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INTRODUCCION 

Considerando la carencia de conocimientos respecto del Mercado de Va

lores en M~xico y dada la importancia que ha adquirido actualmente en el -

Sistema Financiero Mexicano, por su crecimiento y espectativas de inversión 

y financiamiento, se ha elaborado el presente trabajo de investigación, de 

carácter documental, pretendiendo proporcionar la. información introductoria 

que coadyuve al público en general a participar y aprovechar los múltiples 

beneficios que el Mercado de Valores nos brinda, no siendo su participación 

privilegio de una élite, 

Ea por ello que el presente seminario está dirigido a inversionistas 

y captadores de recursos, no importando el tamaf\o de los mismos, a fin de -

dar a conocer aspectos generales de loa mecanismos de inversión y financia

miento de tal manera que se encuentren en posibilidad de seleccionar el más 

adecuado en función a sus necesidades en particular. 

Por lo que se refiere a su estructura, considere importante iniciar -

con temas genéricos a fin de ubicar al Mercado de Valores dentro del Siste

ma Financiero Mexicano y aei poder avanzar hacia aspectos especificas que -

caracterizan a dicho Mercado; por lo que, en loe primeros capítulos expongo 

un breve antecedente del surgimiento del Mercado de Valoree, con el objeto 

de poder evaluar loe avance e que ha presentado hasta la fecha, de igual ma

nera se contempla su estructura organizacional integrada por un conjunto de 

instituciones y elementos que le dan un carácter formal dentro del Sistema 

Financiero. 

Posteriormente se definen conceptos bésicos y se mencionan las dos -

grandes divisiones en que se clasifica: Mercado de Dinero y Mercado de Cap,! 

tales. 
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Dentro de cada uno de estos 'Mercados se anali zen los instrumentos ca

racterísticos, en donde se definen y exponen las particularidades de cada -

uno¡ siendo de primordial interés el destacar las ventajas y desventajas -

que brindan como medios de inversión y financiamiento, 

De igual manera, dado que el Mercado presenta una forma peculiar en -

su operatividad, se esbozan los principales tipos de operacionea a real izar. 

Por otro lado, ante el reciente crecimiento del Mercado de Valoree en 

nuestro país, es factible analizar una serie de alternativas de inversión -

como lo son: Bienes raíces, metales, divisas, obras de arte, filatelia y -

joyas¡ con el objeto de comparar las ventajas y desventajas de éstes en re

lación a las que proporciona el Mercado, 

Finalmente, con el propósito de integrar la información presentada a 

lo largo del seminario, se dan bases para la creación de una cartera de in

versión, 

Cabe mencionar que dentro de las limitaciones a la participaci6n en -

el Mercado de Valores, así como para la elaboración del presente trabajo -

nos encontramos con: 

a) Falta de difusión y conocimiento del público, a todos los niveles. 

b) Falta de información a través de publicaciones y textos, de fácil ad

quisición para loe diversos interesados. 

Por ende el presente seminario de investigaci6n 1 proporcionará el mí

nimo de conocimientos correspondientes el Mercado de Valores y sus mecanis

mos de inversión y financiamiento, coadyuvando a la participación activa -

del público en general para que con ello se fortalezca su ingerencia en el 

Sistema Financiero Mexicano. 
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CAPITULO 1.- SISTlllA FINANCIERO llllICANO 

1.1. Generalldadea 

En una economía mixta como le que se presenta en nuestro país, el ses 

tor financiero es una pieza fundamental en el proceso de crecimiento y desa

rrollo: regido y regulado por lo que conocemos como Sistema Financiero Mexi-

cano. 

Podemos considerar al Sistema Financiero Mexicano, como el conjunto º.!: 

aánlco de instituciones que generan 1 captan y dirigen, tanto el ahor"ro como 

la inversl6n dentro de una entidad polltico-econ6mic8, ya sea interna o ex

terna hacia otros pahee. 

De lo anterior se desprenden los elementos que lo integran, entre los 

que destacan: 

Ahorro1 El ahorro es el eslab6n determinante en el financiamiento de una -

economía (Econo111la¡ ea la disciplina que regula la combinac16n de tierra, -

trabajo y capital en el proceso de produccl6n), ya que gracias a él, es pos! 

ble destinar dinero a crear nuevos factores de producci6n, es decir ea la b! 

se de la inverai6n, o aes la creac16n de capital. 

La creaci6n de bienes de capital adicionales, requieren usualmente tomar a -

préstamo capital liquido en forma de instrumentos monetarios, y por ello es 

necesario el ahorro de una porción del ingreso anual de dinero para que haya 

en poder de instituciones de inversi6n fondo~ que puedan utilizar los caplt! 

listas que tratan de poner en marcha entidades. 

lnverel6n: La inversión es la decisión de colocar recursos para comprar o -

producir bienes de capital, con el objeto de obtener utilidades. 
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La inversi6n se ve influenciada por el nivel de tasa de interés y por el mo!l 

to probable de utilidades. 

La tasa de interés ofrece dos tipos de orientaciones: 

a) La que significa el costo de los fondos que se necesitan para realizar 

una inversión, 

b) Si se dispone de los recursos, representa un punto de comparación ace! 

ca de los beneficios que deberá obtener si se decide a realizar un ga! 

to de capital. 

Al probable rendimiento que se obtendrá de una inversión, se le denom!. 

na rentabilidad, y ea la tasa que expresa la productividad esperada de la in_ 

versión conocida también como lficiencta llarginal de Capital l. 

El tipo de interés que interviene en el mercado financiero está deter

minado por la demanda y le oferta de dinero. Sin embargo la tasa de interés 

no varía siempre de acuerdo con las condiciones mencionadas, ya que influye 

estrechamente la politice monetaria, dada por el Gobierno a trav~s del Banco 

de México, ajustada a programas de ahorro e inversión. 

El tipo a que se paga el interés está íntimamente ligado a la prefere!l 

cia de liquidez. 

La preferencia por la liquidez, es el deseo de los individuos de con

servar riqueza en forma de efectivo y está dada por loe siguientes motivos: 

a) El de transacción 1 es la necesidad de efectivo para las operaciones -

corrientes de cambios personales y de negocios·. 

Keynes, ºTeoría General de la Operación, el Interés y el Dinero 11 

Fondo de Cultura Econ6mica, 1978 Pág. 125 

- 4 -



b) El de precaución, es el deseo de seguridad respecto al futuro equiva

lente en efectivo, a cierta parte de recursos totales. 

e) El de especulación, es aquel que tiene el propósito de conseguir gana~ 

cias, por saber mejor que el mercado, lo que éste último traerá consi

go. 

El dinero como instrumento acumulatiVo de valor, se demanda porque es 

el único activo perfectamente liquido. 

Existen básicamente dos sectores que demandan dinero: 

11 Sector Público, para cumplir con los servicios ordinarios e inver

siones requeridas para sus funciones en el campo de la administración de ju!_ 

ticia, la seguridad interna y externa, la educación, la salud pública, el -

servicio médico, las obras básicas de infraestructura, vivienda popular, etc. 

11 Sector Privado, Para efectos de proveer de bienes y servicios a la 

población, presentando una postura muy ligada con los estímulos para inver

tir que lee sean otorgados. 

Por lo ya mencionado, se puede decir que siempre exiete un equilibrio 

formal entre el ahorro y la inversión en la economía¡ puesto que ambos con

ceptos son únicamente distintas denominaciones que se dan a la parte de le -

producción que no se consume. 

El nivel de ingreso es estable cuando la corriente de inversión desea

da compensa justamente a la corriente de ahorro deseada. Por lo que el aho

rro e inversión presionan alrededor de este punto de estabilidad para llegar 

al Produc~o Interno Bruto, hacia el alza ei la inverei6n es mayor que la co

rriente de ahorro: y hacia abajo si el efecto se comporta a la inversa, 
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1.2. funcion•iento del Siate11a Financiero 

Oent:-o de las funciones básicas a cubrir por el Sistema Financiero se 

encuentran: 

1. Deaarrollir crédi toa 

La creación de créditos permite a los diversos agentes económicos en

deudarse, logrando de esta manera tener un nivel de gasto superior a su in

greso corriente. Estos fondos pueden destinarse a: 

a} Financiamiento de la formación real de capital. Siendo éste el -

que se relaciona directamente con el incremento de la capacidad -

productiva de un país en un proceso de crecimiento a largo plazo, 

b} Destinado a la producción, cuya tarea esté ligada a sostener el -

nivel de actividad económica, 

e) Destinado al consumo, buscando elevar el nivel de demanda efecti

va, cuando por razones coyunturales se encuentra deprimida, 

d) Para la adquisición de activos financieros ya existentes, con fi

nes especulativoa o de acumulación. 

2, Traapuar fondos do prú-

Esto función forma una red de operaciones que logra una mayor transfe

rencia de fondos y multiplica las relacioÍies de débitos y cr6di tos de la ec.2_ 

nom!a. 

3. Penoltlr la dlverolflcacl6n ~ ac.-lacl6n do actlvoa. 

Con lo anterior se lograr6 la canalizaci6n adecuada de los recursoa m.2_ 
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nelarios a las áreas que así lo requieran, principalmente en lo que respecta 

a les prioritarias, de igual manera acumular activos monetarios con el obje

to de crear reservas. 

1.3. Autoridades que conforMn el Siateaa Financiero •xlcano. 

Dentro de les autoridades principales que conforman el Sistema Finan

ciero se encuentran: 

Secretaria de Hacienda l Cridi to Público. 

Es el elemento del Poder Ejecutivo encargado de la tesoreda de la Na

cic5n, contabilidad de la Naci6n, seguros, bancos, fianzas, pensiones civiles, 

moneda, créditos, etc. 

Asimismo está facultada pera inspeccionar y regular la intermediación 

financiera a través de les siguientes comisiones: Comisi6n Nacional de Valo

res y Comisión Nacional Bancaria y de Seguros. 

Banco de llialco 

Es el Banco Central que presenta las siguientes facultades en rela

c i6n al Mercado de Valores: 

a) Comprar y vender Certificados de la Teeorerla de la Federacl6n 1 Obllg!! 

cienes, Bonos Gubernamentales, y Títulos necesarios para efectuar re

partos con los mismos. 

b) La Comisión de Cambios y Valoree, será una comlel6n asesora y ejecutl- · 

va a la que le competirán lee operaciones de cambios al exterior y las 

de intervención en el Mercado de Valores, Esta propondrá loe tipos de 

- 7 -



cambio para operaciones intetnacionales y sus mArgenes de operación, 

decidirá las normas que han de regir los operaciones de compra y ve!! 

ta de oro y plata y determinará la proporción de divisas que con re

lación al oro deberá haber en la reserva. 

Collia16n Bancaria y de SelJUl"Oll • 

Es el organismo encargado, en los términos de la Ley Bancaria y de Se

guros, y de sus disposiciones reglamentarias de regular la operación banca

ria y de seguros y de vigilar la debida observancia de dichos ordenamientos. 

C<>111ai6n Nacional de Valorea. 

