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INTRODUCCION

Las naciones industrializadas de Europa del Este y América del Norte
son exportadores netos de capital. Su nivel de ahorro interno es tal que no solo
permite financiar su desarrollo de manera enddgena, sino que son paises
acreedores de otras naciones que dado su nivel de ingreso bajo, no estan en
posibilidades de contar con suficiente ahorro interno para financiar su
desarrollo, por lo que se ven en la necesidad de solicitar créditos al exterior e
invertir en ellos. El caso de México y presenta esta situacion. Por lo tanto estos
paises poderosos capitalmente hablando generan bonos o acciones que se
ponen a la venta. Las acciones no son mas que unos papelitos que suelen
decir: el precio de dicha accion y los intereses que te van a pagar si tu compras

dicha accion.

La apertura comercial hacia América del norte es gradual e implica una
creciente participacion de productos extranjeros en el mercado mexicano, asi
como de las mercancias nacionales en sus mercados. Desde luego la
desproporcién de participaciéon comercial es muy significativa, el competir con
naciones que presentan menores inflaciones que la nuestra imponer fuertes
presiones en la paridad cambiaria del peso con sus monedas. Esto desde luego
también implica no una devaluacién del peso, sino de la remuneracion real de

los nacionales comparativamente a la de los extranjeros.

Es por eso la importancia del conocimiento de la inversibn mediante
acciones que se le pueden conocer como deudas, cuando se compra una
accion la empresa tiene una deuda con quien la adquirié, es como un préstamo,
la empresa adquiere la obligacién de pagar intereses por las acciones que se

compran, sin embargo las personas no compran una acciéon, compran miles y

VERONICA GARCIA GARCIA
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no siempre quieren quedarse con ellas muchos tiempo, por lo que vuelven a

ponerlas a la venta.

El poner en venta acciones Mexicanas y el que empresarios Mexicanos
compren acciones del extranjero podran repercutir para bien en la salud
econdmica que se vive en el pais. Es decir que mientras mas se estabilice la
nacion economicamente hablando, mas pronto se podra remediar los
problemas que tienen y el progreso estara mas cerca. Es por ello la elaboracion
de esta tesis, que nos dara una idea de como se lleva a cabo este proceso de la
venta de acciones y lo importante que es el que se difunda mas para que siga el
interés de esos indecisos que quieren invertir su dinero, la compra de acciones

es una opcion gue beneficiaria al pais y sus objetivos.

VERONICA GARCIA GARCIA
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1 GENERALIDAD DE LAS ACCIONES

1.1 DEFINICION GENERAL DE ACCIONES

Las acciones son un titulo valor que representa una parte del capital
social, sirve para acreditar y transmitir la calidad y derechos del socio y deben
ser nominativas, es decir, llevan en el texto el nombre, nacionalidad y domicilio
de su titular; se registran en un libro social que lleva la sociedad, se transmiten
por endoso y debera registrarse en el libro de la sociedad las transmisiones que

se hagan.

Definicion LEGAL:

La accién es una parte fraccionaria del capital social que expresa en
dinero el monto de las aportaciones de los socios, aun cuando las aportaciones
sean de no numerario, con excepcion de aquellas acciones que no tengan

expresion de valor nominal.

1.2 CARACTERISTICAS DE LAS ACCIONES

Para el caso de las Sociedades Andnimas, el capital social de las mismas,
esta dividido en ACCIONES, las cuales estan representadas por titulos
nominativos, mismos que acreditan y “Transmiten”, la calidad y los derechos de
accionista, por lo que podemos considerar que la propiedad de las acciones
puede ser transferida, cumpliendo con las disposiciones de la Ley General de

Sociedades Mercantiles y los Estatutos de la misma Sociedad.

VERONICA GARCIA GARCIA
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1.3 TIPO DE ACCIONES

Las acciones pueden ser:

LIBERADAS: la Ley General de Sociedades Mercantiles, establece que
solo seran “Liberadas” las acciones cuyo valor esté totalmente cubierto, o
bien aquellas que provengan de capitalizacion de primas, utilidades

retenidas o de reservas incluyendo las de re-valuacion.

e PAGADERAS: son aquellas cuyo valor no ha sido integramente pagado.

¢ ORDINARIAS: solo dan derechos y obligaciones en el contrato social.

e PRIVILEGIADAS: tienen derecho especial.

e DE VOTO LIMITADO: Son aquellas que solo confieren el derecho a votar
en ciertos asuntos de la sociedad, determinados en el contrato de
suscripcion de acciones correspondiente; no son mas que una variante
de las acciones preferentes y solo tendrdn derecho a voto en las
asambleas extraordinarias; pero tendran derecho a un dividendo del 5%
y sera cubierto antes del dividendo de las acciones extraordinarias.

e COMUNES: no conceden privilegios especiales.

e PREFERENTES: Son aquellas que dan a su poseedor prioridad en el
pago de dividendos y/o en caso de la disolucion de la empresa, el
reembolso del capital. No da derecho a voto en la Junta General de
Accionistas, excepto cuando se especifica éste derecho, o cuando
ocurren eventos especiales como la no declaracion de dividendos
preferenciales. La diferencia fundamental entre este tipo de acciones y
las anteriormente citadas, se da por las caracteristicas de los socios que
poseen las primeras (comunes), usualmente inversores que buscan
mantener sus recursos en la empresa a largo plazo, y quienes poseen

las segundas (preferentes), que son generalmente inversores

VERONICA GARCIA GARCIA
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cortoplacistas. En la ley encontramos las impropiamente llamadas
acciones de goce y de trabajo:
o De goce: cuando una accién ha sido amortizada, a su titular se le
podran entregar acciones de goce.
o De trabajo: se otorgan a trabajadores en premio a su antigliedad o

esfuerzo.

1.4 LEY GENERAL DE SOCIEDADES MERCANTILES

Seccidn Sequnda

De las acciones

Articulo 111. Las acciones en que se divide el capital social de una sociedad
andnima estaran representadas por titulos nominativos que serviran para
acreditar y transmitir la calidad y los derechos de socio y se regiran por las
disposiciones relativas a valores literales, en lo que sea compatible con su

naturaleza y no sea modificado por la ley presente.

Articulo 112. Las acciones seran de igual valor y conferiran iguales derechos.
Sin embargo, en el contrato social podra estipularse que el capital se divida en
varias clases de acciones con derechos especiales para cada clase.
Articulo 113. Cada socio solo tendra derecho a un voto. No podran asignarse
dividendos a las acciones ordinarias sin que antes se pague a las de voto
limitado un dividendo de cinco por ciento. Cuando en algin ejercicio social no
haya dividendos o sean inferiores a dicho cinco por ciento, se cubrira este en
los afios siguientes con la prelacion indicada.

Al hacerse la liquidacion de la sociedad, las acciones de voto limitado se
reembolsaran antes que las ordinarias.

En el contrato social podra pactarse que las acciones de voto limitado se
les fijen un dividendo superior al de las acciones ordinarias.

VERONICA GARCIA GARCIA
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Los tenedores de las acciones de voto limitado tendran los derechos que
esta ley confiere a las minorias para oponerse a las decisiones de las
asambleas y para revisar el balance y los libros de la sociedad.

Articulo 114. Cuando asi lo prevenga el contrato social podran emitirse a favor
de las personas que presten sus servicios a la sociedad acciones especiales,
en las que figuran las normas respecto a la forma, valor, inalienabilidad y deméas
condiciones particulares que les correspondan.

Articulo 115. Se prohibe a las sociedades anGnimas emitir acciones por una
suma temor de su valor nominal.

Articulo 116. Solamente seran liberadas las acciones cuyo valor este
totalmente cubierto y aquellas que se entreguen a los accionistas segun
acuerdo de la asamblea general extraordinaria, como resultado de la
capitalizacién de primas sobre acciones o de otras aportaciones previas de los
accionistas, asi como de capitalizacion de utilidades retenidas o de reservas de
valuacion o reevaluacion. Cuando se trate de capitalizaciéon de utilidades
retenidas o de reservas de valuacién de de reevaluacion, estas deberan haber
sido previamente reconocidas en estados financieros debidamente aprobados
por la asamblea de accionistas.

Tratandose de reservas de valuacion o de reevaluacion, estas deberan
estar apoyadas en avallos efectuados por valuadores independientes
autorizador por la Comision Nacional de Valores, instituciones de crédito o
corredores publicos titulados.

Articulo 117. La distribucién de las utilidades y del capital social se hara en
proporcion al importe exhibido de las acciones.

Los suscriptores y adquirientes de acciones pagadoras seran
responsables por el importe insoluto de la accién durante cinco afios, contados
desde la fecha del registro de traspaso, pero no podra reclamarse el pago al

enajenante sin que antes se gaga excusion en los bienes del adquiriente.

VERONICA GARCIA GARCIA
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Articulo 118. Cuando constare en las acciones el plazo en que deban pagarse
las exhibiciones y el monto de estas, transcurrido dicho plazo, la sociedad
procedera a exigir judicialmente, en la via sumaria, el pago de la exhibicién, o
bien a la venta de las acciones.
Articulo 119. Cuando se decrete una exhibiciéon cuyo plazo o monto no conste
en las acciones, deberd hacerse una publicacién, por lo menos treinta dias
antes de la fecha sefialada para el pago, en el periddico oficial de la entidad
federativa a que corresponda el domicilio de la sociedad. Transcurrido dicho
plazo sin que se haya verificado la exhibicién, la sociedad procedera en los
términos del articulo anterior.
Articulo 120. La venta de las acciones g que se refieren los articulos que
preceden se hara por medio de corredor titulado y se extenderan nuevos titulos
0 nuevos certificados provisionales para subsistir a los anteriores.

El producto de la venta se aplicara al pago de la exhibicién decretada, y
si excediere del importe de esta, se cubriran también los gastos de la venta y
los intereses legales sobre el monto de la exhibicién. El remanente se entregara
al antiguo accionista, si lo reclamare dentro del plazo de un afio, contado a
partir de la fecha de la venta.
Articulo 121. Si en el plazo de un mes, a partir de la fecha en que debiera de
hacerse el pago de la exhibicidn, no se hubiere iniciado la reclamacion judicial o
no hubiere sido posible vendes las acciones en un precio que cubra el valor de
la exhibicion, se declararan extinguidas aquellas y se procedera a la
consiguiente reduccion del capital social.
Articulo 122. Cada accion es indivisible y, en consecuencia, cuando haya
varios propietarios de una misma accion, nombraran un representante comun, y
si no se pusieren de acuerdo, el nombramiento sera hecho por la autoridad
judicial.

El representante comun no podra enajenar o gravar la accién, sino de

acuerdo con las disposicion del derecho comdn en materia de copropiedad.

VERONICA GARCIA GARCIA
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Articulo 123. En los estatutos se podra establecer que las acciones, durante
un periodo que no exceda de tres afos, contados desde la fecha de la
respectiva emision, tengan derecho a intereses no mayores del nueve por
ciento anual. En tal caso, el monto de estos intereses debe cargarse a gastos
generales.

Articulo 124. Los titulos representativos de las acciones deberdn estar
expedidos dentro de un plazo que no exceda de un afo, contado a partir de la
fecha del contrato social o de la modificacion de este, en que se formalice el
aumento de capital.

Mientras se entregan los titulos podran expedirse certificados
provisionales, que seran siempre nominativos y que deberan canjearse por los
titulos, en su oportunidad.

Los duplicados del programa en que se hayan verificado las
suscripciones se canjearan por titulos definitivos o certificados provisionales,
dentro de un plazo que no excedera de dos meses, cuando a partir de la fecha
del contrato social. Los duplicados, serviran como certificados provisionales o
titulos definitivos, en los casos que esta ley sefala.

Articulo 125. Los titulos de las acciones y los certificados provisionales
deberan expresar:
I. El nombre, nacionalidad y domicilio del accionista
II. La denominacién, domicilio y duracion de la sociedad
lll. La fecha de la constitucién de la sociedad y los datos de su inscripcion
en el Registro Publico de Comercio
IV. El importe del capital social, el nimero total y el valor nominal de las
acciones. Si el capital se integra mediante diversas o sucesivas series de
acciones, las menciones del importe del capital social y del nimero de
acciones se concretaran en cada emision a los totales que alcancen

cada una de dichas series.

VERONICA GARCIA GARCIA
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VI.

VII.

VIII.

Cuando asi lo provenga el contrato social, podra omitirse el valor nominal
de las acciones, en cuyo caso se omitira también el importe del capital
social.

Las exhibiciones que sobre el valor de la accion haya pagado el
accionista o la indicacion de ser liberada

La serie y numero de accién o del certificado provisional, con indicacion
del numero total de acciones que corresponda a la serie

Los derechos concedidos y las obligaciones impuestas al tenedor de la
accion y, en su caso, las limitaciones del derecho de voto; vy,

La firma autégrafa de los administradores que conforme al contrato social
deban suscribir el documento, o bien la firma impresa en facsimil de
dichos administradores, a condicién, a este ultimo caso, de que se
deposite el original de las firmas respectivas en el Registro Publica de

Comercio en que e gaya registrado la sociedad.

Articulo 126. Los titulos de las acciones y los certificados provisionales podran

amparar una o varias acciones.

Articulo 127. Los titulos de las acciones llevaran adheridos cupones, que se

desprenderan del titulo y se entregaran a la sociedad contra el pago de

dividendos o intereses. Los certificados provisionales podran tener también

cupones.

Articulo 128. Las sociedades andnimas tendran un registro de acciones que

contendra:

El nombre, la nacionalidad y el domicilio del accionista, y la indicacion de
las acciones que le pertenezcan, expresandose los numeros, series,
clases y demas particularidades

La indicacién de las exhibiciones que se efectlen; y,

Las transmisiones que se realicen en los términos que prescribe el

articulo 129.

VERONICA GARCIA GARCIA
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Articulo 129. La sociedad considerara como duefio de las acciones a quien
aparezca inscrito como tal en el registro a que se refiere el articulo anterior a
este efecto, la sociedad deberd inscribir en dicho registro, a peticion de
cualquier titular las transmisiones que se efectuen.

Articulo 130. En el contrato social podra pactarse que la transmision de las
acciones solo se haga con la autorizacién del consejo de administracion. El
consejo podra negar la autorizacion designando un comprador de las acciones
al precio corriente en el mercado.

Articulo 131. La transmisién de una accion que se efectué por medio diverso
del endoso deberéa anotarse en el titulo de la accion.

Articulo 132. Los accionistas tendran derecho preferente, en proporcion al
namero de sus acciones, para suscribir las que se emitan en caso de aumento
del capital social. Este derecho debera ejercitarse dentro de los quince dias
siguientes a la publicacién, en el periddico oficial del domicilio de la sociedad,
del acuerdo de la asamblea sobre el aumento del capital.

Articulo 133. No podran emitirse nuevas acciones, sino hasta que las
precedentes hayan sido integramente pagadas.

Articulo 134. Se prohibe a las sociedades andénimas adquirir sus propias
acciones, salvo por adjudicacion judicial, en pago de créditos de la sociedad.

