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INTRODUCCION

El propésito fundamental de un caso de estudio consiste en proporcionar
a los estudiantes experiencia sobre los problemas que enfrentan
organizaciones reales. Un caso de estudio presenta un informe de los
sucedido en un negocio o industria durante varios afios. Los casos son
valiosos para los estudiantes de las dreas econémico-administrativas por
varias razones. En primer lugar, proporcionan el conocimiento de los
problemas organizacionales para quienes probablemente no hayan tenido

"la oportunidad de experimentarlos en forma directa. En un periodo

relativamente corto, el estudiante tendra la oportunidad de apreciar y
analizar los problemas que enfrentaron distintas empresas y de entender
cémo trataron de afrontarlos los directivos de las mismas. En segunda
instancia, los casos de estudio brindan la oportunidad de participar y
ganar experiencia al exponer ideas a los demas sobre las diversas
alternativas de solucién del problema estudiado.

Con fundamento en lo anterior, se presenta este caso de estudio el cual se
basa sobre datos y hechos reales, sin embargo fue necesario cambiar el
nombre de la empresa con el fin de guardar el anonimato de la institucién
de estudio.

En la primera parte de este caso de estudio hago una descripcion de
cudles son los objetivos que se persiguen en la descripcién del mismo, asi
como un resumen del caso.

En la segunda parte, la cual he llamado marco teérico, describo la
importancia de los mercados financieros, asimismo se detalla sobre la
estructura e importancia del sistema financiero mexicano haciendo
hincapié en las principales instituciones que lo conforma, ademas defino
la importancia del mercado de valores, asi como los aspectos
fundamentales en la estructura operativa de las casas de bolsa.

En la tercera parte, llevo a cabo una descripcion de la empresa,
comentando sus antecedentes histdricos, sus incrementos en las
aportaciones de capital social y haciendo referencia de quiénes son sus
principales accionistas.
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En la cuarta parte, se detalla el desarrollo del caso, el cual he llamado el
problema, en el cual se describe la situacién que originé que la Casa de
Bolsa Uno, S.A. de C.V. (CBU) se viera seriamente afectada en su
estructura financiera.

En la quinta parte se llevan a cabo diversos cuestionamientos que pueden
llevar a la solucién del problema. Asimismo, describo la solucién que
tomaron los accionistas para salir de la situacién precaria por la que
enfrentd la casa de bolsa, misma que durd aproximadamente tres afios.

Asimismo, en las conclusiones doy una opinidn sobre la decisién que
tomaron los accionistas de la casa de bolsa para hacer frente a la
situacién financiera por la que atravesd la empresa, ademas de que se
describe la situacién financiera actual de la casa de bolsa, resultado de la
reestructuracién financiera y organizacional de la misma.

Debo indicar que en virtud de los términos técnicos del area bursatil que
manejo en este trabajo, incluyo un glosario de términos, los cuales se
identifican con aquellas palabras escritas en negritas y en cursivas.
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PARTE 1.
OBJETIVO Y RESUMEN DEL CASO

El nombre que le he puesto a este caso de estudio es “La reestructuracién
financiera de la Casa de Bolsa Uno, S.A. de C.V.".

Los objetivos generales que persigue este caso de estudio son:

1. Que los estudiantes de finanzas identifiquen los riesgos de quiebra que

puede afrontar una casa de bolsa al adquirir instrumentos financieros
con una baja calificacién.

2. Que estos mismos estudiantes conozcan las diversas estrategias que
existen para reestructurar financiera y organizacionalmente una casa
de bolsa en situaciones adversas.

3. Que se tenga presente la manera en que debe de formularse un plan
estratégico, identificando primeramente las amenazas y oportunidades,
asi como las debilidades y fuerzas a través de un diagnéstico general de
la empresa.

A continuacién me permito describir brevemente un resumen de los
acontecimientos de este caso de estudio:

La Casa de Bolsa Uno, S.A. de C.V. (CBU) se vio seriamente afectada en
su estructura financiera en 1993, en virtud de la adquisicion de
instrumentos financieros, en su mayoria Certificados de Participacién
Ordinario Guadcol 92 que mantenia en posicidn propia, llamada posicién
neta de riesgo, para ofrecerlos en la mesa de dinero a los clientes
inversionistas a través de operaciones de reporto. Debido a una alza en
las tasas reales de interés, la CBU se vio obligada a pagar a los clientes la
tasa prevaleciente de mercado, mientras que el instrumento financiero
pagd rendimientos inferiores a la tasa real de mercado, por lo que la casa
de bolsa sufrié pérdidas en su operacién debido al diferencial de tasas.
Sin embargo, debo mencionar que en virtud de que no se respetaron las
politicas referentes al nivel miximo que debe tener en posicion la mesa
de dinero en instrumentos financieros y a la errénea decisién por parte de
los responsables del 4drea de mercado de dinero, CBU adquirié més de lo
necesario los Certificados de Participacién Ordinarios de referencia.
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Debido a lo anterior, la CBU estuvo en la necesidad de llevar a cabo una
reestructura financiera y organizacional, la cual comprendié una
diversificacién de servicios, una reduccién de costos y gastos, una
evaluaciéon de cémo y de qué manera se debia inyectar recursos a la
empresa para capitalizarla, asi como una reorganizacién de funciones del
personal y se redefinieron las politicas, normas y procedimientos de la
casa de bolsa.
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PARTE II.
MARCO TEORICO

El sistema financiero mexicano nace a través de la necesidad de regular
al mercado financiero del pais. A este sistema financiero pertenece el
mercado de valores y la CBU es parte integrante de este mercado de
valores.

Por lo anteriormente escrito, en este apartado describo la importancia de

- los mercados financieros. Asimismo, abundo sobre el sistema financiero

mexicano analizando las principales organizaciones que lo conforman, su
marco legal y ubico la importancia del mercade de valores. En virtud de
que las casas de bolsa pertenecen al mercado de valores, detallo las
principales funciones de éstas, asi como sus actividades y servicios que
ofrecen a sus clientes.

2.1. Mercados Financieros

Los mercados financieros proporcionan a los individuos, a las empresas y
a los gobiernos un medio a través del cual pueden modificar sus patrones
de inversidn en activos reales. El consumo actual se puede incrementar
sacrificando consumos futuros mediante la adquisicién de fondos en los
mercados financieros. De igual manera, se puede posponer el consumo
presente con la expectativa de un consumo futurc mayor a través de la
inversién de fondos en dichos mercados.!

Una de las actividades preponderantes de los mercados financieros
consiste en canalizar recursos provenientes de individuos o instituciones
superavitarias a otras entidades o individuos que requieren de
financiamiento, es decir deficitarias en recursos.

1Casa de Bolsa Uno, S.A. de C.V. Autor deaconomdo Necesidad del Contador Pua bl;gg Q

Conocer el Uso de los Servicios qu stan las Instituciones Financie n s de
1995.p. 3.
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En los mercados financieros las unidades econémicas superavitarias
reciben un rendimiento por los recursos monetarios que invierten en
diversos instrumentos, lldmense éstos pagarés, obligaciones, bonos,
cuentas de cheques, cuentas de inversién, etc., mientras que las unidades
econdémicas deficitarias pagan por los recursos que obtienen llamados
interés en estos mercados.

Las entidades que requieren financiamiento se caracterizan por tener un
ahorro insuficiente para satisfacer sus necesidades de consumo o de
inversion en activos reales. A estas entidades se les conoce como unidades
econémicas "Deficitarias en ahorro". El caso opuesto lo forman las
unidades econdémicas "Superavitarias en ahorro".2 Las casas de bolsa
emiten instrumentos financieros para las unidades econdmicas
deficitarias y se colocan al piblico inversionista, que en este caso serian
las unidades econémicas superavitarias.

Las actividades de financiamiento que llevan a cabo las diferentes
unidades econdmicas, se formalizan mediante documentos que emiten las
entidades que requieren del mismo (denominadas "Emisoras"), y que
reciben el nombre genérico de "Titulos, Valores o Instrumentos
Financieros”.?

Las emisoras de valores son unidades econémicas "Deficitarias". Los
inversionistas o compradores de valores, son unidades econémicas
"Superavitarias".

Las operaciones mediante las cuales una entidad adquiere titulos a
cambio de los fondos que otorga, se conoce como "Compra" de o
"Inversion” en titulos valores. De ahi que al adquirente de valores se le
conozca como "Inversionista Financiero", "Ahorrador", o simplemente
"Inversionista".

2[bidem, p. 5.
3[dem.
Asimismo, sé puede consultar el Articulo Tercerc de la Ley del Mercado de Valores.
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2.2. El Sistema Financiero Mexicano

Podemos definir al Sistema Financiero Mexicano, como el conjunto de
instituciones que captan, administran, norman, regulan, orientan y
dirigen tanto el ahorro como la inversion en el contexto politico-econémico
que brinda nuestro pais; asimismo, constituye el gran mercado donde
confluyen oferentes (ahorradores o inversionistas financieros) y
demandantes (emisoras de recursos o fondos monetarios).4

Las instituciones que operan en el Sistema Financiero Mexicano se

_clasifican en dos grandes subsistemas: El bancario y el no bancario.

Las instituciones béasicas que constituyen el primero son las instituciones
bancaria, cuyas funciones son: Depédsito, ahorro, fiduciaria y crediticia.
Por lo que respecta al subsistema no bancario, este comprende a las
instituciones del mercado de valores, aseguradoras, afianzadoras y las
instituciones auxiliares del crédito.

En términos generales, el sector financiero de la economia incluye a los
mercados bursatiles, monetario, crediticio y cambiario. Las transacciones
en estos mercado influyen y a su vez se ven afectadas por lo que ocurre
con la oferta y demanda de bienes y servicios en el pais.

En consecuencia, estos mercados son necesarios para asegurar la
formacién de capital y el crecimiento econémico. Si no existieran se
perderian o pospondrian inversiones y se limitaria el crecimiento
disminuyendo el nivel de ingresos y el bienestar de los individuos en la
economia.b

Actualmente el Sistema Financiero Mexicano, esta conformado por:

¢ Entidades normativas

e Intermediarios financieros

e Agrupaciones financieras

¢ Instituciones de apoyof

4Diaz Mata, Alfredo. Invierta en la Bolsa.- Guia para Inversipnes Seguras v Productivas. Edit.

Iberoamérica. Edic. 1994, México, D.F, p. 11.

5Casa de Bolsa Uno, Op. Cit. p. 10.

8Caro Razi, Efrain; Vega Rodriguez, Francisco Javier, et. al. E] Mercado de Valores en México.
Estructura y Funcionamientg. Edit. Ariel Divulgacién. Edic. 1995 México, D.F. p. 20.
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Entidades Normativas:

- Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico

- Banco de México (BANXICO)

- Comisién Nacional Bancaria y de Valores (C.N.B.V))
- Comision Nacional de Seguros y Fianzas (C.N.S.F.)

Otras entidades reguladoras son la Secretaria de Comercio y Fomento
Industrial (SECOFI) y la Secretaria de Relaciones Exteriores (SRE), las
cuzles norman la participacién e intervencién de entidades extranjeras
en el Mercado Financiero Mexicano, y por lo que se refiere al tratamiento
contable de la operaciones tanto activas como pasivas que se realizan
dentro del marco financiero, el Instituto Mexicano de Contadores
Publicos, a través de las diferentes comisiones de estudio creadas
especialmente para este fin.”