Ea el organismo encargado, en los términos de la Ley del Mercado de V! 

lores y de sus disposiciones reglamentarias de regular el Mercado de Valores 

y de vigilar la debida observancia de dichos ordenamientos. 

Banc• Comerci•l. 

Es la encargada de captar dinero del público ahorrador, al cual le pa

ga un rendimiento, tasa de interb pasiva, como remuneración a su decisión -

de ahorrar y posteriormente asigna el dinero captado en forma de préstamos -

entre los demandantes de fondos, Al costo del crédl to se le conoce como tHa 

de interés activa. 

Banca de Fomento 

Es la encargada de apoyar proyectos que puedan tener una elevada rent! 

bilidad social a través del logro de objetivos, con prioridaJes nacionales, 

tales como generación de empleo, incremento de exportaciones etc. 
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Inatl tuclones de Seguros 

Se consideran intermediarios financieros no bancarios que ofrecen los 

servicios de: 

a) Vida¡ individual, grupo o colectivo 

b) Accidentes y enfermedades 

e) Dai'tos: responsabilidad civil, riesgos profesionales 1 agricolas 1 m! 

dtimos, automovilísticos, etc. 

Aflsn&adorss 

Son consideradas como instituciones auxiliares de crédito, que tienen 

por objeto garantizar el cumplimiento de una obligaci6n, es decir responden 

ante abusos de confianza. 

Las afianzadoras se clasifican de acuerdo a sus funciones en: 

e) Fianzas de fidelidad 

b) Fianzas que se otorgan ante el Poder Judicial y los Tribunales de 

Trabajo. 

e) Fianzas generales, 

Alw_. Generalee de Dep6el to 

Son organizaciones auxiliares de crédito dedicadas a la guarda de mer

canclas, que para tal efecto expiden certificados de dep6sito y bonos de --

prenda; títulos con los que se facilita la operación de crédito sobre las -- · 

mercancías. 
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Arrendadoraa Financieras. 

Son organiiaciones auxiliares de crédito, que se obligan a adquirir -

bienee muebles y a conceder su uso o goce temporal a una persona física o m~ 

ral, obligándose esta última a pagar una cantidad de dinero determinada por 

dicho uso o goce. 

Los contratos de arrendamiento presentan las siguientes opcionea: 

a) Comprar los bienes a precio inferior al de su adquisición. 

b) Prórroga del uso o goce de los bienes. 

e) Participación con la arrendadora en la venta de los bienes. 

Casas de Bolsa 

Son intermediarios financieros que operen poniendo en contacto ditecto 

a los demand.antes de recursos con aquéllos que los tienen en exceso. Es de

cir, las emisoras de valores utilizan los servicios de esta institución para 

encontrar a la contra parte compradora. 

Se infiere de las Casas de Bolea, que loe valores negociados, represen, 

tan para los inversionistas un activo financiero, mientras que para el emi

sor ea un pasivo a su car¡o o bien una aportación de capital. 

Es importante resal ter, que las Casas de Bolsa no comprometen sus act.!, 

vos, ya que su remuneración se desprende de las comhiones y diferencias que 

aplica al comprador y al vendedor de valores por cada transacción. 

El Mercado de Valores como elemento del Sistema Financiero, está inte

grado por el conjunto de Cases de Bolea y Agentes de Bolea, cuya capacidad -

de intermediación eatá determinada por la captación de ahorro del país y la 

voluntad de inversión de los empresarios. 

- 10 -



Actualmente, dentro de los objetivos perseguidos por la Política de F! 

nanciamiento de Desarrollo establecidos en el Plan Nacional de Desarrollo --

1983-19881 resal ta por su importancia el fomento al Sistema Financiero, en -

términos de lograr un equilibrio en las instituciones que lo conforman 1 a -

fin de dar mayor profundidad y solidez a la intermediación financiera y en -

consecuencia reducir los márgenes de intermediaci6n bancaria. 

En este sentido las autoridades del país 1 han considerado prioritario 

el fortalecimiento del Mercado de Valores Mexicano, a efecto de convertirlo 

en un mecanismo de mercado eficiente, enfocado a la modificaci6n de la es

tructura de pasivos de la planta productiva y a capitalizar a las empresas 

mexicanas. 

A continuaci6n se presenta el organigrama general del Sistema Finenci! 

ro, 
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CAPITULO 2 • AllTECEDENTES HISTORICOS DEL lll!RCAIJO DE VALORES 

2.1. El Jtercedo de Valores en el ltundo 

Los orígenes más remotos datan de la época de los griegos y romanos, .. 

en donde se efectuaban transacciones con mercancías, sirvi~ndoles coma marco 

los p6rticos de forums y basílicas. 

Posteriormente a fines de la Edad Media aparecieron nuevos sistemas de 

producción que remplazaron a las ferias y a las bolsas o lonjas, sin embargo 

el crecimiento de las urbes disminuyó su eficiencia, 

Las primeras sociedades anónimas, eran grandes compaiHas organizadas -

para fomentar el intercambio entre las colonias y las agencie.a de ultramar¡ 

cuyo objeto fue el de buscar grandes capitales, pues dichas empresas difici! 

mente podían ser patrocinadas por una sola persona. Más tarde esta forma de 

sociedad se aplic6 a la banca, los seguros, la navegnci6n, empresas mercant! 

les, industriales y mineras; la cual coadyuva el desarrollo del Mercado de -

Valores. 

En sus inicios, el tráfico de valores gubernamentales fue más importa!!_ 

te que el de lns acciones, siendo la funci6n principal del Mercado de Valo

res. Por ejemplo: Espaíl.a, Francia e Inglaterra acudieron a emisiones de bo

r1os1 para financiar sus programas de expansión. 

De acuerdo al historial presentado, inicialmente, las Bolsas no const! 

tutan mercados permanantes y las operaciones se efec.tuaban en las calles de 

determinados barrios. 

A continuac16n se describen algunos rasgos característicoe de les prin, 
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cipalea Bolsas: 

2.1.1. La Bolsa de Aasterdu. 

Es la más antigua, fundada en 1611. En ésta se negociaban cereales, -

piedras preciosas, armamentos, etc,¡ acudiendo a su operación banqueros pri

vados, gobernantes extranjeros, navegantes y especuladores, 

Antes de la primera Guerra Mundial, en esta Bolsa se cotizaban cerca -

de 3000 valores, 

2.1.2. La Bolsn de Berlín 

Siempre se caracterizó por ser mercado exclusivo de valores alemanes, 

El gobierno de este país siempre ha tenido una ingerencia directa en -

sus actividades, En Alemania se conocen además: lns Bolsos de Francfort y 

Hamburgo, 

2.1,3. La Bolaa de Looclres 

Fue a mediados del siglo pasado cuando esta Bolsa adquirió verdadero -

arraigo en el sistema financiero inglés e influyó en el desarrollo británico. 

A través de la Bolsa, se formaron los capitales que demandaba la indu!! 

triaUzación. Esto infundió confianza entre los ingleses, quienes poco a po

co se fueron habituando a adquirir valores. 

Esta ha sido considerada como un fuerte puntal en el desarrollo de le 

marina, de loe ferrocarriles, de loe textiles, del hierro y del acero. Asi

mismo influyó indirectamente como un factor importante en el desarrollo de -

los Estados Unidos, Ganadá, Australia y Argentina. 
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La Bolea Londinense ha sido 'siempre una institución privada, a difere!! 

cia del resto de las Bolsas europeas. 

En Inglaterra, además, destacan¡ las Bolsas de Birmengham, Manchester 

y Li verpool. 

2.1.4. La Bolea de 'Hueva York 

Esta Dolsa se organizó desde 1792 y se consolidó a partir de 1817. 

Hasta antes de 1917 1 la mayoría de loa recursos canalizados a través -

de la Bolsa de Nueva York se aplicaban al desarrollo de los ferrocarriles, -

de varios sectores industriales, de la banca, de los seguros y del comercio, 

siendo las anteriores empresas privadas¡ pero a partir de 1917, le necesidad 

de recaudar fondos para le guerra dio lugar a la emisión de papelee guberna

mentales. Así al terminar la Primera Guerra Mundial, el mercado americano de 

valoree se convirtió en acreedor de casi todos los mercados europeos. 

Actualmente la Bolsa de Nueva York juega un papel importante en la ec2 

nom[a norteamericana, por lo que es dificil desligarla de los grandes movi

mientos financieros, 

En Estados Unidos destacan: las Boleas de American Stock Exchange, la 

Midwest Stock Exchange y la Pacific Coast Exchange. 

La Bolea de Paris 

La Bolsa de Paria no ha sido de gran importancia pare el desarrollo -

econ6mico de Francia como las de BerUn, Londres y Nueva York para sus res

pectivos países. En ésta, el gobierno intervino para su creaci6n y limit6 -

por decretos expedidos en 1807 y 1816 el número de persones que podían ejer-
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cer la profesión de corredor de valores. En Francia existe también la Bolsa 

Provincial de Lyon. 

Entre otras, de las principales Bolsas de Valores en el mundo se en

cuentran: 

En Suiza las de Zurich y Ginebra¡ en Canadá las de Toronto, Montreal 

y Vancouver¡ en España las de Barcelona y Madrid; en Latinoamérica laa de -

Montevideo, de Comercio de Buenos Aires, de Río de Janeiro, Sao Paulo, Bogo

tá, Caracas, Costa Rica y la Bolsa Mexicana de Valores. 

2.2. El lercado de Valores en México 

El Mercado de Valores se inicia con la compra-venta de semillas, incr~ 

mentándose años máa tarde con la venta de productos de la industria textil. 

Posteriormente, se desarrolla la industria minera gracias a la partic!. 

paci6n de compañías extranjeras. En esta época se ofrecían títulos mineros, 

con el objeto de que comerciantes pudieran iniciar trabajos en una mina a -

cambio de mercancías. 

Los individuos que realizaban este tipo de operaciones, llamados corr! 

dores de Bolea, inicialmente no tenían una oficina fija, sino que efectuaban 

las operaciones en le calle, más tarde se empie2an a reunir en la calle de -

Isabel la Cet61ica, 

En el afio de 1880 comienzan a celebrarse operaciones en un local cerr! 

do, en donde un grupo de mexicanos y extranjeros se reunieron en las ofici

nas de la CompafHa Mexicana de Gas, con la finalidad de comerciar con títu

los mineros; y de esta forma el entusiasmo entre el público fue creciendo c~ 

mo resultado de los altos rendimientos proporcionados. 
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Con el prop6si to de regular .las operaciones, se decidió establecer una 

institución que facilitara y vigJ.lara los negocios. El 21 de Octubre de 1894, 

se constituye la Bolsa de Valores de México, cuyas oficinas se encontraban -

en el número 9 de la calle de Plateros. 

Inicialmente, era una institución aislada cuya principal función era -

poner en contacto a compradores y vendedores, no formando parte del sistema 

de crédito ni de loe mecanismos de inversión. 

El 4 de Enero de 1907, renació como Bolsa Pri veda de México y se est! 

bleció en las oficinas de la CompaiUa de Seguros La Mexicana. En agosto de -

ese mismo año se convirtió en cooperativa limitada. 