En tal caso, la sociedad vendera las acciones dentro de tres meses, a
partir de la fecha en que legalmente pueda disponer de ellas; y si no lo hiciere
en ese plazo, las acciones quedaran extinguidas y se procedera a la
consiguiente reduccion del capital. En tanto pertenezcan las acciones a la
sociedad, no podran ser representadas en las asambleas de accionistas.
Articulo 135. En el caso de reduccion del capital social mediante reembolso a
los accionistas, la designacion de las acciones que hayan de nulificarse se hara
por sorteo ante notario o corredor titulado.

Articulo 136. Para la amortizacibn de acciones con utilidades repartibles,

cuando el contrato social la autorice, se observaran las siguientes reglas:
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I. La amortizacibn debera ser decretada por la asamblea general de
accionistas

Il. Solo podran amortizarse acciones integramente pagadas

[ll. La adquisicion de acciones para amortizarlas se hara en bolsa; pero si el
contrato social o el acuerdo de la asamblea general fijaren un precio
determinado, las acciones amortizadas se designaran por sorteo ante
notario o corredor titulado. El resultado del sorteo deber& publicarse por
una sola vez en el periédico oficial de la entidad federativa del domicilio
de la sociedad

IV. Los titulos de las acciones amortizadas quedaran anulados y en su lugar
podran emitirse acciones de goce, cuando asi lo prevenga expresamente
el contrato social; y,

V. La sociedad conservara a disposicion de los tenedores de las acciones
amortizadas, por el termino del un afio, contado a partir de la fecha de la
publicacion a que e refiere la fraccion lll, el precio de las acciones
sorteadas y, en su caso, las acciones de goce. Si vencido este plazo no
se hubieren presentado los tenedores de las acciones amortizadas a
recoger su precio las acciones de goce, aquel se aplicara a la sociedad
estas quedaran anuladas.

Articulo 137. Las acciones de goce tendran derecho a las utilidades liquidas,
después de que se haya pagado a las acciones, no reembolsables el dividendo
sefialado en el contrato social. El mismo contrato podra también conceder el
derecho de voto a las acciones de goce.

En caso de liquidacién, las acciones de goce concurrirdn con las no
reembolsadas, en el reparto del haber social, después de que estas hayan sido
integramente cubiertas, salvo que en el contrato social se establezca un criterio
diverso para el reparto de excedente.

Articulo 138. Los consejeros y directores que hayan autorizado la adquisicion

de acciones en contravencion a lo dispuesto en el articulo 134, seran personal
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y solidariamente responsables de los dafios y perjuicios que se causen a la
sociedad a los acreedores de esta.

Articulo 139. En ningun caso podran las sociedades andnimas hacer
préstamos o anticipos sobre sus propias acciones.

Articulo 140. Salvo el caso previsto por el parrafo segundo de la fraccién IV del
articulo 125, cuando por cualquier causo se modifiquen las indicaciones
contenidas en los titulos de las acciones, estas deberan canearse y anularse los
titulos primitivos, o bien, bastara, que se haga constar en estos ultimos, previa
certificacion notarial o de corredor publico titulado, dicha modificacion.

Articulo 141. Las acciones pagadas, en todo o en partes mediante
aportaciones en especie, deben quedar depositadas en la sociedad durante dos
afos. Si en este plazo aparece que el valor de los bienes es menor en un
veinticinco por ciento del valor por el cual fueron aportados, el accionista esta
obligado a cubrir la diferencia a la sociedad, la que tendra derecho preferente
respecto de cualquier acreedor sobre el valor de las acciones depositadas.

1.5 DERECHOS QUE CONFIEREN LAS ACCIONES

Las ACCIONES confieren los mismos derechos, sin embargo, en los
estatutos sociales, podra sefialarse que el capital se divida en varias clases de

ACCIONES, con derechos especiales cada una de ellas.

Es importante destacar que de acuerdo con el Art. 17 de la Ley General
de Sociedades Mercantiles, cualquier estipulacién de excluir de las ganancias a

algun Accionista, no tendra ningun efecto legal.

Desde luego que en cada caso habra que cumplir con ciertas reglas, como

el caso de las utilidades y las reservas, las cuales antes de capitalizarse,
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deberdn estar debidamente reconocidas en los estados financieros y éstos

aprobados por la Asamblea de Accionistas.

En el caso de las reservas por re-valuacion, estas deberan estar
soportadas por avaluaos practicados por valuadores independientes y que
ademas se encuentren registrados y autorizados por la Comision Nacional de

Valores, Instituciones de Crédito, o bien que sean Corredores Publicos.

Como se podra advertir, para que una transferencia de ACCIONES tenga
validez legal, estas deberan estar totalmente liberadas, razén por la cual se
sugiere que cuando se pretenda dictaminar una operacién de estas
caracteristicas, se cercioren de que no exista ningun impedimento legal para

celebrar dicha operacion.

1.6 REQUISITOS DE LAS ACCIONES Y CERTIFICADOS
PROVISIONALES

Los titulos representativos de las ACCIONES, deberan ser emitidos en un
plazo no mayor a un afio, contado a partir de la constitucion de la Sociedad o de

la modificacion del Capital Social, en que se formalice el aumento del capital.

Los titulos de las ACCIONES o los Certificados Provisionales deberan

contener por lo menos los datos que se indican a continuacion:

e Nombre, domicilio y nacionalidad del accionista.
e Denominacion Social, domicilio y duracién de la Sociedad.
e Fecha de constitucién de la Sociedad y datos Inscripcion en el Registro

Publico de Comercio.
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¢ Importe del Capital Social, nimero total y valor de las acciones.

e Las exhibiciones pagadas o la indicacion de ser ACCION liberada.

e La serie 0o nimero de la ACCION o Certificado provisional.

e Los derechos concedidos, obligaciones impuestas y limitaciones del
derecho a voto.

e La firma autdografa de los administradores que deban suscribir el

documento.

1.7 REGISTRO DE ACCIONES

De conformidad con lo establecido por la Ley General de Sociedades
Mercantiles, toda sociedad debera tener, y mantener al corriente, un Registro

de Acciones, el cual contendra la siguiente informacion:

a) Nombre, nacionalidad y domicilio del accionista
b) Namero de acciones propiedad de cada accionista
¢) Monto de las exhibiciones efectuadas

d) Transmisiones de las acciones

1.8 INDIVISIBILIDAD DE LAS ACCIONES

Como ya se habia comentado con anterioridad, las ACCIONES estan
representadas por titulos nominativos, por lo cual se podra entender que las
mismas no son divisibles, es decir no se pueden emitir titulos por fracciones de
ACCION, sin embargo si se puede dar el caso de que existan varios
copropietarios de una misma ACCION, en cuyo caso se deberd nombrar un

representante comun, quien ejercera el derecho de voto en los acuerdos
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tomados en Asamblea. En el caso de que los copropietarios de una ACCION no
se pongan de acuerdo en cuanto a quien sera el representante comun, el

nombramiento serd hecho por la Autoridad Judicial.

1.9 TRANSMISION DE ACCIONES

Las acciones podran transmitirse:

a) Entre los propios accionistas

b) Con terceros ajenos a la sociedad. En este caso, la sociedad, en sus
clausulas del contrato social (Escritura Constitutiva o sus modificaciones), podra
establecer que las transmisiones sélo serdn autorizadas por el Consejo de

Administracion.

Las transmisiones pueden hacerse mediante un simple endoso, el cual
se hara constar en el titulo representativo de la accion o acciones. Toda
transmision de acciones debera registrarse conducentemente en el Registro de

Acciones que se menciona en el inciso anterior.

1.10 DERECHO PREFERENTE

En el caso de que la sociedad decida aumentar el capital social, los
accionistas titulares de las acciones tienen derecho de preferencia para llevar a
cabo la suscripcion de acciones del aumento de capital social. Este derecho de
preferencia sera en proporcién a las acciones que posean en ese momento en
el capital social. El accionista ejercera este derecho dentro de los 15 dias

siguientes a la publicacion en el periddico oficial del domicilio de la sociedad,
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del acuerdo de la Asamblea Extraordinaria para efectuar dicho aumento de

capital social.

1.11ACCIONES DE NO NUMERARIO

Las acciones de no numerario pueden ser:

a) Las que se exhiben integramente con bienes distintos del numerario, razén
por la cual se les llama Acciones de Especie.

b) Las que se entregan a los accionistas como resultado de la capitalizacion de
primas sobre acciones, de utilidades acumuladas (retenidas), o de reservas:
legal, de valuacion o reevaluacion. A estas se les denomina como Acciones de

Capitalizacion.

De acuerdo con la ley, las acciones pagadas en especie deberan quedar
depositadas en la Sociedad durante un periodo de dos afios, y si durante dicho
plazo resultare que el valor de los bienes aportados es menor en un 25%, el

accionista que los aporté queda obligado a cubrir la diferencia a la Sociedad.

2 LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. es una institucion privada,
gue opera por concesion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con
apego a la Ley del Mercado de Valores. Sus accionistas son exclusivamente las

casas de bolsa autorizadas, las cuales poseen una accién cada una.

Las bolsas de valores de todo el mundo son instituciones que las

sociedades establecen en su propio beneficio. A ellas acuden los inversionistas
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como una opcion para tratar de proteger y acrecentar su ahorro financiero,
aportando los recursos que, a su vez, permiten, tanto a las empresas como a
los gobiernos, financiar proyectos productivos y de desarrollo, que generan

empleos y riqueza.

Las bolsas de valores son mercados organizados que contribuyen a que
esta canalizacion de financiamiento se realice de manera libre, eficiente,
competitiva, equitativa y transparente, atendiendo a ciertas reglas acordadas

previamente por todos los participantes en el mercado.

En este sentido, la BMV ha fomentado el desarrollo de México, ya que,
junto a las instituciones del sector financiero, ha contribuido a canalizar el
ahorro hacia la inversion productiva, fuente del crecimiento y del empleo en el

pais.

El financiamiento bursétil canalizado al sector privado durante los
primeros ocho afios de esta década, fue mayor a 310 mil millones de pesos.
Cerca de 200 de las empresas grandes y medianas del pais han listado sus

acciones en la BMV.

2.1 ANTECEDENTES HISTORICOS DE LA BOLSA MEXICANA
DE VALORES

1850.- Negociacién de primeros titulos accionarios de empresas mineras.
1867.- Se promulga la Ley Reglamentaria del Corretaje de Valores.

1880-1900.- Las calles de Plateros y Cadena, en el centro de la Ciudad de
México, atestiguan reuniones en las que corredores y empresarios buscan

realizar compraventas de todo tipo de bienes y valores en la via publica.
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Posteriormente se van conformando grupos cerrados de accionistas y emisores,

gue se relinen a negociar a puerta cerrada, en diferentes puntos de la ciudad.
1886.- Se constituye la Bolsa Mercantil de México.

1895.- Se inaugura en la calle de Plateros (hoy Madero) el centro de

operaciones bursétiles Bolsa de México, S.A.

1908.- Luego de periodos de inactividad bursétil, provocados por crisis
econémicas y en los precios internacionales de los metales, se inaugura la

Bolsa de Valores de México, SCL, en el Callején de 5 de Mayo.

1920.- La Bolsa de Valores de México, S.C.L. adquiere un predio en Uruguay
68, que operard como sede bursétil hasta 1957.

1933.- Comienza la vida bursatil del México moderno. Se promulga la Ley
Reglamentaria de Bolsas y se constituye la Bolsa de Valores de México, S.A.,
supervisada por la Comisién Nacional de Valores (hoy Comision Nacional

Bancaria y de Valores).

1975.- Entra en vigor la Ley del Mercado de Valores, y la Bolsa cambia su
denominacion a Bolsa Mexicana de Valores, e incorpora en su seno a las

bolsas que operaban en Guadalajara y Monterrey.

1995.- Introduccion del BMV-SENTRA Titulos de Deuda. La totalidad de este

mercado es operado por este medio electronico.
1996.- Inicio de operaciones de BMV-SENTRA Capitales.

1998.- Constitucién de la_empresa Servicios de Integracion Financiera (SIF),
para la operacion del sistema de negociacion de instrumentos del mercado de
titulos de deuda (BMV-SENTRA Titulos de Deuda)
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11 de enero de 1999.- La totalidad de la negociacion accionaria se incorporo al

sistema electronico. A partir de entonces, el mercado de capitales de la Bolsa

opera completamente a través del sistema electronico de negociacion BMV-
SENTRA Capitales. En este afio también se listaron los contratos de futuros
sobre el IPC en MexDer y el principal indicador alcanzé un maximo histérico de
6,080.47 puntos el 10 de mayo.

MEXDER

Mercado Mexicano de Derivados, es una sociedad anénima de capital

variable, que cuenta con autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, para proveer las instalaciones y servicios necesarios para cotizar y

negociar contratos estandarizados de Futuros y Opciones.

Los contratos celebrados en MexDer se compensan y liquidan en la
Céamara de Compensacion, a la cual se identifica con el nombre comercial de
Asigna, Compensacion y Liquidacion, constituida a través de un fideicomiso de
administracion y pago cuyo patrimonio es integrado por las aportaciones
realizadas por los Socios Liquidadores y que actia como contraparte de todas
las operaciones efectuadas en MexDer.

MexDer y Asigna son entidades autorreguladas, a fin de asegurar la

eficiencia, competitividad, orden, transparencia y seguridad del mercado

El inicio de la bolsa en nuestro pais se remonta hacia fines del siglo
anterior, se tienen antecedentes de 1894, que ya se reunian inversionistas

nacionales y extranjeros para negociar principalmente titulos mineros.

Posteriormente se incorporaron acciones emitidas por otras compafias y
la importancia de las operaciones fue mayor, por lo que se establecieron

oficinas propias en el numero 9 de la calle de Plateros (hoy, Madero) del centro
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de la Ciudad de México. Algunas empresas emisoras, cuyos valores se

negociaban en esa época los podemos mencionar a continuacion:

e Banco Nacional de México, (hoy Banamex)
e Banco de Londres y México (hoy, Serfin)
e Compainia Industrial Orizaba

e Fabricas de Papel San Rafael.

2.2 FUNCIONES DE LA BMV

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV), foro en el que se llevan a cabo las
operaciones del mercado de valores organizado en México, cumple, entre otras,

las siguientes funciones:

e Proporcionar la infraestructura, la supervisién y los servicios necesarios
para la realizacion de los procesos de emision, colocacion e intercambio
de valores y titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios (RNVI), y de otros instrumentos financieros;

e Hacer publica la informacion bursatil;

e Realizar operaciones de compra-venta por medio del sistema BMV-
SENTRA y colocacion de capitales por medio de sus operadoras;

e Supervisar las actividades de las empresas emisoras y casas bolsa, en
cuanto al estricto apego a las disposiciones aplicables;

e Fomentar la expansién y competitividad del mercado de valores

mexicano.

Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su
operacién o proyectos de expansion, pueden obtenerlo a través del mercado

bursétil, mediante la emision de valores (acciones, obligaciones, papel

comercial, etc.) que son puestos a disposicidn de los inversionistas (colocados)
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e intercambiados (comprados y vendidos) en la BMV, en un mercado de libre

competencia y con igualdad de oportunidades para todos sus participantes.