Intermediarios Financieros:

Existen dos clases de intermediacién: La intermediacidén directa, y la
intermediacién indirecta. La primera pone en contacto a oferentes y
demandantes de recursos sin asumir el riesgo del crédito, esta forma de
intermediacién la han realizado especialmente las casas de bolsa;
mientras que la intermediacién indirecta capta los recursos de los
oferentes y deciden por separadec a quién asignarselos, asumiendo el
riesgo del crédito concedido.®

La variedad de instituciones e instrumentos financieros en una economia
incrementa la posibilidad de operaciones de ahorro e inversién entre
unidades econémicas tales como empresas, organizaciones no lucrativas,
gobierno y publico inversionista.

Agrupaciones Financieras:

Entre las reformas mas recientes que ha tenido el Sistema Financiero
Mexicano, estd la autorizacién para la creacién de las llamadas
“Agrupaciones Financieras”. En el afio de 1989, el Presidente de la
Repiblica propuso ante las autoridades financieras una serie de reformas
donde se incluyeron algunas disposiciones relacionadas con la integracion
de estas agrupaciones.

7Casa de Bolsa Uno, Op. Cit. p. 13.
8ldem.
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Posteriormente, en el mes de Julio de 1990, el Congreso de la Unién
aprobd la “Ley para Regular las Agrupaciones Financieras”, la cual
regula la organizacién y funcionamiento de dichas agrupaciones.

Mediante la integracion de agrupaciones financieras se pretende
incrementar la oferta de servicios y competir més eficientemente con el
exterior, aprovechando al maximo economias de escala.

Las agrupaciones financieras se deberan integrar por una Sociedad
Controladora y por lo menos tres de las entidades siguientes:
. almacenadoras, arrendadoras financieras, casas de bolsa, casas de
cambio, empresas de factoraje financiero, instituciones de banca miltiple,
instituciones de fianzas, instituciones de seguros y operadoras de
sociedades de inversion.?

Como restriccion se establece que dentro de una misma agrupacién, no
podran participar dos o méds intermediarios de la misma clase, salvo
operadoras de sociedades de inversién o instituciones de seguros, siempre
y cuando estas Gltimas operen en diferentes ramos.

Instituciones de Apoyo:

Existen muchas y diferentes instituciones que apoyan el funcionamiento
del Sistema Financiero Mexicano. Aquellas relevantes para el
funcionamiento del mercado de valores, son las siguientes:

Instituto Mexicano del Mercado de Capitales I.M.M.E.C.)
Instituto para el Depésito de Valores (I.LN.D.E.V.A.L)
Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursétiles (A.M.I.B.)
Asociacién Mexicana de Bancos (A.M.B.))

Calificadoras de Valores!?

Adicionalmente a las instituciones mencionadas, es conveniente
mencionar al Fondo de Contingencia en favor de los inversionistas del
mercado de valores, que constituyen un instrumento de interés piblico,
creado por la Bolsa Mexicana de Valores, 8.A. de C.V. (BMV), las casas de
bolsa y por los especialistas bursatiles, con el reconocimiento y apoyo de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico y de la Comisién Nacional

8Ley para Regular Agrupaciones Financieras
10Diaz Mata, Alfredo. Op. Cit. p. 40
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Bancaria y de Valores. Este fondc estd constituido en fideicomiso
irrevocable en el Banco de México y por tiempo indefinido, cuyo objeto
primordial es el de proteger a los inversionistas contra la contingencia de
sufrir algin menoscabo patrimonial, cuando por cualquier circunstancia
no les sean reembolsados los valores o fondos que hubieran confiado a las
casas de bolsa, para actos propios de su actividad profesional .l

2.3 Marco Legal

Dentro del marco legal que regula al Sistema Financiero Mexicano,
debemos considerar al conjunto de leyes y normas que rigen las
actividades de los componentes del mercado de crédito e inversion para
regular su operatividad y vigilar la transparencia dentro de las sanas
practicas econdmicas. '

Existen varias leyes que regulan la actividad financiera, de las cuales
sblo menciono algunas de forma enunciativa, y que son:

- Ley General de Sociedades de Inversién

- Ley de Titulos y Operaciones de Crédito

- Ley de Instituciones de Crédito

- Ley Federal de Instituciones de Fianzas

- Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros

- Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del
Crédito

- Ley del Banco de México

- Ley del Mercado de Valores

- Ley para Regular las Agrupaciones Financieras

Las normas que contemplan a la legislacién financiera son dictadas por
diferentes autoridades que regulan las diferentes actividades llevadas a
cabo por las instituciones financieras, de las cuales menciono las
siguientes:

11F] fondo de contingencia en favor de los inversionistas del mercado de valores est constituido
en fideicomiso irrevocable en el cual actian: Como fideicomitente, la Bolsa Mexicana de
Valores, los especialistas bursitiles y las casas de bolsa; como fiduciario, el Banco de México;
como fideicomisario, los inversionistas del mercado de valores que hayan entregado valores o
fondos a los fideicomitentes para realizar operaciones en el mercade de valores con valores
aprobados por la CNBV y por la BMV.
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- Circulares emitidas por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores en cuanto a:
Intermediacién
- Emisoras
Sociedades de Inversidn
- Agrupaciones Financieras
- Circulares emitidas por Banco de México
- Circulares emitidas por la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas
- Reglamento interno de la Bolsa Mexicana de Valores!?

. 2.4. El Mercado de Valores

El término mercado de valores hace referencia a la serie de mecanismos
que permiten las transacciones realizadas con valores, es decir, con los
titulos descritos en el articulo 3° de la Ley del Mercado de Valores. Para
poder realizar operaciones con ellos, deben estar inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios y ser aprobados por la Bolsa
Mexicana de Valores. Dichos valores son los que estdn autorizados para
comprarse o venderse a través de la Bolsa Mexicana de Valores.

Al mercado de valores tamhién se le conoce como mercado bursatil. Cabe
aclarar que si bien es cierto que esta equivalencia entre ambos términos
es valida en México actualmente, con el funcionamiento del mercado
intermedio, el cual no necesariamente opera a través de la bolsa, el
término bursatil se utilizaria estrictamente para las operaciones en bolsa,
en tanto que el mercado de valores incluiria a éstas y a las del mercado
intermedioc.

Por lo tanto, al mercado de valores lo podemos definir como el mecanismo
que permite la emisién, colocacion y distribucién de valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios y aprobados por la Bolsa
Mexicana de Valores. La oferta en este mercado esta formada por el
conjunto de titulos emitidos tanto por el sector piiblico como por el sector
privado. La demanda esti constituida por los fondos disponibles para
inversion, tanto de personas fisicas, como de personas morales.!3

El mercado de valores a su vez se divide en tres grandes ramas: El
mercado de capitales, el mercado de dinero y el mercado de metales.

12Casa de Bolsa Uno. Op. Cit. p. 19.
¥Caro Razi, Efrain; Vega Rodriguez, Franciaco Javier, et. al. Op. Cit. p. 9.
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El mercado de capitales es el punto de concurrencia de los oferentes de
valores (representada por las empresas que cotizan sus valores en la
Bolsa Mexicana de Valores) y por los demandantes representados por los
inversionistas personas fisicas y morales.

La caracteristica primordial de este mercado se fundamenta en que la
oferta y demanda de recursos es a mediano y largo plazo.

La institucién basica de este mercado es la intermediacién bursatil, quien
conjuntamente con la Bolsa Mexicana de Valores, dan oportunidad a las
empresas privadas o publicas para captar recursos a través de la
colocacién via emisién de acciones, obligaciones y otros instrumentos
bursatiles.

El mercado de capitales se ha clasificado en dos grandes sectores: el de
rendimiento variable, que se enfoca practicamente a acciones emitidas
por las empresas y las cuales, como su nombre lo indica, no tienen un
rendimiento garantizado y se encuentran sujetas a los resultados de las
emisoras. La cotizacién de las acciones en la Bolsa Mexicana de Valores
se realiza en forma individual, agrupindolas por sectores (comercial,
industrial, minero, ete.).

El sector de renta fija, representa un crédito colectivo en favor de los
inversionistas, y con cargo a la emisora y garantiza un rendimiento
constante o flotante y su amortizacién regularmente es a su valor
nominal al término del plazo pactado.!4

En el mercado de dinero se comercian instrumentos de realizacion
inmediata. Por lo general se trata de instrumentos de deuda de bajo
riesgo y alto grado de liquidez. Hoy dia, el mercado de dinero esta
integrado por los siguientes instrumentos: certificados de la tesoreria de
la federacién, aceptaciones bancarias, papel comercial, certificados de
depodsito bancario y en cierta medida por obligaciones.!®

H4Cabe aclarar que segQin especialistas en el tema, se debe hacer hincapié en que estos
instrumentos no son de renta fija, sino m4s bien, son instrumentos de deuda.

15Pricticamente el mercado de dinero en México surge a partir de la primera emisioén de los
Certificados de la Tesoreria de la Federacién. Estos certificados fueron creados mediante
decreto publicado en el Diario Oficial del 28 de Noviembre de 1977, siendo la primera emisién
en Enero de 1978.
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El mercado de metales, se define como la compra-venta de metales
amonedados; es decir, inicamente se negocian fisicamente Centenarios y
Onzas Troy en el Mercado de Valores Mexicanos. Por las caracteristicas
de la operacidn, ésta es escasa, en virtud de que se encuentran sujetos a
los precios que establece el mercado internacional por lo que se refiere al
establecimiento de los precios del Oro y la Plata.

2.5. Casas de Bolsa

o

“Las casas de bolsa son sociedades andnimas registradas como tales en la
. Seccion de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios. Las actividades que las casas de bolsa pueden llevar a
cabo son:

1. Actuar como intermediarios en el mercado de valores.

2. Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se les
encomienden,

3. Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocaciéon de
valores o que coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de éstos
y a reducir los margenes entre cotizaciones de compra y de venta.

4. Prestar asesoria en materia de valores” 16

Ademas de la asesoria en materia de valores, las casas de bolsa ofrecen
también asesoria financiera en lo siguientes rubros:

1. Para personas morales:

— Adquisicién y fusién de empresas
Valuacién financiera de empresas
AnAilisis de factibilidad de proyectos de inversion
Reestructuraciones financieras ¢ corporativas
Estructuracion de cajas y fondos de ahorro
Manejo de tesoreria.

18Diaz Mata, Alfredo. Op. Cit. p. 15.

También se puede consultar a: Villegas, Eduardo y Ortega, Rosa. Administracién_ de
Inversiones. Edit. Mc Graw Hill. Edic. 1997, México, D.F.; Cortina Ortega, Gonzalo. Erontuario
Bursétil v Financiero. Edit. Trillas. Edic. 1995, México, D.F.; Marmolejo, Martin. Inversiones.
Edit. IMEF, Edic. 1994, México, D.F.; y por supuesto la Ley del Mercade de Valores.
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I1.Para personas fisicas:
- Portafolios de inversién
- Asesoria patrimonial integral
- Asesoria para fideicomiso testamentario.l”

Las casas de bolsa son la figura dominante del mercado de valores en su
calidad de intermediarios. Es importante destacar que la participacién de
estas figuras burséitiles nacionales en la transformacién del mercado
financiero mexicano en los afios 80 y 90 ha sido decisiva. Por un lado, en
los afios en que el déficit gubernamental era importante, se convirtieron
practicamente en el eje de la intermediacibn de los valores
gubernamentales, y por ende del mercado de dinero mexicano.