En junio de 1910 cambió su nombre a Bolsa de Valores de México, S.C.L, 1 

durante el movimiento revolucionario continuaron las transacciones con velo-

res mineros. 

Sin embargo con las explotaciones de yacimientos petroleros surgieron 

innumerables compaiHas exploradoras, originando doble efecto¡ un incremento 

en el interés de invertir y por otro lado fraudes cuantiosos, lo cual reper

cutió en perjuicio del mercado, 

La Bolea de Valorea de México siguió una trayectoria parecida a las d! 

más Bolsas del mundo, durante su desarrollo inicial hasta 1933. En este afto 

nuevamente modificó su denominación a Bolsa de Valorea de México, S.A. de C. 

V. y comenz6 a funcionar como una oraanizaci6n auxiliar de crédito. 

En lo sucesivo, la Bolsa de Valorea ha· venido cumpliendo con las fun

ciones que le son propias, condicionada por las circunstancias en que ha po

dido de sen vol vera e. 
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Fue hasta el año de 1975 1 cuando ee promulgó la Ley del Mercado de Va

loree 1 estableciéndose as! un marco jurídico idóneo para propiciar y consoli

dar el desarrollo y la institucionalización del Mercado de Valores en nues

tro país, La misma Ley 1 dio la pauta a la elaboración del Reglamento Inte

rior de la Bolsa, que entró en vigor en Octubre de 1982. 

Hasta el aíl.o de 19751 existían tres Bolsas de Valoree: Le Bolsa de Va

loree de Occidente, le Bolsa de Valorea de Monterrey y la Holea de Valores -

de México. 

Con el objeto de dotar une mejor estructure al Mercado de Valoree, se 

acordó el cierre de las primeras y el apoyo de la última para operar a nivel 

nacional, cambiándose su denominación social por la de Bolsa Mexicana de Va

lores, eliminándose le función legal de organización auxiliar de crédito, pa

ra depender en su regulación y vigilancia de la Comisión Nacional de Valores 1 

adquiriendo autonomla operativa y rango financiero propio. 

Le crisis económica de 1976, motivó a que los empresarios mexicanos re

descubrieran a la Bolsa como una excelente alternativa de financiamiento, por 

lo que se empezó a desarrollar un vigoroso y sólido mercado bursátil. 

En 1982 el crecimiento de la Bolsa de Valores desempeñó un papel pre

poderante en el proceso de restructuración del sistema financiero mexicano 

iniciado en Diciembre de 1978, en donde se complementan loa sectores banca

rio y burs6til. 

Por ende la importancia de la actividad bursitU, medida en términos -

de su participación, ee incrementó en fOMl'La destacada. Encontrándose, actua!· 

mente, el Mercado de Valores inte¡rado sólidamente al sistema financiero, en 

pleno dinamismo, constituyendo soporte y evidencia de confianza en nuestro -

pala. 
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2.3. Etapas de desarrollo del •creado de Valores en tléxico 

A efecto de visualizar brevemente el desarrollo del Mercado de Valores 

en México se divide en etapas que contengan puntos característicos de cada -

una de ellas. 

PRDIERA ETAPA anterior a 1975-1976 

l. Mercado incipiente con escaso desarrollo e incentivos. 

2. Volúmenes reducidos en la negociaci6n de acciones. 

3. Parámetros económicos estables: crecimiento de la economía, inflac16n. 

4. Comportamiento estable de tasas de interés. 

5. Carencia de regulación o legislaci6n especial del Mercado de Valorea. 

6. Poca atención del sector Gobierno al desarrollo del Mercado, 

SEGUllllA ITAPA mercado creciente: 1977 - mayo de 1979 

1. En 1975 se promulga la l.ey del Mercado de Valorea y se regula la oper! 

ci6n de loa intermediarios en dicho mercado. 

2. En 1976 se canaliza el 6% de la captación por ahorros, de loa bonos --

del mercado accionario. 

3. Devaluación en 1976. 

4. Cambio de sexenio, con generación inicial de mayor confianza. 

5. Poli tlca petrolera expaneioniata, 

6. Nuevas emisiones de acciones. 

7. Suscripciones para financiamientos, fácilmente absorbidas por el mere! 

do. 

8, Emisión de obl!gaclones. 

9. Saturación del mercado con t'ecursoe de alto rles¡o, para el inveraio-

nieta. 

10. Sobrecalentamiento del mercado y pa¡o de múltiplos por encima de 10 a 

12 vecea. 
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TERCERA ETAPA corrección del mercado: mayo 1979-1982 

l. Inicia desaceleramiento de la Economía 

2. Presiones inflacionarias. 

3. Movimientos de alza en las tazas de interés. 

- Inflación 

- Recesión económica de E.U.A. 

4. El inicio de una baja en la Bolsa fue secundada por la salida masiva 

del capital de al to riesgo, 

s. Acopio de fuertes reservas de petróleo de los países industrializados, 

con una consecuente reducción de demanda internacional y caída de pre

cios. 

6. Presiones con mayor fuerza sobre el tipo de cambio. 

7. Riesgo de las empresas con altos pasivos en moneda extranjera, 

e. Desconfianza a las medidas de política económica financiera adoptada -

en el último ei'io del sexenio anterior. 

CUARTA ETAPA recuperación del mercado: octubre 1982 a Ja fecha 

l. Cambio de ¡obierno (implementación de nuevas medidas) 

Política cambiarla congruente con los objetivos del PIRE. 

Medidas de control inflacionario (liberación de precios, retiro de 

subsidios, control de las presiones salariales, todo ello encamin! 

do a desaparecer la economía ficción), 

Tasas de interés acordes a las espectativaa inflacionarias o pre

siones sobre el tipo de cambio. 

2. La implementación del PIRE comenzó a dar buenos resultados en los si-

¡uientes meses, de mayo a junio, regresando nuevamente parte de la con 

fianza perdida. 

Se iniciaba una desaceleración en la inflación. 

Las tasas de inter~s frenaban una tendencia alcista e inclusive c~ 

aenzaban a presentaree al¡unas bajas en loe depósitos a corto pla-
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zo e instrumentos del Me-rcado de Dinero. 

Se mantenía una estabilidad cambiaria, favorecida por factores ex

ternos como¡ el petróleo y las tasas de interés. 

Se presentaba ya un superávit en la cuenta corriente de la Balanza 

de Pagos y la Balanza Comercial. 

3. Creación de Fideicomisos para la Cobertura de Riesgos Cambiarios FICO!! 

CA. 

4. Múltiplos sumamente castigados. 

5. Espectativas de mejoría en la mayoría de las empresas. 

6. Aprobación de cuatro nuevas leyes. 

ESPECTATIVAS 

1, Grado de adelanto que experimenta el mercado, ante espectativas favor! 

bles de la Economía. 

2. La primera mitad del sexenio es cíclicamente favorable para la Bolsa. 

3. Menores tasas de inflación 

4. Ligero crecimiento en el PIB 

5. Recuperación de la economía norteamericana 

6, Mayor protección de las empresas ante un ajuste en el tipo de cambio -

al haberse incorporado al FICORCA, 

7. Implementación en los estados financieros del boletín B-10. 

8. El valor contable de las acciones, que en la mayoría de los casos ea -

superior al precio de mercado. 

- 20 -



CAPITlll.O 3 ESTRUCTURA DEL llERCADO DE VALORES 

3.1. Conaideracionee Generales 

El Mercado de Valores en México ha presentado un desarrollo significa

tivo en los últimos ~os, lo cual conlleva a un crecimiento y maduración de 

la actividad bursátil. 

Por ende, el Mercado de Valores se torna en un factor de gran influen

cia en el sistema financiero que contribuye directamente en la economía na

cional. 

Este desarrollo se ha hecho posible gracias a la participación conjun

ta de instituciones gubernamentales y gremio bursátil, quienes deciden crear 

una estructura y marco institucional adecuados, con el prop6si to de: 

Contribuir al equilibrio y sana competencia entre los participantes del 

Mercado de Valores. 

Lograr una adecuada captación y canalizaci6n de recursos a inversiones 

productivas en beneficio de la economía del país. 

SUllinistrar oportunamente información que posibilite a los inversioni! 

tas la toma de decisiones. 

Ampliar la ¡arria de instnaentoa de inverai6n, con el objeto de ayudar 

al inversionista a seleccionar la alternativa más adecuada en función 

a sus necesidades. 

Impulsar la mexican~zación de la industria, por medio de la participa-
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cidn creciente de accionistas mexicanos. 

Dar mayor seguridad al inversionista, a través de la creación de inst! 

tuciones y fondos que garanticen su inversión, 

Mantener una estrecha relación entre los participantes del Mercado de 

Valores. 

Con el objeto de llevar a cabo los mencionados prop6sitos 1 se constit!!_ 

ye una estructura del Mercado de Valores, integrada por instituciones y ele

mentos como a continuación se describe: 
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CCllISIOll NACIOllAL DI VALORES 

INSTITUTO PARA EL 

DEPOSITO DE VALORES 

ASOCIACION MEXICANA 

DE CASAS DE BOLSA 

11111CADO DI VALORES 

INSTITUTO MEXICANO DE 

MERCADO DE CAPITALES 

ACADEMIA DE DERECHO 

BURSATIL 
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FONDO MEXICO 

FONDO DE CONTINGENCIA 

EMISORA 

INTERMEDIARIOS 

INVERSIONISTAS 



3,2. Coaio16n *"lonal de Valores' 

Constituye el órgano del gobierno que norma y regula las actividades -

del Mercado de Valores y por ende la Bolsa Mexicana de Valoree. 

La Ley del Mercado de Valores define a la Comisión Nacional de Valores, 

como el organismo encargado de regular, vigilar y promover el Mercado de Va

lores. 

Dentro de sus facultades a que se hace acreedor, se encuentran: 2 

Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscri toa en el Real! 

tro Nacional de Valores e Intermediarios 1 sólo respecto a las obliga

ciones que les impone la Ley del Mercado de Valores. 

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de los aaentes y bolea de va

lores. 

Investigar actos que hagan suponer la ejecución de operaciones violat2 

rias a la Ley, pudiendo ordenar visitas de lnapección a loa presuntos 

responsables. 

Dictar medidas de car6cter general a los aaente11 y Bolsa de Valorea. -

para que ajusten sus operaciones a la Ley del Mercado de Valorea y • -

sus disposiciones reglamentarias, as! como a sanos u1oa o prActicaa -

del mercado. 

Dictar diapoaiciones aeneralea para la canalizaci6n obUaatoria por -

Bolea, de las operaciones con títulos inscritos en ••ta que efectúen -

aaentea de valorea, cuando 101 t6rniinoa de las operaciones realiz1daa 

2 "Ley del Mercado de Valores" Art, 41, ldlt1d1 por lo C,N,V. 19115, Pq, ~ 
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en Bolsa no sean suficientemente representativas de la si tuaci6n del -

mercado. Estas disposiciones podrlin referirse a determinados valores o 

tipos de valorea, o bien a proporciones de las operaciones de los agerr 

tes de valorea. 