2.3 MARCO NORMATIVO DE LA BMV

Las leyes y normativa que regulan el quehacer bursatil en nuestro pais

son las siguientes:

Ley del mercado de valores. Regula las ofertas publicas de las emisoras, las
actividades de todos los participantes en el mercado, la intermediacion que
realizan las casas d bolsa, el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
(sustentado por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, CNBV) y a las
autoridades responsables de promover el equilibrado y eficiente desarrollo del

mercado, y garantizar la igualdad de oportunidades en el mismo.

Ley de Sociedades de Inversion. Regula el funcionamiento de las
sociedades de inversion y de sus operadores, y el papel de las autoridades
encargadas de vigilar su sano desarrollo y estricto apego al marco normativo
vigente. Reglamento General de la BMV. Define las normas operativas de
admision, suspension y exclusion de socios de la institucion, requisitos de

listado y mantenimiento de valores, y las reglas generales de operacion.

Cédigo de Etica Profesional de la Comunidad Burséatil Mexicana.
Signado por todos los intermediarios bursétiles, este codigo establece la
integridad del mercado como principal objetivo. Su propésito concreto es evitar
la manipulacién de precios y el uso de la informacion privilegiada, protegiendo
la libre competencia. Este marco ha contribuido en gran medida a hacer de la

BMV una de las bolsas mas reconocidas en el mundo a nivel de confiabilidad y
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transparencia.

Otras disposiciones que rigen en el mercado de valores son: la Ley de
agrupaciones financieras, la Ley de instituciones de crédito, la Ley de inversién

extranjera, la Ley de titulos y operaciones de crédito, la Ley general de

sociedades mercantiles, las leyes mercantiles y de procedimientos civiles y el

Cddigo de comercio.

2.4 REQUISITOS PARA COTIZAR EN LA BMV

Para que una empresa pueda emitir acciones que coticen en la BMV
debe, antes que nada, contactar una casa de bolsa, que es el intermediario
especializado para llevar a cabo la colocacién. A partir de ahi empezard un

proceso para poder contar con las autorizaciones de la BMV y de la CNBV.

e Las empresas interesadas deberan estar inscritas en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI)

e Presentar una solicitud a la BMV, por medio de una casa de
bolsa, anexando la informacion financiera, econémica y legal
correspondiente.

e Cumplir con lo previsto en el Reglamento Interior de la BMV

Una vez alcanzado el estatuto de emisora, la empresa debe cumplir una
serie de requisitos de mantenimiento de listado (como la obligaciéon de hacer

publica, en forma periddica, la informacion sobre sus estados financieros).

La Bolsa Mexicana de Valores tiene la obligacién de informar de forma
semestral (marzo y agosto) y anual (junio), sobre el cumplimiento a los
requisitos de mantenimiento de la inscripcion en el Listado de Valores

autorizados para cotizar en la BMV.
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Los requisitos que las emisoras deben satisfacer para mantener la
inscripcibn de sus acciones o certificados de participacion ordinarios sobre

acciones en el listado de valores son:

I.  Capital contable minimo de 15,000,000 UDIs
Il.  La celebracion de al menos 36 operaciones en el ultimo semestre
. Al menos 8 millones de acciones o certificados de participacion
ordinarios sobre acciones colocados entre el Gran Publico Inversionista.
IV.  Precio promedio semestral minimo de $1.00
V. Porcentaje minimo de 12% respecto del capital social colocado entre el
Gran Publico Inversionista.
VI.  Numero minimo de 100 accionistas o titulares de -certificados de
participacion ordinarios sobre acciones, considerados como Gran Publico
Inversionista.

VIl.  Requisitos de gobierno corporativo.

2.5 ¢(COMO PARTICIPAR EN EL MERCADO?

En la Bolsa Mexicana de Valores, los inversionistas compran y venden
acciones e instrumentos de deuda a través de agentes, llamados casas de

bolsa.

El publico inversionista canaliza sus 6rdenes de compra o venta de
acciones a traves de un promotor de una casa de bolsa. Estos promotores son
especialistas registrados que han recibido capacitacién y han sido autorizados
por la CNBV. Las ordenes de compra o venta son entonces transmitidas de la
oficina de la casa de bolsa al mercado bursétil a través del sofisticado Sistema
Electronico de Negociacién, Transaccion, Registro y Asignacion (BMV-SENTRA
Capitales) donde esperaran encontrar una oferta igual pero en el sentido

contrario y asi perfeccionar la operacion.
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Una vez que se han adquirido acciones o titulos de deuda, se puede
monitorear su desempefo en los periddicos especializados, o a través de los

sistemas de informacion impresos y electrénicos de la propia Bolsa Mexicana

de Valores y en Bolsatel.

Cualquier persona fisica o moral de nacionalidad mexicana o extranjera
puede invertir en los valores (de capitales o deuda) listados en la Bolsa.
El proceso comienza cuando un inversionista esta interesado en comprar o
vender algun valor listado en la Bolsa. En primera instancia, dicho inversionista
deberd suscribir un contrato de intermediacién con alguna de las casas de

Bolsa mexicanas.

Las personas interesadas en invertir en la BMV deberan contactar a

cualquier casa de Bolsa.

Mercado Primario

Para realizar la oferta publica (colocacion) de los valores, la empresa
acude a una casa de bolsa que los ofrece (mercado primario) al gran publico
inversionista en el ambito de la BMV. De ese modo, los emisores reciben los
recursos correspondientes a los valores que fueron adquiridos por los

inversionistas.

Mercado Secundario

Una vez colocados los valores entre los inversionistas en el mercado
bursétil, éstos pueden ser comprados y vendidos (mercado secundario) en la

BMV, a través de una casa de bolsa.
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2.6 ¢QUIENES PARTICIPAN EN EL MERCADO?

Entidades Emisoras

Son los organismos o0 empresas que, cumpliendo con las disposiciones
establecidas y siendo representadas por una casa de bolsa, ofrecen al publico
inversionista, en el &mbito de la BMV, valores tales como acciones, titulos de

deuda y obligaciones.

En el caso de la emisién de acciones, las empresas que deseen realizar
una oferta publica deberan cumplir con los requisitos de listado v,
posteriormente, con los requisitos de mantenimiento establecidos por la BMV;
ademas de las disposiciones de caracter general, contenidas en las circulares

emitidas por la CNBV.
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Intermediarios bursatiles.

Son las casas de bolsa autorizadas para actuar en el mercado bursatil.

Se ocupan de:

e Realizar operaciones de compraventa de valores;

e Brindar asesoria a las empresas en la colocacion de valores y a los
inversionistas en la constitucion de sus carteras;

e Recibir fondos por concepto de operaciones con valores, y realizar
transacciones con valores a través del los sistema BMV-SENTRA

Capitales, por medio de sus operadores.

Los operadores de las casas de bolsa deben estar registrados y
autorizados por la CNBV y la BMV. Las comisiones que las casas de bolsa
cobran a sus clientes por el servicio de compra-venta de acciones estan sujetas

a negociacion entre las partes.

Inversionistas

Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras, que, a través de
una casa de bolsa colocan sus recursos a cambio de valores, para obtener
rendimientos. En los mercados bursatiles del mundo destaca la participacion del
grupo de los llamados ‘inversionistas institucionales”, representado por
sociedades de inversién, fondos de pensiones, y otras entidades con alta
capacidad de inversion y amplio conocimiento del mercado y de sus

implicaciones.
Autoridades.

Fomentan y supervisan la operacion ordenada del mercado de valores y

sus participantes conforme a la normatividad vigente. En México las
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instituciones reguladoras son la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP), la CNBV, el Banco de México y, desde luego, la Bolsa Mexicana de

Valores.

Instituciones afines

La SD Indeval es la institucion encargada de hacer las transferencias,
compensaciones y liquidaciones de todos los valores involucrados en las
operaciones que se realizan en la BMV. Es una empresa privada que opera con
la concesion de las autoridades financieras del pais, y esta respaldada por la

Ley del Mercado de valores.

Para que su funcién se realice eficientemente, las casas de bolsa deben
tener previamente contratadas dos cuentas (llamadas cuentas de control) con
Indeval: una para manejar los valores y otra para manejar el efectivo. Si alguien
vendié 10 acciones X, a $10 pesos, Indeval se las retira de su cuenta y las
deposita en la del comprador. Asimismo, retira de la cuenta de efectivo del
comprador $10 pesos, y los deposita en la cuenta del vendedor. Todo se hace

de manera electronica, no hay traspaso fisico de titulos ni de efectivo.

Las casas de bolsa pueden acceder a sus estados de cuenta en tiempo

real, por medio del sistema de informacién de la Institucion. Estos servicios

implican una gran transparencia y seguridad invaluables para todos los
participantes en la negociacion bursétil. Lo que mejor ilustra la completa
seguridad que Indeval otorga al mercado, es que a lo largo de sus mas de 20
afos de operacién, nunca ha tenido una diferencia de calculo con emisor ni
casa de bolsa alguna. Su capacidad de ser de los primeros en efectuar las
operaciones bajo el esquema de entrega contra pago, en menos de 24 horas
para los titulos de deuda y en 48 para las acciones, lo colocan como uno de los

mas eficientes mundialmente.
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2.7 PRINCIPALES EMPRESAS QUE COTIZAN EN LA BMV

CLAVE DE COTIZACION NOMBRE DE LA EMISORA

ACEYAC
ALMACO
ALSEA
APASCO
ARA

BACHOCO

CEL
UNEFON
VALLE
VALUEGF

WALMEX

FUNDIDORA DE ACEROS TEPEYAC, S.A. DE C.V.

COPPEL, S.A. DE C.V.

ALSEA, S.A. DE C.V.

APASCO, S.A. DE C.V.

CONSORCIO ARA, S.A. DE C.V.
INDUSTRIAS BACHOCO, S.A. DE C.V.
GRUPO BIMBO, S.A. DE C.V.

CITIGROUP INC.

EMPRESAS CABLEVISION, S.A. DE C.V.
GRUPO INDUSTRIAL CAMESA, S.A. DE C.V.
GRUPO IUSACELL, S. A.DEC. V.
UNEFON, S.A. DE C.V.

JUGOS DEL VALLE, S.A. DE C.V.

VALUE GRUPO FINANCIERO, S.A. DE C.V.
WAL - MART DE MEXICO, S.A. DE C.V.
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3 MERCADO BURSATIL

El Mercado Bursétil es la integracion de todas aquellas Instituciones,
Empresas o Individuos que realizan transacciones de productos financieros,
entre ellos se encuentran la Bolsa de Valores, Casas Corredores de Bolsa de
Valores, Emisores, Inversionistas e instituciones reguladoras de las

transacciones que se llevan a cabo en la Bolsa de Valores.

Entonces un Mercado Bursatil cuenta con todos los elementos que se
requiere para que sea llamado mercado, un local, que es son las Oficinas o el
Edificio de la Bolsa de Valores; demandantes, que son los inversionistas o
compradores; oferentes, que pueden ser los emisores directamente o las Casa
de Corredores de Bolsa y una institucion reguladora. Cada uno de estos
elementos es importante e imprescindible su presencia para llevar a cabo

transacciones bursatiles.

3.1 FINANCIAMIENTO BURSATIL

El financiamiento bursétil es una herramienta que permite a las
empresas ejecutar diversos proyectos de mejora y expansion. Una
empresa se puede financiar a través de la emision de acciones u

obligaciones o de titulos de deuda.

El financiamiento obtenido le sirve a la empresa para:
e Optimizar costos financieros
e Obtener liquidez inmediata
e Consolidar y liquidar pasivos

e Crecer
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e Modernizarse
e Financiar investigacion y desarrollo

e Planear proyectos de inversion y financiamiento de largo plazo

El financiamiento obtenido por las emisoras en el mercado de valores
debe ser aplicado conforme a los criterios establecidos en el prospecto de
colocacion respectivo, a fin de cuidar que los recursos se destinen a proyectos

gue reditien una rentabilidad a los inversionistas.

3.2 OPERACIONES DE COMPRA-VENTA DE ACCIONES

En la Bolsa Mexicana de Valores, lo que se hace es la compra y de
acciones de todo tipo, es decir hay quien quiere comprar y hay quien quiere
vender, hay quien tiene dinero para comprar acciones Yy hay quien vende

acciones por gue necesita 0 por que no quiere conservarlas.
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Estas operaciones de compra-venta de acciones cabe realizarlas de dos

maneras posibles:

Operacion al contado: en el momento en el que se realiza la transaccion, el

comprador entrega el dinero y el vendedor entrega las acciones.

Operacion a plazo: se caracteriza porque se acuerda que una de las partes

aplace el cumplimiento de su contraprestacion:

Compra a plazo: el comprador recibe la accibn pero no tiene que

entregar el dinero hasta una fecha futura establecida.

Venta a plazo: el vendedor recibe el dinero pero no tiene que entregar las
acciones hasta una fecha futura establecida.

3.2.1 INSTRUCCIONES A LOS INTERMEDIARIOS Y SUS EFECTOS

Cuando se va a realizar una operacion de compra o venta de acciones se

le da al intermediario una instruccién determinada;

"Orden por lo mejor": no se establece ningun limite de precio a la compra o a
la venta, por lo que el intermediario la ejecutara lo antes posible, al precio que

en ese momento haya en el mercado.

Este tipo de orden tiene la ventaja de que se ejecuta inmediatamente,

pero presenta el problema de que puede haber "sorpresas"” desagradables:

Si se compra por lo mejor y el precio de la accién se dispara, puede que

la compra resulte mas cara de lo previsto.

Si se vende por lo mejor y el precio se derrumba puede que se reciba

menos dinero del estimado.
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Ordenes limitadas: se fija un precio que sirve de limite a la hora de realizar la

operacion:

Si es una operacion de compra, se fija el limite maximo al que se esta

dispuesto a realizar la adquisicion.

Si es una operacion de venta, se fija el limite minimo al que se esta

dispuesto a vender las acciones.

Este tipo de orden tiene la ventaja de que elimina el factor "sorpresa”,
pero, por el contrario, puede que la orden tarde algun tiempo en ejecutarse,

hasta que se de la condicién establecida.

Ordenes "Al haran": se acuerda con el intermediario en que el precio al que se

realice la operacion sea el cambio medio del dia en que se ejecuta la orden.
3.2.2 HORARIOS DE OPERACION

La operacion de valores se realiza durante la sesion de remates, cuyo
horario lo establece y da a conocer la BMV. Si por alguna circunstancia se
acuerda cambiar el horario, la BMV lo debe anunciar cuando menos con cinco

dias habiles de anticipacion.

Una sesion de remates del mercado de capitales, se lleva a cabo de 8:30
a 15:00 de Lunes a Viernes para el mercado de capitales y de 8:00 a 14:30 para

el de titulos de deuda.
3.2.3 SUSPENSION DE OPERACIONES

Para evitar fluctuaciones excesivas y erraticas en los precios, y con el
objeto de procurar la incorporacion de toda informacion relevante en el proceso

de toma de decisiones por parte de los participantes en el mercado accionario,
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la BMV ha establecido un sistema de suspension de operaciones. Si el precio
de mercado de una accion excede, con respecto al precio de apertura, los
rangos de fluctuacion establecidos (a la alza o a la baja), su cotizacion es
suspendida por un lapso determinado, al final del cual se reinicia la operacion,
tomando como base el precio de la dltima transaccion concertada y fijando

nuevos rangos de fluctuacion.

