de su esfructura
financiera.

- Brinda la posibilidad a 1las emisoras de

endeudarse a bajas tasas de interés, dando a las

inversionistas la posibilidad de participar en las
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ganancias potenciales de capital derivadas de 1la
buena marcha de la empresa. ;
= éajos :;bstbs_ de.capitalﬂduran?e un periodo de
- baja rentabilidad. Si se utilizarén acciones para
#inan:iar .un proyecto de invérsidn} los précios se
depfimiriah considefablémenté.'
AvAl empléar obligacioﬁes convertibles se garaﬁtiza
'Qn périodo razonable aﬁtés de due sean convertidas en
:acciones fdé la compaﬁia.  Aqdi actua minimizando. gl
Eos&o del dinero en un periodo de poca actividad. |
S Se facilita la colocacién de la emisién, yé que
F:presehta élbinversionista un doBle plan de 1nver516n
'tf:ﬁlla yéz. :f o |
" Reéuisiﬁoél'.due deben reunir las Sociedadés
‘Anénimas. para 1la emisién de obligaciones, en "1a
= séccién dé valores del Régistrb Nacional de Valores e.
R .Iﬁtermédiar%6§L ' ‘
‘1i{r_551i&iiud por é5ériFo de la soﬁgedad emisnfa; que
v$deberé'reun%f léswsigﬁientes datoé:
1:— Deﬁamina:idn Yy dohicilio de la sociedad.
= 2;—‘Nohbré y'ﬁersonélidgd del representante de ia
;sdciedad emisora, legalmente facultado para promover

f.‘v"‘y'v'tramityér~ la solicitud, al- respecto, deberd
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acompararse testimonio notarial o copia certificada
de la escritura de poder correspondiente? con datos
de inscripcién en el Registro Publico de la'Prbpiedad
Y ’dei Comercio de sﬁ domicilio social, en su ’caso;
asi como certificacidn de qﬁe elvpoder se encusntra
Qigenfe a la fecha de la solicitud susérita pbr ‘é! .
Secretario del Consejo dé Administracion. |
3. Caracteristicas de las obligaciones cﬁya‘
inscripeidn, emi si én y oferta piblica se solicita,.
seffal ando por lo menost
a) Denominacidn de la emisién.
b) Monto de la emisién.
c) Vigencia de la emisioén.
~d) Valor nomina; devlas obligaciones.
e) Interés qu devengaran las ‘obligacloﬁes y
ﬁrocedimiento para su dgterminacidﬁ.
| f) Aﬁortizacibﬁ de las obiigatinhes;
-Q) Garantia (;) que en su céso se otorgue (n).
\ hf: Limitaciones a la estructura financiera
corpotrativa dé la sociedad (en caso de i'ser
Quirogra¥arias.
i) Destino de los fondos , desglosando en cifras

los conceptos correspondientes.



-139_

j) Representante comin de los obligacionistas,

k)Y Agente colocador.

1 Luéar de pago.

4, Relacidén de los documentos qﬁe se anexan a la
solicitud de inscripcién, mismoquug se detallan a
continuaciéh, los cuales deberdn presentarse -pdr
duplicado.

5. Fecha de 1a solicitud y firma del représéntante
de la sociedad emisora.

En caso de utilizar los servicios de algun
intermediario, deberd presentarse comunicacién por
escrito de la cociedad emisora autorizando Y
facultando al intermediario a promover‘y tramitar la
solicitud ante la Comisién Nacional de Valores, que
deberd incluir:

1. D@nomiﬁacién y domicilio del intermediario.

2, Nombre vy personalidad del representante del

intermediario legal mente facultado
para representarlo.

3. Fecha y firma de los feprezentantes de la

sociedad emisora y del intermediario.
Il.~ Documentacion e informacion de caracter legal.

1. Froyecte de acta de asamﬁlea general

extraordinaria de accionistas que resolverd sobre la
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emizidn de las obligaciones y sus caracteristicas.

2. Proyecto de acta de sesién del Consejo
de Admin}stracién que aprobard el clausulado de 1la
escritura de emisién; establecerd la fecha de 1la
emisidén y desighard a los consejeros que suscribirdn
los titulos y otorgaran la escritura de emisién,

3. Proyecto de clausulado de la escritura de
emisidn.

4. Testimonic notarial o copia certificada de la
escritura de poder conferido a las personas gue
sﬁscribirén los titulos de 1las obligaciones, con
datos de inscripcién en el Registro Publico de 1la
Fropiedad vy del Comercio, asi como certificacidén de
que el poder se»encuentra vigente a la fecha de 1la
solicitud, suscrita por el Secretario del Consejo de
Administracién.

5. Tratandese de obligaciones hipotecarias: copias
certificadas de las escrituras de propiedad
" correspondientes a los bienes que se otorgardn en
ggrantia de la emisién, con datos de inscripcidn en
ell Registro Pablico de la Fropiedad asi como los
‘avaltps saobre dichos bienes y los certificados de
libertad de gravamenes respectivos, de fecha

recienta,.
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b. Informe actualizado sobre créditoé de la
emisora y su relacidn en.el pago, sefalando, en su
caso, la naturaleza de las garantias. |

7. Lista actualizada de inversiones en otras
sociedades Tratandose de sociedades con valores no
inscritos en el Registro Naciona} de Valores e
Intermediarios, deberan presentar adicionalmente a lo
anterior.

a) Testimonio notarial o copia certificada de 1la
escritura constitutiva de la sociedad, con datos .de
inscripcién en el Registro Fublico de Comercio, asi
como del instrumento ptblico qué contenga la compulsa
de sus ectatutos sociales vigentes.

b) Certificacidn suscrita por el Secretario del
Consejo de Administracidén de la sociedad en ia que se
haga constar que los libros de Actas de Asambleas, de
zgsiones del Consejo 'y del Registro de Acciones
nominativas, se 2ncuentran actualizados.

3! Tesztimonio notarial o copia certificada
natarialmente o por el Secretario del Consejo de
Administracioén de la =zociedad, de las actes de

asambleas generaleg ordinarias de los - estados

financieros correspondientes a los Gltimos tres
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ejercicios sociales, o desde su constitucion si la
sociedad tiene una antigliedad menor.

I11.~ Documentacién en informacidén relativa a 1la
emisidn, oferta publica y colocacién de las
obligaciones.

1. Proyecto del titulo que documentard la emisidén.

2. Proyecto de prospecto de colocacién, cuyo
conténido mfnimo deberd ser el siguiente! (cuatro
ejempl ares)

a} Denominacidn, datos de constitucién, domicilio,
objeto y capital social de la emisora.

b) Tratandose de sociedades controladoras, una
lista de sociedades subsidiadas; indicando el
porcenta;e accionario que detente en las mismas, vy
las principales actividades que desarrollen.

c) Informacién técnico-econémica, relativa a la
empresa.

d) Relacidén de las personas que integran el
Consejo de Administracién, comisariﬁs, principales
accionistas v principales funcionarios de la
sociedad, seﬁélando la fecha de su eleccidn DV

designacien y su antigledad en la empresa.
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e) Breve informe de la situacidn fiscal y laboral
de la sociedad emisora.

f) Aplicacién de los resultados obtenidos durante
los dltimos tres ejercicios sociales, especificamente
los dividendos decretados y su monto. ‘

g} Estado de modificaciones al- capital social,
u]tfmos cinco ejercicios o & partir de la fechar de
constitucién de 1la sociedaﬁ si su antigliedad es
reciente, especi ficando el origen del aumento
(aportaciones en efecti vo o en especie,
capitalizacidn de recervas, de utilidades, etc.).

h) Estados financieros de la sociedad relativos al
altimo ejercicio social: Estado de Situacién
Financiera en base a Efectivo y Estado de Variaciones
en el Capital Contable, incluyendo las hotas
explicativas y el dictamen del contador publico
iﬁdependienté.

i} Estado de Situacién Financiera y Estado de
Rzaultados de fecha reciente o coincidente con el
ﬂltimq trimestre transcurrido del ejercicio social en
curso, comparativoes con el mismo vperiodo del
ejercicio anterior.

i) Sintesis del acto de llé asamblea general
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extraordinaria de accionistas, en 1o relativo a 1la
aprobacién de la emisién de las obligaciohes.
k) Exttacto del clausulado del acta de emiéidn.

1) Destino de 1los fondos provenientes de 1la
emisién de las obligaciones.

m)- Los datos de inSCﬁipcién de las obligaciones en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, de
la autorizaéién de la oferta piblica y la menciodn
prevista en el Gltimo pdrrafo del art.14 de la ‘Ley
del Mercado de Valores.

n} Los nombres de cuando menos dos consejeros de
la emisora y del director general de la casa de‘bclsa
emisora y del director general de la casa de bolsa
administradora de 1la colocacién .que con su firma
autoricen el prbspecto.

o) La caratula del prospecto deberd expresar,
cuando menos el numero y caracteristicas genéricés de
las obligaciones? su precio unitarioy el importe
total de la oferta; 1a enumeracién genérica de los
posibles adquirientes:de los titulos: el periodo de
colocaciony la denominacién del intermediario que'
funge como. administrador de la colocacidén vy de los

miembros del sindicato correspondiente, asi como la
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fecha del prospecto.

3. Proyecto de aviso de oferta Pablica (cuatro
ejemplares). .

4, Froyecto de contrato de colocaci én.

IV.- Documentaciodn de caracter econémico.

Informacién técnico-econdmica de la emisora, ség&n
Vformato, debidamente firmado por funcionario
facultado.

vv.j Documentacién e informaci én de caracter
{inénciero. .

En el 'caso de empresas controladoras puras, la
informacidn referida en el péesente capitulo deberéan
presentarse en términos consolidados.

Tratdndose de empresas con valores ya inscritos en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

1. Estados Financieros Presupuestados, sip
cansolidar: Estado de Situacién Financiera, Estado de
Resul t ados, Estado de Cambio en la Situacidn
Financiera en DRase a Efectivo por tres ejercicius,
dando mfectivﬁ"a la aplicacién de los fbndos

proverientes de.la emnision de obligaciones.

Esta informacitn deb:ré_ser_elaﬁoradé éténaiéndo a




-146-

los lineamientos contenidos en la circular 11-10
expedida por la Comisién Nacional de Vaioras‘y SRFIN
los formatos que se proporcionan.

2. In{ormacién amplia sobre las bases empleadas en
la preparaci én de los estados financieros
presupuestados.

3. Destino de 1los fondos provenientes de la
colocacién de las obligaciones, sefalando en forma
detallada su aplicacién. Tratdndose ée sustitucion
de pasivos sefalar los adeudos que habran de ser
liquidados con dichos fondos.

Tratandose de aplicaciones a la planta ﬁrodu;tiva,
.adquisicién o mejoras de activo fi jo, desarrollo de
nuevos productos, etc. deberén preseﬁtar un programa
de inversiones.

4, Relacién de adeudos bancarios al trimestre mas
reciente, anerado en su caso, copia de lds contratos
respectivos.

Tratdndose de empresas con valores no inscritos en
el Registro Nacional de Valaores e Intermediarios,
deberar presentar adicionalmente a lo anterior, la
siguiente informacidén.

S, Estados financieros dictaminados  sin
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consnlidar, Estado de Situacién Finapciera, Estado de
Resﬁlfados, Estado de MNariaciones en el Capital
‘~Contab1e “ y  Estado de Cambios 'en la Situacién
Finaﬁcieré en Rase a Efectivo, por los dltimos tres
e;ercic1os sociales, | ‘
&, Estade que muectre, por cada uno de los ultimos
tres ejercicios sociales, el costo y‘adquisxcxén de
las bienes que integran su activo fijo y . 1la
depreciacién correspondiente. Con relacion a 1la
acéhalizacién de dicﬁo édfivo i jo deberén presen@ér
eﬁ réhglbn por separado el incrementobpof”véluaciOQ y
el éoﬁplementd a la dgpréciéciéﬁ,; asi .cbmb “un
resumén‘ del ‘avalto respectivo, firmédc,'_puk
institucion de crédito o peritos indepenQientes
'Vdesignadcs por»lé empresa,  regxstrada en’la Comisién
Nacional de Valores. . - o
‘7 Breve in%ormac16n 5obre lavsxtuacxon {iscal de
la sociedad, destacando los 1mpuestns federales,_
estataleé, municipales y demés contrxbuc1ones que
gravéh su operacién y’utilidades, asi como la tasa de
impdé#fo apliﬁable, indjcando si -tiene beneficios
esﬁécialés .(subsidios; exéncioneé, w ot}os);

informar también si sus estados financieros han sido
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presentados a la Direccién General de Fiscaliiaéioﬁ
de la S.H. y C.F., por Contador Pﬂblicb rggistradq en
dicha dependencia.

' NOTA! En uso de la fé:ulfad gque le conf;eré el
art;14 de la Ley del Mercado de Valores, 1la Comisién
Nacional de Valores ée reserva_él derecho de requéri;
informacién adicional y las aclaraciones ‘que‘-se
‘éstiME procedentes, para resolver acerca dei reéis{ro
y autorizaciones que ie sean solicitados. Esta
infoﬁma&iOn y aclaraciones deberan proporﬁionarse en
e; piazo gue se determine en e; oficio que al efecto

se expida a laisolicitaﬁte.
3.5 BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA.

. ANTECEDENTES.- Los ‘ ‘Bnhd§‘ de ‘“Indemnizacidn'
Baﬁtafﬁg, knaciéfnn a ;ai; de l&iexpfbpsaéioﬁ de 1la
7 baﬁcéV.privada'mexicana él.;a de Sep#iembrévdé 1982.
El  ‘Gobierno  Federal decidié emitir  bonos
gubernamentales  por un . monto . idéntico,. al
cdffespdndiente ala suma'total.del valor dgtefmiﬁado
para tal efecto, de cada uno de los bonos sujetos a

la‘exprcpiacién.
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CONCEPTO: lL.os Ponos de Indemnizacidn Rancaria son
titulos de ‘crédito nominativos emitidos por el
Gobierno Federal con el propésito de pagar la

indemnizacién bancaria.

CARACTERISTICAS!

a) Los PRonos de Indemhizacién PRancaria } son
emitidos ﬁof el Gobierno ?ederalv'através de 1;
Secretaria de Hacienda y Crédito delico;

b) Su valor nominal es de $100.00

e B plazo de 1a asortizacién es por diez a%Xos,
del 31 de Agosto de 1982 al 31 de Agosto de 1992. |

d) Sue pagos serdn siete por anualidade@_ vencidas
a partir del 1o de Septlembre de 1986.' Logs seis
primérosA aﬁos cprresponden al '14% cada uno y el
séptimo ai 162;‘ o

‘éive;fgago de intereses trimestral los dias fo de
Msrzo, >JQpip; .Septiembre,; Yy Diciembre.‘.El pfimeru
serd el ‘fo dé Marvo de 1984 correspondiente & los
intereses devengados durante el per;odo semestral que
abarca del 1o de Septiembre de 1983 al ”9 de Febrero
de t1784.