Ordenar la suspensión de cotizaciones de valores, cuando en su mercado 

existan condiciones desordenadas o se efectúen operaciones no confor

mes a sanos usos o pr6cticas, 

Intervenir administrativamente a los agentes y bolsa de valores, con -

objeto de suspender, normalizar o resolver las operaciones que pongan 

en peligro su solvencia, estabilidad, liquidez, o aquéllas violatorias 

de la Ley del Mercado de Valores o de sus disposiciones reglamentarias, 

Ordenar la suspensión de operaciones e intervenir administrativamente 

a las personas o empresas que, sin la autorizac16n correspondiente, -

realicen operaciones de intermediación en el mercado de valores o efe~ 

túen operaciones de oferta pública respecto de valores no lnscrl toa en 

el Re¡istro Nacional de Valores e Intermediarios, 

Inspeccionar y vial lar el runc"ionamiento del Insti tute para el Dep6si

to de Valores, sal cont0 autorizar y vigilar sistemas de compenaaci6n -

de infonu.ci6n centralizada y otros mecanismos tendientes a facilitar 

el trlmite de operaciones o a perfeccionar el mercado. 

Dictar disposiciones aenerale• a la• que deber&n •justarse aaentea, -

penonaa rnoraléa y la bolea de valorea, en la aplicac16n de au capital 

popdo y reoervaa de capl tal, 
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:• 

Formular la estadística naciOnal de valoree, 

Hacer publicaciones sobre el mercado de valores. 

Ser órgano de consulta del Gobierno Federal y de los organismos desee!'. 

tralizados en materia de valores, 

Certificar inscripciones que obren en el Registro Nacional de Valoree 

e Intermediarios. 

Dictar las normas de registro de operaciones a las que deberán ajusta!:_ 

se los agentes y bolea de valores. 

Determinar los días en que loa agentes y bolsa de valorea puedan cerrar 

sus puertas y suspender sus operaciones. 

Actuar, a petici6n de las partes, como conciliador o 'rbitro en con

flictos originados por operaciones con valores. 

Proporcionar a la Secretaría de Hacienda la imposición de sanciones -

por infracciones a la Ley del Mercado de Valoree o a aue diepoaicionee 

reglamentarias. 

Las que señalen otros ordenamientos. 

Es la estructura fotll\lll sobre la que descansan y dentro de la cual ae 

desenvuelven lae operaciones bura•tUes en Mxico, conatltu{da COftlo una ao

ciedad an6nima de capital variable, con una conceli6n especial de la Secret! 
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ria de Hacienda y Crédito Público, regulada por la Ley del Mercado de Valo

ree y vigilada por Ja Comisión Nacional de Valoree, 

Ee considerada de igual forma como un Mercado de Remates Organizado. 

Ee un mercado de remates, porque es el lugar ffsico en que oferentes y 

demandantes de títulos valores concurren, mantienen estrechas relaciones y -

llevan a cabo abundantes transacciones comerciales. 

Es organizado porque se ajustan a un marco legal que va desde ·su regl! 

mento interno hasta las disposlclones legales contenidas en la Ley del Mere! 

do de Valores, Ley de Sociedades Mercantiles, y Ley de Títulos y Operaciones 

de Crédito entre otras. 

De acuerdo a la Ley del Mercado de Valorea en su Articulo 29 1 el obje

to de la Bolsa Mexicana de Valores es facUi tar las transacciones con valo

res y procurar el desarrollo del mercado respectivo. 

Dentro de aue fUnclones a desempeftar se encuentran i 3 

Establecer localea, instalaciones y mecanismos, que faciliten las rel! 

cianea y operaciones entre la oferta y la demanda de valores. 

Proporcionar y mantener a diaposici6n d~l público informac16n sobre -

loa valores inacri tos en Bolea, sus emisoras y las operaciones que en 

ella se realicen. 

Hacer publicaciones sobre loa valorea inacri toa en Bolas, sus emisoras 

y las operaciones que ae realicen. 

"Ley del .. rcado de Valoreo Art, 29", Editada por la C,N,V. 1985, Pi¡. 31 
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Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a las dis

posiciones que les sean epliCebles. 

Certificar las cotizaciones en Bolsa, 

Realizar aquellas otras acti videdes anélo¡as o complementarias de las 

anteriores, que autorice le Secretaría de Hacienda y Crédito Público -

oyendo a la Comisión Nacional de Valores. 

También está facultada para suspender la cotizac16n de valores, cuenda. 

se produzcan condiciones desordenadas u operaciones no conformes a S!, 

nos usos o prácticas de mercado, dando aviso de esta situación, el mi! 

mo día, s la Comisión Nacional de Valores y al Emisor. De igual forma 

podrá suspender o cancelar la inscripción de los valores, cuando éstos 

o sus Emisores dejen de satisfacer los requerimientos que lflarca la Ley 

del Mercado de Valores, 

3.4. Inatltuto para el Dep6elto de Valorea. 

Es un organismo con personalidad jurídica y patrimonio propio, creado 

por el Gobierno Federal para apoyar el Sistema .-tnanciero Mexicano mediante 

la constitución y operación de un depósito centralizado de valorea que f•ci-

11 te la guarde, transferencia, compensación, liquidación y adm1niatraci6n de 

los tí tules. 

Tiene como objeto constituir un dep61ito central de valorea, que COltO 

eje central del sistema, otoraue fluide1 a la compenaaci6n, facilid•d • la -

transferencia, rapidez a la Uquidactón de loa valorea y eficiencia y oport~ 

nidad a la administración de loa mismos. 
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Como atribuciones principales se pueden mencionar: 4 

Ser depositario de lee acciones, obligaciones y demás títulos de créd! 

dita que se emitan en serie o en masa, que reciba de agentes devalo

res personas morales, de instituciones de crédito, de seguros 1 fianzas 

y de sociedades de inversión. 

El instituto podrá recibir títulos o documentos 1 o ser deposi terio de 

personas o entidades, distintas de las mencionadas en el párrafo arri

ba indicado, cuando lo establezcan otras leyes o sean sef'taladoe por la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Público, mediante disposiciones de C! 

rácter general, 

Administrar los valores que le entreguen para su depósito, estando fa

cultado solo para hacer efectivos los derechos patrimoniales que deri

ven de esos velares, pudiendo en consecuencia llevar a cebo el cobro -

de amortizaciones, dividendos en efectivo o en acciones, intereses, --

etc. 

Prestar servicio de transferencia, compensac16n y liquidación sobre -

operaciones que se realicen respecto de los valores materia de depósi

to. 

Intervenir en las operaciones mediante las cuales se constituya garan

tía prendarla sobre los valores que le sean depositados. 

Llevar •solicitud de las sociedades e•isorae, loa libros de re¡istro 

de acciones nominativas, que contendr6: 

a) Nombre, nacionalidad y domicilio del accionista; la indicación de 

las acciones que le pertener.can, expres6ndose los números, serie, 

claae y dem6s particularidades, 

4 11 Ley del Mercado de Valorea" Art.57, Editada por la C,N.V. 1985, 

Pia. 41 
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b) La indicaci6n de las exhibiciones que se efectúen. 

e) Las transacciones que se realicen considerando el Instituto, como 

duefto de las acciones nominativas a quien aparezca inscrito como 

tal en el registro de acciones nominativas. 

Dar fe de los actos que realice en ejercicio de las funciones a su ca!: 

¡¡o. 

Realizar las demás operaciones conexas que le autorice la Secretaría -

de Hacienda y Crédito Público y que se relacionen con su objetivo. 

3,5, A8ocimcilin ••icaria de CuM de Boloa, A.C. 

Es una insti tuci6n creada con el objeto de promover el desarrollo fir

me y sano de la actividad de intermediación en el Mercado de Valoree, y pre

senta las si¡uientee finalidades: 

Estudiar la legislación mexicana en materia de valores y la que con -

ella esté relacionada, sugiriendo en su caso lea modificaciones que la 

experiencia aconseja. 

Contar con la representaci6n y apoyo de los asociados, para la defensa 

de los intereses generales de las Casas de Bolsa y el Mercado de Valo-

rea. 

Fomentar y estrechar las relaciones entre las empresas que intearan la 

asociación. 

Estudiar y proponer medidas de autoreaulac16n relacionadas con todas -

laa actividade• de aua asociados. 
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Representar y defender los intereses de los asociados. 

Mantener comunicación con los funcionarios del poder público, princi

palmente con los más ligados con el Mercado de Valores. 

3.6. lnatituto •alear.o del •reacio de c.i>italea, A.C. 

Es un instituto creado por la Bolsa Mexicana de Valores, para efectos 

de desarrollar las actividades de investigación, docencia, promoción e in

formación bursátil, dependiendo directamente de las Casas de Bolsa. 

Desarrollar y difundir el conocimiento del mercado de valores y en es

pecial del mercado de capitales. 

Promover, directa o indirectamente, la formación y aprovechamiento de -

Recursos Humanos. 

Capacitar a las personas que prestan servicios en cuestiones relaciona

das con el mercado de capitales. 

Oraanizar, promover, directa o indirectamente, cursos, seminarios y co!!. 

ferencias. 

3,7. kadoai• de Daredlo lurdtll, A.C. 

Es un oraanis.a constituido fonnalinente por un consejo directivo cuyas 

funciones eat6n encuinadaa a: 

La promoción y oraanizaci6n de conferencias, seminarios y encuentros --
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nacionales e internacionales; sobre la legislaci6n aplicable al Mere! 

do de Valores, 

La publicaci6n o difusi6n de loe estudios que se realicen. 

Pugnar por la implantaci6n en las escuelas de estudios superiores y f! 

cultades de la República Mexicana, de la cátedra de Derecho Bursátil. 

3.8. Fondo léaico 

Es una sociedad de inversión cuyas acciones son promovidas exclusivamen. 

te en el extranjero, sin embargo su funcionamiento en cuanto a administra

ción y operación es similar a aquellas existentes en el mercado mexicano. 

Se fund6 con el objeto de proporcionar un vehfoulo adecuado de inver

sión a un gran sector de inversionistas extranjeros, principalmente estadou

nidenses y europeos, que a través de los aftas se han visto interesados en -

participar en el capital de empresas mexicanas selecc ionadaa. 

3.9. rcmc1o ele cantlnaenci• ., r.,,,,.. ele l011 inve,..imii•t. del ........., da v .. 
lores. 

Constituye un instrumento de inter.§a público, creado por la Bolaa lexi

cana de Valoree S.A. de C.V. y por los a¡entes de Bolea y Caaa1 de Bolaa, -

con el conocimiento y apoyo de la Secretaría de Hacienda y Cr6dlto Público 

y de la Comisión Nacional de Valoree. 