Las acciones negociadas simultaneamente en la BMV y en mercados
internacionales no se encuentran sujetas al sistema de suspension de

operaciones antes descrito.
3.2.4 SUSPENSION DE REGISTRO

El Consejo de Administracién de la BMV tiene la facultad de suspender el
registro de un determinado valor, lo que automaticamente suspende su
operacion. Dicha suspension se da si el emisor no cumple con las obligaciones,
normas y requisitos administrativos, pero sobre todo, si a juicio de la BMV se
suscitan, por razones imputables al emisor, condiciones que puedan causar
perjuicios al publico inversionista, u operaciones fuera de los sanos usos y
practicas del mercado. Al realizar y dar a conocer tal suspension, la BMV debe

fundamentar su decision y fijarle un plazo de duracion.

3.3 INDICES BURSATILES

Los indices bursatiles son un Instrumento de los Mercados Bursétiles
para seguir la evoluciéon del conjunto de las acciones cotizadas. La mayor parte
de los indices se constituyen con una seleccidon de acciones que pretenden

representar a la totalidad.

Los indices bursétiles son una referencia cada vez mas importante para

los gestores de cartera. Lo son también en la oferta de nuevos productos, sobre
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todo en depdsitos y fondos. Se habla mas de ellos que de los mercados a los

que representan.

La finalidad del calculo o construccion de indices de precios accionarios
es obtener el valor representativo de un conjunto de acciones, en un momento

especifico del tiempo.

Un indice mide el valor de una variable en el tiempo, teniendo como base

una fecha determinada.

Un indice de precios de acciones representa el valor de un conjunto de
titulos accionarios en el tiempo. Las fluctuaciones en los precios de los valores
cotizados en la BMV responden a la libre interaccién entre la oferta y la
demanda. La tendencia general de las variaciones en precios de las acciones,
generada por las operaciones de compra-venta durante la sesion de remates,

se refleja, en tiempo real, mediante el calculo de indices accionarios.

Un indice accionario se construye con series accionarias seleccionadas
con base en su representatividad, en el giro de los emisores (sector econémico
al que pertenecen), bursatilidad (facilidad con que se puede comprar o vender
una accion) y valor de mercado o capitalizacion (Gltimo precio de la accién por
el nUmero de acciones en circulacion). EI nimero y tipo de series accionarias
consideradas para el célculo de cada uno de los indices, varia en funcién del

indice de que se trate.

Todos los indices se recalculan (generando un nuevo valor) cada vez
gue se realiza una transaccion de compra-venta de acciones que incide en el
precio de alguna de las series accionarias que componen su muestra.
Es importante mencionar que cada uno de los 13 indices que genera la BMV
puede servir como subyacente para la emision de productos derivados

(opciones y futuros) que se cotizan en los mercados especializados.
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Para calcular los indices, algunos tienen en cuenta la capitalizacion
bursatil (valor de cotizacion por el nimero de acciones) para asignar a cada
titulo un peso dentro del indice. Por lo tanto, la subida o bajada de un valor

importante tiene mayor repercusion en el indice.

Los indices bursatiles sirven para medir el comportamiento del mercado
al que representan y compararlo con la evolucion de un valor o una cartera de
valores determinada. Algunos se han utlizado también para la creacion de

productos derivados.
Los indices bursatiles més importantes

Los denominados indices accionarios o bursétiles (en inglés, index),
constituyen conjuntos de acciones que se utilizan para medir el comportamiento
global del mercado de valores, o de algun segmento de éste. Los mas
conocidos en Estados Unidos son el Dow Jones Industrial y el Standard &
Poor's 500. Ambos reflejan el comportamiento de las principales compaiias
norteamericanas. Hay indices que son mas especificos, como puede ser por
ejemplo: El indice de acciones biotecnoldgicas de la American Stock Exchange,
otros miden los valores en mercados emergentes, bonos del Tesoro, y
mercados especificos en otros paises (este es el caso digamos del Nikkei de
Tokio). Los siguientes son los mas conocidos del mercado de valores de

Estados Unidos:

e El Standard & Poor's 500, se calcula mediante la media aritmética
ponderada por capitalizaciébn, compuesta por 500 empresas
representativas. En los ultimos afios este indice, ha cobrado gran
popularidad. Lo componen 400 acciones industriales, 20 del sector del
transporte, 40 de servicios publicos (los llamados utilities), y 40

financieras. Es representativo aproximadamente de las tres cuartas
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partes del mercado accionario estadounidense. Todas las comparfiias
gue comprende son grandes. Muchos analistas coinciden en que este
indice es un mejor indicador de conjunto de todo el mercado bursatil que
el Dow Jones. A diferencia de éste, en el S&P 500 el cambio de precio
de, cualquier titulo resulta proporcional al valor total de mercado de sus
acciones.

El Dow Jones, compuesto por 30 valores industriales cotizados en New
York Stock Exchange (NYSE) que se calcula mediante la media
aritmética simple de precios. El llamado promedio industrial Dow Jones
es quizas el mas famoso de los indices o indicadores (en inglés se
conocen como indexes), de Estados Unidos. Se trata de una compilacion
estadistica que refleja el desempefo, de las 30 mayores acciones
industriales de este pais. Originalmente reflejaba sélo 12 acciones en
1896, y son 30 desde 1928. Aqui estan incluidas compafiias como IBM,
General Electric, General Motors, AT&T y otras. Este indice, es el mas
conocido del mercado de la industria de Estados Unidos. Pero como
incluye sélo las denominadas 30 blue chips. no es representativo de los
millones de acciones objeto de transacciones diarias en el palis.
Cualquier gran variacion de precio en solo una, o dos de estas acciones
es capaz de distorsionar el promedio general.

En Japdén, Topix, compuesto por 1 .250 empresas y esta elaborado sobre
una media aritmética ponderada por capitalizacion.

Nikei Stoch Averange, incluye 225 compafiias y se calcula por una media
aritmética simple.

Reino Unido Finantial Times-30 (FT-ordinario) que cuenta con 30
compaifias inglesas, para su célculo se utiliza la media geométrica.
FT-SE 100 (Footsie) comprende las 100 mayores empresas del mercado
londinense y su indice se calcula a través de una media aritmética

ponderada por capitalizacion.

VERONICA GARCIA GARCIA

36



-

UNIVERSIDAD MICHOACANA DE SAN NICOLAS DE HIDALGO
FACULTAD DE CONTADURIA Y CIENCIAS ADMINISTRATIVAS

¢ Alemania Deutscher Aktfenindex (DAX) incluye 30 valores cotizados en
Francfort y se calcula por la media aritmética ponderada por
capitalizacion.

e Espafa indice General de la Bolsa de Madrid

3.4 PRINCIPALES INDICADORES DEL MUNDO

EL IBEX 35

Es un indice que comenzé a publicarse en enero de 1991, aunque su
historia se inicio en el 87 con el nombre de Fixx. Como su numero indica esta
compuesto por 35 valores seleccionados, de la Bolsa de Madrid, entre los que
tiene mayor capitalizacion bursatil y volumen de negociacion. Se revisa cada

seis meses.

En este caso no es la media aritmética de la evolucion de los 35 valores

gue lo componen.

Para determinar el peso de cada valor en el indice, se tiene en cuenta el

capital flotante (“frree float”) de cada valor y no su capitalizacion bursatil.

Los valores del Ibex cuyo free float sea inferior al 50 por ciento,
computaran en funcién de una escala decreciente que va desde el 75 al 10 por
ciento, y no por el 100 por cien como hasta ese momento. Su base es 3000
fijada el 31 de Diciembre de 1989.

Sirve para medir el comportamiento del mercado y compararlo con la
evolucién de un valor o una cartera de valores determinada. El Ibex 35 nacié
ademas, para servir de soporte a los contratos de productos derivados

(opciones y futuros) sobre indices.
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Valores y ponderacion de Ibex-35

Atencién que los cinco primeros valores tienen un peso superior al 60 por ciento
del Ibex 35. De lo que ellos hagan depende la evolucién del indice, pues entre

los otros 30 apenas si alcanzan el 40 por ciento.
El IPC

El indice de Precios y Cotizaciones (IPC) se considera el indicador del
desarrollo del mercado accionario en su conjunto, en funcién de las variaciones
de precios de una seleccion de acciones (0 muestra) balanceada, ponderada y

representativa del conjunto de acciones cotizadas en la BMV.

La muestra empleada para su calculo se integra por emisoras de
distintos sectores de la economia y se revisa semestralmente. En caso de que
alguna emisora ya no cumpla con el criterio de seleccion, se le reemplaza por

alguna otra que si califique.

El peso relativo de cada una de las series accionarias que componen la
muestra para el célculo del IPC se explica por su valor de mercado. Es decir, se
trata de un indice ponderado por valor de capitalizacién. Esto significa que el
cambio en el precio de una accion integrante del indice influye en su evolucion
de acuerdo al peso relativo que dicha accion tiene en la muestra. Asi, un
cambio en el precio de una serie accionaria con un alto valor de mercado,
impacta en mayor medida el valor IPC que cuando ocurre un cambio

equivalente en el precio de una serie accionaria de menor valor de mercado.

La fecha base de calculo del principal indice bursatil es el 30 de octubre
de 1978 = 100. Se consideran en él 35 series accionarias clasificadas como de
alta y media bursatilidad, es decir, las mas negociadas del mercado tanto por

volumen como por importe.
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A diferencia de otros indices de este tipo, el valor del IPC se relaciona
con el dia anterior y no con el valor de la fecha base, debido a que la muestra
es revisada periédicamente con el objeto de considerar a las emisoras lideres, y
no permitir que ésta se vuelva anacronica y obsoleta, perdiendo

consecuentemente su representatividad.

4 EL PROCESO DE INVERSION

El mercado de ofertas publicas iniciales (OPI) es muy atractivo para los
inversionistas, muchos de los cuales suefian con “encontrar el oro” con una OPI
como Microsoft. Una accién de Microsoft que se vendié por primera vez al
publico en 1986 a un precio unitario de 21 délares, valia mas de 13,600 dolares
en 1999. De tal modo, si usted hubiera comprado 100 acciones de capital
cuando Microsoft se convirtié realmente en una empresa publica, su inversion

de 2,100 ddlares habria crecido a mas de 1.36 millones de dolares en 1999.

En la primera mitad de la década de los noventa, las OPI mas populares
eran las asociadas con empresas tecnoldégicamente innovadoras, en especial
aquellas que desarrollaban programas de computo que producian equipos para
computadoras, en la actualidad las empresas méas solicitadas son aquellas
relacionadas con la tecnologia de la informacion, en especial las compafiias de

Internet.

Ciertamente, gran parte de la atracciéon del mercado de las OPI es el
potencial para obtener las enormes utilidades que ofrecen las nuevas
emisiones. Pero aun cuando ofrecen el potencial para ganar rendimientos
significativos, no son la panacea que piensan muchos inversionistas.
Obviamente, una gran cantidad de OPI tienen un gran desempefio en su

introduccion al mercado; pero la mayor parte de las utilidades pasan a engrosar
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las arcas del personal interno de las empresas e inversionistas institucionales

como los fondos de pensiones, no del inversionista promedio.

Hay que tener en mente que las inversiones en acciones comunes, ya
sea que se trate de una OPI o de una accién de una compafiia de “alto nivel”

como IBM, son riesgosas.

4.1 CONTROL DE LA EMPRESA

Los accionistas tienen el derecho de elegir a los directores de la
empresa, quienes a su vez eligen a los funcionarios que administraran a la
compafiia. En el caso de una pequefia empresa, por lo general, el accionista
mayoritario asume las posiciones de presidente y de director de la junta
directiva. En una empresa de gran tamafio poseida en forma publica, por lo
general, los administradores tienen algunas acciones, pero ellas son
insuficientes para proporcionarles el control en una votacion. De este modo, los
administradores de la mayoria de este tipo de empresas pueden ser eliminados

por los accionistas, si deciden que un equipo administrativo no es eficiente.

Diversas leyes estatales y federales estipulan la manera como debe
ejercerse el control de los accionistas. Primero, las corporaciones deben llevar a
cabo una eleccion de directores en forma periddica, generalmente una vez a
laifio, ejerciendo el voto en una asamblea anual. Con frecuencia, una tercera
parte de los directores son elegidos anualmente por un plazo de tres afios, cada
accion de capital tiene por lo normal un voto; de este modo, el propietario de mil
acciones tiene mil votos. Los accionistas pueden aparecer en la asamblea anual
y votar en persona; pero por lo general, delegan su derecho de voto en una
segunda persona por medio de un instrumento conocido como poder o

apoderamiento. Sin embargo, si las utilidades son deficientes y los accionistas
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no estan satisfechos, un grupo externo podria solicitar los poderes en un
esfuerzo por desplazar a la administracién en el poder y tomar el control del

negocio, procedimiento que se conoce como lucha por el poder.

La frecuencia de las luchas por el poder ha aumentado, asi como los
intentos de las empresas para apoderarse de otras compafilas mediante la
compra de la gran mayoria de las acciones en circulacién. Esta maniobra recibe
en nombre de apoderamiento empresarial. Alguno ejemplos bien conocidos de
luchas sobre apoderamiento empresarial incluyen la adquisicion de R.J.R.
Nabisco Pr parte de Kkohlberg Kravis Roberts & Co. (KKR), la adquisicion de
Gulf Oil por parte de Chevron, y la adquisicion de NCR por parte de AT&T.

Los administradores que no tienen el control mayoritario (mas de 50% de
las acciones de la empresa) estdn muy interesados en las luchas por el poder y
en las adquisiciones empresariales, por lo que una gran cantidad de ellos tratan
de obtener la aprobaciéon de los accionistas para realizar cambios en las
escrituras corporativas para dificultar las adquisiciones empresariales. Por
ejemplo, varias compafiias han logrado que sus accionistas estén de acuerdo
en:
e Elegir solo una tercera parte de los directores cada afo (en lugar
de elegir a todos los directores en una sola asamblea)
e Requerir que 75% de los accionistas (en lugar de 50%) apruebe
una fusion, y
e Votar pro una clausula de “pildora envenenada” que le permita a
los accionistas de una empresa adquirida por otra comprar

acciones de la segunda empresa a un precio reducido.
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La tercera clausura reduce el atractivo de la adquisicion empresarial
y, de tal modo, protege contra los intentos de adquisiciones

empresariales hostiles.

4.2 EL MERCADO DE ACCIONES COMUNES

Algunas empresas son tan pequefias que sus acciones comunes no se
negocian en forma activa; son de propiedad de unas cuantas personas,
generalmente, sus administradores. Se dice que tales empresas son poseidas
en forma privada, o que son corporaciones mantenidas en forma estrecha. Del
mismo modo, sus acciones reciben el nombre de acciones poseidas en forma

estrecha.

En contraste, la mayoria de las compafiias mas grandes son propiedad
de un elevado numero de inversionistas, la mayoria de los cuales no
pertenecen a la administracion de la misma. Se dice que tales compafiias son
corporaciones poseidas en forma publica, y sus acciones reciben el nombre de

acciones distribuidas o mantenidas en forma publica.