Actualmente, el desempefioc de las casas de bolsa es volatil, ya que sus
fuentes tradicionales de ingresos se han reducido, con la disminucion del
déficit gubernamental.’® Asimismo, con la entrada de México al mercado
internacional de capitales, el mercado bursitil globalmente considerado
ha experimentado una importante desintermediacién, en favor del
mercado internacional en la forma de negociacién de ADR’s, colocaciones
de bonos, activos financieros bursatilizados, tales como Telmex,
Banamex, Pemex y Nafin.!?

No obstante ello, algunas casas de bolsa nacionales han logrado
encontrar oportunidades de negocios constituyéndose, junto con la banca
comercial??, en una de las dos grandes lineas de negocios fundamentales
de los recién constituidos grupos financieros mexicanos.

1"Ibidem, p. 16.

" 1.as principales fuentes de ingresos de las casas de bolsa se daban por la comprafventa en el
mercado de dinero de titulos gubernamentales, sin embarge ahora con el incremento en las
operaciones del mercado accionario, las casa de bolsa obtienen importantes ingresoa a través de
las comisiones que les cobran a sus clientes por la compra/venta de acciones.

12Caro Razt, Efrain; Vega Rodriguez, Francisco Javier, et. al. Op. Cit. p. 24.

20Banca comercial es la banca de primer piso.



Reestructuracion Financiera de Casa de Bolsa Uno, S.A. de C. V.

Es importante indicar que la conformacién de los grupos financieros ha
sido un camino singularmente complejo, en la cual ha sido frecuente la
existencia de duplicidades entre las lineas fundamentales de negocios.
Sin embargo, en lo que corresponde a las actividades especificas de una
casa de bolsa claramente se distingue la intermediacién de valores en el
mercado secundario, asi como la administracién de portafolios. Estas
actividades no pueden ser efectuadas por la banca comercial 2!

Asimismo, mientras la banca comercial puede realizar emisiones de
deuda pGiblica, la de empresas privadas es realizada casi en exclusiva por

. las casas de bolsa. Vale la pena destacar, que para el funcionamiento de

una casa de bolsa no sdlo tiene que haber sido aprobada por las
autoridades correspondientes, sino que tiene también que adquirir una
accién en la Bolsa Mexicana de Valores.22

Por otra parte, la Ley del Mercado de Valdres estipula que la
intermediacién de los valores en el mercado sera actividad de las casas de
bolsa, las gque para realizar tal fin deberdn constituirse bajo las
disposiciones reglamentarias de las leyes de Sociedades Mercantiles y
adquirir la personalidad juridica de sociedades anénimas.?®

En lo correspondiente a los requisitos basicos a cumplir por las casas de
bolsa, destacan los siguientes:

¢ Estar inscritas en la seccién de intermediarios de 1a Comisién Nacional
Bancaria y de Valores,

o Adquirir una accién de la Bolsa Mexicana de Valores al que estén
inscritos,

» Realizar la obligatoria aportacién al fondo de contingencia en favor del
publico inversionista,

e Designar y mantener un minimo de dos operadores en el piso de
remates de la BMV.24

1Kl mercado secundario es el conjunto de compradores y vendedores que sustituyen a los
primeros tenedores de titulos. La continua rotacién que tienen los titulos a través del mercado
de valores se llama mercado secundario. La liquidez de un titulo est4 condicionada a que exista
el mereado gecundario.

2Actualmente existen 32 Casas de Bolsa con autorizacién para operar en México, siendo cada
una de ellas accionistas de la Bolaa Mexicana de Valores.

#3ey del Mercado de Valores, Art. 11,

2L ey del Mercado de Valores, Art. 13.
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La mayoria de los ingresos generados por las casas de bolsa mexicanas
provienen de actividades de intermediacién, por comisiones en su calidad
de broker y por posiciones propias en su calidad de dealer. En este
sentido, las casas de bolsa actQlan en los dos mercados descritos en el
enunciado anterior. Por un lado, actilan en el mercado de dealer, con lo
que obtienen beneficios por diferenciales de compra-venta, y por otra
parte actian en el mercado de broker obteniendo compensaciones por
concepto de comisiones.

2.6. Calificacion de Valores

. Los origenes de las instituciones calificadoras de valores se remontan a
finales del siglo pasado, cuando iniciaron sus primeras actividades en el
mercado de valores de los Estados Unidos.

Los ciclos econdmicos, y en especial, las variaciones del entorno
financiero, son eventos que al afectar a grandes segmentos de la actividad
productiva han puesto en evidencia la necesidad de contar con este tipo
de instituciones. La tendencia hacia la internacionalizacién de los
mercados de dinero y capitales ha propiciado que el servicio de
calificacion de valores se extienda a pricticamente todos los paises.

Hacia finales de 1977, se instituyé el elemento fundamental para el
desarrollo de un mercado moderno de instrumentos de deuda? en
nuestro pais, que fue la primera emisién ptiblica de Certificados de la
Tesoreria de la Federacién (CETES). A raiz de dicho acontecimiento, se
puede afirmar que el mercado de titulos de deuda inicié un desarrollo
acelerado que contintta hasta nuestros dias. En la actualidad, este
mercado ha adquirido gran relevancia; la variedad de instrumentos y
plazos disponibles ha aumentado y, como consecuencia, el analisis
cuidadoso del riesgo de las distintas alternativas de inversién ha
adquirido gran importancia.

La calificacién de los titulos representativos de deuda que emiten las
empresas mexicanas para ser colocadas en el mercado de valores, es un
requisito que se establecid el 20 de abril de 1989 con la circular 10-118 de
la CNBV. Dicha circular establece que las solicitudes de inscripcién de
papel comercial en la Seccion de Valores del Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, para que sean objeto de oferta plblica e

#Se denomina instrumento de deuda en virtud de que se registran como un pasivo por parte de
los emisores.
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intermediacion en el mercado de valores, deberin acompafarse de copia
del dictamen de una institucién calificadora de valores autorizada por la
CNBYV para estos efectos, en el que conste su opinién favorable acerca de
la existencia legal v la calidad crediticia de la emisora.

Con posterioridad a esta circular, se emitieron nuevas disposiciones que
hicieron obligatorio el contar con la respectiva calificacién para la emisién
de cualquier tipo de instrumento de deuda bancaria y gubernamental, ya
que no estaban obligadas a obtener calificacién para ser colocadas en el
mercado de valores mexicano.

Para que un mercado financiero opere en forma eficiente se requiere que
las partes integrantes de éste estén bien informadas. En la medida en
que las calificadoras aportan, mediante un anilisis objetivo y
fundamentado de cada emisién, mayores elementos para la adecuada
toma de decisiones, cuyos beneficios para los participantes en el mercado
seran los siguientes:

a) Para los inversionistas.- Una opinién actualizada contribuye a formar
un criterio que puede orientar, al incorporar mayor informacion acerca
de la convivencia de invertir o no. Ello proporciona una mayor
confianza y seguridad a todos aquellos que concurren al mercado de
valores.

b} Para los intermediarios bursatiles.- Poder acceder a un servicio de
andilisis profundo, facilitindoles la toma de decisiones en el proceso de
intermediacion y dandoles mayores elementos para asesorar de
manera mds eficiente a sus clientes en la constitucién de sus
portafolios de inversion.

¢} Para las emisoras.- En tanto indicador del nivel de riesgo asociado a la
emisién de titulos de deuda, la calificacién permite fundamentar la
convivencia respecto de emitir ¢ no dichos titulos. Asimismo, la
calificacién puede orientar al emisor sobre las diversas opciones
financieras que conduzcan mas eficazmente al logro de sus objetivos.

La necesidad de contar con una calificacion para la emision de titulos de
deuda es un factor importante en la autorregulacion de los participantes
en el mercado de valores, ya que hace mas transparentes las condiciones
de legalidad y capacidad de la empresa emisora para cubrir el monto de
la deuda contraida, en el plazo y condiciones estipulados.
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Las instituciones calificadoras son entidades completamente
independientes de criterio, que no pueden poseer ningin vinculo
econdmico, directo o indirecto, con intermediario o emisor alguno en el
mercado de valores.

Con objeto de apoyar la internacionalizacién del mercado de valores
mexicano, las empresas calificadoras que tienen cobertura en varios
paises han comenzado a utilizar, en la determinacion de sus sistemas y
escalas de calificacién, los mismos criterios generales reconocidos por los
participantes en el mercado global.

. 2.6.1. Definicidén

Una calificacién es un indicador que, entre otros, permite determinar el
riesgo asociado a un titulo de deuda especifico, en lo relativo al pago

oportuno tanto de los intereses como del principal, en las condiciones
pactadas.

2.6.2. Titulos sujetos a calificacién

Las calificaciones se refieren a todas las emisiones de deuda colocadas
por empresas en la Bolsa Mexicana de Valores. Ain cuando no existe la
obligacién de contar con una calificacién para las emisiones de titulos de
deuda por parte de las instituciones bancarias, muchas de ellas han
optado por obtenerla, a fin de fortalecer su politica autorregulatoria y
proporcionar una informacién clara y transparente.26

Es importante aclarar que la calificacion se refiere exclusivamente a una
determinada emisién y no al emisor. Esto es, una empresa puede llevar a
cabo diversas emisoras de deuda y en cada una de ellas podra tener
diferente evaluacién. Por lo anterior, no necesariamente a todas las
emisiones de una misma empresa le corresponde la misma calificacién.

%Cabe hacer mencién que la calificacion de los Certificados de Participacién Ordinarios
Guadcol 92 a los que se refiere este caso de estudio corresponde a “mxA” le que se interpreta
como: fuerte capacidad de pago tanto de intereses como del principal, ain cuando es més
susceptible a efectos adversos por eambios circunstanciales o de las condiciones de la economia
que la deuda calificada en las categorias superiores.

18
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2.6.3. Valor de la calificacién

El valor de una calificacion reside en el hecho de aportar suficientes
elementos de juicio para evaluar el riesgo de una determinada emisién de
valores.

Sin embargo, dado que la calificacién de riesgo no implica que se haya
realizado una auditoria ni el otorgamiento de un aval con relacién a la
autenticidad de la informacién provista por el emisor, no debera
interpretarse como una garantia de los valores dictaminados, ni debera
considerarse como una recomendacién para negociar determinado titulo
de crédito.

Al establecer el riesgo asociado a una emisién en particular, la
comunidad financiera podra conocer el grado de solvencia que respalda
cada emisién con base en la opinién profesional e independiente de una
empresa especializada.

2.6.4. Vigencia de la calificacion

Una calificacién aplica a una emisién solamente durante su periodo de
vigencia. Cabe aclarar que la calificacién puede ser modificada durante la
vigencia de la emisién, si las condiciones asi lo ameritan.

2.6.5. Materia-objeto de la calificacion

" La calificacién de titulos de deuda se realiza en base a extensos analisis
cuantitativos, cualitativos y legales sobre la empresa, asi como de su
trayectoria y entorno en el que se desempefia, con €l fin de identificar su
estatus legal y evaluar su calidad crediticia.