Su objeto principal es el de proteaer a 1011 inver11ionl1ta1 contra la -

continaencia de sufrir un menoscabo patrimonial 1 cu1ndo por cualquier cir

cunstancia no les sean devueltos los valorea o fondos que hubieren confiado 
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a agentes de valores, para actos propios de su actividad profesional. Por -

ende el fondo constituye un instrumento esencial de seguridad para el públi

co inversionista. 
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CAPI'IULO 4. ILlllllftOS DIL •RCADO DI VALORIS 

4.1. Generalldllde• 

Dentro de un mercado organizado, como lo es el de Valores, existen cif'! 

tos elementos básicos que interactúan entre si, dando origen a una actividad 

de compra-venta y por ende a un sistema de precios que permite la actuaci6n 

de la oferta y la demanda. 

En Urminos generales, la oferta se puede equiparar con la producción -

y/o disponibilidad de bienes y servicios, y la demanda, con la necesidad de 

utilización o consumo de dichos bienes o servicios. Por lo tanto comprar es 

una manifestaci6n de la demanda y vender es una manifestación de la oferta. 

En cuanto al sistema de precios en el Mercado de Valores se puede decir, 

que cuando los precios suben existen más compradores que vendedores y cuando 

los precios bajan los vendedores superan a los compradorea. 

·Para hacer posible el juego de la oferta y la demanda, el Mercado de Valorea 

cuenta con los ei¡uientes elementos: 

Inversionistas 

Emisores de valorea o captadores de recur11<>a. 

Intermediarios. 

4.2. Invenl..,lotu 

Previa a la definición de inver11ionista, ea conveniente conocer el con 

cepto de Inversión, el cual nos pennitir' un 11ejor entendimiento de la par

ticipación de un inversionista dentro del Mercado. 
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Inversión.- Es la operación en la cual, después de haberse efectuado una i!!, 

vestigaci6n se asegura la cantidad invertida más un rendimiento esperado. -

También se le conoce como inversión a la compra de acciones cuyas empresas -

pueden o no decretar dividendos, siempre y cuando el adquirente suponga ob

tendrá una ganancia al venderlas, denominada ganancia de capital. 

El inversionista, es la persona física o moral que ha generado un exce

dente monetario que no puede, o no necesita utilizarlo en su propia explota

ci6n. 

Al inversionista se le ha considerado como la parte más sensible y de

terminante dentro del Mercado de Valores, que dirige la tendencia, desarro

llo y perspectivas de la actividad, ya que representa las fuerzas de oferta 

y demanda que rigen los precios. El inversionista ea también, quien fomenta 

o limita el desarrollo de diferentes actividades económicas, puesto que pr2_ 

porciona el financiamiento a los empresas. 

Dentro del ámbito bursátil existen dos clases de inversionistas: 

1. Particulares 

2. Institucionales 

Los inversionistas particulares loe integran las personas físicas. 

Los inversionistas tnsti tucionalee son personas morales que correspon-

den entre otras a: fondos de pensiones, grandes empresas, compafHaa de segu

ro1, etc. 

La car•cteríattca aeneral de este ti¡x> de inveraimJ.etae ea la de obtener· 

aananciaa en el Mercado de Valores y su claaiftcaci6n obedece a la actitud 

que adoptan frente al mercado. 
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A los inversionistas particulares se les puede clasificar en base a --

las motivaciones de concurrencia al Mercado de Valores en: 

- Rentistas 

- Inversionistas 

- Especuladores 

Rentistas. 

Se trata de personas que viven de los productos de su patrimonio, en su 

mayoría son personas que se encuentran en la etapa improductiva de su vida. 

Su principal característica es la de buscar el 6ptimo rendimiento y la 

máxima seguridad de su patrimonio, 

Son conservadores y su contacto con el Mercado de Valorea es casi nulo. 

Este grupo en términos generales lo integran personas enfermas, pensionadas 

y viudas. 

Por lo general hacen una inversión original y se concretan a percibir -

loa productos, en virtud de lo cual su cartera está constituida en su mayo

ría por valores de renta fija, es decir, valorea que aarantizan aeauridad, 

Estos no consideran la pérdida de poder adquisitivo, debido a que el -

promedio de edad los sitúa en épocas avanzadas. El único factor que hace que 

el rentista canalice parte de su cartera al sector de renta variable lo con! 

ti tuye el temor a la devaluación. 

Inversioniata 

Este grupo lo componen aquello• ahorradores individua lea 1 cuyos recur

sos son invertidos en valorea mobiliarios, ya sea de renta fija o variable. 

Sin embargo ista categoría comunmente se aplica a loa tenedores de acciones. 
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Se caracterizan por conocer el Mercado de Valores superficialmente, de

jándose guiar por opiniones autorizadas. 

Lo componen personas cuya media se encuentra en la etapa productiva de 

au vida, como pueden ser empleados, ejecutivos, profesionistes, etc. En gen!_ 

ral son aquéllas, cuyos ingresos provienen del producto de su trabajo. 

La finalidad que persiguen es la formación de un patrimonio. En función 

de le posición que adopten frente al Mercado, se les puede dividir en: 

a) Inversionista de Crecimiento - Defensivo 

Este busca un margen considerable de seguridad, no deseando revisar CD!!, 

tinuamente las inversiones que realiza. 

Su cartera se integra por títulos de renta fija de primera clase y una 

serie de acciones de empresas importantes, generalmente preparadas por un -

consejero de inversión o un analista de valores. La proporción, en los menci~ 

nadas instrumentos dependerá del propio inversionista. 

b) Inversionista de Crecimiento - Agresivo 

Este busca la percepción de in¡reeos mée elevados, cuidando de que di

chos ingreso& no sean menores a loe obtenidos por loe inversionistas de cree!. 

miento defensivos. 

Cuenta con conocimientos sobre el funcionamiento y ceracterteticas del 

Mercado de Valores, de sus tendencias y perspectivas, sin embargo puede incu

rrir en notables p6rdldaa. Hace uso de algunas pr.§cticas, con el fin de obte

ner el mayor número de poeibilidade• de 6xito, entre las que se encuentran: 

BeleeelllMI'. Consiste en adquirir accionee cuyos precloa oe hayan com-
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portado mejor que el mercado' en conjunto en un periodo determinado. 

Promediar.- Consiste en la adquisici6n de títulos a precio inferior a 

la cotizaci6n de la última compra. 

~rar barato y vender caro.- Es la finalidad de todo inversionista, 

adquirir titulas cuando haya contracción de precios y deshacerse de --

ellos cuando se encuentren en niveles superiores. 

Selecci6n a larao plaso.- Hay empresas que debido a su airo, ofrecen -

buenas perspectivas, Este selección se hace e niveles de remes o secto

res de producción¡ por lo regular las acciones indicadas para este tipo 

de operación son las denominadas de crecimiento. 

Gangas.- Se trata de acciones que por causes diferentes, se encuentran 

cotizadas por debajo de su valor real. En este caso la elección se fun

damenta sobre distintas t6cnicas financieras y bursátilee. 

!apeculador 

En términos generales el especulador conoce con bastante profundidad el 

Mercado de Valores, cuenta con recursos y tiempo suficientes para canalizar

los a la inversión. Se supone que no vive, o al menoB no deberla vivir, de -

los teóricos productos de la especulación, 

Dentro de la claaificaci6n de loa inveraioniataa ~. éste• el q.m 

representa un mayor arado de dificultad para cataloaarlo, puesto que toda in

versión lleva implicita, en menor o mayor amplitud, e1 factor eepeculec16n. 

Por otra parte presente tambi6n varias de las caracterhticaa de los d! 
m6s inversionistas. 
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A diferencia del rentista e inversionista, no busca ni el rendimiento -

ni la ganancia a largo plazo, ya que cualquier operación que realiza si no se 

liquida a corto plazo, no pt.ede considerarse especulativa. La finalidad que -

persigue es la de obtener una utilidad a corto plazo que le permita incremen

tar su volumen de recursos 1 pare estar en condiciones de hacer otra compra y 

aei sucesivamente. 

Como consecuencia del conocimiento del mercado y del estrecho contacto 

que tiene con U, muchas veces cuenta con 1nformaci6n interna, que lo coloca 

en posición ventajosa respecto a loe demás compradores y vendedores. 

Su inversión estará formada por pocos valores, ya que en esta forma po

dré dedicarle el mayor tiempo posible al estudio de cada uno. 

La especulaci6n se justifica fundamentalmente porque: 

1. Minimiza la deeviaci6n de los precios del valor real de la inver

el6n, 

2. Provoca constantes transacciones. 

3. Perml te que loe precios refle.1en tanto loe eventos actuales como -

loa futuros. 

IllVIRSilllISTA J.lllTITUCilllAL 

Dentro del Marco Bursátil son loa mAe importantes, pues con base en sus 

tranaaccionea ee determina la tendencia general del mercado; lotearan cuerpos 

t6cnico11 especializados lo que lee brinda el poder adelantarse a los acantee! 

mientes. Estos expertos preveen situaciones futuras a plazos previamente fij!. 

dos, considerando aran número de variables. Loa pron6st1coa de estos inverel2. 

nietas, ya sea en tiempo como en objetivo puede decirse que exhte una coinc!_ 

dencia, puesto que aún cuando loe m~todos de investi¡ac16n varien, las metas 

- 39 -



son afines y se reducen a dos: Ma~imiza:::iál de Resultados y Minimización de Pé! 

dldaa. 

Este tipo de inversionista, a diferencia del particular, cuyos resulta

dos son transacciones s6lo para él, debe rendir cuentas a una Asamblea de At.

cionistas, a un Consejo de Administración o a un grupo de Inversionistas, por 

lo que sus objetivos y políticas deben de estar definidas en cuanto se refie

re a: Utilidades, Rendimiento, Seguridad y Plazo. 

~ 
Les ganancias de capital que arroja una cartera de este tipo, deben e! 

ter prefijadas, por lo que se hace necesario tener en cuenta y evaluar los -

siguientes elementos: 

l. Pérdida del poder adquialtlvo 

2. Comportamiento general de la economía 

3. Rendimientos vigentes de capital, 

Una vez hecho lo anterior, han de seleccionarse aquellos valorea, que -

en conjunto, superen al primero, tengan correlación directa con el se¡undo y 

se acerquen al tercero. Loa.randa esto, se obtiene una corriente aceptable de 

utilidades. Otro factor que aporta puntos de referencia para la toma de deci

siones de políticas a seauir ea la comparación con el de•arrollo de otras ca!: 

teras insti tucionelea. 

Rendlalento 

Por lo ¡eneral, loa inversionistas in1ti tucion8lea procuran obtener ut! 

Udades adicionales a trav6a de intereaea y dividendos, principah1ente cuando 

se acostumbra repartir productos COfllO por ejemplo, loa fondos de inver11i6n. -

Por consiguiente al hacer laa COllJ>r•• debe tourae en cuenta el rendimiento 
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corriente, además del estimado, con la finalidad de asegurar intereses que -

puedan ser distribuidos posteriormente. 

Secur1d8d 

Este concepto es fundamental para este tipo de inversionista, como no! 

ma general puede decirse que no tiene derecho a perder, ya que una parte de 

las ganancias que obtiene la cartera es destinada a recibir asesoría, conse

cuentemente la responsabilidad es grande. 