Las acciones de las empresas mas pequefas que son poseidas en forma
publica no estan inscritas en una bolsa de valores, sino que se negocian en el
mercado de ventas sobre el mostrador (MVM), y se dice que las mismas y sus
acciones no estan inscritas en la bolsa. Sin embargo, las compafias mas
grandes que son propiedad del publico, generalmente, solicitan su inscripcién
en una bolsa de valores organizada o en el mercado de NASDAQ, y se dice que

ellas y sus acciones estan inscritas en la bolsa.

Los inversionistas institucionales tales como los fondos de pensiones, las

comparfias de seguros y los fondos mutuos poseen entre 45y 50% de todas las
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acciones comunes. Sin embargo, estas instituciones compran y venden en
forma activa, por lo tanto, efectian mas de 75% de las transacciones. De este
modo, los inversionistas institucionales tienen una fuerte influencia sobre los

precios de las acciones individuales.

La consulta a expertos financieros puede mejorar la rentabilidad de las
decisiones de inversion y reducir su riesgo, o volatilidad. Sin embargo, en ultima
instancia, la rentabilidad obtenida en una cartera de inversion es

responsabilidad de cada inversor.

Cada inversor tiene un perfil y un potencial de inversion diferentes. No
existen pautas; o consejos Unicos de inversion, pero si una serie de conceptos
basicos que le ayudaran, a lograr una estrategia 6ptima de inversidon que
maximice rentabilidad y liquidez reduciendo los factores de riesgo. No es
necesario que cada inversor sea un experto financiero, pero un cierto
conocimiento de los aspectos fundamentales de una compafiia permite mejorar

la rentabilidad reduciendo los factores de riesgo.

El valor de las acciones esté intimamente relacionado con la capacidad
presente; o futura de una compafia para obtener beneficios. Los aspectos
fundamentales ayudan a evaluar el potencial de una compafiia, para
incrementar su rentabilidad e incluyen desde el posicionamiento estratégico,
hasta las perspectivas de incremento de las ventas o de los margenes de

rentabilidad.

También existen factores no fundamentales importantes, entre los que
destaca la liquidez del valor o; la eleccion del momento éptimo para realizar la

compra, concepto conocido como timing.
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El estudio de los factores fundamentales y de mercado es la tarea de los
analistas financieros y, la lectura de sus informes, es una via rapida para

absorber el conocimiento de los mercados

4.3 ¢COMO SE PUEDE CONVERTIR EN EMPRESA PUBLICA?

Las empresas se pueden convertir en publicas sin obtener ningun capital
adicional. Por ejemplo, Ford Motor Company, alguna vez, fue propiedad

exclusiva de la Fundacion Ford.

De ordinario, una empresa se convierte en publica cuando las
oportunidades de crecimiento ya no se pueden financiar por medio de deudas y
de la base actual de accionistas, la cual, por lo general, esta formada por los
propietarios originales, los administradores actuales de la corporacion y un
numero reducido de inversionistas que no participan en forma activa en la

administracion de la compaiiia.

El propésito de convertirse en una empresa publica es incrementar la
base de la propiedad y las fuentes de fondos disponibles para la companiia, de
tal modo que las oportunidades de crecimiento puedan financiarse mejor y el
valor de la empresa se incremente mas de lo que seria posible de otro modo.
Asi, entonces, a medida que una empresa experimente un crecimiento
incremental y su tamafio se expanda en forma significativa, por lo general
surgirdn pensiones para que se convierta en empresa publica.
Desafortunadamente, cuando una empresa se convierte en publica, el papeleo
y los tramites aumentan, puesto que la presentacién de reportes financieros y

las reglas de revelacion de informacion, asi como las disposiciones sobre
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valores son mas estrictas en el caso de las empresas publicas que en el de las

empresas privadas.

4.4 LA DECISION DE INSCRIBIR LOS VALORES EN LA BOLSA

Para que las acciones de una empresa puedan inscribirse en una bolsa,
debe acudir a una de estas instituciones, pagar un honorario relativamente
pequefio y satisfacer las exigencias minimas de la bolsa. La compafiia también
debe estar de acuerdo en revelar cierta informacién a la bolsa de valores; esta
informacién tiene el propdésito de ayudar a la bolsa a dar un seguimiento a los
patrones de negociaciones y tratar de prevenir la manipulacién de precios de

las acciones.

Las compafiias inscritas en una bolsa reciben una cierta publicidad
gratuita, y la misma posicion social que las otras ya inscritas, lo cual mejora su
prestigio y su reputacion. Ello suele tener un efecto benéfico sobre las ventas
de los productos de la empresa, y probablemente sera ventajoso en términos de
la disminucion de la tasa requerida de rendimiento sobre su capital contable.

Los inversionistas responden en forma favorable al incremento de
informacién, al mejoramiento en la liquidez y a la confianza de que el precio
cotizado no es manipulado. Al proporcionarles estos beneficios a los
inversionistas, resultantes del hecho de registrar en una bolsa las acciones de
sus compaiiias, los administradores financieros pueden reducir los costos de

capital de sus empresas e incrementar el valor de sus acciones.
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4.4.1 CALIFICADORAS DE VALORES

Para ayudar al inversionista a medir el riesgo de las emisiones de deuda
y de las sociedades de inversion de deuda, a partir de enero de 1998, las
instituciones Calificadoras de Valores evallan la calidad de los instrumentos de
deuda, asi como los activos que integran los portafolios de las sociedades de
inversion de deuda, la capacidad de pago del emisor y la sensibilidad ante

cambios en la economia.

La calificacion que otorgan las diferentes empresas incluye letras y
nameros. Las primeras se utilizan para calificar la calidad crediticia (o capacidad
y oportunidad de pago del emisor) y los nimeros se emplean para medir el
riesgo de mercado (o grado de vulnerabilidad en el rendimiento de la sociedad

de inversion ante modificaciones en las tasas de interés o tipo de cambio). Bajo

el rubro de "calidad crediticia” las calificadoras valoran la experiencia e historial

de la_administracién del fondo; sus politicas operativas, controles internos y

toma de riesgos; la congruencia de la cartera con respecto al prospecto, asi

como la calidad de los activos que componen la sociedad de inversion.

El riesgo de mercado califica cuan sensible es la cartera del fondo a los
cambios en materia de tasas de interés, tipo de cambio, liquidez y, en general, a
cualquier modificacion en las principales variables de la economia o de las

finanzas que pudieran afectarlo.

Cada calificadora tiene su propia escala, pero todas se corresponden con
la "escala homogénea" convenida entre ellas para permitir a los inversionistas

establecer comparaciones. (Tabla de calificacion homogénea).
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4.5 EL PROCESO DE LA BANCA DE INVERSION

Cuando un negocio (o unidad de gobierno) necesita obtener fondos en
los mercados financieros por lo comun contrata los servicios de un banquero de
inversion, que son organizaciones que aseguran Yy distribuyen nuevas

emisiones de valores. Tales organizaciones:

e Ayudan a las corporaciones a disefiar valores con las caracteristicas mas
atractivas para los inversionistas dados las condiciones actuales de
mercado.

e Compran estos valores a las corporaciones

e Posteriormente las revenen a los inversionistas (ahorradores). Aun
cuando los valores se venden dos veces, este proceso es realmente una
transaccion del mercado primario, en el que el banquero de inversiones
actla como intermediario (agente) a medida que los fondos se trasfieran

desde los ahorradores hasta los negocios.

Con frecuencia las bancas de inversion son divisiones de grandes
corporaciones de servicios financieros que participan en un amplio rango de
actividades. Por ejemplo, Merril Lynch tiene un departamento de corretaje que
opera miles de oficinas en todo el mundo, asi como el departamento de banca
de inversiéon que ayuda a las compafiias a emitir valores, a apoderarse de otras
compafiias y a otros aspectos similares. Los corredores de Merril Lynch venden
acciones ya emitidas asi como otras acciones que emiten por medio de sus
departamentos de banca de inversion. Por lo tanto, las organizaciones de
servicios financieros tales como Merril Lynch venden valores tanto en los

mercados secundarios como en los mercados primarios.

Si una compafiia esta en proceso de convertirse en una empresa publica

por primera vez, no tendra precio establecido, por lo que los banqueros de
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inversion tendran que estimar el precio de equilibrio al cual deberan venderse

las acciones una vez emitidos.

4.6 PROCEDIMIENTOS DE VENTA

Una vez que la compaiiia y sus banqueros de inversiones han decidido
cuanto dinero deberan obtener, el tipo de valores que deberan emitir y las
bases para valuar la emision, deben preparar y presentar un oficio de registro y
un prospecto ante la Securities and Exchante Commission (SEC). Por lo
general, se requiere de aproximadamente 20 dias para que la emisién sea
aprobada por dicha dependencia. El precio final de las acciones se fija al cierre
de las operaciones de negocios el dia en el cual la emision es transferida a la

SEC, y los valores se ofrecen al publico el dia siguiente.

Los banqueros de inversiones le deben pagar a la empresa emisora
dentro de un periodo de cuatro dias contados a partir del momento en el que la
oferta se lance en forma oficial. Por lo regular, los banqueros de inversiones
venden las acciones dentro de un plazo de un dia o dos después de que

comienza la oferta.

Las compafiias publicas grandes y bien conocidas que emiten valores en
forma frecuente suelen presentar un oficio de registro ante la SEC vy
posteriormente actualizarlo con un informe reducido ante cada oferta individual.
En tal caso, una compafiia podria decidir a las 10:00 a.m. vender valores
registrados y que la venta se realizara antes del mediodia. Este procedimiento
se conoce como registro de estante porque, en realidad, la compafiia pone
sus nuevos valores en “el estante” y posteriormente los vende a los
inversionistas cundo considera que el mercado se encuentra en el momento

adecuado.
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5 GUIA PARA INVERTIR EN MEXICO

Es importante, tomar en cuenta ciertos detalles y recomendaciones
necesarias, al momento de realizar cualquier inversion, con el fin de obtener
buenas ventajas. La compafiia pertenece a un sector que ofrece una elevada
proteccién frente a periodos de recesién. Por ejemplo, las compafiias eléctricas
suelen mantener el nivel de dividendos incluso en fases econémicas recesivas.
Compafiias que venden productos alimenticios, o de primera necesidad son

menos vulnerables al ciclo econémico y suelen ser menos volatiles.

Existen compafias que no parecen especialmente atractivas desde el
punto de vista de su potencial de crecimiento, pero que disponen de un
patrimonio infravalorado contablemente. Por ejemplo, numerosas comparfias
tienen activos inmobiliarios recogidos en libros a un precio inferior al de
mercado. Eventualmente el mercado bursatil suele corregir estas ineficiencias

mediante el alza del precio de la accion.

Las compafiias especializadas o de "nicho" suelen tener unos margenes
de rentabilidad elevados y poco volatiles y son una buena inversion sobre todo
a medio y largo plazo. Las companiias con una elevada solidez financiera poco
endeudadas tienen ventajas competitivas dentro de su industria: pueden
aprovechar oportunidades de inversion mas ambiciosas y rentables y soportan
mejor los periodos de recesion. Las compafilas mas solidas a nivel financiero
son menos volatiles y proporcionan solidez a una cartera independientemente

del horizonte de inversion considerado.

Una de las principales preocupaciones del inversionista al tener el

propésito de hacer negocios en México es evitar o por lo menos minimizar, las
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obligaciones fiscales y las de otra indole como las obligaciones establecidas por

las leyes laborales mexicanas y el sistema de seguridad social.

Atendiendo a ésta preocupacion, el inversionista extranjero tiene la
posibilidad de minimizar las consecuencias fiscales y legales que se deriven del
establecimiento de una presencia permanente, en el pais, haciendo los
negocios desde el exterior. Cuando las operaciones se estructuran de esta
manera, los extranjeros no cuentan, con un establecimiento permanente en

México, cuyos ingresos son considerados gravables por las leyes mexicanas.

A pesar de lo anterior, la mayoria de los inversionistas extranjeros
necesitan tener una presencia en Meéxico, hecho que provoca que las
negociaciones desde el exterior sean poco convenientes y practicas. El
inversionista puede darse cuenta de que las ventajas comerciales y geograficas
adicionales al tener una presencia permanente en México sobrepasan la carga

fiscal y legal como veremos mas adelante.

5.1 SOCIEDADES DE INVERSION

Las sociedades de inversion ofrecen al inversionista pequefio y mediano
la oportunidad de invertir en una cartera diversificada de instrumentos de los

distintos mercados financieros, administrada por especialistas. Esto es posible

gracias a que el inversionista, al invertir en el fondo, adquiere acciones

representativas de una parte proporcional de los activos que lo componen.

El inversionista compra acciones de estas sociedades cuyo rendimiento
esta determinado por la diferencia entre el precio de compra y el de venta de
sus acciones. Los recursos aportados por los inversionistas son aplicados por
los fondos a la compra de una canasta de instrumentos del mercado de valores,

procurando la diversificacion de riesgos. Cada fondo posee caracteristicas
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propias de liquidez, plazo, riesgo y rendimiento, en funcion de los porcentajes y

mezclas de instrumentos en los que esté invertido su capital.
Los tipos basicos de sociedades de inversion son:

e Deuda: que pueden ser para personas fisicas, morales (nacionales y
extranjeras) y para entidades sin fines de lucro, que mantienen sus
activos invertidos en el mercado de titulos de deuda.

e Comunes: que invierten tanto en deuda como en acciones en distintos

porcentajes, y que son para todo tipo de inversionistas.

Antes de decidirse por un fondo, hay que investigar sobre los
antecedentes de la institucion administradora: qué desempefio han tenido sus

fondos con anterioridad, las comisiones que cobran y por qué conceptos.

£ Comuo invertir en los mercados financieros?
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5.2 ¢(POR QUE ES CONVENIENTE INVERTIR EN MEXICO?

En primer lugar su ubicacion geografica, ya que México se encuentra
ubicado a lado de la ler. economia mundial del momento, lo que interesa a
los inversionistas por el hecho de hacer mas accesible las negociaciones con
Estados Unidos, ademas de tener la ventaja de poder proveer “justo a
tiempo” a este pais y por lo tanto tener la posibilidad de realizar mas y

mejores transacciones econémicas con éste.

Asi mismo, México cuenta con una extensa variedad de recursos
naturales, tierra y climas propicios para el fomento de todo tipo de industrias,
contando con materiales como petréleo, minerales, productos agricolas, etc.
Que hacen mas barato el costo de materias primas para la produccion de
todo tipo de articulos. Y también cuenta con recursos que ayudan al fomento
de la industria turistica como zonas arqueoldgicas, playas, montafias, selva,

desierto, etc.

Por otro lado, también es interesante el hecho que la mano de obra con
la que se cuenta en nuestro pais es a un costo inferior que en la mayoria de
los paises desarrollados. Cabe mencionar que esta mano de obra es joven y
relativamente capacitada lo que hace que los costos de produccién sean
menores y mas competitivos. Contando también con un favorable ambiente
de trabajo, ya que en la Ultima década fue calificado México como el mejor
destino para la colocacion de capitales extranjeros en este ambito, ya que de
las 500 principales empresas de América latina, la mayoria han establecido

SuUs operaciones en nuestro pais.