- 2.6.6. Método de Calificacién

En la calificacién se consideran aspectos especificos de la emisién tales
como la relacién con otras obligaciones adquiridas con el emisor, su
situacién actual y futura, sus condiciones de operacion y funcionamiento,
asi como el entorno econémico y politico que pudiera afectar su
estabilidad financiera, y por consecuencia, su calidad crediticia, entre
otros. -
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Algunos de los parametros basicos que se utilizan como punto de partida
del anilisis son: riesgo del sector econémico, posicién del emisor en el
mercado, eficiencia operativa del emisor, calidad de su administracién,
métodos y politicas contables, capacidad de generacién de utilidades,
nivel de endeudamiento y proteccién de los activos, flujo de efectivo, y
planes y programas financieros.

2.6.6.1. Aspectos cualitativos

Por lo que respecta a los aspectos cualitativos, el examen abarca los
siguientes elementos: existencia legal de la empresa emisora, giro o
_actividad principal, constitucién y desarrollo, antecedentes de sus
accionistas y funcionarios principales, calidad de su administracién,
situacién de sus activos y propietarios en general; y la cobertura de
aseguramiento, operacién y planes de expansién a corto y mediano
plazos, avance tecnolégico, nimero de trabajadores y situacién laboral,
aspectos fiscales relevantes, peso especifico en la rama de actividad en la
que opera y, en su caso, capacidad de exportacion y competitividad en el
mercado internacional.

2.6.6.2. Aspectos cuantitativos

Por lo que corresponde a los aspectos cuantitativos, la calificacién se basa
principalmente en la siguiente informacién financiera: balances y estados
de posicién financiera, estados de resultados, estados de origen y
aplicacion de recursos, y flujos de ventas y de caja, tanto histéricos como
provectados.

Asimismo, se revisan los siguientes conceptos: las bases tomadas para la
consolidacién de sus estados financieros, reconocimiento de ingresos;
depreciacién; reservas de pensiones e indemnizaciones al personal;
conversién de monedas extranjeras, incluyendo las bases de calculo para
la correccién monetaria e impacto en resultados; valuacién de
inventarios; obligaciones no necesariamente comprendidas en el balance
general; incluyendo compromisos por arrendamiento, financiamientos sin
recursos y adeudos de posibles conversiones en capital de compaifias
subsidiarias; provisiones para impuestos y reservas para contingencias.
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PARTE III.
ANTECEDENTES DE LA CASA DE BOLSA UNO, S.A. DE
C.V.

En este apartado describo el entorno en el cual esta comprendido la CBU.
Asimismo, hago una descripcién de la estructura de su organizacién
anteriormente al problema y céomo quedé ésta a partir de la
reestructuracién de la empresa.

Casa de Bolsa Uno, S.A. de C.V., es una sociedad autorizada por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores segin registro ntmero 242
para actuar como intermediario burséatil. Las operaciones de la CBU
estan reguladas por la Ley del Mercado de Valores y las disposiciones de
carécter general que emite la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

CBU tiene 19 afios de experiencia, ofreciendo sus servicios en el medio
financiero, al constituirse el 11 de febrero de 1977 como la empresa
Valores Mexicanos, S.A., cuyo domicilio social era la Ciudad de México, v
tenia autorizacién de las autoridades financieras para actuar como
intermediario en operaciones con valores en los términos de la Ley del
Mercado de Valores??, Su duracién es por 50 afics y su capital social era
de $2,000,000.00 representadas por 20,000 acciones con un valer de
$100.00 cada una. Los primeros accionistas de la empresa se mencionan a
continuacién.

Nombre del Accionista No. de Acciones

Roberto Guerrero Morones 19,000
Ma. Elena Esparza Rodriguez 250
Roberto Navarro Fierro 250
Alfonso Morones Aguirre 250
Miguel Angel Herrerias 250

20,000

7En 1975, se promulgd la Ley del Mercado de Valores, misma que tuvo por objeto la creacién de
normas dentro de las cuales se deberian desenvolver las actividades de loa que se dedicaban a
la intermediacién de valores.
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Los miembros del Consejo de Administracion lo integraban:

Presidente: C.P. Roberto Guerrero Morones

Tesorero: C.P. Jorge Reza Inclan

Secretario: Lic. Miguel Angel Herrerias

Vocales:  Lic. César Garcia Jimeno y Placido Vargas Burgos
Comisario: C.P. Manuel Saenz

Asimismo, el C.P. Roberto Guerrero Morones se desempafiaba como
Director General de la Empresa.

. El 31 de Mayo de 1977, cambié la denominacién social a Interfinsa, S.A.
El 20 de Octubre de 1978, hubo un aumento de capital por $2,000,000.00
para totalizar $4,000,000.00. El 28 de Agosto de 1979, existié un
incremento de capital por la cantidad de $21,000,000.00 para totalizar el
capital en la cantidad de $25,000,000.00. Asimismo, el dia 25 de Enero de

1983, se incrementdé el capital en $15,000,000.00 para sumar
$40,000,000.00.

El dia 21 de Febrero de 1984, cambié la denominacidn social a Casa de
Bolsa Uno, S.A. El 13 de Septiembre del mismo afic hubo un aumento por
$60,000,000.00 para totalizar el capital social en $100,000,000.00.
Asimismo, el dia 29 de Noviembre de 1985, se duplicod el capital para
sumar éste $200,000,000.00.

El 9 de Septiembre de 1986, la denominacién Casa de Bolsa Uno, S.A.
pasd a ser S.A. de C.V. y ese mismo dia hubo un aumento de capital por
$220,000,000.00 en la parte minima y de $200,000,000.00 en la parte
variable para quedar en $420,000,000.00.

El 9 de Noviembre de 1987, el capital social ascendié a la cantidad de
$14,480,000,000.00, haber un aumento de $14,460,000,000.00. El 15 de
Agosto de 1989, hubo un aumento de capital el cual el total ascendié a
$30,645,000,000.00. Para el 29 de Abril de 1991 la duracién de la
sociedad se cambié para 99 afios y ese mismo dia hubo un incremento
para sumar un capital social de $45,000,000,000.00. ($45,000,000 de
NUevos pesos).
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En 1992, Don Alejandro Morales Mega (accionista mayoritario de
Aeroejecutivo-Aviacsa) dirigiendo a4 un grupo de inversionistas de la
Ciudad de Monterrey, Nuevo Ledn, con una reconocida capacidad moral y
prestigio en el mercado, adquieren el control accionario de la CBU, al
comprar la participacién que mantenia la familia Lobo Morales
(Accionistas mayoritarios del Grupo PROTEXA).

El 29 de Abril del mismo afio de 1992, hubo un aumento de capital por
$349,000.00. En asamblea general celebrada el dia 26 de abril de 1993,
los accionistas aprobaron aumentar la parte variable del capital social en
$31,744.00 mediante la capitalizacién de la cuenta de actualizacién
patrimonial, por lo que se emitieron 21,617,878 acciones de la serie “B”.
El dia 26 de Julic del mismo afio hubo un incremento en el capital social
por $4,000.00.

En Asamblea General Extraordinaria celebrada el 30 de noviembre de
1993, los accionistas acordaron que el capital social de la casa de bolsa
quedara integrado por acciones de la Serie “A” Clase I para representar
la parte minima fija sin derecho a retiro y de la Serie “A” Clase II para la
parte variable, en sustitucién de las series “A” y “B” anteriores.

En esa misma fecha, los accionistas aprobaron incrementar el capital
social hasta en $66,539,000.00 de los que dnicamente suscribieron y
pagaron 66,242,720 acciones de la Serie “A” Clase [ y 47,015,361 acciones
de Ia Serie “A” Clase II con un importe de $36,131,000.00.

En 1994, se llevaron a cabo diversas aportaciones de los socios para
incrementar el capital social que ascendié a la cantidad de
$152,599,000.00, mismo que pertenece a la fecha. El capital social queda
integrado exclusivamente por acciones ordinarias de la siguiente manera:
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Accionistas Serie “A” Serie “A” Total %
Clase I Clase I1

Uno Grupo| 215,993,652 215,993,652 51.0049
Financiero, S.A.

de C.V.

Fondo de Apoyo - 207,477,216 207,477,216 | 48.9938
al Mercado de

Valores
1 Otros 5,699 - 5,699 0.0013
Total Acciones 215,999,351 207,477,216 423,476,567 100.00
Taotal Capital| $77,835,000 $74,764,000 $152,699,000

Social

Cabe hacer mencién que hasta el afio de 1993, la CBU era la controladora
financiera de Unocambics, S.A. de C.V.,, Unofac, S.A. de CV,
Arrendadora Uno, 8.A. de C.V. y de Operadora de Sociedades de
Inversién Uno, S.A. de C.V.

El Grupo Financiero se constituyd el 11 de noviembre de 1992 bajo la
denominacién de Uno Grupo Financiero, 8.A. de C.V,, con domicilio en la
Ciudad de México y una duraciéon indefinida.

La principal actividad del grupo financiero, es actuar como tenedora de
las acciones de las empresas mencionadas y realizar toda clase de
operaciones financieras y/o bursitiles relacionadas con la compra-venta y
tenencia de acciones, en los términos de la Ley para Regular las
Agrupaciones Financieras y de las demds leyes aplicables. La compaiiia
no tiene empleados y todos los servicios de asesoria contable, legal y
financiera le son proporcionados por una empresa subsidiaria.
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PARTE IV.
DESARROLLO DEL CASO (PROBLEMA)

Como se comenté anteriormente, una de las principales funciones de las
casas de bolsa corresponde a la colocacién de instrumentos financiercs en
el mercado de valores. El dia 21 de Mayo de 1992, la CBU actuando como
intermediario colocador, llevd a cabo una oferta piublica de 6,000,000 (seis
millones) de Certificados de Participacién Ordinarios Amortizables
(Guadcol-92) Avalados por el Banco Nacional de Obras y Servicios
Publicos, S.N.C., Institucién de Banca de Desarrollo, con valor nominal
de $100,000.00 cada uno, dividides en ocho series numeradas de lal ala
VIII por un monto total de $600,000,000,000 (Seiscientos mil millones de
pesos M.N), actualmente equivalentes a $600,000,000 (Seiscientos
millones de pesos). Se denominaron Guadcol-92 en virtud de que se
emitieron para financiar la construccién de la autopista Guadalajara
Colima y tuvieron las siguientes caracteristicas:

a) Tendrin la mencién de ser Certificados de Participacion Ordinarios
Amortizablea Avalados, asi como la denominacién (Guadcol) 92.

b) Seran nominativos.

¢) Seran amortizables.

d) Estaran avalados por Banobras.