'f)  El pago de intereses serdn 21% sobre 1los 12

puntos y el resto esta exento.
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g) La sobre tasa de interés que devengardn estos
titulos es equivalente al promedio aritﬁético de los
rendimientos mAximos que las instituciones de crédito
que estén autorizados a pagar por depésitos de 90
dias cofrespondientes de 1as‘ cuatro semanas
inmediatas anteriores al trimestre de que se trate.
Se publica en el Diario Oficial.

h) Son depositados en el S.D. INDEVAL,S.A. de C.V.

1) Tratamiento Fiscal; para pefsonas fisicas estd
exento de impuesto y para personas morales' es
;cumulable a sus ingfesos.

J) Estos valores sop inscritos en el Regi stro
Nacional de-Valores y podran cotizarse en la Bolsa de

Valores.

MECANICA OFERATIVA.- Los BIB’S‘ﬁonstltuyen emisién
T en Bonog gubernamentales‘que el Gobierno Mexiéano
é#ectﬂa através de bolsa en nuestro pais.

El valor de la expropiacién fué detefmina&a por un
comigé de evaluacidn constituido especificamente con *
dichovobjeto. -
| Fideicamisot El1 Ejecutivo Federal autorizé ia

constitucién del “Fideicomiso para el pago de 1la
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indemnizacién bancaria”, en el participan como
fideicomiiente ei Gobierno Federal, La Secretarié de
Programacién y Presupuestov (S:P.P.), y como
?iduciario el Eaﬁﬁo de México dicho fideicomiso tiene
a su cargo tanté la emisidén de los bonos como el
‘ﬁago 'de la indemnizacién a noere .del Gobierno
»lFederal » y de la Secretaria de Progfémacion y
:Presdpuesto., |

:}Las funciuneé del Comité son:l precisar el capital
o ééntable de las inétitucicnes de crédito ajustado.el

'31.de Agosto y formular dictamen..

3.6 BONOS DE RENOVACION UREBANA

DEL DISTRITO FEDERAL.’

ANTECEDEHTES.~'C§h motive de los sismos acaecidos
ios diuu.i9,y 20 de_Septiembré‘dé 1985,. mismas que
égasionarcn‘ fuerteé péraid;s materiales én ei
biétrité Fedgral; y ~ante »1a necésfdad ‘de  tomar:
medgdas'tendientés a restablecer, /en 1o pgaible, la
Ahofmafidad} én la vida dei la ciudad tapitél, s

acordd, entire otras cosas, 1a expropiacién de



diversos predios dentro de dicHa entidad; para 1o
cual el Departamento del Distrito Federal emitid un
acuerdo, publicado en el Diario Oficial de 1la
Federacion el & de diciembre de 1985, mediantE‘élvqua
se determind la emisidn de los denominados "Bonaos de
Renovacién Urbana del Distrito Federal®.

Este tipo de wvalor, para efectos de su co!ocaiién
entre el piblico inversionista, fué inscrito en el
Registro Nacidnal de Valores e Intermediarios y en la
. Bnlsé Mexicana de Valores. 8e designd como agente
colocador primariﬁ a Bancomer, S.N.C., Y para su
maneju en el Mercado Secundario quedaron habilitadaé
las Casas de Bolsa.

El monto total de la emisidn alcanzd la suma de 25
millones de pesos, cantidad, ésta, en la que se
‘estimé el monto de los bienes a éxprqpiafﬁ

Se fijé como fecha de emisién el 12 de octubre de
1985, % uha vigencia para los mismos’de diez aﬁné con

tres de gracia.

CONCEFTO: Son titulos de crédito emitidos por el

Gobierno Federal, can el propésito de captar
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’ rocursos Ca largo plazo que faciliten 1a planeaqidn
financinra y fomenten los programas de runbvaéidn‘

urbanl ln ll Distrito cheral.
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. CARACTERISTICAS:

» a)vaniépitidas por'ei quiefno‘FndefaI.
b) Su valor nominal es ae-sxoo;oc,
~ ©) Se amortizarén hasta el 12 de octubre de 1995.
d) Las amortizaciones se empezaran a pagar déspués
de tres aios. de gracia en anualidades vencidaé; lés‘
primeras seis por ’el 14% cada una y la altima
anualidad por el 1&6% (1988-1995).
’e)‘ El pago de intereses es trimestralmente los
dias 12 de Enhero, Abril, Julio y'Dctubre.,
£) A los bonos se les fijé una tasa de interés
igual al promedio aritmético de . las tasas para
d;pésitos bancarios a noventa dias, _vigentes durante
las cuatro semaﬁas,aﬂterioreé a.lé'fecha de pago de
'los intere§e§ correspondientes. ' |
g)'TrataAieﬁtB Fiscalt Las person;s'fgsicas ésfén
. §ujét§s al 212 sbbre los br(mékos 12 puntos -
'pcrcéntualgs, o sea 2.52% def’impue$§o anuéf:A las
vpersonég moraieé no sé retiene. '
: BY' Con este tipo de valores nb se emplea ja. fésa'
de descuento; y si bien a .wveces su precio de

' cotizacidn en Bolsa es inferior a su valor nominal de



100 pesos, ello se debe a que, de esta forma, el Bono
adquiere’ competitividad frente a otros valores en
circulacién tipicos de renta fija, como por ejemplo

.las,obligaciones.
.3.7 RONOS EANCARIOS DE DESARROLL.O.

ANTECEDENTES.—~ E1 3 de abril de 19835, el BRanco de
México, através de su telex-circular 36/85 dirigido a

las Sociedades Nacionales de Crédito especificamente
consi deradas como "Bancos de Desarrollo”, autorizé a
éstos paré enitir los demnominados "Bonos Rancarios de
Desarrolle". MAs que autorizacién, el contenido de
dicho telex significa una ‘reglamentacién a la
facﬁltad que a tales Sociedades Nacionales de Crédito
se lcz otorga para Efectos de la emisidn de este tipé
de valores. .

El' objetivo de autorizar la emigidn  dio Donos

Rancarios de Decarrolle fue 1la de dotar “a las

instituciones en cuestidén de instrumentos:

capltacidén a largo plazo que Facilitenleu=

financiera, asi como el cumplimiento de:su

craditicios; pretendiendoze ademds " coady



desarrollo ordenado del Mercado de Capitales y 1la

inversidn institucional.

CONCEPTO: Son titulos de crédito nominativos par
la Banca de Desarrollo con el propésito de captar
recursos a largo plazo que faciliten su  planeacidon
financiera -y fomenten sus programas crediticios
dentro de un marco que propicie el docarrollo

ordenado del Mercado de Capitales.
CARACTERISTICAS:

a) Su valor nominal es de $1Q0,000.00

b) Son emitidos por los Bancos de Desarrollo.

c). Se emitirdn en dos series! una susceplible de
ser adquirida por personas fisicas y otra distinta
por personas morales.

El hecho de que existan dos series distintas,
estimamos pudiera eventualmente complicar la
neqgociabilidad de estos titulos-valor dentro del
Mercado Secundario, restringiendo la circulacién Agil
ﬁue 105 'mfamms deben tener, e2llo con posibles

repercusiongs’ “en  3us precios de negociacién y
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atractivos que a juicio de los inversionistas laes
diben corresponder. Pensamos que através de 1la
existencia de una reglameﬁtaci&n adecuada  al
Fespecto, como en la que se trabaj; evitard coartar,
"desde un principib, las cualidades que deben o?rgcer
ihstrﬁhentos tan importantes y de nuéva creacién como
las que examinamos. .
d) Estos valores son de los caracterizados co&o de
Renta -Fi ja, y; que otorgan a sus tenedores un‘f

rendimiento igual al de aplicar un factor porcentual
>'a la tasa de interés que resulte més alta de comparar'
la que ofrecen los CETES a tres meses de plazo con la‘
‘Q:de 1DS Pagarés Bancarlns con rendxmiento liqu1dable
Lal venc:mlento, . también » tres meses piazo'i y:
destxnados para la inver516n de persona mor ales. EF

factor porcentual é' aplxcar, lo determ:naré é
banco ém:sor de 10= bonos.i SR g A

: : Fo; i1ntérese=f'que resulten de .reaiizar"éétéw
-~c$1cqiégv serén. pagados al 1nyersionista en ?o?&é

trxmestral venc1da.

‘JeXi*fggéé‘ bonos .‘éoh . instrumentos ‘de los
caracterizadcs del "Marcado de Capitales"  ya que la

vxgencia de su emisidn es de tres anos como' minimo
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(recordemos que los valores prbpins de lqs' Mercados
de CapiteIES tienen un vencimiento~lhporiof a-uh aﬁoi 
caiendafiol; Plazo de 'v:gencxa infnrior a ese lés
colocaraa dentro del Mercado de D!nero).’_~; |
En el‘tglex-circular de Banco de México; también
se deterﬁina que3lés amortizacfones déllprincipal Sef
réafizarén . por éemestralidades:iguales y‘;vénci&as;
vdeﬁiendo,‘en todc caso, transcurrir'un_aﬁo como plazo

de ~ grécia' en . forma prevxa a que se inicien tales

amotti?d&innes.’ Esto altime es concomitante a uno de;
i&s finésrbretendxdos al reglamentar a e;tos valores,i
o sea féciiitér la bianéacioﬁ‘#inancier;:y la def'
] otﬁfgamlento de crédltos a 105 bancos de desarrollo..

" §) Por lo que se refiere a su forma de coloaacibn,?
en ;él"caso de 1DS bonos bancarios de desarrolloﬁ"
. sUcéde algo sxmxlar a Ios CETES' los emisores quéj?

':blbcérén: através de ‘subasta a la que dnicamenteV'

':podrén concurrir, como postores.las Casas de Bolsa y§ ;
’.las 1n5t1tuc1ones de’ crédxtn, quxenes los comprarénT
:para colocgrlos después entre los inversionlstas.

g) *vPof lo que 'éé:'refxere ;af iosi: posxblesﬁ
"adqu1rlente$ podemos afirmar que podrén serlo tantoiz

las personas f:sx:as comO'las mornles s;n importara,



" 'similar’ a como lo hace el Banco de México con los
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'qun_ sean nacionales o extranjeras y tengan o no su

. reéidencii dentro del pais.

Como dnicas personas imposibilitadas para invertir
en estos valores 1o serdn las instituciones-emisoras
de los mismos.

) Los Bonos Bancarios de Desarrollo  se

}ddéumentarén através de un titulo miltiple que habr4
17jée mantenerse en custodia en el instituto para el

IL deﬁdsito de’ Valores, administrindose de manera

CETES. |
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1) Por 4ltimo podemos comentar que para apoyar'}af
colocacién de 1los bonos entre el gran  piblico
'inVérsionlsta; se ha facultado a las‘Casas de aolsi

para - obtener créditos de5t1nados ‘a que éstasﬂ

adquieran posiciones de las. subastas o en el Hercado_-

Secundario. Estos créditos los recxbirén las’ Casas‘
‘de Eoléa;k en  todo ‘caso, de 155» ingtitucioﬁésf
bancarlas emisoras de los bonus.‘ La posxbilxdad para
\adquxrxr {xnancxamiento lo establece la circular 10-'
 74 ae Ia’Cmesxon Nacional de Valores.

j)‘ Tratamiento Fiscal: para personas f;sxcas al
Co2% sobre los prlmeros 12 puntos porcentuales 0 sea
-2 SZA del 1mpuesto anual, para personas morales _el-'
'4xngreso es acumulable.:‘ | |

' Actualmehte" se operan Bonos : Ban:arios ; de"
:Desarrolln por Banpesca, iﬁor.:aaqré}al ﬁoﬁi‘va}é;;'.:

'nomxnal de 5100 00..

Lo

/3.8 BONDS DE DESARROLLO DEL GOBIERND FEDERAL - -

ANTECEDENTES.- Mediante  Decreta  Presidencial’
publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 22

de Septiembra de 1987, se autorizé a l1a Secretaria de-
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‘Hacienda vy Crldito Pleiéo a emitir Bonos de

'Dg;arroxxi del Gobierno Federal (BONDES).

. En él_Dccrito Presidencial éntes'citado se dispone

‘que los Bondes se mantendrdn "en  todo tiempo
depoéitados en administracién en el Ranco de Méxéco,

'j.pﬁr'caenta ﬁe sus feneﬁores.

Cdnsecdentementé,, | aquelias Casas de FEolsa
‘ in£é;e§adas” en adduirir Yy en ‘genefal, operar con
>'dichés titulos, deberan celebranA con este Ranco

:f Céntrai el corFespondfebte}Eonvenio para poder ope}ar

: con iosfﬁdgos dé'des;ffb}lé'deL Gobierno Federal.

‘ Laévoﬁeracgdnes ae las'Caéaé de Bolsa con Bonos de

'ig Desafr&llu_dél'GDbiernolFedefal (BdNDES) sélo bodrén"
'jse} de cb&pEaQVQHta,'l&a Eeporto o de depésito de
. ti{ulgs,-eﬁ' édﬁiﬁi;t?aéiﬁn. Las Casas de Bolsa en

,Riﬁéﬂnivcgsbi bbdran Eelebfarboperacionesvde Eompfa;
":veh£a de BDNDES ‘con rendlmiento garantizadu ni;t_eh

.f genera1, operac1ones con dichos txtulcs distxntos “é

“Flas antes senaladas.'(ib)

{16) Circular 10—99 . de la "Comieién Naciomal  de
, Valnres.“-" s T .
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kCONCEPfD;- Los Eonos de Dlsarréilo Jnl Gdﬁilrno
Federal son t;tulos .de credito | a lnrgo s plno.,
dénomiﬁadns en moneda naciona!.'1en_1a§ cuales ée
cohsignaré”yla nbl;gacidn'dife:t;'evinéohdi&iohal dé1>
VGobiérh;  Fnqua1 de p;gar una'suma.'deééfminada' de
.dlnero. - . . .- . - PRI W

CARACTERISTICAS'
;fé) Titulo o cargo del ’Gobierho Féderéix’barav
:fiha;ciér proyectos de madurac16n prolongada acordesy
con la planeacxdn Nacional de,Desarrollo. '

;b) Se emitirdn a un plazo‘de por.lo ménas un ako.

;5 Se colocaran medi ante el sigtemﬁ devsubésfa en
_la‘VQUé pndrénfparticipar Casas déthlsa;5‘SociedadeS 
Nacxonales de Crédzto e Instxtucxones de Seguros. Sé“
’.;subastara prec1o. v ' - &
‘ d)’ P;garén 1ntereses mensuales 1gua1 .a ia tasa‘ ae-
~iEolocac16n del CETE a 28 dxas, pagarés a‘ 0 d;as ly-_
CETES a 30 dxasl llevados a curva de 28 (La qué}f 
Lresulte mayor) en la semana en que éste vse‘_td;dqﬁéh
idel inicio del per;odo.‘: R
e) Las colocacxones son‘SEMBnaléé.ﬁ’

£) Su cotizacién deberd ser a pesos y.céntans.'
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‘Vaior Nominal de 8100 mil pesos o sus
ndltiples.
h) ‘Podrén ser‘ adquiridés pér mexicanos Yy
éxtragjeroé.

i) Se permitirdn realizar operaciones de reporto,

.éh doride las Casas de Bolsa podrdn participar como

~repbrtédas y'repoftadoras.'