México, a la vez, se ve beneficiado al contar con la mas extensa red de
Tratados de Libre Comercio, los cuales aseguran acceso preferencial a los

mercados de Norteamérica, la Unidn Europea, los paises de la Asociacion
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Europea de Libre Comercio, Israel y diez paises socios de América Latina.
Vale la pena mencionar los tratados que se han firmado en México con otros
paises para el libre comercio con ellos. Entre los cuales encontramos el
TLCAN (Estados Unidos y Canada), TLC G3 (Colombia, Venezuela), libre
comercio con la Republicas de Costa Rica, Bolivia, Nicaragua, Chile, Israel, el
triangulo del norte (Guatemala, Salvador, Honduras), los estados de la Unién
Europea, Uruguay, y Japon. En dichos tratados se negocian tasas

arancelarias preferenciales para la importacién de productos de estos paises.

Asi, mismo, México otorga seguridad y proteccion legal a los
inversionistas extranjeros a través de los Acuerdos para la Promocion y
Proteccion Reciproca para las inversiones, de los cuales nuestro pais ha
firmado con 20 paises. ElI Gobierno Mexicano ha promovido la transparencia
en sus acciones, el respeto al Estado de Derecho y la aplicacion de la ley,

dando como resultado un ambiente estable favorable para los negocios.

Por otra parte es importante mencionar también, las ventajas que

México obtiene al admitir la Inversion Extranjera Directa (IED).

En la actualidad se considera a la IED como parte fundamental de
cualquier sistema econdmico internacional abierto considerandose como

parte fundamental para el desarrollo del pais.

Una de los principales beneficios que México obtiene al admitir
Inversion Directa de otros paises, es sobre todo, el derrame tecnoldgico,
econémico y de conocimientos que ingresa al pais, logrando con esto una
mayor integracion al comercio internacional dando impulso a un ambiente
empresarial mas competitivo. Lo antes mencionado tiende a contribuir al

crecimiento econdémico.
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Por ultimo, ademas de los beneficios estrictamente econémicos, la IED
puede ayudar a mejorar el medio ambiente asi como las condiciones sociales
y laborales de la regién en donde dichas inversiones se ubican, debido a que
con dicha inversion, el pais adquiere también una mejor actitud hacia el
trabajo obtenida de la cultura nueva que ingresa con la inversion de

empresas extranjeras.
5.3 INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED)

La Inversién Extranjera Directa (IED) es de particular importancia para
México. Sirve como un catalizador para el crecimiento de empresarios
domeésticos y permite la entrada de conocimiento tecnolégico. Dicho incremento
en la entrada de tecnologia ha sido esencial para el mejoramiento del nivel de
habilidades de la fuerza laboral y ha permitido fortalecer la productividad y la

competitividad nacional.

Ademas del acceso preferencial con el que cuenta México en la mayoria
de las economias méas importantes, México ha fortalecido su marco legal con la
finalidad de brindar mayor seguridad a los inversionistas extranjeros. Por otro
lado, México ha negociado distintos Acuerdos de Promocion de la Inversion
(APRI's) para promover la IED. Como resultado de todo esto, México es ahora
el cuarto receptor de IED entre las economias en desarrollo. Durante los ultimos

9 afios, México atrajo mas de $128 mmd in IED.

e El promedio anual de la IED en México se triplicé al pasar de $3 mmd en

la década de los ochentas a $12 mmd en los 90's

Entre Enero de 1994 y Septiembre del 2003, la IED acumulada en
México totalizé $139.7 mmd. El sector manufacturero fue el principal destino de
la inversion, totalizando el 49.6% del total de IED recibida en dicho periodo.

Durante el periodo Enero-Septiembre del 2003, la IED totaliz6 $8.1 mmd.
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5.4 DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA (IED) ACUMULADA 1991-2006
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Sin embargo la tendencia de la ubicacion de la IED en el territorio
nacional sigue teniendo una alta concentracion, por lo que es necesaria una
politica para contrarrestar la misma en beneficio de un desarrollo regional mas
equilibrado. Pues existen entidades federativas mexicanas que no tienen el

beneficio que ofrece el IDE, como el caso de nuestro estado de Michoacan.
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Composicion de grupos

Estados |IED POSi | PIBI PIB EFP|Clasif
de IED

Daxaca |20 40057 |2677492 |19.520,287,00 |230,00(1,00
Puehla 14,70 160161|9202612 [38.859.875,00 |28,60|1,00
CQueretaro|34, 20 60518 |5791689 |18 .453.673,00 |54,20(1,00
Cuintana

Foo 2,10 2307 427206 L5, 796,244,00 |55,20(1,00
San Luis |-2,20 66e628 |RZE0LGG |20.629.877,00 |42,70(1,00
Potosi
Sinaloa 1,20 40452 |2036854 |26.668.691,00 |51,30(1,00
Tabhasco [,00 18453 |B29584 [L5.693.553,00 |45,00]1,00
Tlaxwcala |8,80 33486 (1808215 (6.401.996,00 E1,.0(1,00
Yeracruz 26,60 [109191|10743946(55,569.902,00 [42,70[1,00
Yucatan |25,00 LL472 2097836 [L5.665.827,00 |42,20(1,00
Zacatecs|14,10 16327 |B0Z2466 |9.912.643,00 |36,20(1,00
Baja 628,10 (142923|7361654 [35.077.135,00 |62,80|2,00
California
Chihuahuz|571,40 |226612(11147920|47.984,092,00 [(51,20(2,00
Distrito 1.841,5C(500742|49089520|273,. 585, 747,00 73,90|2,00
Federal
Mexico 182,00 |431596|402365501|122,409,056,00/57,70(|2,00
Mueyo Led|159,40 |242920(207 7207276, 582 524,00 (71,20(2,00
Sonara 143,20 (86539 |5858151 |32.365,.593,00 |62,40|2,00
Tamaulipa|313,80 |134352|7299862 |35.060.754,00 |58,00(2,00
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5.5 LEY DE INVERSION EXTRANJERA (LIE)

La inversion extranjera en México esta regulada por la Ley de Inversién
Extranjera la cual fue publicada el 27 de diciembre de 1993 y entr6 en vigor al
dia siguiente. Para precisar las disposiciones de esta ley, existe el reglamento
publicado el 8 de septiembre de 1998. Es una ley de orden publico y de
observancia general en toda la republica, su objeto es la determinacion de los

derechos y obligaciones de los inversionistas extranjeros.

La LIE establece que la Comision Nacional de Inversiones Extranjeras
(CNIE) tiene el poder de autorizar o denegar un proyecto cuando la
participacion de la inversion extranjera exceda el porcentaje establecido en la
Ley de Inversion Extranjera. A pesar de ello existe una posibilidad de obtener
una resolucién favorable de la CNIE para aquellos inversionistas que deseen

exceder los porcentajes autorizados.

Un aspecto importante a considerar por los inversionistas extranjeros es
el principio constitucional que los limita a tener un dominio directo sobre tierras
y aguas nacionales en una faja de cien kilémetros a lo largo de las fronteras y
de cincuenta en las playas. asi pues los extranjeros podran adquirir bienes
inmuebles, solo si estos se encuentran ubicados fuera de la zona restringida y
presenten previamente un escrito ante la Secretaria de Relaciones Exteriores,
por medio del cual convengan considerarse como nacionales, respecto de los

bienes que adquieran en territorio nacional.

Toda persona fisica o moral extranjera que pretenda desarrollar
actividades en territorio mexicano debera inscribirse en el Registro Nacional de
Inversiones Extranjeras (RNIE), el cual tiene por objeto que el gobierno federal

tenga conocimiento de la inversion extranjera que participa en México.
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El Instituto Mexicano de la Propiedad Industrial es la dependencia
gubernamental que tiene por objeto el proteger y fomentar la propiedad
industrial, es decir, aquellos derechos exclusivos de explotacion que otorga el
Estado durante un tiempo determinado a aquellas creaciones de aplicacion
industrial. En México, se efectla la proteccion por medio del otorgamiento de
inversion de patentes, registros de disefios industriales, registro de marcas, etc.
Los titulares de patentes o de registros podran ser personas fisicas o morales,

independientemente de su nacionalidad.

6 ANALISIS DE LA LIQUIDEZ DE CEMEX

CEMEX es una compafiia global de soluciones para la industria de la
construccién, que ofrece productos y servicios a clientes y comunidades en
cuatro continentes, cuyas principales actividades son la produccion, distribuciéon
y venta de cemento, concreto pre-mezclado y clinker. Con operaciones en mas
de 50 paises (México, Estados Unidos, Reino Unido, Espafia, Alemania,
Venezuela, Colombia, Egipto, entre otros) y 94 millones de toneladas métricas
de capacidad de produccion, CEMEX es el tercer productor de cemento mas
grande del mundo y uno de los dos mayores comercializadores de éste. Por lo
cual mediremos y evaluaremos la liquidez y el crecimiento sostenible de la
empresa, para lo cual se aplicaran las razones financieras a la informacion

financiera presentada por la compafiia de los afios 2004, 2005 y 2006.

Desde su fundacién, Cemex se constituy6 como la primera planta
cementara de Latinoamérica, iniciando operaciones en 1920, con una

capacidad de producciéon de 20 mil toneladas por afio.
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A mediados de la década de los sesenta hasta la mitad de los ochenta,
CEMEX se distinguié por su crecimiento que lo llevé a convertirse en el lider del
mercado en México. Durante dicho periodo, la compafiia dobl6é sus voliumenes
de exportacion, empez6 a cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores, y amplio su

presencia hacia el centro y sur de la Republica Mexicana.

Por tal motivo el presente trabajo tiene como objetivo medir y evaluar la
liquidez de la cementera; la cual servira para hacer referencia a la disponibilidad
de efectivo en un futuro préximo, después de tener en cuenta el cumplimiento
de los compromisos financieros del periodo; dicha medicion y evaluacion se
realizara en base a la informacion financiera presentada por la compariia en su
pagina de Internet, aplicAndose diferentes razones financieras y ademas se

determinara el crecimiento sostenible y el crecimiento en ventas de la misma.

6.1 ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

= El capital de trabajo, se refiere tnicamente a los activos circulantes.
= El capital de trabajo neto se define como los activos circulantes menos
los pasivos circulantes.

= La razon circulante se calcula dividiendo los activos circulantes entre los
pasivos circulantes y tiene como finalidad medir la liquidez de la
empresa. Sin embargo una alta razon circulante no asegura que la
empresa dispondra del efectivo que necesita para satisfacer sus
necesidades. Si los inventarios no se pueden vender o si las cuentas por
cobrar no pueden ser cobradas de una manera oportuna, entonces la
aparente seguridad reflejada en una alta razén circulante podria ser
ilusoria.

= La razon rapida o prueba acida, también tiene como finalidad medir la

liquidez de la empresa y se obtiene sustrayendo los inventarios de los
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activos circulantes y posteriormente dividiendo entre los pasivos
circulantes. La razon rapida elimina los inventarios de los activos
circulantes porque son el menos liquido de los activos circulantes; por lo
tanto es una prueba acida de la capacidad de una compafiia para
satisfacer sus obligaciones circulantes.

= El mejor y mas amplio panorama en relacion con la posicion de liquidez
de una empresa se obtiene mediante el examen de su presupuesto de
efectivo. Dicho estado financiero, el cual pronostica los flujos de entrada
y salida de efectivo se centra sobre lo que es realmente importante: la
capacidad de una empresa para generar suficientes flujos de entrada de
efectivo capaces de satisfacer sus flujos de salida de efectivo requeridos.

= La politica del capital de trabajo se refiere a las politicas basicas de las
empresas referentes a los niveles fijados como meta para cada categoria
de los activos circulantes y la forma en que se financiaran los activos
circulantes.

= La administracién del capital de trabajo se refiere a la administracion de
los activos y de los pasivos circulantes dentro de ciertos lineamientos de

politica.

6.1.1. Ciclo de conversidon del efectivo.

El modelo del ciclo de conversion del efectivo, es el plazo del tiempo que
corre desde que se hace el pago por la compra de materia prima hasta la

cobranza de las cuentas por cobrar generadas por la venta del producto final.

En el modelo se utilizan los siguientes términos:
1. El periodo de conversion del inventario. Consiste en el plazo promedio de

tiempo que se requerira para convertir los materiales en productos
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terminados y posteriormente para vender esos bienes. Se calcula
dividiendo el inventario entre las ventas diarias.

2. El periodo de cobranza de las cuentas por cobrar. Es el plazo promedio
de tiempo que se requerira para convertir en efectivo las cuentas por
cobrar de la empresa. También se conoce como dias de venta
pendientes de cobro. Se calcula dividiendo las cuentas por cobrar entre
el promedio de ventas a crédito por dia.

3. Periodo de diferimiento de las cuentas por cobrar. Consiste en el plazo
promedio de tiempo que transcurre entre la compra de los materiales y la

mano de obra y el pago en efectivo de los mismos.

Ahora bien, el ciclo de conversion de efectivo se calculara de la siguiente

manera:

Periodo de
conversion del
inventario

CICLO DE
s CONVERSION
Gt DE EFECTIVO

Periodo de
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6.1.2. MEDIDAS DE LIQUIDEZ.

La generacion de valor en las empresas se espera que se genere en el
largo plazo, pero para llegar alli primero hay que sobrevivir el corto plazo. Aqui
es donde la liquidez cobra una gran relevancia, pues es la existencia de efectivo
lo que le permite continuar con las operaciones diarias de la empresa y es la

ausencia de efectivo lo que puede producir la quiebra en una empresa.

Existen diferentes razones financieras que nos permiten medir la liquidez de

una empresa, a continuacion se describen algunas de estas.

Razdn Circulante

La razon circulante nos indica la capacidad que tiene la empresa de
cubrir sus pasivos de corto plazo. Una razén circulante alta nos indica un alto
nivel de liquidez, aunque esto no necesariamente, ya que puede significar una
sobre inversion en activos circulantes tales como cuentas por cobrar e

inventarios.

Prueba Acida

Esta razon es una modificacién de la razén circulante, pues se le quitan
los inventarios al activo circulante. Indica la capacidad de pago de la empresa
sin considerar los inventarios. Para empresas comerciales no es util pues éstas

tienen la mayor parte de su inversién precisamente en los inventarios.

Capital de Trabajo
Esta es una raz6n muy efectiva para planear los requerimientos de
inversion en el corto plazo en funcién a la cantidad de ventas. A mayor capital

de trabajo, mayor el gasto que generar crecer en ventas.

VERONICA GARCIA GARCIA

62



UNIVERSIDAD MICHOACANA DE SAN NICOLAS DE HIDALGO
FACULTAD DE CONTADURIA Y CIENCIAS ADMINISTRATIVAS

indice de Liquidez
Esta razén es una modificacion de la razon circulante. La ventaja de este
indicador sobre la razén circulante es que en esta se considera la generacion

de flujo de efectivo, algo que se ignora totalmente en la razon circulante.

6.1.3. Crecimiento Sostenible

Mientras mas rapido crece una empresa, mas dinero necesita.
Normalmente, las empresas cubren esta necesidad mediante la obtencién de
préstamos, pero si este evento es recurrente, pronto la empresa alcanzara su

nivel 6ptimo de deuda y estara en problemas de estrés financiero.