Aparentemente este factor se ve sin mayor importancia 1 sin embargo es 

el mis significativo de todos, ye que en funci6n de éste se aplican los ant! 

riores. 

Puede tomarse como criterio general que el inversionista institucional 

actúa a largo plazo¡ sabe que una situación atractiva a corto plazo puede no 

serlo en períodos mayores, en consecuencia, sus deciaiones de inversión tie

nen que estar encaminadas hacia valorea que muestren cualidades, casi inmej.2 

rebles, de ganancia, rendimiento y seguridad. Factores como le liquidez a -

corto plazo, casi ni se toman en cuenta para este tipo de invereiones. 

Por otra parte debe conocerse la forma de interpretar las tendencias -

del mercado, buscando saber con la mayor exactitud posible, en qué periodos 

debe invertirse y en cuales no, para no incurrir en compras precipitadas o -

ventas de p4nico. Por lo que la prudencia y una adecuada fijación del plazo 

de la inversi6n evita incurrir en costosa• p6rdidas. 

Dentro de loa Inversionistas Inatitucionales, podemos mencionar los s! 

guientea servicios para detectar con mayor exactitud el tipo de empresas que 

fonoan dicho arupo. 



Manejo no Discrecional de FOndos de Ahorros¡ consti tuldo por empresas 

con más de 500 empleados, sindicatos y sociedades de beneficencia. 

Manejo Discrecional de los Cajeros de Bancos y Departamentos de Ahorro¡ 

para el fomento del Mercado de Valores, representados por Bancos s~n 

Casas de Bolsa, Bancos Regionales y Bancos Locales. 

Manejo no Discrecional de Reserves Técnicas de CompafHas de Seguros y 

Fianzas, cuyo mercado potencial son las CompeiHas de Seguros, Compa

i\ias de Fianzas y CompaiHas Reaseguradoras, 

Intermediaci6n de Ordenes de Compre-Venta, para instituciones finenci! 

ras por cuenta de terceros, estando representado el mercado por Insti

tuciones de Crédito con necesidad de tramitar sus 6rdenes con otros c~ 

rredoree, otras Casas de Bolsa, Sociedades de Inversión y Sociedades -

de Fomento. 

Sobrantes de Tesorería de corporaciones con generaci6n de in¡reeoe su

periores a los gastos corrientes, corporaciones que hacen ahorros para 

el pago de impuestos, dividendos y otros gastos clcUcoa, corporacio

nes con recursos de créditos dispuestos por anticipado, corporaciones 

con lineas de cr6dito no utilizadas, personas fhicaa que manejan la -

tesorería empresarial a t!tulo personal, corporaciones que reinvierten 

utilidades y corporaciones que emiten valores a la Bolsa y que podr6n 

disponer de ese recurso en forma total. 

Cabe hacer notar que dentro de los inversionistas insti tucionalea exi! 

te una distinción de particular importancia como lo 01 el inveraloniato Po

tencial. 
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Siempre que una empresa aumente su volúmen operativo 1 mostrando tende~ 

cias de crecimiento, se le abre una gama de clientes potenciales para sus a~ 

cienes 1 así podemos mencionar como posibles socios: 

a) Hombree de negocios: son aquellas personas que están acostumbradas a 

correr riesgos y obtener utilidades, son siempre clientes potenciales 

de un negocio establecido. Estarán de acuerdo en efectuar una opera

ción especulativa o bien en invertir tratando de buscar la seguridad -

del principal. 

b) Cliente. de la 11111>~; no es muy común encontrar a este cliente po

tencial 1 sin embargo ea más fácil localizarlo en negocios firmemente 

establecidos en una localidad peque~a. 

e) Acreedores: habitualmente se considera que los acreedores de una em

presa son buenos prospectos para la adquisición de su capital. Esta s! 

tusci6n se presenta después de periodos de reorganización y como un -

efecto de la necesidad de proteger sus intereses. 

d) Imple.._ de la ~reea: la venta de acciones a empleados de la nego

ciación, conduce a una mejoría de las relaciones obrero-patronales, -

además de proporcionar al trabajador el bienestar de saber que trabaja 

para 61 mismo. Este último considerando es de importancia administrat! 

va para la empresa debido a que da une motivación real a los trabajad2. 

res, mejorando la eficiencia operativa. 

e) lnveraicmiata lnlltitucionaln: una compaftia con amplias perspectivas 

o con un desarrollo satisfactorio, reaul ta interesante para esta clase 

de inver11ionista 1 el que por lo re¡ular toma ¡rendes paquetea, o incl!! 

aive adquiere emisiones completaa, con lo que no seria necesario hacer 
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oferta pública. 

Una ventaja substancial para la empresa al establecer estos vehículos, 

es la de facilitar en un futuro su eficacia operativa. 

t) Propietarios actualea: resulta evidente, que el mejor mercado para -

las nuevas emisiones de valores de una empresa lo constituyen los pro

pietarios de la misma. 

4.3. S.isorea de valorea o captaclorea ele recuraoe. 

El emisor o captador de recursos, es la persona moral que busca atraer 

los recursos del público ahorrador para satisfacer sus necesidades de finan

ciamiento. 

Toda empresa considerada como unidad productora de bienes y servicios, 

requiere de recursos económicos para lograr sus objetivos, así encontramos -

que el origen de sus necesidades es muy variable. 

Estas necesidades de las empresas podemos clasificarlas en: 

l. Las que demandan recursos para iniciar operaciones 

2. Las que demandan recursos para continuar con sus operaciones. 

Las empresas que inician operaciones tienen como tuentea de recureoe: 

8) El capital aportado por sus acc::ionistas. 

b) Demanda, aeneralmente obtenida a travfs de proveedorea, cuentas -

por pagar y cr,di tos bancarios. 

Del análisis de la estructura financiera de cualquier empresa en oper! 

ci6n, podemos deducir que las formas de financiamiento pueden ser internas y 

externas, cuya combinación e interrelación ea conocida COltO palanca financi! 

ra. 
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Las fuentes de recursos internas o propias, lo constituyen las utilid!, 

des generadas y las aportaciones de los accionistas. 

a) Las utilidades generadas en el desarrollo del negocio son consid!, 

radas como fuentes de recursos en cuanto permanezcan dentro de la 

empresa y no sean distribuidas entre los accionistas, lo cual au

menta el valor de las acciones, pero no representa una entrada de 

dinero para el tenedor de las mismas. 

b) El incremento de capital via emisión de nuevas acciones, represe_!! 

ta une entrada real de dinero para el emisor de las mismas, 

Las fuentes de recursos externas se concertan via financiamiento banc!_ 

rio y no bancario, 

Desde el punto de vista de la empresa, las caracterhticas de esta --

fuente externa o pasiva son: 

IJtlalbilidlld.- Los préstamos establecen un plazo el cual deberá ser -

liquidado el adeudo, independientemente de la situación financiera de 

la empresa en ese momento, representando una carga para el prestatario 

si no se tiene una adecuada planeación financiera. 

lnte1'99911.- Los préstamos generan intereses por el uso del principal, 

loa cuales se establecen de mBnera fija independientemente de los re

aul tados de la empresa y pagaderos en un momento determinado. 

Dlcllmct6ft PlllCAl.- Los interese& aeneradoe por loa prAstamoe, son co!!. 

aideredoa COIM> aaetos financieros, deducibles del Impuesto sobre la -

Renta a carao de la empresa, por lo que se considera que el Fisco ab-



sorbe la parte proporcional de los mismos en forma de un menor impues

to, lo que disminuye el costo real del préstamo. 

Li•itac16n a la adliinlatraci6n.- Algunos préstamos, sobre todo aqué

llos a largo plazo, incluyen una garantía del pago del mismo sobre ac • 

tivos del prestatario, como es el caso de préstamos hipotecarios, re

faccionarios, de habilitación y avío, etc. lo cual limita a la admini! 

traci6n el uso o empleo de dichos recursos con la inclusión de cU,usu-
·• las restrictivas en los créditos otorgados, pero en general la ingere!!. 

cia dentro de le administración por parte de los prestamistas ea indi

recta. 

Las necesidades por lee que las empresas requieren de recursos en su -

operación pueden ser entre otras¡ 

Crecer para producir más y satisfacer la demanda creciente. 

La diversificación de sus productos para minimizar el riesgo de depen

dencia. 

Abatir costos, mediante sistemas computarizados y alta tecnificación -

para producir en serie, siendo indispensables, inversiones adicionales. 

La adquisición de materia prima, los gastos operativos y loa de fabri

cación, que obligan a las empresas a financiarse para hacer frente a -

estos gastos, mientras venden y cobran sus productos. 

Otros, 

Dependiendo de las necesidades de financiamiento antes mencionadas, _,.. 

les empresas pueden recurrir a los Mercados de Dinero o Mercado de Capitale111. 

Las fuentes de financiamiento del Mercado de Dinero 11on: 
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1. Financiamientos Bancarios 

Descuentos 

Préstamos quirografarios 

Préstamos de hobilitaci6n o avlo 

Préstamos prendarios 

Crédito Comercial 

Préstamo directo con garantla colateral 

Crédito simple en cuenta corriente 

2. Financiamiento no Bancario 

Factoring 

Fideicomiso de fomento 

Papel comercial 

Aceptación bancaria 

Cr6d! to en dólares 

Ce tes 

Las fUentea dr. financiamiento del Mercado de Capitales son: 

1. Financiamiento Bancario 

Cr6di toa refaccione.rios 

Cr6d1 to Hipotecarlo 

2. Financiamiento no Bancario 

Arrendamiento financiero 

Cr6di toa de fondos de fideicomisos 

Obliaaclonea 

Acclonea 

Requiai tos que deben cubrir las einisoraa, para que loa valoree puedan 
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operarse en el Mercado de Valores: 

l. Inscripción en la Comisión Nacional de Valores y en el Registro de Va

lores e Intermediarios, cuyos requisitos son: 

a) Que expida solicitud del emisor 

b) Que las caracterhticas de los valores y los términos de su 

colocación les permitan una circulación significativa. 

c) Que los valores tengan una circulación amplia en relación con la 

magnitud del mercado o de le empresa emisora. 

d) Que se prevea razonablemente que sus emisores tendrán solvencia y 

liquidez. 

e) Que los emisores sigan políticas, respecto de su participación en 

el mercado, congruentes con los intereses de los inversionistas. 

f') Que los emisores proporcionen a la Comisión Nacional de Valorea 1 

a la Bolsa de Valores y al público, la información que la propia 

Comisión determine mediante regles de carácter general que deberá 

comprender el procedimiento para su formulación y presentación, 

g) Que los emisores no efectúen operaciones que modifiquen artifi

cialmente el rendimiento de sus valores, sal como que no conce

dan a sus tenedores prestaciones que no se deriven de la natural! 

za propia de los títulos o no ae haya Consignado expresamente en 

los mismos. 

Cabe mencionar que esta inscripción no implica certif1caci6n •obre la 

bondad del valor o la solvencia del emisor. 