3} Los reportos deberén ser iniciados incluyendo
valor nominal intereses y premxo.

k) Se considera que los intereses deben ser ﬁéra

- el reportado, para' lo cual la Bolsa Mexicana de

vValores actuaré como agente llquidador.l”ﬁ

bl En caso de que el inxcxo del reporto coincida

“con el pago de intereses, este se debera neqdciar

‘piuugxfCUPDN"h¢:.'>

; .Fdl,'I_TICQS Dt- QPERA;'mrJ

ok

a)ﬁ QJ clave en pizarra sera BONDES Yy '1a emisién
correspondxente 0!/87.

‘ b) Su cotx*acxdn se dafé en pesos, los precios que

’ resulten de las ofertas y operaciones que <e efectuen

. con este valor seré reg:dos por pujas de $0.01 y sus

'-fmultiplos.
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c) Las operaciones que se efectden y 1'5. ofertas
que prev?lezcan al cierre de cada rémate, ;erén’
divulgadas por 1la Bolsa, con una ideﬁtiffcacién
especifica que se denominar&! Bonos de Desarrollo dél
Gobierno Federal.

d) El importe correspondiente &e cada ‘Dperacibﬁ
serd determinado con el valor nominal operado. y. el
preéio unitario‘negociadb, mas que los iﬁtereses que’
a la fecha de liquidacién se generen. |

A e; Las nperacxnnes con Bonos de Desarrollo entre‘
Casas de Bolsa solo serén de compra—venta y de  '
' reporto, debxendo contratarse precisamente en el plso’
- de  remate de la Bolsa Mexxcana de Valores ,S.A. de‘}A

C. V.

) E1 Iote minimo a nperarse serd de diez m:llones Gl

‘_de pesos y sus multiplos.

x”'d),>Los. plazns de los reportos, 1lSi' como - sus, )

prérrogas no deberén ser menores - de uno ni mayores};i,'*

de 45 dias.’
| ﬁ) Ningin plazo de reporto,. - 6 Qus prd;Fogas(€ﬂ 
deberéﬁ bextenderse mads allad de ia‘ correspondientef'

.fécﬁa de vencimiento de ios BONDES objeto de‘ lévz

operacién.
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3.9 CERTIFICADOS DE PLATA,

1. L'P‘Ropo"sims DE LA EMISION.

a) Invérsibn. Dar al publico inversionista un
<instru@en£o | para diversificar su portafolio de
iﬁve?éioneé,véoh alto grgdo de #uniianza Yy liquidez.

;b) 'Coﬁertializacisn.' ;Peémitir, por meaib:'dél
t Hercado"SecundaEio;h la coméréializacién dé piata'
eﬁtre el'pﬁblicb inversiohista sin que se requiera el
. mane jo fiéiéo del mefa}.i
':5. ‘Cobértﬁra. ”;Propé}cionar un  mecanismo de
--;cobertura de riesgos cambiarios.
2. FIDEICDMISD BASE DE LA EMISION.
“,?.a} Eiqe;com1tentes=. BRanco de México;: Industrial- -
mnera :Mé.:;‘icc';,; 'S;A; ‘ de. c‘.v.‘;‘ y Met-Mesx . .F’é?s"dliec‘;
Jné A;i’d; C V., quienes aportarén coﬁd patrimonlo'

“j1n1cxa1 del fxde:com1so cuatro mlllones de onzas troyi

~'inE plata de Ley 999, en’ barras de entre 930 vy 1210.
E on*as trcy cada una todas ellas de la calidad "good
~:deliv=ry"-es dec1r, de la aceptada 1ncondic1onalmente\
'len los mercados internacionales de - la plata.

b) Fiduciaria- Banca Cfeml, »S.N.C., quién en

'“gumplimxento de 1o establecido en el iiﬁei:omisn ha
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recibido fisicamente y custodiard en sus bdvedés 1a
plata fideicomitida y emitird los certificados de
par@icipa;idn amparados por ella. k .

€) ' Fideicomisariost Los ‘fenedores .d; ' }65
Certificados de Participacibn; quienes ‘podrén
adquirir y‘enajenar log mismos en la Rolsa 'Mexicana:
de Valores, S.A. de C.V. |
3. CERTIFICADOS DE PARTIGIPACIDN;

a)"Nathalezaz Los Cert1f1cados de Partlcxpacxdn
ordinarios que se emiten son de los previstos en el
inciso b)  del art:culo 228-a de la Ley General dg"
Titulos y Operaciones de Credito.

b) Caracteristicas: Los certxficados seran’ Eﬁ
nimera de 40,000 nominativos, no amortizables‘y~ tén‘
valnr nominal de $100 (cxen pesos) cada uno. -

F)'. Contenxdo Patr1monlal'  Cada_‘ certxfxcado
) confxere a su tenedor el derecho a la parte allcuota:
~de‘ la t1tu1aridad de la masa de- plata fideicomztidf
que resulte de d;vxdxr ésta 'entre el nﬂmero de.'
' cert1¥1cados en - circulacién,' Y.~;l ae recibir 1a
propla parte allcuota de la plata que sea adJudxcada.‘

Los titulares de’ cada once certifzcados, o sus

maltiplos tendr an ademds ei derecho &e,sofi&i;ér;~ en
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cualéuier tiempo vy con sujecion .al procedimiento‘
1pEévi§tq”‘gn el apartado 5, que .15 enisora les
adjudique plata en igual caﬁtidad‘y calidad que la
;amparada por los certificados.

e) Tituioé: Los certificados estaran por un‘ﬁpico
tifulﬁ mﬁltiple que se depos!taré.en el Instituto
“‘ pa?a el Depédsito de Vglores, 'v'endbsado » en
édminiétracibn por lo que los tifulares de lés
'certificados‘acfeditarén sus derechos de acuerdo cnh‘

1o mandado en el segundo pérrafo del articulo 74 y

‘f‘e1-78 de la Ley del Mercado de - Valores.

a EMISION ¥ CIRCULACION. |

' ;a) Fecha de la emxs16n- 21 de septxembre de 1987
.b; Fecha de ofrecimientn- 24 de’ septxembre de

;ée7“._ R

.3 16) Precio de‘célocacxdn‘prlmar;a-.No séra 1nferiof '
”:aﬂla cot:zacxon de la plata en el Commodity Exchange,
' Inc;,: dg» Nuevg-~York,:'eii{di$‘ de 41a colocac:én,

’ Jmultxp]icada '56E ‘cién y pd; el fipo de‘;éambio‘ d=l

dolar norteamer:cano més elevado, entre el equx11brio

‘;7y el 11bre de compra del Banco de Méyx icn, S.N.C."

| d) Cotx*acxdn ulterior; La cotizacién de los

' cert1f1cados en la Bolsa Mericana de Valores, S.A. de
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c. V., snrd la que Iibremente se determine por la
’oferta y la demanda.

| e) Cotizacién Adqu;rentes. Cualesqhiera personas
fisicas; personaS'mbrales en geﬁefal: »Sociedades e
inversi&n;. instituciones de cf!ditﬁ, dé'seguros ‘de'l
%inanzés} :y fiduciarias en fideicémiéoé de iﬁversién
de ahorrn y de planes de pensiones. |

-f) Lugares de adqu;sxcidn- La édquisicidn de estos

ivaioresirbS;ré hacéféé;:éﬁ lééfoasas de Bolsa, Y
 56¢iedades'naciona1es &é\crédito“menciSﬁadas,' -
5. VIGENCIA. |
 a) Plazo inicial. Serd de _ﬁso akos; que abarcaran
del 21‘dé‘septiembre'dé 1957 ;1 20 de septiembre de
© 2017. | | | 'A
kb; Prdrroga- Prévia la aprobacxon “de ' 1.5€ 
~}autoridades competentes _ -y mediante acuerdo, de la
.:fidu;xarxaf'éon"lg asamblea de los tenedores‘ de
"fEE;ii?;eadés de perticipacxbn, éfi‘plazn«podra ser?
prorrogado. | |
"16 ADJUDICACIDN.
.'af L:beracxon parcialt Cuandé‘lssﬁ titulares de 
ff;ﬁéé” ;ertif:cados - o sus 6§itiploé - pidan 1la

o adjudicacién a que se"refiere el.QeQUndo'pérrafo del
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: iﬁciso d) del apartado 3 qua anteceda, la plata
: adjudlcada, sora 1iberada del fideicomiso. '

‘ALa ;solicitud de adjudicaciOn lnticipadl podra
B h;cnrsn éhﬁéualquilr tiemébg ante el intermediario
,financieru !Jqﬁel cdrrespondd 'qui!n récabara "del
'!nstituto para el Depdsito de Valores, l# constanci a

7gfno neqociablc de tennncia que preceda ~ que tendra

' {:uﬁi vigonc!a de di-z dias naturales contra cuya

éntfega ) Y prcvio el cntego con el listado de

: titulare#, el tenedcr recibirt la plata anparada por
loév’~¢éftif1cados,. los cuales serdn entonces
canceladoﬁ. o

: b) Extinc:bn totall Al vencer el plazo de los

3c¢rtifi:ados la plata fideiccmitida se entregara

‘ffnlos tenedores 'd53 acuerdo ~ con el ' procedimi ento’

’.:jGEnalado ';eﬁi: xel’ pérrafo anterior, con las:

Tﬂmodif1caciones que prncedan.v
y :c)f Lugar de entrega! Las entregas de plata' ze

: harén en las of1cinas que oportunamente SEnale Banca

" «,Crém;vS.N.C.ven horas hébxles bancar;as.

7. REGIMEN ECONOMICO.
-a) Honorarios y‘cbétos.'ga remuneracién mensual de

-+ la fiduéiaria:pdr la administracion 9 custddiabdeTIOS'“
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biinas fideicomitidos - que equivaldrd al 0.0625% del
vaiar prbgedio mensual de las coﬁtzactonci diarias de
ipékfura de los certificados en la Bolsa ﬂoxi:;na éo'
Valores los ‘gasfos directos en qu@‘incurrlrﬁor blbs
li‘s&ps conceptos vy los honor ar i os del INpéVAL por’ -“
'adﬁihjétracién*dn los ﬁitﬁios, ,séri'cﬁt;fados”d'éste,'
;poF?flosi ;ntermediirios‘ finantinros; éuienés' 1c§
t;ailadarah a ios fénedoris. ' |

B -2) Cafgos‘por canj;.' Al Bacerie‘la‘ adjudicicldn‘
por liberacisn parcial de plaﬁa o por éxtihci&n tofaj' '
dé}: fideicomiso, f_los» tenedores pagardn a ‘1a?
‘fidﬁciaria las cantidades siguientest

'Por la entrega de:

1 a's barras. '$15.00 dls. por barra.
6 a 10 barras. _' ,v. sxo 00 dls. por barra. .
"71! barras en adelante.\kA 5 5.00 dls. bof barra.

";fLa equivalencxa en moneda nacional s deternina}a“
o aplicando el t1po4 de 'Eambio libre d! venta~ de;
‘Ai ventan111a del Banco Nacional de México S.N. C.; ,é‘la{
'tapertura del d;a en que se realice el can;e."' R
: c) Pago de dxFerenc;as- Al entregarse la plat#, se .
:;éfificaré el peso de ;as parras. y si hubxese algunal‘A

'":d;§erenci§’entré la'dahtidéd de plata que amparen 1os
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'eertificados de un’tengdor y el peso de las bérras
ﬁue Sea'{nferinr a las tolerancias permitidas porvlas
barras de calidad FGood~delive}y" -550 é 1210 onzas-
Ael 'précio de la plata faltante o éobraﬁte'se pagard
en ”él mismo acto por la fiduciaria él tenedor e
vicevérsa en efectivo.
d) Costo de transformacién o permuta. Si, al
:"haéerse la adjudicacién, la'diferencia_de peso.ehtré
‘jlaé bafraﬁ fidaitomitidas Y la plata amparada por los
‘certificados de un m:smo tenedor fuere mayor  a '}as.
-tolerancxas antes refer1das aguellas se cangearé b 58
¥raccxonarén por“otras de menor peso vy el costo'l
 comercial o indﬁstrial)FéEUItante éefé pagado por él
tenedor antes de recxblr la plata adjudlcada.
8. REGIMEN FISCAL. ; i
.E§~ subsecretar;a de 1ngresos de la Secretar;a éé‘
‘;Hacienda Ly Créd1t0 Pﬂblico, ‘en SU‘.DfICID ~107~420~'
>7.0“68q de 17 de JUHID de 1987 tuvo pDr bxen em1t1r 10f-

's1gu1entes crxterlos= }"

o a) Impuestq al Valcr»ﬁgregado: 7.0 la emisién v
enajenécidh "~ de certificados de - pafticipaciéh
',_nc causaran el impqesto ‘al valor agregado el

" 'momento. “en que se considera enajenado el metal y se
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causa el - gravamen en 'cuestion, . és' cQando”' los
{ideicomisarios obtengan par parte:de‘lé:.¥iduciafia
el metal qﬁe ampara dichos documentos o bien,f en-ef
momento 'én« que se reali:e cualquxera de los ‘ofro5~‘
supuestnsi a que se refiere el art;culn 11. de la Lef '
del Impuesto al Valor Agregado,, ‘en cuyo caso vqueda
oblxgada . d:cha, Sociedad Nacional de Crédito  §‘
trasladarles  ,e1. 1mpuesto"correspondiente a‘f'lbs.
f1deicomisarios pof cuenté‘de los fidexcomitéﬂteé";

b; Impuesto Sobre la Rentat "...traténdose de la
enajenacién . de los cert1f1cadns de partxcipacxén.
fiduciarﬁa que hagan:las personas mnrales,¢ éstas‘A
deberén 'acumular ia' ganancla nbtenxda por - la'
enaJenacxén de dxchos titulos de‘ valor, determfnada,
conforme- al cap1tu1o v del t:tulo 1V de la Ley del
Impuesto sobre la Renta.

"ER caso de que la enaJenac10n de los cert1flcadosv
de partxcxpac16n'~¥1duc1a}1a 3} que  i ha hecho’ ’
referencxa la rea11cen personas f:sxcas através de la fv
Bolsa de>‘ Valores _autorizada,->: ia ,> operacrén
correspondiente eétafé é#enéﬁ.dei pago-dei 'Impuésto
.SOSré la Renfé conforme ‘a .10 d1spuesto bgr “la

fraccisn  XV1 del articilo 77 del. ordenamiénto.
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citado”.
9.;REPRESENTACION COMUN.

;él .repfesentante comin de 1lbs tenedores . de
:érti{iéadbs de participaciénlseré el Banco Nacional
de México S.N.C.
| 1i‘ Pago de intereses. Sebpreseﬁta cuando en los
titulos .que se negocian se‘egpecificavla obligacidn
‘”que asume el emisor de pagar al tenedor determinado
porcéntaje, a intervalos especificos.

2) Ganéncias de Capital. Se obtienen esta claéé de
rendlmieﬁtés cuan&o ;e cqmprén.valores a determinado
precio” y se venden posteriormente a un precio mayor;}
- las ganaﬁcias dév'capital s0n, precisamente la
diferencia entre estos doé precios.