Con la debida planeacion financiera, estas necesidades financieras pueden
ser debidamente anticipadas y cubiertas mediante la administracion de las

determinantes del crecimiento.

Para lo cual se utiliza la Tasa de Crecimiento Sostenible (TCS), dicha tasa
refleja el maximo crecimiento en ventas que puede experimentar una empresa

sin quedarse sin dinero.

6.1.4. Valuacion de acciones y de obligaciones.

Tasa esperada de rendimiento.
Tasa de rendimiento que se espera debera realizarse a partir de una
inversion; el valor medio de la distribucién de probabilidad de los posibles

resultados.
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Rendimiento esperado sobre una cartera.
El promedio ponderado del rendimiento que se espera sobre las acciones

que se mantienen en una cartera.

Coeficiente BETA.
Una medida del grado en el cual los rendimientos de una accion

determinada se desplazan con el mercado de acciones.

Modelo de crecimiento constante.
Se conoce también como el modelo de Gordon y se utiliza para encontrar

el valor de una acciéon de crecimiento constante.

6.2. CEMEX.

CEMEX, es una compafiia global de soluciones para la industria de la
construccioén, que ofrece productos de alta calidad y servicio confiable a clientes
y comunidades en mas de 50 paises en el mundo. Produce y distribuye
cemento, concreto premezclado y agregados, ademas de ser uno de los

comercializadores de cemento y clinker mas grandes del mundo.

Fundada en 1906, la compafia ha crecido desde ser una empresa local
hasta ser una compafia lider en nuestra industria. Hoy se encuentra
posicionada estratégicamente en los mercados mas dinamicos del mundo:

América, Europa, Asia, Africa y Medio Oriente.
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6.2.1. Equipo Directivo

Un grupo directivo con vision y experiencia impulsa a la compafiia a

establecer metas que la colocan por delante de las tendencias y desarrollos de

la industria.

Presencia mundial (al 31 de diciembre de 2006)

Operaciones en mas de 50 paises en cuatro continentes.

Capacidad de produccion anual estimada de mas de 93 millones de
toneladas de cemento.

Niveles de produccion anual de 74 millones de metros cubicos de
concreto premezclado y 166 millones de toneladas de agregados.

66 plantas de cemento propiedad nuestra, mas de 1,900 instalaciones de
concreto premezclado y una participacion minoritaria en 11 plantas
cementeras.

394 canteras de agregados, 258 centros de distribucion terrestre y 80

terminales maritimas.

6.2.2. Modelo de Negocios.

Se apoyan en su fuerte franquicia cementera para hacer crecer sus

mercados existentes, ampliar su participacion en la industria de la construccién

y aprovechar las oportunidades que les presenta toda la cadena de valor de la

industria.

Son con regularidad la empresa global mas rentable de la industria.

Generan flujo de efectivo libre por mas de US$2,000 millones anualmente y

poseen solidas y estables calificaciones de crédito de grado de inversion. Su

disciplina financiera y flexibilidad les permite fortalecer su balance general,
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contar con acceso a capital de bajo costo y aprovechar las oportunidades de

inversion cuando se presentan.

En los ultimos 15 afios, han creado una cartera de activos con potencial de

crecimiento a largo plazo, rentable y sustentable.

Su cartera de activos en cemento, cemento premezclado y agregados se
concentra en mercados que proporcionan un crecimiento sustentable tanto en
las ventas brutas como en las utilidades netas durante todo el ciclo economico.
En el afio 2004 su cartera gener6 un crecimiento del ingreso de un 14% y de
casi US$1.500 millones de flujo de caja libre. Ademas, sus iniciativas de
servicio al cliente y reduccion de costos en curso ofrecen un potencial adn

mayor para crecimiento de las ventas brutas y las utilidades netas.

Adicionalmente, pretenden seguir diversificando geograficamente sus
activos en cemento, concreto premezclado y agregados e integrando
verticalmente sus operaciones en mercados nuevos y existentes mediante la
adquisicion o el desarrollo de activos complementarios a lo largo de la cadena
de valor del cemento. Al administrar sus activos en cemento, concreto
premezclado y agregados como un negocio integral en vez de como si fueran

negocios separados, los hacen mas eficientes y rentables.

6.2.3. Crecer de manera rentable mediante posiciones integradas en

todala cadena de valor.

Su cartera se concentra en mercados que ofrecen un potencial de
crecimiento organico, a largo plazo y sélido. Asimismo, en algunos de sus
mercados se percibe un enorme potencial para aumentar la participacion del

cemento en la industria de materiales para la construccion.
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Por otro lado, su potencial de crecimiento aumenta considerablemente
cuando miran hacia atras en la cadena de valor del cemento. Estimamos que
hoy en dia la cadena de valor total de la industria genera ingresos cercanos a
US$400.000 millones y un EBITDA de aproximadamente US$63.000 millones.
En el afio 2004, generamos ingresos por US$8.100 millones y un EBITDA de
US$2.500 millones, lo que corresponde aproximadamente a un 2% y un 4% de

los totales de la industria, respectivamente.

Por lo tanto, ven importantes oportunidades para nosotros en la
adquisicion de nuevas operaciones y el aprovechamiento de sus activos,
conocimientos especializados e infraestructura existentes para intensificar su

crecimiento estratégico a través de la cadena de valor.

6.2.4. Asignar capital de manera eficaz.

Por mas de una década, han complementado el crecimiento organico de su
conocimiento con adquisiciones internacionales estratégicas. En su condicion
de lideres en la consolidacién de la industria, adoptan un enfoque disciplinado
en la asignacion de capital. Evaltan las potenciales adquisiciones guiados por
tres grandes criterios de inversion:

1. La adquisicion debe brindar una rentabilidad a largo plazo superior sobre
su inversion, que sea mayor que nuestro costo de capital, y ofrecer una
rentabilidad minima sobre el capital utilizado, de por lo menos un 10 por
ciento.

2. La adquisicion debe permitirles mantener su fortaleza financiera y calidad
de crédito con grado de inversion.

3. Los factores en los que pueden influir, en especial la aplicacion de su
experiencia en administracion y despacho, deben ser los principales

impulsores del potencial para incrementar el valor de la adquisicion.
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Solo realizaran aquellas adquisiciones que cumplen con todos estos criterios

y son coherentes con su estrategia de negocios.

Con el fin de mantener la flexibilidad necesaria para ir en pos de futuras
oportunidades de crecimiento, aspiran a fortalecer su estructura financiera
optimizando sus costos de endeudamiento y vencimientos de la deuda e

incrementando su acceso a diversas fuentes de capital.

Durante el afio 2004, fortalecieron su estructura financiera y mejoraron su
flexibilidad. Gracias a sus esfuerzos, rebajaron su relacion deuda neta-EBITDA
de 2,7 veces a 2,2 veces a fines de 2003. Aumentaron su cobertura de interés
para el afio a 6,8 veces, muy por encima de las 5,3 veces que alcanzaron en
2003. Por ultimo, tuvieron éxito en el refinanciamiento de US$1.500 millones de
su deuda con vencimiento dentro del afio. Ahora, el vencimiento promedio de su

deuda es de 3,2 anos.

6.2.5. Mejorar continuamente su productividad y eficiencia

operativa.

CEMEX siempre busca maneras de mejorar su productividad y eficiencia
operativa. En el marco de este proceso, han implementado varias plataformas
mundiales estandarizadas, disefiadas para reducir costos, agilizar procesos y
extraer sinergias de las operaciones globales. A través de estas plataformas, se
ha desarrollado e implementado sistemas de informaciéon y administraciéon
centralizados en todas sus operaciones, incluidos sistemas administrativos,
contables, de adquisicién, de administracion de clientes, de preparacion de
presupuestos y control, para contribuir a la reduccion de costos. También han
tomado medidas en los Ultimos afios para mejorar la calidad de general de sus

productos y el impacto ambiental de sus operaciones.
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Con cada adquisicion internacional, han mejorado los procesos tecnolégicos
y administrativos requeridos para integrar las adquisiciones en su estructura
corporativa de manera mas rapida y sin problemas. Por consiguiente, han sido
capaces de consolidar sus adquisiciones de manera mas rapida y eficiente. En
el futuro, continuaran eliminando los costos excesivos en todos los niveles de la
organizacion, modernizando sus estructuras corporativas y centralizando las

funciones administrativas para aumentar la eficiencia y disminuir costos.

6.2.6. Datos financieros relevantes

en millornes de dalares 1, excepto utilidad por CRO

Venktas netas 18,249 15,321 19
IUkilidad de operacian 2,945 2487 18
Flujo de operacian 4138 3557 16
IUkilidad neta consalidada 2 488 2167 15
Ukilidad por CPoe 0.33 .31 g
Flujo de efectivo libre después de i, 2 Bag 2193 22
en ackiva Fijo de mantenimiento

Total de ackivos 294972 26 763 12
Deuda neta 2,81 el e o [33]
Capital contable mavyoritario 12,859 9825 31

1 La cantidades en ddlares se calculan convirtienda las cantidades en pesos constantes
al final de cada afio utilizanda el tipo de cambio peso f ddlar, Los tipos de cambio
utilizados para convertir los resultados de 2008 2006 fueron de 10,62 w 10,20 pesos
por dalar, respectivarmeante,

2 Bazada en 6,920 v 7,124 millones de ZPOs promedio para los afios de 2005 2006,
respectivarnente,
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Distribucién de ventas por producto 2006 (porcentaje)

B Cemento

B Concreto
Agregados
Otros

Distribucion de flujo de operacién por producto 2006 (porcentaje)

B Cemento

B Concreto
Agregados
Otros

Distribucion geografica de ventas 2006 (porcentaje)

B Meéxico
B Estados Unidos
Espana
Reino Unido
B Resto de Europa
B Resto del Mundo

VERONICA GARCIA GARCIA

72



UNIVERSIDAD MICHOACANA DE SAN NICOLAS DE HIDALGO

FACULTAD DE CONTADURIA Y CIENCIAS ADMINISTRATIVAS

-

6.3. MEDICION Y EVALUACION DE LA LIQUIDEZ DE LA

La liquidez cobra una gran importancia dentro de la empresa Cemex, ya que
la existencia de efectivo es lo que le permite continuar con las operaciones

diarias de la empresa y es la ausencia de esta lo que podria producir la quiebra

de la misma.

Por tal motivo es de suma importancia medir la liquidez de la compafiia de
una manera efectiva; para lo cual se tomaron los afios 2004 a 2006, para

realizar dicha medicion y analizar los resultados obtenidos.

COMPANIA CEMEX.

6.3.1. Balance General 2004-2006 CEMEX

A continuacioén se presenta el Balance General de la compafiia Cemex

para los afios 2004 a 2006.

CEMEX S.A.B. de C.V. Y SUBSIDIARIAS

Balance general
En miles de ddlares

2004 2005 2006
Activo total 17,380,871 | 26,763,438 | 29,972,031
Efectivo e inversiones temporales 342,327 601,452 1,578,785
Clientes y docs. por cobrar 427,986 1,592,667 1,410,696
Otras cuentas y docs. por cobrar 454,613 775,526 785,965
Inventarios 632,569 1,037,183 | 1,192,977
Otros activos circulantes 94,145 159,817 192,490
Activo circulante 1,951,640 4,166,645 5,160,913
Activo fijo 9,613,453 | 15,541,789 | 17,195,752
Otros activos 5,815,778 7,055,004 7,615,365
Pasivo total 9,161,228 | 16,409,631 | 15,193,432
Pasivo circulante 2,412,362 4,113,662 | 4,436,623
Pasivo largo plazo 4,886,847 8,286,839 6,289,602
Otros pasivos 1,862,019 4,009,130 4,467,207
Capital contable consolidado 8,219,644 | 10,353,808 | 14,778,599
Capital contable minoritario 388,930 528,544 | 1,919,537
Capital contable mayoritario 7,830,714 | 9,825,264 | 12,859,062
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6.3.2. Estado de Resultados 2004-2006 CEMEX

A continuacion se presenta el Estado de Resultados de la compafiia

Cemex para los afios 2004 a 2006

CEMEX S.A.B. de C.V. Y SUBSIDIARIAS

Estado de resultados anual
En miles de ddlares, excepto utilidad por CPO

2004 2005 2006
Ventas netas $ 8,149,360 $ 15,320,958 $ 18,249,361
Costo de ventas -4,586,349 -9,271,197  -11,648,475
Utilidad bruta 3,563,011 6,049,761 6,600,886
Gastos de operacion -1,711,334 -3,563,102 -3,655,059
Utilidad de operacion 1,851,677 2,486,659 2,945,827
Gastos financieros -372,230 -526,168 -493,908
Productos financieros 23,421 39,262 45,713
Ganancia (pérdida) cambiaria -23,565 -78,816 20,296
Utilidad (pérdida) por posicion monetaria 385,868 418,831 409,438
Ganancia (pérdida) en valores de renta variable 119,844 386,201 -13,683
(Costo) ingreso integral de financiamiento 133,339 239,310 -32,144
Otros gastos, netos -483,861 -317,494 -34,172
Utilidad antes de IRSy PTU 1,501,155 2,408,475 2,879,511
ISR -183,451 -330,260 -497,302
PTU -29,637 1,063 -15,687
Total ISRy PTU -213,088 -329,197 -512,989
Utilidad antes de part. de subsidiarias no consolidadas 1,288,067 2,079,278 2,366,522
Participacion de subsidiarias no consolidadas 40,061 87,352 121,690
Utilidad neta consolidada 1,328,128 2,166,630 2,488,212
Utilidad neta minoritaria 20,932 55,041 110,282
Utilidad neta mayoritaria $1,307,196 $ 2,111,588 $ 2,377,930
Utilidad por CPO 3.93 6.10 3.31
Flujo de operacion * 2,538,260 3,557,099 4,137,681
Flujo de efectivo libre* 1,478,000 2,013,000 1,943,000

6.3.3. Medicién de la liquidez de Cemex

A lo largo del presente documento se ha venido haciendo mencién acerca

de las razones financieras que permiten medir la liquidez de una empresa, por
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lo cual a continuacién se presentan los resultados obtenidos al ser aplicadas,

dichas razones, a la informacion obtenida de Cemex por los afios 2004 a 2006.