¢) Para los efectos del articulo 228 J de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito, el emisor queda obligado al pago del valor
nominal ajustado de los certificados a los tenedores de los mismos,
hasta por un monto equivalente a las cantidades que resulten de
aplicar las férmulas expresadas en la cldusula decimoprimera del acta
de emision.

f) A partir de la fecha de emisién (21 de Mayo de 1992) y en tanto no sean
amortizados los certificados tendran un rendimiento real anual fijo de
4.35% sobre el valor del principal ajustado.

g)Llevaran adheridos 48 cupones que amarrarin el pago de los
rendimientos que a cada uno de los periodos correspondan y serdn
amortizados mediante ocho pagos, uno cada cuatro periodos en el afio
de 91 dias, a partir del quinto afio de efectuada la emisién, al valor
nominal ajustado correspondiente en la fecha de amortizacién para
cada una de las ocho series que representan la emisién en los términos
de esta escritura; para tal efecto llevaridn anexos siete recibos para
documentar el pago de las primeras siete amortizaciones, el titulo
mismo se utilizara para el pago de la octava y la iltima amortizacion.
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h)Serian sujetos de reporto®®, conforme a la autorizade por Banco de
México en su circular 52/90 bis 2 del 3 de julio de 1991.29

Los Certificados de Participacién son titulos nominativos de crédito
emitidos por una sociedad fiduciaria sobre bienes, valores o derechos que
tiene derecho irrevocable para tal fin. En este sentido, los Certificados de
Participacién tienen una estructura similar a la de una bursatilizacién.
Los valores emitidos en forma de Certificados de Participacion tienen
como garantia los bienes fideicomitidos, lo cual otorga el derecho al
tenedor del certificado a una parte proporcional de tales activos.30 La
empresa que entrega los activos al Fideicomiso a fin de avalar una

. emisién de Certificados de Participacion se denomina Fideicomitente; por

su parte el Emisor de los Certificados es el Fiduciario, figura mas
genérica, ya que el fiduciario es uno mas de los posibles emisores.3!

St el certificado estd respaldado por bienes muebles, se trata de un
Certificado de Participacién Ordinario (CPQ), si los activos base de la
garantia son inmobiliarios, se trata de Certificados de Participacién
Inmobiliarios (CPI). Los certificados son amortizables, si los tenedores
tienen derecho a una parte de los rendimientos y a la restitucidn del valor
nominal ajustado, éste Gltimo de acuerdo a los criterios especificados en
el acta de emisién. Los Certificados.de Participacion tienen el estatuto de

# El reporto debe constar por escrite, expresindose el nombre completo del reportador y del
reportado, la clase de titulos dados en reporto y los datoa necesarios para su identificacidn, el
términe fijado para el vencimiento de la operacifn, el precio y premio pactados o la manera de
calcularlos. :

Los derechos que conlleven los titulos durante el plazo del reporto, son propiedad del reportado.
El plazo del reporto podré pactarse libremente sin extenderse a més de 360 dias, aungue puede
ser prorrogado por acuerdo de las partes una 0 més veces, sin que esto implique la celebracién
de un nuevo contrato.

Los participantes en las operaciones de reporto son: reportado (casas de bolsa, bancos y Banco
de México); reportador (personas fisicas y morales nacionales y extranjeras, casas de bolsa con
instituciones de créditc y Banco de México); Banco de México; Comisidn Nacional Bancaria y de
Valores; Bolaa Mexicana de Valores y Ia 8.D. Indeval.

Los titulos y/o valores autorizados para negociarse en reporto son: Cetes, Udicetes, Bondes,
Ajustabonos, Tesobonos, Udibonos, Aceptaciones Bancarias, Papel Comercial con Awval
Bancario, Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento, Bonos Bancarios, Certificados
de Depdsito a Plazo, Certificados de Participacién Ordinarics con Aval Bancario.

Fuente: Circulares 10-108 y sus bises, 10-162 y sus bises, 10-185 y sus bises y 10-208 de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

B[nformacién tomada del Prospecto de Colocacién: Oferta Pablica de 6,000,000 Certificados de
Participacién Ordinarios Amortizables Avalados por Banobras, SNC, Institucién de Banca de
Desarrollo. Aut. CNV 3977 del 15 de Mayo de 1992,

30E] Fideicomisario es el beneficiario de un fideicomiso, el fideicomitente es la persona o entidad
que ordena el fideicomiso y el fiduciario es la persona o entidad que administra el fideicomiso.
31Caro Raza, Efrain, et. el. Op. Cit. p. 95.
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no amortizable, si al disolverse la Sociedad Fiduciaria, no se paga el valor
nominal, sino que ésta se adjudica los bienes constituidos en garantia y el
tenedor recibira la parte proporcional del producto neto de la venta.
Finalmente, es importante mencionar que los Certificados de
Participacién se emitieron por vez primera en 1987, con el proposito de
obtener financiamiento de largo plazo a través de la BMV y dar liquidez a
los activos dados en garantia.?? .

Los Certificados de Participacién Ordinarios de Guadcol 92 son
instrumentos de deuda sujetos a operaciones de reporto, es decir que el
inversionista adquiere por una suma de dinero, la propiedad de estos
CPQ’s y se obliga a transferir al reportado (la casa de bolsa) la propiedad
de otros tantos CPO’s en el plazo convenido y contra reembolso del
mismo precic mas un premio. Este premio queda en beneficio del
reportador, es decir de los clientes. En consecuencia, la casa de bolsa
vende los CPO’s con compromiso de recompra al mismo precio y en el
plazo convenido y se obliga a pagar un premio equivalente a una tasa de
interés, generalmente la de mercado.

En su caricter de intermediaria, la CBU celebra operaciones de compra-
venta en directo y reportc con algunos titulos de mercado de dinero,
incluyendo los Guadcol-92; en términos generales el resultade que
obtiene la casa de bolsa se origina por los diferenciales entre las tasas de
rendimiento al adquirir los titulos de mercado de dinero o instrumentos
financieros que pertenecen a su inventario (posicién de riesgo) y los
rendimientos otorgados a los clientes.

En México, en las Gltimas dos décadas se vive con un alto grado de
incertidumbre e inestabilidad econdmica, por tal motivo, los riesgos para
las ¢asas de bolsa que conlleva la toma en firme de instrumentos
financieros a largo plazo, como los CPO’s Guadeol-92, acrecienta en cierto
modo la incertidumbre en cuanto a la estimacion de los resultadoes de los
intermediarios financieros, ya que a través de las operaciones de reporto,
en una alza de tasas de interés, sus resultados serdn negativos, mientras
que en una baja de tagas de interés, sus resultados serdn positivos.

¥Jbidem, p. 96.
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Los principales directivos de la CBU hicieron caso omiso a la situacién de
inestabilidad e incertidumbre que prevalecia en el mercado financiero en
1992 y 1993, en virtud de que tomaron la decisiéon de adquirir
instrumentos financieros en gran volumen para colocarlos en 1a mesa de
dinero incluyendo los CPO’s Guadcol-92, aprovechando que la casa de
bolsa actué como intermediario colocador de los mismos. Cabe mencionar,
que la CBU no contd con politicas en las que se estableciera cuil debié
haber sido el nivel méximo que la casa de bolsa debia mantener en
instrumentos financieros en su posicién de riesgo en la mesa de dinero.

.La CBU tuvo problemas financieros lo que le originé pérdidas
considerables debido a lo comentado en el parrafo anterior. Al 31 de
diciembre de 1992 la casa de bolsa mantenia una posicién de riesgo
consistente en $687,482,000 de Certificados de Participacién Ordinarios
de Guadcol 92.3% Estos instrumentos financieros fueron adquiridos en
promedio a mediados de 1992, fecha en la cual el mercade mostré un
notable incremento de las tasas de rendimiento real ofrecido al publico
inversionista con respecto a las tasas en que se adquirieron estos
instrumentos por parte de la casa de bolsa (4.35%), por lo que le generé a
ésta pérdidas importantes en el fondeo de esta posicién de riesgo durante
1992 y 1993.

33Pogicidn de riesgo indica que la casa de bolsa era en ese momento tenedora de los certificados,
es decir pertenecian a su inventario de valores.
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Posicién Neta de Riesgo™
Cifras an Miles

1892 1993
Total $ Guadcol 92 % Total $ | Guadcol 92 %

2,184,350 | $667.482 | 31.33% 637,190 $426.413| 66.92%

Lo comentado anteriormente sucedié en virtud de que la casa de bolsa
adquirié los instrumentos financieros, incluidos los Guadcol-92, al 4.35%
en tasa real, mientras que a los clientes no se les pudo ofrecer
rendimientos por abajo del mercado, que a finales de 1992 se cotizé la
tasa real en un 5.00%. Este diferencial entre la tasa real y la tasa que
pagé el instrumento cuando fue adquirido, lo tuvo que cubrir la CBU para
no perjudicar a sus clientes y en detrimento en términos financieros para
la misma casa de bolsa. El siguiente diagrama muestra el flujo de la
operacion:

Tasa Real de los Tasa Real en el
CPO’s {4.35%) Mercado (5.00%)

Diferencia de (0.65%) se
le paga a] cliente.

Pérdidas para la casa

de bolsa

* El riesgo de una inversién es la variacién que muestra su rendimiento medido como la
desviacién estdndar de una distribucién normal de rendimientos en el tiempo. Se hace un
analisis de los rendimientos histéricos y se calculan una media ¥ una desviacién estandar,
cuanto mayor sea esta desviacién mayor seré el riesgo del instrumento. La toma de riesgos se
refiere a la adquisicién de instrumentos financieros de mercado de dinero por cuenta propia,
con !a finalidad de colocarlos a un plazo y tasas diferentes a los naturales del instrumento. La
toma de riesgo se refleja cabalmente en la posicibn de riesgo total de la institucién y
consecuentemente abarca: la posicién de riesgo miamo dia y la posicién de riesgo futura.

Se denomina posicién neta de riesgo en atencién a que la colocacién futura del papel esta sujeta
a las condiciones de oferta y demanda del mercado. La posicién de riesgo total por colacar de la
institucién es el resultado de: el inventario con fecha de liquidacién del dia de la operacién
(riesgo mismo dia} y los vencimientos de reportos en fechas futuras (riesgo futurc). La posicién
total de riesgo y la posicién total custodiada por la institucién se verdn afectadas directamente
por el criterio utilizado para la determinacién del precio de loa instrumentos.

Fuente: Enriquez Guadarrama, Graciela; Foncerrada Lépez, Carlos. Operaciones de Reportg.
Colegio de Contadores Piiblicos de México, A.C. México, D.F., 1997.
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Al 31 de diciembre de 1992, la casa de bolsa valud su posicién de riesgo
en estos instrumentos a una tasa de rendimiento real del 5%,
considerando que esta seria la tasa de mercado que prevaleciera en el
corto plazo®® para la realizacién de estos instrumentos. La variacién de
los titulos colocados en reporto y su valuacién a precio de mercado, generd
una minusvalia de $64,121,000 con cargo a los resultados de ése afio. Las
pérdidas totales del ejercicioc de 1992 ascendieron a la cantidad de
$69,841,000.

Célculo de las Pérdidas
Cifras en Miles

31deDic.de :31de Dic.de

1892 1993
Posicién de Riesgo 2,194,359.00] 637,190.00
Diferencia Tasa Real 2.92% 6.19%
Pérdida (64,121.00)| (39,436.00)

Al cierre de 1993, los montos operados en reporto fueron
substancialmente mayores; sin embargo, mientras que al 31 de
Diciembre de 1992 la posicién neta de riesgo era de $2,194,359,000, en
Diciembre de 1993 fue de $637,190,000, disminuyendo sensiblemente los
riesgos tomados. Esta posicién neta de riesgo se calcula restando los
titulos por reportos a recibir, los titulos por reportos a entregar (ver
anexo). Cabe mencionar, que esta disminucién en la posicién neta de
riesgo se dio debido a que el Banco de México intervino en la adquisicién
a la CBU de diversos instrumentos financieros, en virtud de que ésta
dltima ya no pudo absorber méas pérdidas para no perjudicar a sus
clientes.