-3 'P$g§ de dividendos. Esta clase de rendimiento
se puedé obtener .5610 mediante la- tenencia aé
‘gc;iénes. dé emp;esas ;ndustrialeé, comerciales o de
'sehvfeios{ El pago de'divjdendos‘corresbonde al paéo
de utiliaades dbﬁenidas por las empresas.

10. AUTORIZACION E INSCRIFCIONES.

a) Macional Financiera S.N.C., ‘emitid el dictamen

a que se refiere el artkculo 228-h de la Ley General

de Titulos vy Operaciones de Creédito.
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b) La Comisién Nacional Rancaria y de Seguros
aprobé los términos y condiciones de la emisién, asi
como el texto del acta de ia misma y del titulo que
ampara los certificados.

c) La Comisién Nacional de Valores autorizé 1la
inscripcién de los certificados de perticipacidén en
la seccidén "de Valores del Regfstro Nacional -de
Valores e Intermediarios, asi cbmo la oferta piblica
de los mismos.

Vd) La Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V.
dispuso la inscripcidén de 1los .certificados de
participacién para los efectos de su circqlaciéH.

e) Elracta de emisiﬁn se inscribié en el Registro

Fablico del Comercio del Distrito Federal.

3.10 TIFOS DE RENDIMIENTOS EN LA BOLSA DE VALORES.

Se pueden obtener rendimienfoé en la Bolsa de

Valores através de diversos mecanismos que pueden
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agruparse en tres categoriast 1) pago de intereses,

' 2) Ganancias de capital y ) pago de dividendos.
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TIFOS DE RENDIMIENTO EN EL MERCADO DE VALORES

TIPOS DE RENDIMIENTO QUE OFRECEN

.....

.
.
Ay

Acciones de empresas. _ : X X
Acciohes de Sociedades S X

de inversién.

" Bonos Bancarios de

desarrol}o. X TOX
Bonos de Desarrollo del

Gobierno Federal. i X X
Bonos de Indemnizacibn

Bancari a. x X
Bonos de Renovacién

Urbana, o x X

Certificados de la

Tesoreria..

Certificados de Plata. ffg;.Al!‘HT;.'fX?L“
Dbligacioﬁes. o I “m¥.  ’ 5'.*’¢
Pagarés de la Tesoreria. » ; vl “,Ei_i”"
Papel CQmérciél; - éfi 3'4"' o
Petrobonos. - o v‘;:‘ X ti{'¥'ﬁbi;;;

Aceptaciones Bancarias. = SRR



-177-

4.~ FACTORES QUE INFLUYEN EN EL MERCADO DE VALORES.
EL CRACK DE LA BOLSA.

‘ Dctubre de 1987, es un mes.que jamds olvidaran la

‘mayoria de los inversionistas bursatiles de Méuico,
Del 9 .ai 27 de octubre, el indice de precio; Y

. Cotiiééiones dei mercado accionarié se desploma al
bajar hasta un 58% de su coséo de adquisicidén, sin
‘dudarlo fué la manifestacién de un crack bursatil,
evidentemente el derrumbe de la Bolsa no fué previsto
por nadie ni siquiera esperado por los analiskas
- bursétiles‘y los exp;rtos financieros.
La baja de los précios del mercadb gccionario al
‘presehﬁarsé con poco volamen provocd una psicosis de
_péniéo gﬁére la mayoria de los pequeRos vy médianos
“fnversiqhistéé.’ |
| égféléﬁperieﬁtia debe tomarze como un hecho que ha
B dembétfadé " una vez .més qu las inversiones en
accjdneé>no son de ninguna:ménera un juego, sino una
,'acti;idada‘ financiéra que requiere tiempo,
;mconocimiehtés y esfuerzo de investigacién p;ra
'Vobténer iresultados 4ptimos, por eso no>'solo los
invé?éionistas deben cambiar, sino tambiéﬁ _lﬁs-'

promdtores de todas las Casas de Bolsa, vya 4qhé el
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mercado requiere de verdaderos  estrategas de
inQersiénf que sean capaces de diseWar portafolios
vsélidos y diversificados.

El Super—~Crack no solo dejdé manifiesto QE'
inmadurez de buena parte de inversionistas vy de
algunos promofores inexpertos en "] momento de la
verdad" puestp que estaban acostumbrados a un
mercado a la alza.

Por otra parte también es importante mencionar que
desp;és de ios cracks (como sucedié en E.U. en el aRo
de.1929 y el de México en !979‘y ahora el del pasado-
octubre de 1987 aparece la bportunidad ae cémprar
acciones a bajo precio. |

Con‘ el transcurso del tiempo el mercédn bursatil
debé"volver . a su normalidad, los inversionistas
seguiradn comprando accipnes, pero ahora ser384 mas:
caﬁtelosos  eﬁ'5us inQersiones que 5efeccionarén feﬁ
baée:a las ﬁendencias macfoecﬁnbmfcésyy financieras vy
én funcidn al ‘andlisis financiero de laé empresas.v |

En  MNexico el indice Nacional de Precids *al
Consumidor Hconstituye el’ inditadqr deI. ff£mo 'de'
.crecimientd de los precios para'el cunsumidor final,

este indice lo obtiene el Banco de México através de
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20,000 encuestas que levanta mensualmente. Con ellas,
se pondera cada incremento en el precio de los
productos ‘pér el gasto gque destinan las familias
>mexicanas para tal bien. Como este promedio se deriva
de un analisis realizado en 1980, se puede suponer
que, por la caida del ingreso reai, exista algun
margen de error y por lo.tgnto este indice, debe

considerarse como un indicador "aproximado".
DISTORCIONES PERSISTENTES DE LA ECONOMIA MEX ICANA.

1.~ El desequilibrio | sectorial, por la
manifestacién de sectores mds o menos modernos e
integrados a la economia internacional, vy de otros
con baja productividad.

2. Segmentacién de los mercados, al coexistir
"Feginnes con'diferenteé niveles de desarrollo, tanto
" econdmico ~ como de ingre;o, lo que reduce la
poéibilidad‘ de obtener rendimientds a escala en la
produccion.

"3.—.éi, racionamiento por la dificultad de

controlar el proceso de comercializacién, as{ como por

la eristencia de precios control ados que
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desincentivan su produccion.
4,—- L.a excesiva carga financiera del Gobierno

Federal.

ASPECTOS DE TIPO POLITICO.

Apesar de la incertidumbre financiera que
prevalec}é durante los primeros cuatro afos del
Gobierno de Miguel . de la Madrid, 1la Bolsa de Valores
aumentd considerablemente en ese periodo superando, a
‘todas las alternativas de inversién.

El  momento politico que el pais vive actualmente
es una de laé interrogantes mas importantesA que
existen alrededor de 1la economia y el mercado
financiero, como consecuencia de las préximas
elecciones para la presidencia gque se llevard a cabo
en el mes ‘s julio del afo en curso, presentan sin
duda una serie de incertidumbres vy desconciertos,
para el inversionista, de aqui se deriva que é1

inversionista aprenda a realizar una serie de

andlisis de inversidén de las diversas alternativas.
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que se le puedan presentar, vy asi decidir por la mas

éptima que crea conveniente.

PETROLED

La Organizacién de Paise; Exportadores (OFEF) Ha
intentado de fijar un precio monopolista para el
petrélen, lo que requerié que los paisés miembros
redujeran su produccfdn péra mantener 1los precios
altos. Sin embargo en varias ocaciones algunos paises
mas pequefios se han negado a reducirla vy como
consecuencia en 1982 la OFEP se vid obligada a bajar
su precio para equilibrar la oferta y la demanda.

El oligopolic de 1la empfesa domingnte parece una
buena aescripcién del fﬂncionamientﬁ actual de 1;
OFEF. .
| Arabia Saudita y sus vecinos mds cercanos (Kuwait y
ios paises mdz pequefions del Gol fo Pérsicoi controlan
'alrededor“del 607 de la capacidad'productivav de la
‘OFEP.

La produccidén del petrdleoc incluye en elA.contrél

de la OFEP sobre los mercados mundiales del
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Petréleo. En nuestro pais a principios de 1988 las
ventas del petroleo sufrieron una baja por la caida
de 'su precio internacional gue se derivé de .1a»
vialacién al acuerdo de la OFPEP, respecto a las
cuotas de produccién; que propicié un excedente de la
o;erﬁa‘al final del aio de 1987,

Esta caida de los ingresos petroleros por un 12.2%
esperamos que se recupere en virtud de que la caida
AEbe considerar%e como especulativa. Anali stas
internacionales estiman que el precio deberd
mantenerse entre los I’ y 20 délares.

En todo caspy, debemos mencionar que nuestros
ingresos por este concepto significan el 35% de las
expoftaciones totales, cuando en 1982 representaraon

el 78%4.
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EL INVERSIONISTA ANTE L.A REEXFRESION
DE ESTADOS FINANCIEROS.

Un gfave error en el cual cae el inversionista al
colocar sus recursos en una determigada emicora, es
.el hecho de desconocer cual es el efecto de la
inflacién en los Estado Financieros. Ante esto los
ihvergionistas deben saber iptérpretar con precisidn
la informacidén financiera que 'las emisoras reportén.'

Desde hace algﬁnos anvos, cuando la inflacién 1legé
a niveles tonsiderables, se planted la necésidad‘ de
ectablecer los métoqos de a;tualizacién denuminadbs
_de ajuste por cambios en él nivel general de precios
f‘y~ mgtodo de cosﬁos especi ficos, para que
:105 ésﬁa&és {fnan;iefos registraran 1los efectos
&e la fnflécibn sobre las cifras. -

7;1 .Vlﬁétitutov Mexicéno &é Coﬁtadoreél Fablicos
'exbidi& un boletin;enAelbcuai'resumgn los aspectos
‘claVEQ de estas modificac{oﬁes y que, desde eﬁtonceé;
fué conctido como B-10 (17). en base a las normas

, (17) Los mds importantes antecedentes del tholetin

BE-10 vigente es el boletin B-5 que reconoce el efacto
devaluatorio de nustra moneda y el B-7 que
representé un estudio serio sobre las pozibles
"soluciones y alternativas de correcciéin a la
informacién financiera cuyo holetin origind muchas
eriticas vy recomendaciones que permitieron formular
un prospecto  del boletin B-10 que se sometid a la
consideracién general entre los miembros de la
profesidn -y otras personas interesadas formando asi
un criterio formal que di¢ origen al boletin B--1Q del
cual es enriquecido con una serie de circulares.
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plantezadas se generaron nuevos conceptos que no
aparecerian en la contabilidad tradicional,:  tales
como costo integral de financiamiento y resultados en

posicion monetaria, entre otros.

En este breve comentario se harad referencia a lo
engafoso que pueden ser las cifras de utilidad neta
que incluyen los resultados en poéicién monetariaj

para ello explicaremos. este Gltimo concepto.

De acuerdo con la legislacién aefual, euando un
deudor toma un credito sea de un Banco o de un
proveedor el monto nominal de 1la deuda' que se ha
contratado no puede modificarse por,efecto de la

inflacién.

Sin embargo, €1 valor real de los pasivos si se ve

afectado por el indice inflacionario.’
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Supongamos que una empresa contrata un créditeo de
100. millsnes de pesos el 1o de mayo de 1987, un afo
déspués el valor de la deuda serd de 36.5 millones a
precios constantes de la fecha de. contratacién, vya

que un pesa de ahera es equivalente a sdlo

6.5
centavos de entonces.

81 por el contrario, la empresa ha otorgade
créditos en pesos, entonces habrd registrado pérdidas
en-su posiciéon monetaria.

Al saldar las ganancias derivadas de la posicidn
monetaria con pérdidas regist?adas, se obtiene el
renglﬁnkde resultados en posicién monetaria, que se
adiciona o se resta - segun sea el casg - a los
ectados de reczultados de las empresas.

La mayor parte de las empresas tienen cifras
-ppsitivas vpnr concepto de resultados en la posicidn

 m0netaria qﬁe permiten una mayor utilidad neta, o
incluso gue uha’pérdida BE convierta en gananhcia..

Cuando un inversionista amine 1os estados
financieros de una emisora con el ob jeto de decidir
i es una alterpativa conveniente, para colocar @n

ella sus recursos financierws, no debe considerar

3
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ani camente los niveles de rentabilidad que s
calculan en base al B-10 sino que ademaé debe tomar
en cuenta las cifras que se desprenden de la
cont§hilidad tradicional vy que casi ssguramente
implicardn un volamen de utilidades inferior al que

aparentemante exniste.
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CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LOS INSTRUMENTOS DE INVERSION DE MERCADO DE CAPITALES

ACCIONES

CERTIFICADO DE APORTA
CION PATRIMONIAL
(cAPS)

PETROBONOS

. VALOR NOMINAL

Varfa segln la emisidn y
existen también acciones
sin valor dominal h

Varfa segin la emisidn unicamen

~te lo emiten las Sociedades Na-

cionales de Crédito

— —— — e

0BLIGACIONES

“'$1000 y $ 10,000

Varfa depend:endo de la colo

-¢idn de cada emisidn general™

mente su valor dominal es de-

$100 o sus multiplos.

da un respaldo ante fluctua

ciones cambiarias.

" ASPECTO FISCAL:
PERSONAS MORALES.

Ingreso acumulable y las
pérdidas deducibles

Ingreso acumulable y las pérdi -
das deducibles

rantia.
cibir amortizacibnes periodicas .

PLAZO Indefinido Indefinido 3 Afos ‘De 5 a 7 Afios es el vencimiento
48 Horas a partir de - L8 Horas a partir de realizada - - 48 Horas a partir de 48 Horas a partir de realizada
L1QUIDEZ realizada la operacidn la operacidn realizada la operacion la operacidn. .
Esta dado a travéz de Esta dado a travéz de la ganancia Esta ligado a su garan- Esta dada atravéz de pago de in
RENDIMIENTO la ganancia(o perdida) - (o perdida) de capital tfa y a la paridad vigen tereses o de una ganancia ( o -
- T de capital, del peso / ddlar, contro perdlda) de capital.
lado que a la tasa de |n :
terés ofrecida como ren-
dimiento garantizado.
Estan respaldadas por el Estan respaldadas por el capi - Estan respaldadas por Petro 'ﬁipétecareas: Bienes Inmuebleé,
- capital contable de la - tal contable de la Sociedad e-- leo el cual se cotiza en d§ el Activo Fijo de la Empresa.
GARANTIAf Sociedad emisora. misora. © lares Controlados, lo que - Quirdgrafarias: Carecen de ga -

Convertibles: pueden re

o convertir sus titulos en accio .
o en (CAPS).

Ingreso acumulable

Rendimiento acumulable al ingre-

‘sin rentencidén de impuestos.

PERSONAS FISICAS:

La ganancia de acciones-
excenta de impuestos.Si-
resulta perdida no es de
ducible.

La ganancia de acciones es excen

ta de impuestos y resulta perdi-

da no es deducible.

21% anual sobre 1os primeros 21% anuaT_Eobre los primeros 12
12 puntos del rendimiento ob puntos del rendimiento.

tenldo




CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LOS INSTRUMENTOS

DEL MERCADO OE CAPITALES.

e —

T — > ™

BONOS DE INDEMN!ZA
CION BANCARIA B.I.B.S.