Razén Circulante

Activo circulante / Pasivo circulante

2004 2005 2006
Activo Circulante $1,951,639.81 $ 4,166,645.00 $ 5,160,913.35
| Pasivo Circulante $2412,361.89 $ 4,113,662.00 $ 4,436,622.80
$ 081 $ 101 $ 1.16

Prueba Acida

(Activo Circulante-Inventarios) / Pasivo circulante

2004 2005 2006
+ Activo Circulante $1,951,639.81 $ 4,166,645.00 $ 5,160,913.35
- Inventarios $ 63256854 $ 1,037,183.00 $ 1,192,976.97
| Pasivo Circulante $2412,361.89 $ 4,113,662.00 $ 4,436,622.80
$ 055 $ 076 $ 0.89
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Razéon Capital de Trabajo

Ciclo

Cuentas por Cobrar
Inventarios

Pasivo Circulante
Ventas

Financiero

Dias Cartera
Clientes
Ventas

360 dias
Dias Inventario
Inventarios

Costo de Ventas

360 dias
Dias Proveedores
Proveedores

Costo de Ventas

360 dias

B B P P

2004
1,319,071
632,569
2,412,362
8,149,360

-5.65%

2004

427,986
8,149,360
0.05
18.91

632,569
4,586,349
0.14
49.65

2,412,362
4,586,349
0.53
189.36

@ B B B

2005
3,129,462
1,037,183
4,113,662

15,320,958

0.35%

2005

1,592,667
15,320,958
0.10

37.42

1,037,183
9,271,197
0.11
40.27

4,113,662
9,271,197
0.44
159.73

@ B B B

2006
3,967,936
1,192,977
4,436,623

18,249,361

3.97%

2006

1,410,696
18,249,361
0.08

27.83

1,192,977
11,648,475
0.10

36.87

4,436,623
11,648,475
0.38
137.12
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2004 2005

Dias Cartera 18.91 37.42

+ Dias Inventario 49.65 40.27
- Dias Proveedores 189.36 159.73
-120.80 -82.04

Crecimiento Sostenible de Cemex

Uno de los principales logros que tiene que realizar una empresa para
poder maximizar el valor de la inversion del accionista, es propiciar el
crecimiento. En el caso de la compafiia Cemex se pretende obtener mediante la
Tasa de crecimiento sostenible, el maximo crecimiento en ventas que pudo
haber tenido la compafiia, sin quedarse sin dinero, en los afios 2004, 2005 y

2006; asi como el crecimiento real que tuvieron lugar las ventas de la misma.

Para lo cual se aplic6 la siguiente formula:

m (1-rpd)[1+(D/C)]

(AIS)-{m(1-rpd)[1+(D/C)]}

Donde:

m=margen de ganancia
rpd=razén de pago de dividendos
D/C= deuda de Capital

A/S= Activo Total entre ventas

2006
27.83
36.87

137.12
-712.42
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2004 2005 2006
Margen de ganancia
Utilidades $ 1,328,128 $ 2,166,630 $ 2,488,212
(/)\Ventas $ 8,149,360 $ 15,320,958 $ 18,249,361
16% 14% 14%
Razon de pago de dividendos
Dividendos $ 20,932 $ 55,041 $ 110,282
(/) Utilidades $ 1,328,128 $ 2,166,630 $ 2,488,212
2% 3% 4%
Deuda de Capital 2004 2005 2006
Pasivo $ 9,161,228 $ 16,409,631 $ 15,193,432
(/) Capital $ 8,219,644 $ 10,353,808 $ 14,778,599
111% 158% 103%
Activo Total entre Ventas
Activo Total $ 17,380,871 $ 26,763,438 $ 29,972,031
(/) Ventas $ 8,149,360 $ 15,320,958 $ 18,249,361
213% 175% 164%
2004 2005 2006
m 0.16 0.14 0.14
(2-rpd) 0.98 0.97 0.96
(1+D/C) 2.11 2.58 2.03
denominador 0.34 0.36 0.26
A/S 2.13 1.75 1.64
1.79 1.39 1.38
[Crecimiento Sostenible 19% 26% 19%
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6.3.4. ROE

Otra manera de calcular la tasa de crecimiento es a través del ROE, el

cual se calcula por medio de la utilidad neta sobre el capital contable.

ROE 2004 2005 2006

Utilidad $ 1,328,128 $ 2,166,630 $ 2,488,212

(hCapital $ 8,219,644 $ 10,353,808 $ 14,778,599
16% 21% 17%

Crecimiento en Ventas

2004 2005 2006
Ventas $ 8,149,360 $ 15,320,958 $ 18,249,361
CRECIMIENTO EN VENTAS 2004-2005 2005-2006
88% 19%

6.4. RESULTADOS Y CONCLUSIONES

En seguida se presenta una grafica en donde se muestra la capacidad para
cubrir los pasivos a corto plazo de Cemex; como podemos observar esta ha ido
aumentado paulatinamente durante el transcurso de los 3 afios, se observa una
razon circulante baja para el 2004 ya que por cada peso que se debe, solo
conté con 81 centavos para cubrir dicha deuda, sin embargo esto no significa
gue las obligaciones de la compafiia no pudieran satisfacerse; mientras que
para el 2006 se observa un incremento en el circulante para afrontar los pasivos

de la empresa.
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—
$0.80 $0.81

$0.60 -
$040 -
$0.20

S —

Al aplicar la razén de la prueba acida a la empresa se obtuvieron los

siguientes resultados; al igual que la razén circulante se puede observar un
incremento de su efectivo para liquidar sus obligaciones a corto plazo sin
recurrir a sus ventas, sin embargo para el 2004 la liquidez con la que contaba

no podia cubrir el pasivo que presentaba.

PRUEBA ACIDA
$1.00
$0.80 - $0.89
$0.60 — $0.76
$0.40 $0.5
$0.20
$
2004 2005 2006
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A consecuencia de la falta de liquidez por parte de la compafiia, en el 2004,
se puede observar que el Capital de trabajo, para ese mismo afio, se obtuvo
negativo, ya que no se contaban con recursos suficientes para financiar las
operaciones de la compafiia; mientras que para el 2005 ya presentaba un
incremento a un 0.35%, el cual representa el porcentaje de las ventas que se
requieren para financiar la operacion interna de la empresa, mientras que para
el 2006 éste ya era del 3.97%.

-2.00%-
-4.00% 6%
oo -/
-8.00%
2004 2005 2006

El ciclo financiero comprende la adquisicion de materias primas, su
transformacién en productos terminados, la realizacion de una venta, la
documentacion en su caso de una cuenta por cobrar, y la obtencién de efectivo
para reiniciar el ciclo nuevamente, o sea el tiempo que tarda en realizar su
operacién normal (compra, produccién, venta y recuperacion). En tanto menor
namero de dias lleve completar el ciclo financiero, la empresa lograra un mejor

aprovechamiento de sus recursos.

En la administraciéon del ciclo financiero, se trata de reducir al maximo

posible la inversion en cuentas por cobrar e inventarios sin que ello implique la
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pérdida de ventas, por no ofrecer financiamiento o no contar con existencias

(materia prima o producto terminado).

Asimismo se trata de aprovechar al maximo los plazos concedidos
voluntariamente por los proveedores, sin llegar al extremo de incurrir en mora,
lo cual puede ocasionar que: no coticen los mejores precios, que dejen de
considerar la empresa como cliente confiable, o bien que surtan con retraso

nuestros requerimientos de compra.

En la grafica que a continuacion se presenta, se muestran los dos
procedimientos utilizados para medir el crecimiento sostenible dentro de una
empresa. Como podemos observar para el afio 2004 solo podia crecer un 19%
con recursos propios, para el 2005 se incremento el porcentaje a un 26%,

mientras que para el 2006 descendié a un 19%.
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16%6 21%b6 17%
15%
10%6
596
o . |
2004 2005 2006
M Crecimiento sostenible RO

Las ventas alcanzadas en el 2004 se atribuyen a que la mayoria de los
mercados aumentaron sus ventas de cemento y concreto, a la recuperacion de
los precios de los productos que se ofrecen y a la mejoria en ventas de la
estrategia Multiproductos. El sector de la vivienda se mantuvo fuerte en la
mayoria de los mercados que abarca la compafia, asi como el gasto en

infraestructura.

Para el 2005, las ventas netas crecieron 88%, respecto al 2004. Este gran
incremento se atribuye principalmente a la consolidaciéon de RMC Group p.l.c.
(RMC), uno de los productores mas importantes de cemento y agregados en
Europa, asi como el mayor proveedor de concreto premezclado del mundo, de
marzo a diciembre, asi como también a un incremento en los volumenes en la

mayoria de los mercados.

Para el 2006, las ventas netas aumentaron un 19%, respecto al 2005; esto
debido a mayores voliumenes de cemento, concreto premezclado y agregados,

y a una favorable dinamica de oferta-demanda en la mayoria de los mercados.
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Crecimiento en \Ventas
CENMEX

T 88%
90% -

8020
70% -
6020
50920
40%0 -
30%0
20%0
1020 -

020 -

19%06

2005-2006

La liquidez de Cemex es adecuada. La liquidez de la compafia esta
respaldada por una fuerte generacion de flujo de efectivo operativo, de
alrededor de US$3,000 millones durante 2005, lineas de crédito comprometidas
y un buen acceso a los mercados de capital nacionales e internacionales. A
diciembre de 2005, Cemex contaba con mas de US$1,000 millones disponibles
en lineas de crédito comprometidas y alrededor de US$601 millones en efectivo

e instrumentos negociables.

Ademas, Cemex tiene buen acceso a los mercados de capital y al
financiamiento bancario, como se demostré mediante la sindicacion exitosa de

los préstamos para financiar la adquisicion de RMC.

Durante 2005, Cemex destind el grueso de su generacion de flujo de
efectivo operativo a la reduccién de deuda. Lo anterior, aunado a los esfuerzos
de refinanciamiento del emisor durante el afio, le permitié cumplir y refinanciar

sus vencimientos de deuda de 2005 y 2006.
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La empresa utiliza activamente instrumentos derivados como parte de su

estrategia de administracion de riesgo.

Hasta ahora ha sido manejable el impacto de las pérdidas sobre el flujo de
efectivo de Cemex como resultado del uso de instrumentos derivados. La
disponibilidad de lineas comprometidas también le provee de un resguardo para
cumplir con los requerimientos de efectivo que podrian surgir como resultado de

sus transacciones de derivados.

CEMEX ha continuado reduciendo su riesgo financiero y mejorando su
flexibilidad de fondeo realizando transacciones de refinanciamiento y mejorando
las condiciones de sus créditos en varios mercados. Con las transacciones, la
empresa ha logrado extender el perfil de vencimientos y ha permitido obtener
una importante reduccion en su costo de capital, reflejando una menor posicion

de riesgo después de la compra de RMC.

En lo que respecta al 2006, CEMEX mantenia una amplia posicién de
liguidez con efectivo en caja por US$1,000 millones de dolares y lineas de
crédito comprometidas disponibles sin utilizar por mas de US$1,000 millones de
dolares. Adicionalmente, con la venta de su patrticipacion del 24.9% en PT
Semen Gresik por un monto de US$337 millones de dodlares, la empresa
fortalece su posicion de liquidez. Los recursos provenientes de la venta seran

utilizados en su mayoria para reduccion de deuda.

El crecimiento de la compafiia ha sido a tal velocidad en los dltimos 15
afos, que obligd a sus directivos a crear un modelo de negocios para obtener el
mejor provecho de la incorporacion de nuevos activos. Este sistema

denominado Cemex Way (la ruta Cemex), permite a casi cualquiera de sus
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directivos operar en cualquier planta del mundo ya que todo el procedimiento

esta homologado.

De igual forma se desarroll6 una caracteristica mas: invertir fuertemente en
tecnologias de informacion para bajar costos de administracion. Tal fue el
crecimiento de esta area especializada, que Cemex cre6 la empresa Neoris,

gue ofrece servicios a terceros.

La estrategia de negocios de la compafiia ha definido que el cemento, el
concreto premezclado y los agregados son los negocios principales de la

misma.

Todo indica que Cemex continuara registrando indicadores financieros clave
adecuados. La integracion exitosa de RMC al sistema de Cemex y un fuerte
desempefio financiero, haran que diversos analistas recomienden la compra de

las acciones de Cemex.

En lo que respecta a México, todo indica un crecimiento favorable tanto por
la dinamica de construccion de vivienda formal, como por el ambicioso plan de

edificacion de infraestructura del gobierno.

Ya se anunciaron ampliaciones en la capacidad de produccién de sus
plantas en Sonora y Puebla, las cuales se realizaran entre 2007 y 2011. La
intencidon es mantener un buen margen de reserva y capacidad de respuesta

ante la demanda futura que se prevé.

Si todo sale de acuerdo a los planes de la nueva administracion, México

cobraria una mayor relevancia para Cemex, en términos de ventas, en los afios
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por venir. Sin embargo los analistas esperan que diversifique su portafolio y

haga adquisiciones futuras en otros paises.
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CONCLUSION

Ya que hemos visto todas los elementos que se llevan a cabo en este
tema de venta de acciones concluyo comentando que es necesario que México
se habra a la inversion extranjera, pues seria el impulso que se requiere para la
solucion de los multiples problemas que se viven, pero esto es necesario que el
inversionista tenga certeza y facilidad para ingresar su capital, pues muchos
son los paises que cuentan con organismos especializados en la atraccion de
inversion extranjera a sus paises. Estas agencias que pueden ser privadas o
publicas facilitan la llegada de empresas extranjeras a sus paises apoyandolos
en temas legales, comerciales y otros servicios. Existe una verdadera
competencia en el mundo para lograr atraer inversién extranjera que impacta
positivamente en la economia del pais, aportando con mas empleo y

transferencia tecnolégica.

La mayoria de los paises ofrecen incentivos y beneficios a aquellas
empresas que escojan su pais como lugar para establecer sus operaciones.
Estos van desde servicios de apoyo al inversionista hasta exenciones

tributarias.

La inversion extranjera directa implica un grado importante de influencia
por parte del inversor en la gestion de la empresa residente en el otro pais. Esta
inversion se refiere tanto a la transaccion inicial entre ambas entidades como a
todas las transacciones subsiguientes entre estas entidades y sus filiales

extranjeras, tanto si estan constituidas en sociedades de capital como si no.

Es necesario comentar que a Inversion extranjera directa (IDE) es la

colocacion de capitales a largo plazo en algun pais extranjero, para la creacion
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de empresas agricolas, industriales y de servicios, con el proposito de

internacionalizarse, que es lo que nuestro pais requiere.

En términos de la fuerza laboral, la IED se ubica en las zonas urbanas
con un nivel educativo arriba del nivel de primaria con la intenciéon de que los
trabajadores que se emplean en las industrias, los servicios y el comercio
puedan asimilar en la mayor brevedad posible las nuevas tecnologias
empleadas por los sectores productivos que genera la IED y de esta forma, el
trabajador pueda desarrollar sus habilidades fisicas e intelectuales que
requieren los procesos productivos, tecnolégicos y administrativos como
componentes elementales de la productividad, la competitividad y rentabilidad
de este tipo de inversidn que en la mayoria de los casos esta orientada para

participar en los mercados internacionales.

Grandes empresas multinacionales, la globalizacién y el avance en las
tecnologias de informacién y comunicaciones han acelerado la tendencia de

invertir fuera de las fronteras.

Pero también es necesario comentar que para que esto se lleve a cabo
con mayor fuerza en México se requiere de reformas econdmicas, legales,
hacendarias, entre otras, para darle confianza y estimulo a los inversionistas.
Pues actualmente los altos impuestos, la burocracia y diferencias politicas que

se viven, dejan lejos el interés de los empresarios para que inviertan.

Tengo que mencionar que hay mexicanos que también cuenta con la
capacidad econdmica para realizar compra de acciones en nuestro pais incluso
a empresas extranjeras establecidas aqui, pero resulta mas atractivo para ellos

su capital puesto en otros paises.
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