5 11 Ley del Mercado de Valores Art. 14", Editada por la C.N.V. 1985, P6¡. 22 
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.• 

La Comisión Nacional de Valores podrá suspender o cancelar el registro 

de valores, cuando los valores o sus emisores dejen de satisfacer. los requ! 

si tos u obligaciones requeridas para su inscripción o cuando las empresas -

proporcionen informaciones falsas o que induzcan a error, sobre su si tuaci6n 

económica o sobre los valores respectivo&. 6 

Cuando los emisores de valores soliciten la cancelación de la inscrip~ 

ción correspondiente, la Co~isión Nacional de Valores no lo autorizará hasta 

en tanto el emisor no demuestre que han quedado salvaguardados debidamente -

los intereses del püblico inversionista y del mercado en general, 

2...... Inscripción en la Bolsa Mexicana de Valores para lo cual ee pide: 

a) Solicitud firmada por su representante 

b) Copia del oficio de autorización expedido por la Comisión, en el 

que conste que las valores ee encuentran inscritos en el Registro. 

e) En su defecto, copia de la solicitud presentada ante la Comisión 

para obtener dicho registro. 

d) CopiaCertificada de su escritura constitutiva con sus reformas. 

Esta autorización para la cotizaci6n de valores en Bolsa, puede ser -

suspendida siempre que se incurra en lo siguiente: 8 

a) Si el emisor no cumple eua obligaciones en los plazos fijados .. 

b) Si el emisor deja.lle de cumplir otras de las obliaaciones a su 

careo y tal incumplimiento causare dalSos al me-rcado, a Juicio del 

6 "Ley del Mercado de Valores" Art. 16, Editada por la C.N. v. Pag. 23 
11Re¡l81M!nto de la Bolsa Mexicana de Valorea 11 ArL 71, Editado por la 

B.M.v. 1982, Pq, 29 

8 "Real&1Mnto de la Bolsa Mexicana de Valores" Art. 93, Editado por la 

e.11.v. 1982, P'a. 41 



Consejo. 

e) A juicio del Consejo de Administrsc16n, cuando se produzcan res

pecto del valor de que se trata, condiciones desordenadas u ope

raciones no conformes a sanos usos o prácticas del mercado , im

putables al emisor. 

d) Cuando el emisor demorase más de 90 dlas el pago de la cuota ---

anual de remuneraci6n por los servicios de la Bolsa. 

La mencionada autorización también podrá ser cancelada por el Consejo 

de la Bolea siempre y cuando, el emisor se encuentre en los caeos que a con

tinuac16n se mencionan: 9 

a) Cuando se presenta una amort1zac16n total de la em1a16n. 

b) Oholuci6n y liquidación de la sociedad emisora. 

c) Oeclaraci6n judicial de quiebra o de suspensión de pa¡oa. 

d) Cancelación de la inscripción del valor en el Re¡ietro. 

e) Concurrencia en la sociedad emisora de cualquiera de las cauaaa -

que la Ley establece para decretar la quiebra de la 111lema. 

Como consecuencia del acelerado crecimiento econl>mico pre•entado en -

los últimos si\os, laa necesidades de financiuiento·ya no ee limitan única

mente a las empresas, Bino que actuallllftnte intervienen activainente como ni-

9 11 Reala111ento de la Bolsa Mexicana de Valoree Art. 9511
1 

!di tado por la 
B.M.V. 1982, P6¡. 42 
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sores de valores para efectos de recabar recursos económicos¡ el Gobierno F! 

deral, instituciones de crédito, instituciones de seguros, organizaciones -

auxiliares de crédito y sociedades de inversión. 

Para la inscripción de estos valores bastaré con la comunicación co

rrespondiente a la Comisión Nacional de Valores. En los supuestos de cancel! 

ción o suspensión del registro, se solicitará la opinión de la Comisión Na

cional Bancaria y de Seguros para aquéllos casos que asi lo ameriten. 

4. 4. Inte....iiarioa 

Se han analizado hasta el momento dos grandes elementos partícipes en 

el Mercado de Valores: el inversionista u oferente y el emisor de valores o 

demandante. 

El intermediario es el complemento necesario dentro de este mercado P! 

ra hacer conciliar loe intereses de las partes, y lograr el objetivo del me!: 

cado, Dicha intermediación nace ante una necesidad de asesorla calificada, -

que ayude al inversionista a elegir la alternativa de inversión que mAs se -

ajuste a sus neceeidadea y a los emlsores de valores a optimizar los recur

sos obtenidos. 

La Ley del Mercado de Valores, que entr6 en vi¡or en 19751 di6 les pr! 

meras bases a6lidas para que se estructurara la intermedlaci6n bursátil, de 

donde ae define colllO la realiz.ac16n habitual de: 10 

Operaciones de correduría, de comlai6n u otras tendientes a poner en -

contacto la oferta y demanda de valores. 

10 " Ley del Mercado de Valorea Art. 4", Editada por la C,N,V, 1985, P6¡, 20 
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Operaciones por cuenta propia 1 con valores emitidos o garantizados por 

terceros respecto de los cuales se haga oferta pública. 

Administración y manejo de carteras de valores propiedad de terceros. 

La actividad de intermediación se reserva a personas físicas y morales 

que sean autorizadas por la Comisión Nacional de Valores e inscritas en el -

Registro Nacional de Valoree e Intermediarios, sección intermediarios, a -

quienes se lea denomina a¡entes de valorea, 

Para ser inscritas las personas físicas, deberán reunir loa siguientes 

requisitos: 11 

l. Ser de nacionalidad mexicana o tener el carácter de inmigrado, decla

rando en este último caso, no mantener relaciones de dependencia con -

entidades del extranjero. 

2. Tener solvencia moral y económica, así como capacidad t'cnica y admi

nistrativa. 

3. No ser funcionario o empleado de instituciones u oraanisacionea auxi

liares de crédito, ni propietario del 1~ o mAa del capital de alauna 

de estas últimas, 

4. Garantizar su manejo mediante fianza que se expida con la• caracter[•

ticas que la Comisi6n Nacional de Valorea deter11ine, mediante diapoai

cionea de car&cter general. 

11 11 Ley del Mercado de Valorea Art. 1711
1 Editada por la C.N,V. 1985, 

Pl¡, 26 
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,• 

5. No realizar aquellas actividades que la Secretaría de Haciendo y Créd! 

to Público, declare incompatibles con las propias de este tipo de age!! 

tes de valores. 

Una vez autorizados los agentes de valores personas físicas, estarán -

facul tactos para: 12 

l. Actuar como intermediarios en operaciones con valoree, sujetándose a -

las reglas de car6cter general que dicte la Comisión Nacional de Vale-

rea. 

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

encomienden, 

3. Prestar asesoría en materia de valores. 

Las personas morales que desean ser inscritas en el Registro Nacional 

de Valorea e Intermediarios deberán reunir loa requisitos que a continuación 

se describen: 13 

l. Estar consti turnas como sociedades an6nimas con r'gimen de acciones n~ 

mina ti vas y tener íntegramente pagado el capital mínimo que determine 

la Comisión Nacional de Valores mediante disposiciones de car6cter ge

neral. 

2. E•tablecer en sus estatutos que en ningún ll'IOllento podr6n participar en 

su capital social directamente o a trav6a de interp6ai ta persona: 

12 "Ley del llercado de Valores Art. 22", Editada por la C.N.V, 1985, P6¡¡. 28 

13 " Ley del llercado de Valores Art. 18", Editada por la C,N. V, 1985, P6¡¡. 26 
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a) "gentes de valores 

b) Extranjeros que no tengan el caré.cter de inmigrados 

e) Personas morales, salvo que se trate de ineti tucionee de 

Banca Múltiple. 

3. Tener por administradores 1 directores y operadores para celebrar oper! 

cionee con el público inversionista, exclusivamente a personas que sa

tisfagan los requisitos señalados para agentes de valores personas fl

sicas. 

4. El número de sus administradores no seré. inferior a tres y actuarln -

constituidos en Consejo de Administración. 

5. Presentar un proyecto general de funcionamiento de la sociedad que in

dique: 

a) La viabilidad de la misma en el contexto aeneral del mercado 

de valores y de la intermediación en dicho tnercado. 

b) Un programa de trabajo que eef'l.ale los objetivos a corto y "'! 
diano plazo. 

El acta constitutiva y estatutos de la sociedad, ae1 como sue modlfiC! 

cienes deberán aprobarse por la Comisi6n Nacional de Valores, 

Los agentes de valores que tenaan el carácter de aocledadea anónima• -

e6lo podr&n realizar: 14 

l. Las actividades pertnitida1 a loa a¡1nte1 de valorea persona• flaicu. 

14 " Ley del Mercado de Valoreo Art. 23", Editado por la C.R.V. 19115, Pq, 211 
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2. Con eujeci6n a las disposiciones de carácter general que dicte el BB!!, 

co de México: 

a) Recibir préstamos o créditos de instituciones de crádi to o -

de organismos oficiales de apoyo al mercado de valores, para 

la realización de las actividades que le sean propias. 

b) Conceder préstamos o crédi toe para la adquisición de valoree 

con garantía de éstos. 

3. De acuerdo con las disposiciones de carácter general que dicte la Com! 

si6n Nacional de Valores: 

•) Realizar operaciones por cuenta propia, que faciliten la co

locaci6n de valores o que coadyuven a dar mayor estabilidad 

a los precios de 6stoe y a reducir los márgenes entre cotiz! 

clones de co11pra y de venta de loe propios títulos. 

b) Proporcioner servicios de guarda y administraci6n de valores 1 

depositando loe titulos en el Instituto para el Depósito de 

Valores. 

e) Realizar operaciones con cargo a su capital pagado y reser

vae de cap! tal. 

d) Llevar a cabo actividades de las que lea son propias a trav6s 

de oricinaa, sucurt1alea o aaencias de inatt tuctonea de cr6d! . 

to. 

eJ Invertir en accionee de otras eociedades que lea presten ªº!: 
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vicios o cuyo objeto principal sea auxiliar o complementario 

de las actividades que realicen estos agentes de valoree, B! 

gún lo señale la Comisión, 

4. Actuar como representantes comunes de obligacionistas y tenedores de -

otros valores. 

5. Las análogas o complementarias de las anteriores, que lea sean autori

zadas por la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, mediante dispo ... 

alciones de carácter general, que podrán referirse a determinados ti

pos de operaciones, 

La autorización concedida a agentes de valores podrá ser suspendida o 

cancelada por la Comisi6n Nacional de Valores en los casos en que: 15 

Dejen de satisfacer en cualquier tiempo los requiei toe solici tadoa pa

ra su inscripción, tanto de persona física como moral. 

Incurrir en violaciones a lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valo

res o en sus disposiciones realamentariaa. 

Intervengan en operaciones que no se ajusten a las aanaa pr6cticaa del 

Mercado de Valorea. 

Dejen de realizar las funciones de intennediaci6n que lea son propia• 1 

en forma aianificativa. 