BONOS DE RENOVACION UR
BANA BORES.

BONOS DE DESA
RROLLO DEL GO
. BIERNO FEDERAL.

BONOS BANCARIOS DE
DESARROLLO BONDES

CERTIFICADOS DE PLATA
C.PLATA,

VALOR NOMINAL

$100.00

$100.00

$100.00

- $100,000.00 o
sus multiplos.

$100.00 unicamente

PLAZO

to de 1982.

10 afios del lo. de Agos
al 31 Agos-
to de 1992.

10 afios se amortizaran has
ta el 12 de Octubre de 1995

3 afios como minimo

.- de 1 ano'por lo-
menos.

Sera de 30 afos que -
va de 1987 a 2017 pue
de ser prorogado.

LI1QUIDEZ

24 horas a partir de rea
lizada la- operacion,

25 horas a partlr de realiza
da la operacién.

24 horas a partir
de realizada la o
peracion, -

24 horas a partir de
realizada }a opera -
cidn.

24 horas a partir de
realizada la operacidn.

RENDIMIENTO

Esta dado atravéz del pa

go de interés o por una
ganancia ( o perdida ) -
de capital cuando se -ad-
quiere a un precio y se
vende a otro diferente.

Esta dado a travéz del pago-
de interés o por una ganan -
cia { o perdida ) de capital
cuando se adquiere a un pre-

cio y se vende a otro diferen

te.

Esta dado a traviz del Esta dado atravesw
pago de intereses por del pago, de |ntere
una ganancia (o perdi~ ses por una ganane
da) de capital cuando cia(o perdida) de~
se adquiere a un pre~ capital cuando ser
cio y se vende a otro adquuere a un pre-
“diferente. "¢io‘y se vende'a o”

Esta dado atraves de
la ganancia ( o per-
dida) de capital, es
decir comprando a un
precio R vendiendo a
otro mas alto o mas-
baJo '

— ~trordiferente—

GARANT 1A

Esta respaldada por el -

" gobierno federal.

L]

Esta respaldada por el g0 -~
bierno Federal

Lo § LI BAA SR o e

Esta respaldado por losEsta respaldado por
el gobierno federal.

bonos de desarrcilo.

D20 20 0 2n ae on an - Nama

Estan respaldados por
barrasde plata.

ASPECTO FISCAL

- PERSONAS MORA-

LES.

La ganancia es acumula-
ble la perdida deduci--

~blelos intéreses acumu

bles.

Ingreso acumulable.

ingreso acumulable. Ingreso acumulable.

Acumulaclon de ganan-
cia de capital.

P.F.

Excentos de [.S.R.

Excentas.




C AP I T UL O

S O C 11 EDATUDE S

I NV E R 8 1

8]

N

D

E



-188--
1.~ INTRODUCCION,.

La situacién econémica de México ha adquifido‘ en
los ultihos afos Qna configuracioén distinta akla‘que
tuvo en décadas anterioreé, como consecuencia de
diversos factores internos y externos que propiciaron
nuevas perspectivas de desarrolla.

Las" soéiédades de inversidn Ban sido concebqué
Lara permitirk' el acceso de inversionistas en

“condiciones de escaso riesgo, Yy alta rentabilidad.

atractiva.

2.~ ANTECEDENTES.

El primer antecedente se‘ckigina en Eurbpar 5 -
mediados del siglo pasado, Robgrt Fleming, esco§és en
1860, al reélizér un viaje de négocfos‘ a Estados A
Unidos, en el  cuwal un gfupo de ‘inversionistas
gncargéron la compra de acci ones diversas en ei
Mercado de Valbres, le sdfgié la idea del amblio

-ri'esgo que significaria una inversidén de este tipo en

ezps nomentos de desfavorable desarrollo industrial.
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por lo que decidié reunir todas las inversiones en un
fondo comin Y otorgar a cada uno de ,105
inversionistas una parte propbrcioﬁal dé dicho fondo
de acuerdo a su aportacidn, segin algunos tratadistas
se habia fniciado el primer fondo de inversién
mabiliaria, que hasta la fecha sigué operando. .

En América Latina, México ha ;ido el iniciador en las
Sociedades de Inversién, ya que su primer antecedente
legal data de 1950. A partir de esa fecha han
evistido diversas modificaciones en los a¥os 1983;
1965 y 1978,

En 1980, es cuando tienen mayor crecimienfo débidp
al decreto’en el cual les permiten la recompra de sus
propias acéiones siendo éstas las dnicas con esa
concesidn en el mercado de valores.

El 21 de Diciembre de {984, se publica la ley que
_aﬁtualmente‘ rige al Mércadobde Valores y que impulsa

cel’ desenvolvimiento de ‘dichas sociedades
re§ita1§zando 'la,¥orhaci¢n de eapitales y ampliando
lag alternatiVas’de ghorro, todo el1lo con el fin de

impulgar la actividad econémica del pais,
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T.- CONCEFTO.

V Las :Sociedades de Inversidn, estén constituidas
como Sociecdades Anénimas cuyo capital lo forman
aportaciones de inversionistas. privados,
constituyendo asi  su democratizacién de capital de
manera que se le permita a dicha sociedad adquirir
una diversificada cartera de valores y cuyo objetivo
badsico es mantener la segquridad, vy liquidez de las
inversiones que 1le son confiadas, asi{ como la
obtencidn de rendimientos que tenderdn a ser mejores
que aquellos basados en inversiones sdbré emisoras
individuales, dado que el riesgo se reduce al minimo,

sin pretender intervenir en la gestién admini?trativa

de las emisoras que invierten.

4.— REQUISITOS PARA CONSTITUIR UNA SDCIEDAD DE

-INVERSION.

FPara formar una Sociedad de Inversién se debe de
pedir concesién al Gobierno Federal através de la

Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico oyendo 1la
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opinién de la Comisién Nacional de Valores y el Banco
vde México. (18).

Las Eersonas fisicas o 'morales ﬁue soliciten
-concesion deberdn reunir lqs siguientes requisi tos:

1) Acompafar a la solicitud el  proyecto de
escritura constitutiva, que contendrd los elementgs a
que . se refiére el art. 6ide la Ley General de
Sociedades Mercantiles, como Sociedad Andénima. (S5.A.)

(1.

L R R R R R R I I R A I N R R N B IR I R R PR RPN PR

(18)Art., 4 de la L.G.S.M.

U Art, 6 de la L.G.S.M. La escritura  constitutiva
deberd contener: los ' nombres, nacionalidad Y
domicilio de las personas fisicas © morales qgue
constituyen 1la sociedad, especificando de que se
trata de Sociedsd Anénima. :
Objeto de la Sociedad.
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2.~ SeNalar los nombres, domicilios y objetivo de
cada socio fundador y de quienes hayan de integrar el
primer cénsejo de administracién,

Z.— Presentar un estudio que justifique el
establecimiento de la Sociedad.

4,- Fresentar un programa. general de
funcicnamiento de la Sociedad,

La concesién asi como csus modificaciones, se
publicard en el Diario Oficial de la Federacidén, a
costé del intereéado el acuerdo de revocacidn se
publicard sin costo alguno para la Sociedad de
Inversidn., (20).

" lLas Sociedades de Inversidn deberan organizarse
como Sociedades Mercantiles Anénimas, (S.A.), bajo

las siguientes reglas especiales.

----u-n.---u---u--.'o--.-------.-----u-.-l----.-u---

(20) Su razén o denominaci én socialy e

Su duracion. T EUR

El importe del.rap1tal social. :

La expresidn de que cada secio aporte en dlnero o en
otros bienes.
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1.- El capital minimo totalmente pagado serd el
que estéblezca la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico,  mediante disposiciones de\carécter general,
'para cada tipo de Sociedad 'y atendiendo las
condiciones prevalecientes en el Mercado de Valores,
asi como en las regiones que pperen;

2.- El capital fijo de la Sociedad estari
represent ado por acciones que s6lo. podrén
‘tfansmitirse con autorizacién de la S.H.C.P. \

3.—- En ¢stas Sogiedade§ no podran participar
gobiernos o dependencias ofitiales o extranjeros,
entidades financieras del exterior o agrupacioﬁes de
personas extranjeras, _%isicas o morales, séa cual
fuere la fdrma que revisen, directamente, o atraviés
de la intervencién de una persona, tratandose de
Sociedades de Inversién bomunes y las de Capital de
riesgo, - ”las ‘entidadés financieras del egterior,
asi como_las agrupaciones. de personas extranjefas,
"fisjcas o horales, podran participar con su capital
con arreglo a lo dispuesto por el art.10 de la Ley de
Sociedades de Inversién.(215

Ve R W ¥ AN S NP ES NS NGB AP S A e Bt e P e A N E e

(21)Art. 10 Ley de Sociedades de Inversidn. Ninguna
persona fisica o moral podrd ser propietaria directa

o indirectamente del 10% del capital pagado de una
' Sociedad de Inversioén.
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4.~ Podrdn mantener acciones en tesoreria que serd
puestas en circulacidn en forma y términos que sevale
el consejo de administracién.

J. ~El pago de.las acciones se hard scsiempre en
efectivo.

&~ El capital .deberd ser variable pero. las
acciones que representen el capital fijo sera ‘sin
derecho a retirq.

7.~ 5u duracién serd indefinida.

8.~ Tendrdn un consejo de administracién con cinco
consejeros, la mayoria de los cuales seran designados
por los socios que representen el capita}ffijo‘de la
sociedad. Habrd& también un comité de inversiones
cuyos . integrantes seré&n nombrados por dichos so;ios
en asamblea especial.

9.- En rcaso de aumento capital, las acciones se
pondran - en circulacién sin que rija el derecho de
preferencia establecido por el art. 132 de 1la
L.G.S. M.

10.~ Podréan adquirir temporalmente las acciones
QUe emitan a excepcién de las Sociedades de Inversion
de Capital de Riesgo, sin gque para efecto sea

aplicable la prohibicién.
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La Cémisién Naciénal de Valotes, con aprobacidn de la
S.H.C.F. " dictard 1las reglas generales a las que
debet in ajustarse’las Sociedades de Inversion para
la adquisicidn y vente de acciones que emiten,
seﬁélando 2n el plazo méximo/dentro del cual debgrhn
colocérse nuevamente entre el pnbiiﬁo inversionista o
;proceder a la consiguiente réduccion de zau capital,
convirtiendo a é¢stas acciones recompradas en acciones
de’ tesoreria.
11.- No estan obligadas a crear una reserva Ieéai
é¢stas sociedades. 4 .
12.~ La ‘disolucidn o iiquidacién se regiré por la
Léy General de Sociedades Mercantiles.
13.- La escritura constitutiva y estatutos de las
Scciedades de que se trata, deberdn ser ‘aprobadas
.bﬁdr la S.H.C.P. dictada dicha aprobacién, la
:eséritqra o sus reformas podran ser suscritas en el
“fégiétro "ds comercio, _siﬁ‘ que Sea necesario
mandamiento judicial  ni aprobacién de 6tras

awtoridades.
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0

S.—~ SOCIEDAD DE INVERSION COMUN.

CONCEFRTO.

. Las Sociedades de Inversidn Comin son Sociedades
Andnimas, administradas por una Casa de PFolsa, que
‘realiza operaciones con vaiores y documentos de Renta

Fija y Variable.
CARACTERISTICAS.

Son administradas por Casas de Bolsa u btra
Institucidn.

Tienen  como sbjetivo recibir Vaﬁortaéiones
monetarias de un gran namero de ghorradores quie
permita intergrar una cantidad importante de dinero
e invertir esos recursos en los diferentes tipos de

~instrumentos bursatiles.

Puaden invertir en instrumentos de Mercado de
Dfnero como son!

Cetes.

Aceptaciones Bancarias.

FPapel Comercial,

Fapel Comercial Extrabursatil.

Fagarés de la Tesoreria.
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i' También lo pueden hacer en el mercado de capitales
como sont’

Acciones.

Petrobonos.

Papef Comercial.

Ceftificados de Aportacién Patfimbnial.

< Bonos de Indehnizacidn Bangarié. .

Bonos de Renovacién Urbana.

'Boﬁos;Bancarios de Desarrollo.

"Bonos dé‘Desarrollo del Gobierno Federai.

Certificados de Pfata.

Las véntajas que da al pequedo ahorrador al
ihvertir"en' una cartera ampliamente diversificada,
con Eendihientos' a mediano y largo ﬁlazo ‘de' la
inversién' SON  Mayores, édemés‘.dé contar 'cén una

amplia liguidez.
ASFECTO LEGAL.

. Las inversiones en” valores 'y documentos que
‘realicen " las Sociedades de Invereidn Comin,  se’
“sujetardn a los limites que, con previa aprobacién de

la Secretaria de Hacienda y Crédito Fublico,
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establezca 1a Comisidn Nacional de Valores mediante
'disposiciones ‘de carécteﬁ general, conforme - a las
siguientes reglas:

1.~ géﬁalan el porcentaje maximo del cépitél
'cpnfable de las Sociedades de Inversidn que podrd
invertir en valores emitidos por una misma empresa
sin que ningln caso pueda exceder del 10%.

2.—- Sedalan el porcentaje mdximo de una “misma
emigsora que podrd ser adquirido por una Sociedad de'
Inve;sién, sin que en ningun caso pueda exceder del
‘ 30% de las acciones representativas del capital de 1la
emisora.

'3;— Sefalaran el porcentaje minimo del capital
contable de  las Sociedades de Inversién qﬁe deber4
invéftirse en valores de facil fealizacién. Los
"valoreé emitidos por él Gobierno Federal no esfarén;
sujetos  a los porcentajes mdximos seffalados en las
fracciones precedentess y.

4.-~ Tratdndose de valores y documentos emitidos o
avalados por instituciones de crédito, las Sociedades

de Inversién podran invertir hasta un 30% del Capital

Contable.
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La Comisién Nacional de Valoras, ani camente
requiere-la presentacién del Estado en posicion
:?inanciera; del Estado de Resultadbs y del Estado de
‘Variaciones en el capital contable, sin. embargo,
‘conforme a los principios de contahiiidsd, tampién
débe preéentarse el Estado de Flujb.de Efectivo.

Los valorezs son regist}ados a =u costo de
adqdisicién, 'mediante el método de costos promadia y
.al- cierre del ejercicio, se valdan 3 su valor de
mercado, - determinando una plusvalia o minusvalia bor»
‘valuacién de carter;, la cual no se refleja atrravis

de los resultados del peridédo, sino que se representa

directamente dentro del capital contable diariamente.
VENTAJAS

1.~ Diversifican los insztrumentos gue se ofrecen

“ral inversionista.

2. Pef@ité>  'Jq,’:parpi;ipa;§¢h5‘; activa  del

Ct

inversionista, tanto persona ' fisica como moral a
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empresas emisoras con gran potencial de desarrollo y

perspectivas grandes de utilidades.