Al 31 de Diciembre de 1993, la casa de bolsa mantuvo una posicién de
riesgo a valor nominal de $426,413,000 de Certificados de Participacién
Ordinarios Guadcol 92 que fueron valuados a una tasa real del 5%,
tomando como base las tasas de asignacién de las \iltimas subastas en
estos instrumentos efectuadas por el Banco de México al final del afio y
considerando nuevamente que esta tasa real seria la que prevaleciera en
el corto plazo para la realizacién de estos instrumentos. A esta misma
fecha, las pérdidas en la valuacién de los certificados ascendié a la
cantidad de $39,436,000.

¥Corto plazo generalmente se refiere a un afio.
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Pérdidas del Ejercicio vs Minusvalia de Guadcol 92
Cifras en Miles de Pesos

1992 1993
Minusvallia Guadcol 92 64,121 39,436
Pérdida del! Ejercicio 69,841 79,250
% de la Pérdida 91.81% 49.76%

Al 31 de diciembre de 1993, las pérdidas del ejercicio con un importe de
$79,250,000 representan el 70% del capital social. Esta situacién pudo
tener ciertas repercusiones para la casa de bolsa en los términos de la
Ley del Mercado de Valores. A esa misma fecha, el valor en libros de la
empresa era de $38,237,000, mientras que el valor de los activos era de
$8,470,5632,000.

Debido al fondeo de la posicién de riesgo a tasas desfavorables, la casa de
bolsa generd pérdidas importantes en el drea de mercado de dinero y tuvo
que afrontar serios problemas financieros durante el afio de 1992 y 1993.
Los problemas financieros que afronté la casa de bolsa fueron los
siguientes:

1. Problemas de liquidez.- Debido a las pérdidas importantes que tuvo la
empresa en 1992 y 1993 le originaron problemas de liquidez, en virtud
de que el capital contable se redujo substancialmente. En 1992 los
reportos por cobrar fueron inferiores en $2,261,485,000 que los
reportos por pagar. En 1993 los reportos por cobrar fueron inferiores en
$642,120,000 que los reportos por pagar

indice de Liquldez (En Miles de Pesos)

1992 1993
Activo Circulante 2,523,855 8,419,451
Pasivo a Corto Plazo 2,585,889 8,432,295
indice de Liquidez 0.976 0.998

2. Problemas de Endeudamiento.- Ante la necesidad de contar con
liquidez para hacer frente a las obligaciones de corto plazo de la casa
de bolsa, fue necesario la contratacién de pasivos, principalmente con
los accionistas de la empresa y con las empresas filiales del Grupo
Financiero.
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Endeudamiento {En Miles de Pesos)

1992 1993
Activo 2,656,667 8,470,532
Pasivo - 2,585,889 8,432,295
Indice de Deuda {P/A} ' 97.34% 99.55%

3. Problemas de flujo de efectivo.- La CBU fue incapaz de generar flujos
de efectivo, por lo que se vio seriamente afectada para cubrir
obligaciones de corto plazo, asi como los gastos de la operacion ¥y de la
administracién.

4, Problemas con Autoridades.- Cabe hacer mencién que debido a los .
problemas que tuvo la casa de bolsa, ésta fue intervenida

administrativamente por parte de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores.36

Estos problemas financieros que tuvo la CBU tanto en 1992 y en 1993 por
la minusvalia de los CPO’s se debié fundamentalmente a una razén: en
virtud de que la casa de bolsa fue la intermediaria colocadora de los
Certificados de Participacién Ordinarios Guadcol 92, pricticamente se
quedd con todo este papel bursatil para operarlo a través de la mesa de
dinero, sin llevar a cabo un analisis detallado del comportamiento de las
tagas reales en el mercado a mediados de 1992. Ademdis de que no se
respetaron las politicas por parte de los directivos al tener mucho papel
en su posicién neta de riesgo o en su inventario.

Como se puede observar en los estados financieros de 1992 y de 1993, la
situacién financiera de la empresa se mostraba en condiciones
desfavorables, con falta de liquidez, con pasivos muy importantes y sobre
todo con resultados netos negativos, los cuales propiciaron la disminuciéon
del capital contable, que a finales de 1993 representaba el 0.45% del
activo total (Ver Anexo).

¥La intervencién administrativa se lleva a cabo por parte de la CNBV con el objeto de
suspender, normalizar o resolver las operaciones que pongen en peligre la solvencia,
estabilidad o liquidez de las casas de bolsa, o aquellas violatorias de la Ley del Mercado de
Valores o de sus disposiciones reglamentarias. Esta accién debe juzgarse como una medida
orientada a cuidar los intereses de los inversionistas.

La intervencién gerencial ge da cuando ee va a liquidar a la casa de bolsa o cuando cambia
totalmente de accionistas, en virtud de operaciones que pongan en peligro la solvencia,
estabilidad o liguidez de la empresa.
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Ante tal situacion, los accionistas y directivos de la casa de bolsa tenian
varias alternativas de solucién al problema financiero de la empresa,
mencionando entre ellas, la venta de la casa de bolsa o Ia
reestructuracién financiera y organizacional de la misma,

4.1. Preguntas del Caso.

s ;Qué alternativas tenian los accionistas de la Casa de Bolsa Uno, S.A.
de C.V,, para salir de la situacién financiera de la empresa?

¢ ;Se formularia un plan estratégico de largo plazo con el propésito de
que los accionistas tuvieran segura su inversiéon dentro de la empresa?

o ;Cual es el primer paso que deben de dar los accionistas para tomar
alguna alternativa de solucién?

¢ ;Qué aspectos se deben cubrir para que la empresa sea mas
competitiva y gane posiciéon en el mercado?

3



n

Reestructuracion Financiera de Casa de Bolsa Uno, S.A. de C.V.

PARTE V,
SOLUCION DEL CASO

En virtud de que los accionistas de la empresa habian invertido a
Diciembre de 1993 mis de $100,000,000 y que en caso de liquidar a la
sociedad solamente podrian recuperar $38,000,000 aproximadamente,
decidieron llevar a cabo una reestructuracién financiera y organizacional
de la casa de bolsa, asi como un plan estratégico de largo plazo.

Ante tal decisién, los accionistas manifestaron por escrito su compromiso

. de rescatar financiera y organizacionalmente a la casa de bolsa, por lo

que se tomaron diversas medidas comprendidas en las siguientes etapas:
diagnéstico general de la empresa, reestructuracién financiera y un plan
estratégico de largo plazo.

5.1. Diagnostico General de 1a Empresa.

Primeramente, se llevé a cabo un diagndstico general de la empresa, el
cual comprendié un analisis de los puntos fuertes y débiles internos, asi
como las oportunidades y amenazas externas de la CBU.

5.1.1. Misién y Metas

La visién de CBU es ser de las mejores empresas de intermediacién
bursatil del medio financiero mexicano en todos los Ambitos de medicién,
tales como tenencia de recursos econdémicos, rendimientos y diversidad de
productos.

Dicha visién se ha llevado a cabo a través de la constante capacitaciéon y
calificacién de los empleados que han ofrecido sus servicios en la CBU,
asi como a la honradez y competitividad de los productos financieros que
se han ofrecido en el mercado. También es de suma importancia la plena
satisfaccién de los clientes que han favorecido a la empresa con la
inversidon de sus recursos econémicos en ella. Asimismo, siempre se ha
deseado tener una mayor generacién de rendimientos a los accionistas, ya
que gracias a las aportaciones de su capital se ha logrado en diversas
ocasiones un desarrollo y crecimiento sostenido de la empresa, aunque en
1992 y 1993 se haya pasado por una situacién financiera adversa.
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5.1.2. Analisis Externo e Interno

Cabe mencionar que dentro del analisis externo que realizaron los
principales directivos de la casa de bolsa, es importante sefialar cuales
son aquellas oportunidades y amenazas que tuvo la empresa, asi a
continuacién describo las principales:

a) Oportunidades:

o Existe actualmente en México un crédito para las empresas
demasiado caro, las compafnias necesitan de esquemas de
financiamiento a través de la emisién de acciones o de cualquier
otra obligacidn, las cuales se cotizan en el mercado bursatil.

o Debido a que los inversionistas desean mayores rendimientos de su
capital y que el sistema bancario actual no puede lograr, las casas
de bolsa a través de sus diferentes instrumentos financieros y
bursatiles realizan la importante labor de captar los recursos de
aquellas personas o entidades que tengan flujos de efectivo
superavitarios.

¢ Ya que el Gobierno Federal cada dia participa lo menos posible en
las cotizaciones de los tipos de cambio y en las tasas de interés, ya
que éstos se desplazan a través de la oferta y la demanda, las
instituciones bursatiles tienen mayores oportunidades de ofrecer
sus servicios.

b) Amenazas

Otras casas de bolsa mejor posicionadas en el mercado.

e La crisis econémica por la que atraviesa el pais y el sector
financiero.

¢ La internacionalizacién de los valores bursatiles.
La cada vez mas compleja legislacién y supervisién gubernamental
sobre el mercado de valores.

Asimismo, del analisis interno se desprende que la CBU tuvo fortalezas y

debilidades tanto en su estructura organizacional como en su estructura
financiera. Tales fortalezas y debilidades se mencionan a continuacién:
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a) Fortalezas

Personal altamente capacitado y calificado para desarrollar las
funciones encomendadas.

La estructura de personal no representa una carga financiera para
la empresa.

Se tiene buena imagen de los clientes

Acceso a economias de escala.

b) Debilidades

5.1.3.

Situacién financiera adversa.

Falta de liquidez y problemas de endeudamiento.
Falta de profundidad y talento gerencial y directivo.
No existia un 4rea que administrara el riesgo.
Rentabilidad inferior al promedio del mercado.
Falta capital.

Objetivos de la CBU

Los accionistas y directivos de la empresa, al realizar su anilisis de
fuerzas y oportunidades y debilidades y amenazas, llevaron a cabo un
planteamiento de los objetivos que pretendieron se cumplieran para salir
adelante de la situacién por la que atravesaron.

Las principales objetivo de la CBU hoy en dia son:

a) A corto plazo

Dar a conocer integralmente la nueva organizacion que se pretende
tenga la empresa.

Que se respeten las politicas y procedimientos de la casa de bolsa.
Maximizar las utilidades de la empresa, para asi poderla
capitalizar.

Lograr una tenencia en sociedades de inversién superior a
$2,000,000,000.00 (Dos mil millones de pesos 00/100 M.N.).
Asimismo, se planea incrementar el numero de chientes, ya sean
éstos personas fisicas o morales a mas de 5,5600.
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¢ Liquidar a las empresas Arrendadora Uno, S.A. de C.V. y a Unofac
Factoraje Financiero, S.A. de C. V., las cuales ocastonaron que el
Grupo Financiero Uno operara en los altimos tres afios con
numeros rojos en virtud de gque no son rentables.

b) A mediano y largo plazo.

e Ubicar a CBU dentro de los tres principales intermediarios
bursitiles del medio, a través de una mayor participacion de
sociedades de inversion y sobre todo del mercado de capitales.

¢ Reducir pricticamente todo el pasivo que se tiene con Banco de

~Meéxico.

¢ Obtener autorizacion para operar dentro del Mercado Mexicano de

Derivados.