3.~ Fomentan la capitalizacidn de vempreéas
pequefas y medianas perteneciehteé a c=zectorez de
prioridad » nacional; iﬁduéiéndolas a’  una
administracidn profesional qué les pérmité cracar 'y
operar con sficienciaj por consiguiente, ofracer un
mayor nGmero de bienes, dgervicios y empleos.

4.~ La provisidn de recursos frescos, y
- i

perhitiendo 1a capitalizacién a empresas pequefas y

medianas.
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6.~ SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA.

. CONCEFTD

Las Socfedadeé de Inversidn de Renta Fija; agrﬁpan
,-las  apcftaciones’de miles de'inversionistas ‘que su
dinero es- iﬁQertido ‘exclusivémente en wvalores vy
tituigs de Mercado de Dinéro. Tienen como objetivo 1a
.obtenciéh de plusvalia, via intereces o ganancias'de
capital. Los plaéos‘de invers{én son tipicamente muy
corﬁos’ y log.rehdimiéntcs obtenidos; usualmente muy

seguros y constantes.
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ASFECTO LEGAL.

' I. Las siguientes reglas serdn aplicables a las
Sociedades de Inversién de Renta Fi ja.

Las Sociedades de Inversion constituidas en la
forma y términos previstos en la Ley de Sociedades de
Inversién vy en la concesiéﬁ queval efecto otorgue la
Secreétaria de Hacienda y Crédito Publico, en la cual
se establerca que su objetp spcial serd operar,
exclusivamente con valores de renta fija aprebados
por la Comisidn Nacional de Valores, vy de acuerdo a
las disposiciones de dicha ley las reglas de caracter
general expedidas con apoyo dg la misma.

11. Las Sociedades de Inversién de Renta Fija
deberadn realizar lsus inversiones en los valores vy
doﬁumentos_ inscritos en el Registro Nacional de
Qalores e intermediarios que hayan sido' auforizados
por ’la Comisidén Nacional de Valores, ajustdndose a
los siguientes limites:t

1.~ No més del 10%Z de sus activos totales podra
estar invertido en una misma emisora o aceptaﬁte,

excepto tratdndose de 1os Certificados de ’ la



Tesorerig de la Federacidn, de los Fagarés dé 1a
Tesoreria de la Federacidn, de lo= Bonos dellsobierno
Fedzral para el pagc;de Indemni:ac;én Bancéfia, 19872,
de los Bonos de Rencvacién Urbana del Distrito
éedera], de lcs Donos Bancarios y de los Certificados
.de Participacién denominados "Petrobonos" -emit%dos
por Nacional Financiera, S.MN.C,

.2.— Loé porcentajes de Inwversidén de sus actiyos
fota}es, seran los sjguientest

2.1 No mis del &0% ni menos del - TO% en
Certificados de 1la Tesoreria de la Federacién yA en
Pagar és de‘la Tescreria de la Federacién.

E.é Mo mée de 35% en los Fagarés denominados Papel
>C9merdia1, letras de cambio conocidas como
_aceptéciones bancarié? ; én pagareés empresaria1e5_~
'buréétiles, 4
2.7 No mis del 307% en Obligaciones.

2.4 Ne mis  dal 207 en Certificados  de
‘Participé;ibn denominados "Petrobonoé".

” 2.5 Mo mas del 40%Z en Bonos de Desarrollo Vdel
Gobierno Federal,. en Bonos del Gobierno Federal para

el pago de la Indemnizacién Rancaria, 1982, en Bonos



de  Renovacién Urbana del Dist}ito Federal'yvén Bunos
Bgnéarios.

‘3.~ No mds del 20% de su% activos totales podrd
ser invertido en valbres con vencimiento a plazo
mayor de un %0, a partir de la fecha de adquisicidn.
| 4.- No mﬁs del 2Q% de sué‘actiQOS ‘total es pddra
ser ' invertido en pagarés con rendimiento liquidable
al vencimiento cuyo plazo no exceda de 360’dias.

‘Los porcentajes anterioreé'podrén variar por las
adquisiciones de acciones propiaé que régliceq las
sociedades.de inversién de renta fija, Y CUuyo caso,
el produdto de las colocaciones subéecuentes de
dichaé acciones, asi como cualesquiera inversién
posterior, ~ deberén determinarse -a realizar
invgféiones téndientés a rest#bleter_ b-fales
porcentajes.

k Asimismo, cuarido se excedan ios ’porcentajes
antgriqres con motivotdel anento de preciq de los
véloreé que integran la carfera propiédad de ,ias’
citadas éociedades, las posteriores'inversiqnes &Qe
se hagan, también deberan tener como propésito

restablecer dichos porcentajeé.



111. El Instituto para el Depdsito de Valores vy
"las Comisiones de Valuacién deboran observar las
. SigUientes reglas en la valuaci n de las acciones que

emitan las sociedades de inversidn de renta fija:s

i.~- El brecio de valuaciéﬁ_resultaré de ‘d;vidir,.
enére -lgv cantidad de acciones en poder del  puablico
representativas‘del capital de la sociedad de que se
t?éte, la ;éntidad que resulte de sumar el importe de
iios 'valcfes 'ae éue\sea propietaria todos sus demas
activﬁs y restar todos sus pasivos y el importe de
.iaé‘éccimﬁgs propias compradas. k
"2;~‘La valpacién é que se refiere ésta regla
" ideberé 'reélizafse diariamente vy laé 50ciedé¢es de
inversién_ que designen a 'una ineti£Uci6n de crédito
p%ra Aqﬁé‘la'lleve a‘:ébo, deberdn convenir con =lla

el procedimiento aqui previsto.

IV, El importe de los valores y documentos de gue .
sean propietarios las Sociedades de Inversién de
Renta Fija, se determinara de acuerdo a lo siguiente!

1.~ For 1o que hace a los valores mencionados en



la regla segunda, exceptuande los Pagafés con
rendjmiénto liquidable al vencimiento,‘ el importe
ser 4! ‘ ‘ R .

1.1 Igual al dltimo precio de cotizacidn;del dia
" habil inmediato anterior a la valuacién:

1:?.1 Respecto a los pagarés de la tesoref%a de la
#ederécidn que deQenguen intereses, . de o los
Petrobonos, de los Bonos del Gobierno Federal para el
pégdwde la Indemnizacién Banca};a,ilész; de los Bonos
dé' Renov%ciénA Urbana,~ de los’ ﬁonﬁs‘-Bgncarioa Y
Dbiigacioneé, ‘ée‘ tomaré el'precio'd‘los precios del
>ﬂltfmo dia en que hubiera hechps aplicando . lo
previsto en el punto i.l o en‘sd defecto, eliprecio
- de adqqisi&iﬁn. ( L | .

;Al;E.E Trégéhéoée de Certi%iéadﬁé‘dé la ‘Teéoreria
de fié Federaci 6n,  Pégarés de laA;fégoféfia 'ae 1a
”Fedéracién que nb devenguen ‘inteféées, 'Fépel
Comeréiaig'i Aceptacionéé Rancarias y = Fagarés

Empresariaies BursAtiles, el importe'seré igua1' al
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&ltimo pfecio conocido caiculado conforme a lo
' indicado en. el puntq‘ 1.1 ma&s el resultado ' de
multiplicar el numero de dias transcurridos desde el
“Gltimo precio conocido, por la diferencia dél valor
nominal del titulo Y dicho'ﬁre;io y‘dividir el ndimero
‘de dias que falten paré su redencidén el dia de 1la
' ;i£quidacidh»correspondiente. v
1.2.3 Tratdndose de Bonos de Désarrollo del
!Bnbiernc Federal, el importe serd igual al uGltimo
" precio conocido—dalculado conforme a 1o indicado en
‘el punto 1.1, mas el resultaao de multiplicar el
ﬁmmero de dias transcurridos desde el dltimo. precio
1conocido, por la diferencia del valor noﬁinal del
tituwlo vy dicho precio mds los intereses en "' curso vy
-diviair ésté producﬁo entre 21 namero de dias que,v
/ {alten; paral su redeﬁeiﬁg él-dia'dé la liquidacién
_acorrespondieﬁte ala ﬁitima bberacfoﬁ; |
.;f2;- El jimpo;tE’ ae'losi pagarés coa réndiﬁiehtbv
jliqui&abie allvencimieﬁtq, se detéfminaré'con¥6rme a
su ,hrécio ﬁe adqgisi;iﬁn.e;gntéresés devengados a la
"fecﬁa de yaiuaqibn.' | | | |

3.~ En todos los tasos, tratandose de valores
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adquiridos el dia Habil inmediato anterior a la fecha
de valuﬁcidn, el importe a considera? sera iggal éld
precio deifa adquisicién respectiva.-

V. Las Sociedades :de“»xnversi‘on de Rent.;a‘nja
.pod?én fbédquirir temporélmente sus acciones = en
cirﬁulaéidn en un porcentaje gque no excedé del’SOZ de
sd';capitél pagado, con el producto de;l#h'ventab_de
valores  due ¥crmén parté de su activo 'y a la"partev
proporcional de ios‘rendimientos geﬁerados pof éstos.

Estas sbciedades deberan registrér en-la cuenta
dénominada "Provisidn para la adquisicidén de accioﬁeg
pfopiasf todos los ingrésos por la inversién eﬁ:

“valores, previa deduccién de ‘ los - gastos

" . correspondientes.

" La Comisidn Nacional de Valores, previa solicitud
de la sociedad interesaqa; podré,:éutpkizar la
adqu{siciﬁn de “acciones prnpiaé, én_iﬁn~ ﬁbf;ehtajé
_mayor, en équél}oé ':supdesfos‘:éh‘.que ;555. ~59'
justi¥iqhé. En todo caso; ia; Sbciédadés de Iﬁveﬁsién”
de Renta Fi ja estén Dbligadaé a Irecodprar a cada
§ccionista, por 1o menos el S0% de ias accionéé, de

‘que sean tenedoras.



VI. El precio de adquisicién de las acciones sera
el qué haya determinado la comisidn' de valuacién, la
‘institucién de crédito que haga sus veces o el
Instituto pars el Depésito de Valores, vigente el dia
£n qué se realice la operacién. |

VII. Las acciones propias coﬁpradas debérén
registrarse ‘a costo de%adquisicién, en una cuenta
éspecial de activo denominada “ﬁc!!cnes Propias”. Con
‘la valuacién Dbt&ﬂid; ség&n lo.previsto en 1a regla‘
tercera, se ajustara el valor de la inversidn de las
" acciones ptropias compradas, afectando la @ plusvalia
’ Kminusvalié) por el diferencial respectivo entre el
:gosto de adquisicidn y el nuevo precio de valuacién.

En el momento en que las acciones adquiridas vayéﬁ
siendo ;olbcédas, él‘diferencial_entre 2l precio de
 c§§to y él de vén£a sersAregiétrado en la cuenta
"prima &n verta de éccionés".

él.procedihiﬁnto descrito, implicard el manejo pdr
':saparqdo de la plusvalia (minusvalia). de las
’a:ciones :ombradas.

VIIl.Las acciones adquiridas por las sociedades de
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inversidn, deuvwrdn oo ocarse nﬁevamente dentro de los
tres meses siguientes. 5 partir de 1la fecha de
adquisiciodn. |

La Comisién Nacional de Valores; previa solicitud
de 1la sociedad interesada, podf& prorrogar - este
peribdé hast% por tres meses mas.

Para computar los plazos a que se refiere esta
régla‘ se tomaran como Base_triﬁéstres hatufalaé, en
la inteligencia de "gue mientras léﬁ acﬁidnes
adquiridas no  excedan del 3% del .capiﬁal pagado,
semestralmente, no se aplicarén 1os ‘plazos aqui
previstos.

IX. Transcurridos lbé plast a que se refiere la
regla. anferior, sin qué hayan sido coloéadas lés;

vacciones la sociedad de que se trate procedefé a .laA

,‘consiéuiénte redué;iﬁn de  su‘  cap§té1 ~ §agadq;
convirtiéndn las actidnes'liberadas'Areépectivamenté
en acciénes‘de tesoreria. |

X.‘pés sociedades de inversién deberan colocar las

acciones compradas en la cuenta "Acciones Propias”,

antes de poner en circulacion las que mantengan en

tesoreria.
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X1. Lé Comisioén Nacional de Valores podrd ordenar
a las sociedades de invérsién, suspender hasta por un
pla:o de 30 dias la adquisidibn de sus acciones,
‘cuando en el mercado existan condiciones desordenadas
o. se efectten op=araciones no acprdes a sancé usos y
practicas del mercado. Esta éuspeﬁsidn dera
'brorrogarse por plazos simiiarés si persisten las

condiciones que la motivaron,

‘.XII. Las sociedades de inversién de ‘fenta fi ja
s6lo  podran utilizar los servicioé‘de comisionistas,
 ihtermédi;rios o _éhpresas que les auxilien en 1la
venta vy éaquisicién'de sSus acciones‘y les presten
SeFQicins complementarios * o ‘auxiliares de las
" operaciones que les sean propias, ajustédndose a lag
- reglas pof"la Comisién Nacional de Valores el 5 de

agosto'dé 1981, -

X111. Las sociedades de inQersién de renta fija
déberaﬁ. adapfar' sufconfabiiidad a las cuentas del
cagélﬁgm génEﬁal. (circulér No. 12-6 de la C.N.V.).

| X1V, La ébertura y utilizaci én de nuevas cuentas Y
sﬁbcuentas' distintas é las que se contienen en el
’ ca£élog§ apropi ado, quedaradn sujetas a previa

aprobacién de este organismo. Llas sociedades de



inversidén de renta #ija podran abrir, para efectos
internos, laz sub-~cuentas que sean necesarias para un
andlisis mds detallado de sus registros.

XV. Los estados financieros de la sociedad a qu
se refieren estas disposiciones, deberan presentarse
de acuerdo con la agrupacidén de cuentas que también
se incluye en el anexo de 1a mencionada regla déciﬁa
tercera anterior.

XVI.Las acrciones representativas del capiﬁal de
las éociedades de inversién de renta fija sélo podran
ser suscritas por personas fisicas, Fondos de Ahorro,
Personas Morales a cuya solicitud se haya Btorgédo 1a.
concesién para dichas socjedades, Casas de Bolsa qde
operen los valores que integfen- los. activos .de
éstos  asi como'soéiedades operadoras de las citadas
 ‘so¢iedades de inversion de renta fija vy pﬁr ef
¥iﬁeicomiso denominado Fondo de /Contingencia,w en

favor de los Inversionistas del Mercado de Valores’

(22) Circular No 12-6 emitida por la Comisién
Nacional de Valores. ‘ .



VENTAJAS.

1.~ Permite la participacidén activa del pequefo vy
'médiano ihversionista, tanto persona fisica como
'méral' en el percado de dinero, pdes les ofrece el
acceso A sus instrumentoé c6n sumas de. inversién
reducidas que, actuando en forma’ individual, no
podrian propofcionarles ni la sequridad ni el

rendimiento, que através de éstos fondos se obtienen.
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2.- El fondo estd formado por una diversificada
cartera de valores de mercado de dinero como, Cetes,
Aceptaciones RBancarias, Papel Comercial, etc.

ODbteniendo de ésta manera rendimientos confiables vy

sequros por ser instrumentos de renta fija.

3.~ Diversifican los instrumentos que las Casas de
Bolsa o Corredores ofrecen | a su. clientela,
consideranao inclusive la posibilidad de incorporar a
éstoé ihstrumentos, en forma automatica, 1los saldos
de efectivo de las cuentas gue éstas instituciones le
llevan - a sus clientes. Lbs retiros de efectivo por
parte‘del inversionista se héﬁe através de una cuenta

de cheques en forma automdtica.

4.- Captan recursos adicionales para financiar a
los emisores de instrumentos del Mercado de Dinero,

ya que al demandar en forma perménentellos.fitulns de

renta  fija, fomentan la colocacién de Papel

Comercial, Bonos de la Tesoreria, etc., ampliando el
financiamiento de la empresa, asi como del Gobierno

Federal através del Mercado de Valores, la

5



ouperiencia en México y otros paises indica que @s un
financiamiento mAs barato que otras alternativas de

financiamienton.

9.~ Por su naturaleza, las Sociedades de Inversién
de Renta Fija, generalmente conservan las emisiones
que adquieren hasta su vencihiento, dotando de una
basé permanente al mercado secundario, vy dado que el
capital de la sociedad (que representa la sociedad de
inversién) estd automatizado entre un gran ndmero ‘de
inversionistas, se “fomenta la liquidez de. dicho

mercado.



SOCIETAD DE INVERSION DE CARITAL DE RIESGO.

N
1

CONCEPTO

Las Sociedades de Inversién de Capital de Riesgo,
haﬁrén ae operar con valores y documentos emitidos
pof empres%s no inscritas en la Bolsg Mexicana' de
Valores, vy fque requieren de recursos a largo plézu;
Su oﬁjetivo primordial es proveer Eecursos a empresas
pequeias vy medianas através de aportaci én de capital,
proporcionandoles alimismo‘tiempo asistencia' técnica -
en areas administrativas, financie;as Yy técnolbgicas
por- lo que logran su promocidn y su posiblevinciusidﬁ: 

futura en mercados mas abiertos.
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ASFECTO LEGAL,

Las Sociedades de Inversién de Capital de Riesgo,
operaran con ‘valores y documentﬁs emitidos | por
emprééas que requieren recursos a lérgo plazo y cuyas
actividades estén relacionadas perfectamente con los
objetivos dellactual gobierno del Lic. Miguel de la
Madrid Hurtado.v(ZE).

Las inversiones en valores y documentos ' que

[N

reélicen las sociedadés de éste tipo, se'sujetarén a
105‘-1imite5 due, con la previa aprobacién .de .la
Secrétaria de Hacienda y Crédito Fuiblico, establezca
la’ Comisién Nacicnal de Valores medianfe
_ﬁdisposiciones de caré;ter'general conforme a las
l;sigﬁienﬁes reglaé: (24);j'

i.;:Seﬁélafén‘ faS‘;afacteristicas de las empresaé
enj que pbdré‘inverfiréé ei capifal ﬁontable de las
‘sociedades  de invarsibn, a las que conocerd como.
‘ embresas,'pkomovidas, siﬁv qmé sea menos de cinco

empresas. .

(23 Art. 22 de la Ley dez Sociedades de Inversién.
(24) Art. 23 de la Ley de Sociedades de Inversiodn,
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-I11. Senalard el porcentaje maximo del capital de
las sociedades de inversién, que podrd invertirse en
acciones emitidas por una misma empresa promovida,
sin que en ningdn caso pueda exceder del 20% salvo en
casos justificados que éutorice con caracter temporal
la Comisidén Nacional de Valores.

IV. GSeflalardn el porcentaje mauimo del capital
contable de las sociedades de inversién, que . podrd
invértirse en Obligacionés emitidas por una o varias
‘empresas, pfomov{aas, sin que en ningdn caso pueda
exceder del 25%

V. Seialaran el porcentaje maximo del capital
cdntéble' de las sociedades de inversién que podra:
invertifse’ en acciones emitidas por empresas que
. fueron prpmovida; bor dicha sociedad de invérsibn,
s;n que .en ningan‘caso pueda exceder del 10% y‘ quéf
'taﬁpoto séa .prbpieféria de maAs “déi 10% ae las
aéciones.‘representatianVdel capital de las empresasi
que\fueron'promévid;s.

VI, ‘ Los porcentajes a que se refieren las
fraccinnes anteri6r951 se computaran a la §écﬁa de:

adguisicion de los valores respectivos.
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VII. Los recursos que transitoriamente no sean
invertidos en acciones u obligaciones, con arreglo a
laz fracciones precedentes, deberédn destinarse a la
adquisicién de valores y documentos de los .api-obados
por la Comisidn Nacional de Valores para ser Dpergdos

por las sociedades de inversidn de renta fija.

Las inversiones de las sociedades de inversiéﬁ en
valores de empresés promovidas se sujetardn a los
requisitos siguientes (25):

1. CQue satisfag;n las condiciones que mediante
di cposiciones de cardcter general establezca la
Comisién Nacional de Valores, con 1a previa
aprobacidén de 1la Secretaria de Hacienda vy Crédito
Publico; ‘las cuales deberdn considerar la viabiliqad
de }as iﬁversiones.

II; Que la ’socieaad dé inversién y la empresa
:-promovida> celebrenr un coqtréto de promocién en el
cua; ‘se1e5tipu1en;1as cohaiciones a'qﬁe sé sujetara

1a invéfsidn{ En todo casD sé debera observar:

N A B A s s s ans s utg eSS N AN R AN NP A S AS TR ANRE N BN N AR

(25) Art. 25 de la'Ley del Mercado de Valores 'y
Sociedades de Inversidn, :



al La obligacién de la empresa promcvida' para
someterse a 1a insbeccibn de la Comisién Nacional de
Valores, asi como de proporcionarle informacidn que
sefale dicha ~omisién através de las di sposiciones de
cardcter general.

b) La prohibicidn para que las sociedades en cuyo
capital participé la empresa promovida,  adgquieran
acciones de ¢sta y de la sociedad de inversidén
correspondiente.

c; La prohibicién para que las sociedades en cuyo
cépital participe la empresa promovida vy désta
respecto de aquellas, 'se otorguen préstamﬁs o
créditos reciprocamente.

d) La determinacidén del porcentaje maximo de
accidnes‘ de la empresa proﬁoyida que podrd adquirir
la sociedad de inversioén y, en su‘;aso, los mﬁtfvosf
que vjustifiquen'adquisiciones sdﬁékiores a1.4922 de
1a5 acciones represehtatiVas' délv capi£a1f'de la;
empresa promovida. = | . 'V}v. |

) Lasv cbndiciqnes para la rescisién y, 'gn su
casc,:termfna;ibn delvgohtrato de promocién. Se podrd

pactar cldéusula compromisoria para que s 81 surge la



controversia, la misma sea rosuelta en juicio
arbitral -por la Comisién Nacional de Valores) en caso
de que la rescisién o terminaci¥n del! contrato,
‘surtira efectos a partir de que se  dicte 1la
resolucidn correspondiente.

§) La estipulacién de que al venderse las acciones
de la empresa promovida, susiaccionistas no tendran
derechb de preferencia para adquirir tales valorés.

:

El contrato de promocidén y sus modificacioaes
debékén aprobarsé po; el consejo de administracién de
la sociedad de inversién y por la asamblea general de
accionista; de 1a empresa promdvida, y deberan ser
autorizados pbr la Comisidén Nacional de Valores.

11I. El prospecto de colocaci én de las acciones
:emitidaé lpor Ias”socigdades de inversiodn, ‘deberé
contener un ’resﬁméh del programa genera1> de
funcionamiento de la.sociedadi asi como de preciéar
su  objeto esbédifico ylla diferencia de tal objeto‘
respécﬁp de las soﬁiéaades de inversidn comunes y de
las de renta fijé;k |

ACuaﬁdo las empresas promovidas por 1a éociedad de

“inversidn  satisfagan los reguisitos seFalados en el
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Art. 14 de la Ley de Sociedades de Inversién venderd
las acciones ecmitidas por aquellas através de oferta
publica, de acuerdo con lo; programas de colocgcién
que deberdn ser aprobados por la Comisidn Nacional de
Valores. (25).

El  precio de las acciones de las enpresas

promovidas serd determinado por los comités- de

valuacidn de las sociedades de inversidn.

(26) E1 Art.14 ceRala las prohibiciones de las
sociedades de inversidn, que mas adelante comentamos
“en este capitulo. :
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VENTAJAS

1,—~ Facilitar el acceso al péquefo y  mediano
‘inversionista en la inversidn de sus _ acciones
cotizadas en la Bolsa sin la necesidad de contar con

un grén capital.

2.— El fondo estd formado por . una cartera
‘diversificada de valores del mercado de capitales vy

dinero tales como acciongs de Instituciones de
Crédito, Seguros Y Fianzas} Petrobonos,
Obligaciones, etc., supervizado por un comité

.especializado en el éarea.

3.~ A largo plazo se tiene la posibilidad de

o obtenek‘ mayores ganacias que le permitan formar vy

acrecentar su patrimonioj el inversionista participa
en el mercado accionario por medio de este fondo, “y
puede obtener buenos rendimientos sin la necesidad de

ser un gran conocedor.

"4.—~ Fomenta la,cépitalizacién de émﬁresas pequefas



y medianas pertenecientes a sectores de prioridad
nacional, induciéndolas a una administracidn
profesional que les permita crecer y operar con

eficiencia y por consiguiente ofrecer un mayor ndmero

de bienes y servicios.

S.- La  capitalizacién de nuevos recursos
financieros en las Sociedades de Inversién permiten
el desarrollo de 1las mismas, ‘diversificando su

cartera de inversién en mayor amplitud, disminuyendo

de esta manera, el riesgo de los inversionistas.



8.- IMFORTANCIA DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

En el precente capitulo hemos visto la importante
.¥unéi6n que juz=gan las Sociedades de Inversidén, como
fusnte generadora de recursos en. el mercado de
valorés Yy como elemento de estabiliaad social.

Sin embargo, como en nuest;o pais estas Sociedades
‘nc> han tenido la penetracidén necesaria dentro del
Sistema Financiero, debido a las siquientes causas

Falta de promocidn.

Qolatilidad del mércado.

La falta de promocién se da porque la venta de
accipneé de Sociedades de Inversién, requiereAde una
técnica de venta especial, vya que el prototipo del
Inversionista de estas Sociedades generalmente
éxperimenﬁado y no cuenta con cuantioso capital. Pof
esta'raé§p,-'es necésa;io ewplﬁcar con detalie:é cada
?nver?ioﬁista potencial, el significado del ahorro,
tla:inQeféibn, la intermediacidn financiera y de los
‘diQerépsiflinstrumentos '4inéhcieros; debido a 1la
tomplejidad del tema es indispensable el contacto

personal y para llevar a cabo ésta tarea se requiere

de un gran numero de asesores financieros.
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Por otra parte, el nivel de precios de log valores
que se npgocian,en el Mercado de Valorés es volatil
debido a la inconsistente demanda, por tanto, se
necesita incorporar inversionistas institucionales
tales como las Sociedades de Inversidn en virtud de
que estas' compran vy venden por paquetes Yy como
consécuencia; reactivan el mercado accionario.

Al  término de 1987 eran 70 las Sociedades  de
Inversién (ver cuadrobi), de las cuales J4, eran de
renta fijé; todas reportaban rendimientbs arriba de
la‘inflacién. LasAéociedades de Inversion‘ Comdin, a
raiz del crack de octubre pasado, ‘vieron' red&cidos
sus rendimientos poniéndose por abajo de ia inflacién
lo gque hizo que libmayoria de los inversionistas
rétifaran Sgs capitales Yy volvieran'a las Sociedades
:Naciohales de Crédito, vcircunstaﬁcia que originofque
las Sociedadeé de Inversién sufrieran la reduccidn de
-suskéctivﬁs ﬁetos‘hasfg con un SO0% o més;"

De _Enero a Abril ~del  presente avo, sén Bb:
Sociedades  de ’Invéfsién, es decir, 16 mds que en
1987, . de las cuales{IO son de ﬁehﬁa Fija y 6 son de -

Comin. Esto quiere”'decir que poco & poco  van



proliferando vy siendo mis conocidas por los pequefos
y medianos inversionistas (ver cuadro 2).

En lasb Sociedades de Invérsiéﬁ de Renta Fija
-predominan ‘las personas fisicas 'cor%espondiéndoles
can el BO%, y el restante a personas morales.
}Situaéidn a que'el rendimiento esté asegurado por la
compbsicién de} fondo. ‘

En las Sociedades de Inversidén Comin y Riesgo estd
fdkmado pof ei; inversionista m&s conocedor en el
medio ya que el rendimiento estd en funcién de‘ iés'
utilidades que reportan las. empresas emisoras.
Podemos decir gque esté.més balanteédo este fonao en
cuanto ;l tipo de inversionistas personas fisicas "y
persoﬁas morales.

- Por Dtra rpaété, este tipo de Sociedades de

'inversién ademéﬁ de los beneficios de oferentes y‘

demandantes de reEursos, fomenta la capitaiizacién,dé‘.v,'

]‘empgesaé; pquEHas' y mediénas perteneéiéntes a  los
;éectéfés. de prioridad nac@dnal, intgddu;iéndo&éé_ a
una gdhfnistrécién profesiéhal"que les peémita erecer
Y operar cén eficiencia. Ademds al admitirse a nuevos

spcios  en un gran numero de empresas se promueve  la
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democratizacién de capital, se contribuye a 1la
distribucién de 1a riqueza y se ofrece la posibilidad
. da un gran numero de inversionistas de participar Y
comprometerse con el crecimiento econémico de nuestéc
pais.

Para el mediano plazo se espera ﬁue en México  se
vea la\consolidécidn de las Sociedades de Inversiﬁn,
por lo gque dependera d; la creatividad de‘ ioé
participantes e intermediarios en el mercado de
valo;es.

Esperamos que las autoridades continden apoyando

) : | 2 2 ) ) * 3
dichas Sociedades por 1la importancia econdmica

potencial que representan para nuestro pais.
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Fuznte:

Anuar-io Financiero y Bursatil de la B.M.V.
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9. - FONDD MEXICO.

CONCERTO.~- El Fondo Méwico, es una sociedad de
inversidn de caracter cerraﬁo, es decir no pueden
recomprar sus propios valores, su funcionamiento en
cuanto a administracién y operacién es muy similar a
cualquier oéra de las actualmente existentes en el
mercado de valores mexicano. Sin embargo la gran
diferencia consiste en que las acciones del Fondo
México son promovidas exclusivamente en el

extranjero.

ANTECEDENTES.- Fué creado por iniciativa de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pudblico, la‘Comisién
vNacional de Valores y por algunas Casas de PBolsa, con
el Fin de atraer inversibn‘ewtranjéra al Mercadoi de
Valores Mexicano.

‘Ell Fondo Mérico fué colocado el ii.de junio de
1731 . principalmente eﬁtre ~ inversionistas
ustadounidenses Yy europeos. El monto inicial de 1la

colocacidn . fuéde 130  wmillones de délares,



represantado por diez millones de acciones.