5.2, Reestructuracion Financiera

Para capitalizar a la empresa, la CBU vendi6 sus subsidiarias a Uno
Grupo Financiero, S.A. de C.V. las cuales son Unocambios Casa de
Cambio, 8.A. de C.V., Unofac, S.A. de C.V,, Arrendadora Uno, S.A. de
C.V. y Operadora Uno, S.A. de C.V. que generaron recursos para la

casa de bolsa por $93,866,000.

En asamblea general extraordinaria de accionistas celebrada el 25 de
noviembre de 1993 se acordé la incorporacién a Uno Grupo Financiero,
S.A. de C.V. de las compaiias que se muestran a continuacidn:

Compaiiia

Forma de Incorporaciéon

Casa de Bolsa Uno, S.A. ﬂe C.V.

Suscripcidn el 30 de noviembre de
1993 de un aumento de capital
equivalente al 68.3% de las
acciones  representativas  del
capital social pagado de la casa de
bolsa.

Arrendadora Financiera Uno, S.A.
de C.V.: Unofac, S.A. de CV,;
Unocambios Casa de Cambio, S.A.
de C.V.; Operadora Uno, S.A. de
C.V.

Compra a CBU el 30 de noviembre
de 1993 del 99.9% de las acciones
representativas del capital pagado
de arrendadora, Unofac,
Unocambios y operadora.
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Cabe mencionar que también hubo una suscripeién de aumentos de
capital por $36,131,000 en efectivo el mismo dia 30 de Noviembre de
1993. ’

Asimismo, debido al interés que mostraron los accionistas de la CBU
para reestructurar a la empresa y dadas las condiciones existentes en el
entorno nacional en 1994, Banco de México, después de una negociacion,
decidié participar con el 49.0% de la posicién accionaria, a través del
Fondo de Apoyo al Mercado de Valores (Famerval).3” Esta aportacion
ascendid a la cantidad de $48,000,000, la cual se registré en el pasivo a
corto plazo de la casa de bolsa {ver anexo), en virtud de una negociacién
por parte de los accionistas que consistia en registrar la aportacién del
Famerval como un incremento de capital por parte de Uno Grupo
Financiero, S.A. de C.V,, y a su vez Uno Grupo Financiero le prestaria
esa aportacién a la Casa de Bolsa Uno, S.A. de C.V.

7Lag casas de bolsa y los especialistas bursitiles deberdn participar en el mecanismo

preventivo y de proteccién al mercado de valores, cuya organizacién y funcionamiento se

sujetard a lo siguiente:

1. El Banco de México administrard un fideicomise que se denominard Fondo de Apoye al
Mercado de Valores, que tendra la finalidad de preservar la estabilidad financiera de los
participantes, asi como procurar el cumplimiento de las obligaciones contraidas por las casas
de bolsa y especialistas bursitiles con su clientela, provenientes de operaciones y servicios
propios de su actividad profesional, objeto de proteccién expresa del Fondo.

2. Para que lag casas de bolsa y especialistas bursétiles puedan recibir apoyos preventivos,

debera garantizase el page puntual y oportuno del apoyo con acciones representativas de su
capital social, con valores gubernamentales o cualquier otro bien, que a juicio del fiduciario
satisfaga la garantia requerida.
Cuando esta garantia recaiga en acciones representativas del capital social de la casa de
bolsa o del especialista bursatil apoyado, los accionistas primeramente deberén de afectar
titulos representativos de la serie “A” 6 “F”, segtin corresponda, hasta por el importe de la
garantia requerida y, en caso de que tales titulos no cubran el total de dicho importe,
también deberan afectar los titulos correspondientes a las demés series. Dichas acciones
garantizarin el pago del apoyo en la proporcién a prorrata que corresponda conforme al
valor de cada una de ellas. Para la constitucién de esta garantia preferente de interés
piiblico, lag acciones deberan traspasarse a una cuenta a favor del Fondo, en la institucién
para el depésito de valores en que se encuentren depositadas, correspondiendo a dicho
Fondo ¢l ejercicio de los derechos patrimoniales y corporativos inherentes a tales acciones,
quedando el producto de los derecho patrimoniales afectados en garantia a favor del Fondo.
El Fondo podré optar porque la garantia se ejecute mediante la venta extrajudicial de las
acciones de conformidad con el procedimiento previsto para la caucién bursétil en esta ley, o
de acuerdo a lo establecido para la prenda en la Ley General de titulos y Operaciones de
Crédito.

3. Las casas de bolsa y especialistas bursatiles estarin obligades a cubrir al Fondo
aportaciones ordinarias y extraordinarias para el cumplimiento de su objeto. Fuente: Ley del
Mercado de Valores Art. 89.
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Otra de las medidas que se tomaron en cuenta para hacer frente a la
situacién financiera de la CBU fue una reduccién de gastos operativos y
administrativos. Los gastos operativos en 1994 se redujeron en 34.50%
con respecto a 1993. Los gastos generales mostraron en el mismo periodo
una reduecién del 8.00%.

El total de egresos en 1994 se redujo en $186,974,000, siendo los gastos
de personal y los premios pagados los rubros mis importantes en
reduccion. Cabe mencionar que hubo liquidacién del personal, laborando
en 1993 aproximadamente 300 personas, existiendo practicamente dos
administrativos por cada persona de operacién, mientras que en la

. actualidad, laboran 220 personas, siendo en proporcién dos operativos por

cada administrativo.

Asimismo, otro de los rubros importantes contemplados para la
reestructuracion financiera de la empresa consistié en que no hubieron
adquisiciones de activos fijos, tales como oficinas, automéviles o nuevas
méaquinas de oficina.

5.3. Plan Estratégico

Cabe hacer mencién, que los accionistas y principales directivos de la

empresa llevaron a cabo un plan estratégico que a continuacién se
detalla.

5.3.1. Habilidades Distintivas

“Una habilidad distintiva se refiere a la (nica fortaleza que le permite a
una compaiiia lograr condicidon superior en eficiencia, calidad, innovacién
o capacidad de satisfaccién al cliente. Una firma con una habilidad
distintiva puede asignar un precio superior a sus productos o lograr
costos substancialmente menores con relacién a sus rivales. En
consecuencia, puede obtener un indice de utilidad considerablemente
superior al promedio”.38

38Hill, Charles y Jones, Gareth.- Administracién Estratégica, un Enfoque Integrado. Edit. Mc
Graw Hill, edic. 1996. Santa Fe de Bogoté, Colombia. p. 113.
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“Las habilidades distintivas de una organizacion surgen de dos fuentes
complementarias: recursos y capacidades”.?® Asi, la CBU poseia recursos
y capacidades que le permitieron lograr habilidades distintivas con
respecto al sector de la intermediacién financiera. CBU debido a sus
resultados favorables en los Gltimos tres afios ha logrado tener una
liquidez envidiable en el sector, lo cual permite, en el caso de
incumplimiento en el pago de algiin valor por parte de la emisora, asumir
el riesgo del chiente y lograr que éste quede satisfecho cubriéndole su
capital y sus rendimientos. Esto le ha permitido a la CBU sostenerse muy
por arriba del promedio en el sector en cuanto a cartera nueva y a
tenencia de recursos monetarios.

Asimismo, la capacidad de liderazgo de la Direccion General y de los
principales directivos de la organizacién han hecho posible que cada
miembro de la CBU conozca hacia dénde se quiere llegar, qué se quiere y
pretende lograr. Las capacidades técnicas que el personal posee, ha hecho
posible que todas las dreas funcionen en concordancia con las metas que
pretende la Direccion General.

Anteriormente, cuando la casa de bolsa inicié sus operaciones, y hasta
hace cinco afios, ésta no habia diversificado sus servicios que podria
ofrecer al cliente. Su principal fuente de ingresos era a través del
mercado de capitales, que no tenia atn mucho auge en nuestro pais. Los
principales directivos de CBU pensaron en diversificar sus productos que
le produjera mayor valor agregado, v asi actualmente se brindan diversos
productos dentro del sector de la intermediacién bursitil y dentro del
campo de las finanzas.

A continuacién se describen de manera breve los principales servicios que
ofrece la CBU a sus clientes, mencionando las dreas a la que pertenecen
dichos servicios.

3]dem.
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5.3.2. Analisis e Informacién Bursatil

Anailisis Macroeconémico

Analisis de Mercado de Dinero

Analisis Financiero de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores

Informacién Bursatil

Disefio de Carteras de Inversién Personalizadas.

El srea de Analisis e Informacién resulta un importante apoyo en las

_actividades de empresa, a través de la emisién periddica de boletines y
estudios relacionados con la actividad bursatil, ademas de andlisis de
coyuntura y estimaciones sobre el comportamiento de las principales
variables econémicas y financieras.

Por otra parte elabora portafolios de inversién, considerando las
caracteristicas particulares de cada inversionista, contemplando todos
aquellos instrumentos que se adapten a las necesidades individuales, con
un seguimiento constante que permita la inversionista maximizar
rendimientos minimizando el riesgo.

5.3.3. Inversiones

Mesa de Dinero

Mercado de Capitales

Sociedades de Inversion

Manejo Especializado de Fondos de Pensiones Privados, etc.

Con respecto a la Mesa de Dinero, ésta tiene una amplia sensibilidad
sobre la evolucién y expectativas de los valores gubernamentales, papel
bancario y en general todos los instrumentos susceptibles de operacion,
por lo que su actividad diaria resulta altamente dindmica en busca de
obtener la maxima rentabilidad, que luego seri reflejada en la
operatividad de los clientes.

En lo referente al mercado de capitales, es un area de que alcanzd su
desarrollo en 1995 y estd formada por un grupo de personas con amplia
experiencia en analisis técnico y operacién, y tiene como finalidad
participar en la operacién del mercado accionario con fuerza, a través de
la compra-venta de paquetes accionarios, aprovechando las
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oportunidades que brinda la operacién intradia, generando operaciones
altamente rentables.

Las sociedades de inversidn son operadas por profesionales en el manejo
de recursos, los cuales buscan darle al inversionista rendimientos
atractivos y competitivos, buscando siempre minimizar el riesgo, para lo
cual realizan un seguimiento del comportamiento de los mercados
financieros tanto nacionales como internacionales a través de un comité
de inversiones que como objetivo primordial estd el proteger el
patrimonio de los inversionistas, ante los cambios en el entorno.

Se ofrecen a los clientes cinco diferentes sociedades de inversion en
instrumentos de deuda, asi como una sociedad de inversiéon coman.

Con esta variedad se busca cubrir los requerimientos rentabilidad-
rendimiento que nuestros clientes pueden demandar.

Personas Fisicas Personas Morales Liquidez
Unoin Unocor Diaria
Unofe Unogub Semanal (Jueves)
Unooro 28 dias (Jueves)

Unoes.- Sociedad de Inversién Comn Indizada (10 dias).4°
5.3.4. Finanzas Corporativas

Colocacién de Instrumentos de Deuda y Acciones

Asesoria Financiera en Procesos de Reestructura
Valuacién de Empresas y Gestoria en Compra y Venta
Asesoria en la Estructuracién de Fusiones y Adquisiciones.

En esta drea se han desarrollado esquemas de financiamiento acordes a
las necesidades de los clientes, ofreciendo la posibilidad de participar del
financiamiento bursatil a empresas y banca de desarrollo, asi como en la
estructuracién de proyectos de infraestructura y privatizacién en México,
a través de emisién de papel comercial, obligaciones papel de mediano
plazo, CPO’s amortizables y acciones, que permitan tanto cubrir sus

Sociedad de Inversién Indizada, ya que su rendimiento se encuentra vinculado a la evolucién
del Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, de acuerdo a las
expectativas de mercado con un minimo del 60.00% de indizacién.

o
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necesidades de capital de trabajo, como de apoyar la expansién y
modernizacién de su planta productiva.