El precio de la accion por colocacidn fuéd de 12
dolares.,

Focteriormente, ya en un entorno econdmico muy dis-
tinto al prevaleciente en  junio de 1781, deszpués de
las giganteszcas devaluaciones que sxperimentd ol peso
mexicano durante 1982 el 20'de diciembre de 1983,
fueron colocadés 40 millones de d8lares adicionsles a
3.}25 d¢lares por accidén, es decir, doce millones
ochocientas mil acciones adicionales.

ORJETIVD.- E1 objetivo es la participacidn.de 1la
inversidon stranjera en el Mercado de Valores
Mexicano, por medio del Fondo México para: el
desarrollo econdmico de nuestro pais, fomentado por
autoridades , vy directivos bursdtiles.

'For medio de este fondo los inversionistas
extranjefos tienen acceso a la inpersibn de riesgo en

nuestro pais.



I
CARACTERISTICAS.

" a) El precio de la accisn es de 12 doléreé;

o)) Lé'administracién del Fondo es la impulgara del
Fondo México. (27)

c) Su colocacidn en Firme es de 10,000,000 de
acciones. |

d) Los sccios de 1ayimpulsora en acciones de serie
"A" sont Casa de Bolsa #imsa, Casa de Bélsa Inverlat,
Casa’ de Bolsa México, Casa de Bolsa Interamericana,
Cremi, . Casa de Bolsa, Inversora Bursatil,
Operadora de Bolsa, Probursa, etc.

@) Los socios de las acciones "B" para extranjeros
. son! a) DE ESTADOS UNIDOS.- Merril Lynch and Co. Iné;
Yy Eache Hasley Stuart Shils Incorporated. b) DE
INGLATERRA;~ Bariné Brothers And C. Limited. y Robert
Fleming Limited.; ) DE ALEMANIA FEDERAL.- Detusche
Bahk, A.C;; d) DE ,FRANCIA:—_Banque De Néufliié;
SchulenBQrger, Mallet.y‘Sociéie General de Hol anda 9

Ansterdam Roterdam Bank, 'N.V. ' e) DE BELGICA,-

‘S 8 8 A ® &8 KU NGB 2O N AE UG R ESEED VS SIFIEELOIE SN EI RS BV

(27) Impulsora Del Fondo México constituioda el 26 de
agnsto de 1980. ' - ‘



Societe General de Bangque. £) DE SUIZA. -
Handelsbank, N.W.  (Fropiedad de1 National
Westminster, de Inglaterral.

£) Las= reglas en las que se debe basar el fondo
sont 1.~ No podréan aplicar mds del S% da  inversidn
ven el total de una solg empresa excepto, en CETES en
ios qua podra invertir un 2S%i 2) No podra adquirir
més del 10 % de urna sola empresay 3) El Fondo no
podrd  invertir mas del 25% en un salo  ramo

industrial.

g) Su clase de fondo, es de sociedad de inversion
cerrada} o sea, que no puede comprar sus propios

valores si algin inversionista desea retirarsé.

~h) En junio de 1981 fué la fecha , - en que se di¢
concesidn  para que sus‘acciones se cotizaran en
‘bolsa.
| *~i)'E1 registro del fondo_se.encuentra =2nt New York
 ,Exchange, % Londo Stock Exéhange.
- j? Ei fideicomico del fondo se encuenﬂra en
Na&innél Financieré. | 7

K} Su lugar de colocacidn-es en mas de 25 ciudaduy



de tode el orbe; <l D04 en Estados Unidos.
1 Su colacedor principal es Merril Lynch

International % CO.



CONCLUBIONES

1.- EI“ Mercado de Valores es muy i%portante en el
_Sistéma' F:ancxero Me%icano, ya que répresenta para
‘las entidedc: emi scras (Empresas; Gobierno) :una
T{uenté de }{inanciamiento, haci?ndbse; llegar de

;ﬂrecur=os por medio de la emisién de Txtulo ~Valor, y

Leoparac los 1nversxon15tas ‘una fuente para la obtencion

'fldé‘ buenos rendim1entos, Jugando asi un papel " muy

: 1mportante en la Ecnnomxa Nac1nna1.’

2.- Lé' politifa_xde endeudamiento por parte dél‘
1Gobiern§' Federa1 'émitiend5 pépgl' déﬁ'{nversién en
.éxcésov,en :sus’diveréps inétfumgntos’ de »inQersiOn;
_ Consideramos' que sé débé de llevar a daBo en una
forma controlada, sin"avéeaérsebya qué en Qn momento
u‘dado no podra pagarla y por lo tanto aumentard 1la

"iin’lacidn.'r

Sy

2. - For . la'dinémica del Mércado'de Valores_ y 1a
-comple;xdnd de-3=u= operacxones consideramcs que ‘se
'A;debe rcquerxr- de recursos humanos bien cabacxtadcs,

[

"~ de la espeglalizaciOn de sistemas administrativosi y



contablés asi  como tambien del .equipo de computo,
'adecuédos para el contro{A; operécibhélv y
vpadministratxvo, ya que los errn?es administraéivos y
Hoperacioneles que son los més graves, traéﬁ: comd
cqnsecuen:ia pérdidas cuantxosas para las 'Césag‘fde

‘ " Bolsa y“éu clientela (Inversionistas).

4.- Uné' de las‘causas que ée nos ocurre mencionar
‘y que suced16 en el :rack bursétil, ,es que ‘se dif
demasxada facxlidad al» pEQUEnD 9 . mediano
inversionista para que 1ngresara en forma directa alk
mercado accionario. Al darse apertura de cuentas por
c;ntidadeé muy pequeﬁas se provocé que Tu;hos
inversionistas - incursinnaran» en un mercad&  que.
desconncian por completo atraidos por el espejismo
del alza. Como se carecia de una amplia oferta y er,ﬁ
mercaﬂo‘ se encbhthaba bastante demandado-x_en el
mg;céda.iaccibnaribvéé prcduJo una-gran especulacxon.
dué o l'legov a ﬁlv'é.l.“es . mcontrnlables y qL_le

posterxormente se vinxeron abaJQ.'?5“'

S.- Consideramos necesario que se establezca un

,codigo de é(ité, : tanfb _péra‘ ios ihfermediafios



bursatiles como para diversas entidades que prestan
servicios como asesores financiercs y gue actualmente
no estan controlados pbr alguna reglamentaci dn

l oficial.,

&.~ Consideramos necesario que se establezca un
nuevo enfoque logal que permita revisar una serie de
cusstiones bdsicas porque no existe un procedimiento
propiamente bursatil. No proponemos una reforma
radical a la Ley del Mercado de Valores sin necesidad
de incorporarnos a un tituld, o a las reglas para.la

constitucidén.

7.~ Las Sociedades de Inversién representan una de
 las formas de inversidén mAs oOptimas para los
“inversionistas, ya que su riego es menor por la
"diyers?ficacidn de su cartera, ademas‘afrecen una
» grén 'liquidez. En nuestro bais se han desarrollado
icbp él‘incremento de nuevos fondos de anéréiéh Yy con

‘. la gran participacién de los inversionistas.

8.- Las " auditorias que realiza la Comisién

vNacionalf de Valores a las Casas de Bolsa son de gran



impoirtancia, para el Mercade de Valpres y se deber de
llavar a cabo  con mayor frecuencia dandoles un

seguimiento zdecuado.

9.~ En nuestro Seminario de Investigacidén les
mostramos a grandes rasgos las diferentes
alterrnativas de inversién en el Mercadb de Valores, y
asi de esta manera sembrarles la inquietud, para que
. tomen las .decisiones mis acertadas en | éus
inversiones, ya que este mercadov requiere de

inversionistas conocedores y estrategas.



GLOSARIO DE TERMINQS.

ACCION.- Titule Valor que representa una de las
ffaccionee iguales en qué se divide el capital social
de una cantidad andnima. Acredita lds derechos de
socio y su importe representa al limite . de 1a
obligacidn que contrae el accionist% ante terceros vy

la empresa misma.

BOOM. ~ Falabra inglesa que se utiliza para

designar un alza bursatil desmedida.

EURSATIL.- Términoc relacionado con la Bolsa de
'Vélores, con las negotiaciones que se llevan a cabo
en esta y con los papeles o valores registrados vy

. operados en un Salén de Remafes.

CARTERA DE VALORES.- Conjunto de tituloe valor en

poder de una persona o empresa.

CULOCACION. - Se conoce también como Oferta Fublica

y es ..la operacién que hace 3una.;Cas;' de  Bolsa,



consistente en ofrecer pGblicamente valores ‘de una
emisora en el Mercade de Valores. Las colocaciones
pueden ser Primarias, &1 los recursos financieros
obtenidos en el Mercado van directamente a la emnisora
¥ Se:unda;ias, cuando los antiguos accionistas venden

parte de sus acciones. \

-COMISION. - Derechos profesionales que cobran - los
agentes por comprar y vender titulos, cubnnes y otros
bienes. E1> monto de este pago estd formulado por la
Comisién Nacional 'de Valores y autorizado por 1la
Secrétafia de Hacienda y Crédito Fablico, através de

un arancel.

COTIZACION.- Precio a que se compran y se venden
los valores en el Salén de Remates de la Bolsa

Mexicana de Valores.

CRACK.~ Palabra inglesa que describe un aceleradn
' movimiento descendiente de 10s precios de los titulos
‘valores operados en el mercado, debido a  situaciones

excepcionales.



CUFON,~ Titulo valor adheride a las obligaciones vy
acciones (desprendiblel cuya funcion es acreditar el
‘derecho al cobro de . intereses, dividendos, a

suscribir o capitalizar,

DIVERSIFICACION.- Operaciosn dé estructurar  wna
cartera con diferentes,claseé de valores, con objeto

de disminuir el riesgo.

DIVIDENDQO, ~ Reparto que se hace a los accionistas
de las utilidades obtenidas por la empresa en
determinado egjercicio; su importe es decretado por la

" Asamblea General de Accionistas. Los dividendos

pueden ser en efactivos o en especie (acciones).

" EMISION. - Acto. de emitir valores por unalempresa.
Conjuhto de Qalofes que una emisora crea y pone en
Eiréulécibn. Una émisiéﬁ puede ser piblica, si se
realiza ia'colccacion dé los titulos en el Mercado de
Qaiéfés,' através de la intermediacién bursétil‘ Y
privada si ia. 6010c$cidn’se hace é los actuales
-accionistas o atravé51 de la venta dirmcta de un

paguete de acciones de1 9éHdédor al comprador.



EMISORA. - Empresa abierta que pone en circulacioén

sus valores 2n el mercado bursdtil.

ESFECULACION. - Compra y venta de acciones,
aprovechando 1las fluctuaciones de'la oferta y la
demanda con la Intencidn de obtener en uﬁ tiempo
relativamente corto,» beneficios con riesgos

superiores a los normales.

FUERA DE BOLSA.- Se dice de aquellas transacciones
con titulos-valores que no se registran en la Bolsa
Mexicana de Valores y que por su naturaleza se

consideran extrabursdtiles.

INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES.- El indice
bursdtil puede comprender precios>prpmedia, precios
al cierre, precios de venta, etc.,. y realizar
pnnderéciones qﬁe expresen la tendéﬁcia central . de
. una muestra representativa. Lﬁs indices son editédos
«en‘:boletineé especializadoé, por una aéencia'o por

las propias Bolsas.



INSCRIPCION EN BOLSA. - Registfo de Titulos Valorés
.en una bolsa (en el caso de México la BEolsa Mexicana
de Valoresi, condicionando al cumplimiento de los
feduisito§ por la legislacién § por las aﬁtoridadés

.del mercado,

INTERESES.- PorcentAJe iigo que sobre el monto de
' un capital y su uso, Ppaga periodicamente ‘al dUEnD del
’ _mismo la persona fisica o moral que “toma en préstamo -

Qiého'cap1t111

INVERSION. - Adquisxcrén de valores o bienes de
" diversa indole para ubtener beneficios por - la

': tenencia de los mxsmus.

LIGUIDEZ.~ Facilidad de algunos bienes, titulos o

fvaques: eh los que se Ba5£nvertido para :convertirse5

_'len #ihébeén}n??@fiyp ﬁe&iinte,suﬁvnﬁfa;f' E

MERCADD.j EnCuentrc 6hganiz§dd; entra:'bférta y.

demanda.



MERCADO ACCIONARIO.~ Es aquel 'en el que'sg;'operah
exﬁlusivamente acciones. En México el mer cado
a;cionarior se divide en dos grupos prin;ipalesé las

: ehitidaé por instituciones de crédito, céﬁpaﬁias de
: segpros, #ianzas y sociedades de ihveksidn’.y ‘las
'emitidas por socledades industriales, ‘Eémérciaies Yy

de servicios.

DFERTA PUBLICA.~ Dfrecimiento de una emisidnk de
N Qalores por algan medio de comunxca;ién masiva'g a
o persgna 1ndeterd§n;di.ti Sel'bace paré suscfibi?,

:‘enajehar o adqﬁirir Qalareé'que se emifa en serie o
en hésa. La. oferta pablica debera ser autorx’ada por

1a Comisidn Naciona! do Valores.

PRECID DE HERCADO.- Prccio-a qun sc nngocian *15;-

[ titu1os burstttlos - la Bolsa dn Valcr.s.'

Sy v

REEXFRESION mecxenn.- Es ' ”’*'?tn'iam ento

?fcnntable quo sc da a a190"°’ r“br°' del balanci Yf |
';resultados de una emprtsa. para que "“"tr'" jfﬁ'

satuacxén fin;n:iora de acuordo con !l 1mpacto d.l

fentmeno inflacionario en su valor real. _



‘RENDIMIENTD." Fereficice que producen  las
inverciones en volores, tanto de renla fija como  dr
renta variable. Este rendimisnto puedc ser an forma
ce intereseg, cuanco es producido por obligacionss, o
de dividendos, cuando es producido pér acciones, Es

lz renta o utilidsd zue proporcieona una inversidén  en

“valores.

TITULD-VALOR. - Son titulos eritidos en seri- o en
masa y tienen por emisor a una pefsona mere Y. Drben

.

serr emitidos bajo condicicerao: ozpecificas y  su
lanzamiento al 2k e requiere determinados
registros y ainiu iiaciones como por ejemplo, de la

Tenizidn  Nacional de Valores y de la Folsa Menicana

g0 Yalores..

\FALLASDE opiCEN



RENDIMIENTO. - Fersficic  que  preducen las

inverziones en valores, tanto de renta fija core dr
renta variable. Este rendimisnto puede ser en forma

‘de intereses, cuando eg producido por obligoeciones, o

de dividendosz, cuando es producide por acciones, E

1]

lz renta o utilidad qﬁe proporciona una inversisn  en

“valores.

TITULD—VALDR.~ Son  titulos oritidos en seri- o 2n

masa y tienen por emisor & una persona mov:®.  Dyben
ser  emitidos bajo condicicres  wzpecificas y su
lanzamiento al patbtien requiere determinados

registros vy eLlu izaciones como por ejemplo, de 1la
Comizién Naciomal de Valores y de 1a Eolsa Mexicana

e Yalores.,
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