Para lo cual cuenta con personal altamente capacitado para el desarrollo
de estrategias individuales que permitan a las empresas hacer frente a
sus necesidades financieras en términos competitivos.

El area de Finanzas Corporativas realiza la valuacién y bilisqueda de
prospectos para operaciones de compra-venta de empresas.

5.3.5. Operaciones con Divisas

Compra y venta de las principales divisas del mercado
Transferencias

Coberturas y forwards

Estructuracion de productos sintéticos.

Ofrece todos los servicios de una casa de cambios, que busca darle a los
inversionistas los mejores precios por la compra o venta de divisas,
atendiendo a las necesidades particulares de cada uno de ellos, ofreciendo
un servicios agil y profesional en la operacién con divisas.

5.3.6. Mercados Internacionales

s Valores cotizados en Mercados Internacionales

s Operaciones con ADR’s Mexicanos

s Operaciones con opciones y derivados.

5.3.7. Servicios Administrativos

Actualmente la CBU tiene la capacidad de aceptar depésitos de los
clientes en Banamex, Bancomer, Inverlat, Serfin y Bital, asimismo,

transferir a través de banca electrénica los recursos de los inversionistas
a los bancos antes mencionados.
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CONCLUSIONES

Las casas de bolsa como cualquier empresa privada tienen posiciones de
riesgo las cuales se deben administrar de manera eficiente para que en
caso de que alguna variable de tipo econémico o financiero cambie, la
empresa conozca como actuar ante tales situaciones. Esta situacién
ocurrid con la Casa de Bolsa Uno, S.A. de C.V,, en virtud de que contaba
con una alta posicién de riesgo, ya que tenia en posicién propia una
elevada cantidad de Certificados de Participacién Ordinarios Guadcol-92
debido a una mala decisién por parte de los directivos y por no cumplir
con las politicas de la empresa. Al aumentar las tasas de interés, es decir
un cambio en una variable econémica, la casa de bolsa se vio seriamente
afectada en su estructura financiera, lo que practicamente originé la
posibilidad de vender a la empresa por parte de los accionistas.

Los accionistas tenian diversas alternativas para hacer frente al
problema financiero de la casa de bolsa, entre ellas habia posibilidad de
venderla, lo cual les traia como consecuencia una pérdida de maéas de
$60,000,000 o bien llevaban a cabo una reestructuracién financiera. Los
accionistas y principales directivos de la empresa optaron por la segunda
opcidn, lo cual creo yo que fue la correcta, en virtud de que a la fecha
actual la empresa se encuentra en una situacién financiera sélida, como
es una fuerte liquidez, una importante generacién de ingresos y sobre
todo que ya opera con utilidades.

Esta reestructuracién financiera se planed que rindiera frutos en el
mediano plazo, es decir entre 3 y 5 afios, siendo en el ejercicio de 1996
cuando la empresa comienza verdaderamente una recuperacién
financiera. En ese ejercicio después de 4 afios consecutivos de pérdidas,
se obtuvo una utilidad de $22,492,000. Para el ejercicio de 1997, la
recuperacion financiera ya habia visto sus frutos, en virtud de que la
utilidad neta fue de $38,007,000, ademas de que la empresa contaba con
la suficiente liquidez, en virtud de no estar yva tan endeudada.

Las principales acciones tomados fueron:
La reestructuracion consistié principalmente en una reducecién de gastos,

incluyendo gastos generales y gastos de personal. Con respecto a los
gastos de personal, a finales de 1993 laboraban en la casa de bolsa
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aproximadamente 300 empleados y a finales de 1997 solamente
laboraban 230 personas.

Asimismo, la casa de bolsa vendié al grupo financiero sus empresas
subsidiarias Unocambios, S.A. de C.V., Unofac, S.A. de CV. ¥y
Arrendadora Financiera Uno, S.A. de C.V,, lo que le representd ingresos
en efectivo por mas de $96,000,000. Ademdés hubo incrementos de capital
por parte de los accionistas por mas de $36,000,000 en efectivo. Aunado a
lo anterior, el Banco de México también aporté recursos financieros a
través del Famerval por un poco més de $48,000,000.

. Asimismo, se llevd a cabo un plan estratégico el cual consistié en

diversificar las Areas de ingresos involucradas, a través de analisis
internos y externos, de analisis de fuerzas y debilidades, oportunidades y
amenazas

Una de las principales consecuencias del problema y de la solucién que se
tom6 fue que la CBU perdié la confianza que muchos inversionistas
(clientes) le tenian depositado, ya que era una empresa que no se
mostraba sélida. Sin embargo actualmente con la diversificacién de

servicios, se ha recuperado gran parte del mercado que se tenia antes del
problema financiero.

Se recomienda que la casa de bolsa opte por diversificar sus posiciones de
riesgo. Aunado a lo anterior, es necesario que se tenga un control estricto
sobre los gastos administrativos y de operacién para que la empresa en el
corto plazo siga operando con utilidades.

Asimismo, se debe mejorar el nivel de servicio y atencién de la clientela a
través de la incorporacion de mayor tecnologia en la relacidén cliente-
institucién: atenciéon telefénica automatizada, acceso a servicios via
Internet, convenio de servicios con proveedores de informacién
especializada.

También se debe modernizar los sistemas y procesos operativos a fin de

incrementar la calidad y oportunidad de informacién hacia la clientela asi
como la velocidad de ejecucién de las 6rdenes de nuestros clientes.
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GLOSARIO DE TERMINOS

Actualizacion Patrimonial.- La Comisidén Nacional Bancaria y de
Valores comunica a las Casas de Bolsa la obligatoriedad de dicha
actualizacion y establece su metodologia en el boletin B-7 del Instituto
Mexicano de Contadores Publicos, a través de la circular 10-60 y 10-60
bis y 10-60 bis2.

,
ADR (American Depository Receipt).- Recibo en el que se manifiesta
que las acciones de una empresa no estadounidense se tienen en depésito
o estan bajo control de una institucién bancaria de los Estades Unidos. Se
usa para facilitar las transacciones de estas acciones en los mercados
estadounidenses y agilizar la transferencia de una accidén de fuera de los
Estados Unidos.

Dealer y Broker.- El incremento que se ha dado en la operatividad de
los intermediarios requirié de la creacién de una nueva figura bursatil
para que actuara en el piso de remates como una doble funcién, para
operar como intermediario (broker) o como negociador por cuenta propia
(dealer), con el objeto de dar fluidez y transparencia a las operaciones de
los valores que le son asignados por la bolsa a la que pertenece.

Indizado o indexado.- Aquel bien o valor cuyo precio o interés esta
vinculado a un indice. La indexacién tiene por objeto el reconocer
justamente el cambio de valor adquisitivo de un moneda en épocas de
inflacién.

Mercado Global.- Los valores se comercian en casas de bolsa de
diferentes paises, empresas y gobiernos emiten valores en sus mercados
locales asi como en los extranjeros, y los inversionistas mueven fondos
ficilmente a través de fronteras internacionales. En la mayoria de los
casos los gobiernos aceptan la globalizacién multifacética y, en ocasiones,
es incluso bien recibida y promovida. 4!

* Fabozzi, Frank y Modigliani, Franco. Mercados ¢ Instituciones Financieras. Edit. Printice Hall, edic. 1996,
Meéxico, D.F., p. xxi.
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Tal es el caso del mercado financiero de México, que a principios de la
presente década entré a los esquemas de globalizacién, contando con una

- importante inversidén extranjera en el mercade de valores, y asimismo,

acciones de empresas mexicanas cotizan en el mercado internacional.
Los factores que llevan a la integracién de los mercados financieros son:
1.La desreglamentacién o liberalizacién de los mercados y de las

actividades de los participantes en el mercado en los principales
centros financieros del mundo, '

2. Los avances tecnolégicos para monitorear los mercados mundiales,

ejecutar ordenes y analizar las oportunidades financieras, y
3. La institucionalizacién cada vez mayor de los mercados financieros.42

Mercado Intermedio.- En él se llevan a cabo las operaciones de
compra/venta de acciones de empresas medianas cotizadas en el Bolsa
Mexicana de Valores. También es llamada Seccién B del mercado
accionario.

Papel Comercial.- Pagaré negociable, sin garantia especifica, emitido
por una empresa cuyas acciones estén en el Registro Nacional de Valores
de 1a Comisién Nacional Bancaria y de Valores y en la Bolsa Mexicana de
Valores. Su valor nominal es de $100.00 y se opera por las Casas de Bolsa
a descuento, de forma similar a los Certificados de la Tesoreria de la
Federacién. En su operacién, las Casas de Bolsa operan por cuenta
propia, y tienen por beneficio la diferencia entre el precio de compra y el
precio de venta (no cobran comision sino diferencial). Es importante
sefialar que el papel comercial da una alternativa de financiamiento de
corto plazo y que con mucha frecuencia las empresas lo renuevan a su
vencimiento, por igual, mayor o menor cantidad y plazo, segin las
necesidades especificas.

Portafolios de Inversién.- Conjunto de titulos-valor propiedad de una
persona o empresa. Es también sinénimo de “cartera de valores”. Sin
embargo, la palabra “portafolic” siempre se usa en contabilidad y
finanzas con este significado, mientras la palabra “cartera”, debera llevar
siempre el “de valores”, para significar “conjunto de titulos-valor”, pues la
palabra “cartera” tiene muchas aplicaciones més (cartera de clientes,
cartera de prospecto, etc.).

“ Ibidem, p. 9.
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Reporto.- La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, define
reporto en su articulo 259: En virtud del reporto, el reportador adquiere
por una suma de dinero la propiedad de titulos de crédito y se obliga a
transferir al reportado la propiedad de otros tantos titulos de la misma
especie en el plazo convenido y contra reembolso del mismo precio, mas
un premio. El premio queda en beneficio del reportador, salvo pacto en
contrario. El reporto se perfeccionara por la entrega de los titulos y por su
endoso cuando sean nominativos.

Riesgo.- La posibilidad de perder en una inversién determinada. El
riesgo suele asociarse a la incertidumbre. El riesgo no necesariamente es
malo, ya que en la medida que aumenta se logra un premio. Asi por
ejemplo, los titulos de crédito que conllevan mayor riesgo, suelen tener
una mejor tasa, como premio al inversionista que acepta el riesgo. En los
instrumentos de renta fija, en que el riesgo es menor, no suele haber la
posibilidad de ganancias de capital substanciosas, mientras que en renta
variable con riesgo, si hay ganancias de capital substanciosas o pérdida,
de ahi el riesgo.

Riesgo Crédito.- También se conoce como riesgo no sistematico, que es
el riesgo diversificable o riesgo de empresa que es aquella parte del riesge
de las acciones que si puede ser eliminado por diversificacion debido a
que es causado por eventos internos de las empresas o emisoras.

Sociedad Controladora.- Compaiiia de inversion, que se forma con el

propésito de tener el control de una o méas compaiiias subsidiarias. En
México se les ha lamado indistintamente holdings o controladoras.
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ANEXO

ESTADOS FINANCIEROS
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