Intervenaan en operacionea con valore• no in•cr1 to1 en el R11tatro Na-

15 " Ley del Mercado de Valore• Art. 2011
, Editada por la C.N.V.1985, P6¡,27 
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cional de Valorea e lntennediarios. 

Cierren sua puertas u oficinas sin la autorización de la Comis16n. 

Falten por causa imputable a ellos al cumplimiento de obligaciones de

rivadas de las operaciones contratadas. 

Sean declarados en concurso, quiebra o 11quldsc16n. 

Proporcionen o hagan, a la Comisión Nacional de Valores, infonnaciones 

o declaraciones falsas o dolosas. 

Pierdan la mitad o m&s del capital social recibido o reduzcan su capi

tal social a una suma inferior a la que tenia cuando se inscribieron -

en el Re¡iatro Nacional de Valores e Intermediarios, 

.... tea .... 1. 

Cuando un agente de valores, persona física se convierte en socio de -

la Bolsa Mexicana de Valores, se denomina Agente de Bolsa, para lo cual re

quiere: 16 

Haber CWllplido 21 aftos y tener plena capacidad legal. 

Ser de nacionalidad mexicana o extranjero con la calidad de inmigrado. 

letar inecri to en la Seccl6n de Intermediarios del Regiatro 

Tener eolvencia 110ral y econ6rnica a juicio de la Bolsa. 

Deeoatrar conocl11ientoa, experiencia pr,ctica y capacidad técnica en -

uteriaa mercantiles, financieras, econ6micas, contables, jurídicas y 

administrativas relacionadae con el Mercado de Valoree. 

16 " Realuento de la Bola• Mexicana de Valore• Art, 511
, Editado por la 

B,•. V, 1982, P4¡. 5 
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te. 

Aprobar exémenes ps1col6gico8 de aptitudes y personalidad, que demue! 

tren la estabilidad indispensable. 

Adquirir una acción. 

Realizar la aportaci6n al Fondo de Contingencia. 

En la actualidad operan como agentes de bolsa, seis personas únicamen-

cu.. de Bol .. 

Cuando un agente de valores persona moral se convierte en socio de la 

Bolsa, se denomina Casa de Bolsa. 

Para que el agente de valorea persona moral sea socio de la Bolea es -

necesario: 17 

Estar inscrito en la Sección de Intermediarios del Registro. 

Adquirir una acci6n de la Bolsa, 

Realizar la aportaci6n •l Fondo de Contingencia, en la cuantla que le 

corresponda. 

Designar y mantener un mínimo de dos operadores de piao. 

Que sus directores y administradores tengan solvencia moral y económi

ca, calificados por la Bolsa. 

Las Casas de Bolsa han intervenido activamente en el desarrollo del -

Mercado de Valorea, ya que han demostrado su habilidad en el manejo de recu!: 

sos financieros de corto plazo, al colocar eficientemente loa ¡.randea volúm! 

nea de deuda pública y privada. Formando departarnentos eapecialir.adoa, pro

porcionando asesor.la financiera y adlllinistrativa de te1orerla. 

17 "Reglamento de la Bolsa Mexicana de Valore• Art. 711
1 Editado por la 

B,M,V, 1982, Pi¡, 7 
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Para la prestación eficiente de eus eervtcios, las Casas de Bolsa cue~ 

tan con departamentos especializados que les permiten cumplir con cinco fun

ciones básicas: 

A) P"'*'C16n: En esta área, los promotores deben establecer contacto 

con inversionistas actuales o potenciales para intere

sarlos en el mercado, realizar sus operaciones de rom

pra-venta de valores y asesorarlos en su inversión. 

8) Adain1atreci6n: Esta Area se responsabiliza de las técnicas de admini! 

C) 0pe....,1&>: 

D) Wli•I., 

trac16n y computaci6n para manejar, de manera óptima, 

las cuentas existentes en la Casa de Bolsa. Este punto 

es de vital importancia, ya que hay que conocer al mo

mento, loa valores de cada cliente para efectuar opor

tunamente y de acuerdo a sus intereses y espectatiVae, 

las operaciones que más le convengan. 

A ella se encuentran adscritos los operadores de piso 

de la Casa de Bolsa, loa cualea podré.o realizar opera

ciones en el sal6n de remates, una vez que hayan apro

bado ri¡uN>soa exltmenes tanto en la Bolsa Mexicana de 

Valores como en la Comisión Nacional de Valorea, y que 

hayan comprobado una asistencia mínima al piso de rem! 

tes para adquirir una mayor experiencia. 

Eata área cuente con el personal idóneo y necesario, -

con los suficientes conocimientos en materia financie

ra, econ6mica y bur•jtil para desarrollar loa dos ti

po• b6sicos de an61isi• que se realizan y que ion: 

An6llo1• Fundamental y AnU!ois T6cntco. 
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•I a.nea de 

lnverel6n: En ella se aseaora a las empresas que desean partici

par en el mercado o emitir valoree a trav~s de él y -

se realizan estudios para desarrollar nuevos instru

mentos que beneficien tanto a las empresas como al PQ 

blico inversionista. 

'En la actualidad, la Intermediación Bursitil de Casas de Bolsa se en

cuentra integrada por 31 Casas de Bolsa, las que e su vez. cuentan con sucur

sales en las principales ciudades del pais. 

Los socios de la Bolsa, personas físicas o morales, podrtn ser suspen

didas en caso de presentarse las siguientes condicionesi 18 

Si intervienen en operaciones que no se ajusten a les sanas pr•cticaa 

del mercado. 

Si con actitudes ofensivas u otros actos, altera o 1nterru1JPe la norm! 

lidad de las sesiones de r-e111ates. 

Si realiza actos que afecten la reputac16n de la Bolsa o la irna¡en del 

gremio bursé.ti 1. 

Si entre¡ase cheque sin fondos al departamento de Uquidac1one1 de 11 

Bolsa. 

Si dejase de liquidar 11a operaciones celebradu. 

18 11 Realamento de 11 Bol•• Mexicana de Valore• Art. 5311
1 ldi t1do por la 

e.11.v. 1982, PAg. 23 
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CAPITULO 5. IL DRCADO DE VALORIS 

5.1. llerlnici6n 

El Mercado de Valores se puede definir como el mecanismo a través del 

cual se emiten, colocan y distribuyen los valores, entendiéndose por éstos -

los títulos de crédito que se emiten en serie o en masa, perfectamente homo

géneos y que por sus caractedsticas especiales son susceptibles de ser --

ofrecidos y demandados en el Mercado. 

5.2. i..jetivo 

El Mercado de Valores tiene por objeto crear un mecanismo que ponga en 

contacto a los oferentes y demandantes de titulas valor, para satisfacer sus 

necesidades de inversión y financiamiento. 

5.3. llarco 1-1 

Las disposiciones legales que sirven de base para la reglamentación y 

funcionamiento del Mercado de Valores, se contemplan en las siguientes leyeal 

Ley del Mercado de Valo_res 

Ley de Sociedades Mercantiles 

Ley del Impuesto sobre lo Renta 

Ley de Titulos y Operaciones de Crédito 

Ley de Sociedades da Inversión 

Ley de lnveraionee Extranjeras 

Estatutos y Re¡lamento de la Bolsa Mexicana de Valorea 

5.4. Cl•ificaci&i 

La neceeldad de contar con un Mercado de Valorea or¡anizado, está en -

función directa al crecimiento de la actividad empresarial en un pala deter

minado y a la i111¡>ortancia que tiene la canalización de recursos ahorrados P! 
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ra el financia11iento a las empre3as eficientes y productivas, esto nos lleva 

a destacar la importante función que debe cumplir un Mercado de Valores, la 

cual podemos analizar desde dos enfoques di fe rentes: 

En cuanto a la canalización de recursos destacan: 

1. Mercado de distribución original o primaria 

2. Mercado de distribución secundaria 

El Mercado de distribución original o primaria, tiene como función per 

mitir la emisión y distribución de valores recien emitidos y que constituyen 

el verdadero flujo de recursos hacia la empresa. 

Este Mercado es el que pel"'IRite la colocación directa de ampliaciones -

de capital, siendo nuevo entre el público inversionista, mediante la oferta 

pública que tiene lugar con un prospecto de colocación, autorhado por la C!?_ 

•isión Nacional de Valores, en el cual se determina todo el caudal de lnfor-

1Mlci6n relativa a la empresa emisora, así corno la clase de emisi6n, sua ren

dimientos fijos o variables, fechas de pago y amortitaci6n en el caao de las 

obligaciones, 

El Mercado de diatribuci6n secundaria es aqu61 en donde se llevan a C,! 

bo las transacciones bursitiles con valoree ya eml tidoa que se encuentran en 

clrculaci6n y que generalmente cotizan en Bolsa. 

El Mercado secundario peralte la liquidez para intervenir en otr•• OP! 

raciones de inveral6n, para la adqulaici6n de nuevo• papelea bur1itllea y -

otros medios de inverai6n. Este propone, en l!IU jueao' de oferta y d81t1anda, h 

mejor valoracl6n de los activos financieros y las más completas expectativa• 

posibles dentro del rlee¡o que supone toda inverll6n en au capacidad de cap! 

tal de rleaao. 
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En cuanto al plazo de inversi6n se distinguen dos Mercados: 

a) Mercado de Dinero 

b) Mercado de Capitales 

5.4.1. •rc..io de Dinero 

Definici6r11 

El Mercado de Dinero se puede definir como la actividad crediticia que 

tiene lugar en un plazo menor a un año. 

c.tjetivo 

El Mercado de Dinero tiene como objeto primordial conectar la oferta y 

la demanda de instrumentos de deuda, emitidos a corto plazo, con bajo riesgo 

y alta liquidez. 

Son instrumentos de deuda porque representan pasivos para las empresas, 

~.nsti tucionea y Gobierno que las emite, siendo para ~stos, una fuente 

de financiamiento externa. 

A corto plazo, en virtud de ser instrumentos con vencimiento a plazo -

no mayor de un al'\o. 

Son de bajo riee¡o, ya que los participantes de este Mercado buscan -

operar aie111Pre con la N..xima se¡uridad posible. 

La alta liquidez aianifica la facilidad de ne¡ociar con loa titulas, -

lo cual ea de primordial i111Portancia para la a¡Uidad de rotaci6n de -

dicho Mercado. 
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La liquidez depende de varios factores estrechamente ligados como son: 

la tasa de interés vigente en el Mercado, la tendencia de ésta, la tendencia 

general del Mercado y las tasas de interés de instrumentos alternativos. En 

la liquidez nos enfrentamos a conceptos subjetivos como la relativa urgencia 

o necesidad del inversionista para comprar o vender sus títulos. 

Antecedentes e lnatrumentoe 

La situación económica que presenta el pais en los si\os siguientes a -

la devaluación de 1976, conlleva a la creación de nuevas necesidades dentro 

del Sistema Financiero que culmina con el desarrollo de lo que ahora ea el -

Mercado de Dinero. Con baae en estos acontecimientos las empresas y los par

ticulares se percatan del alto costo que representa mantener recursos ocio

sos y comienzan a acudir a los mercados financieros con objeto de invertir -

temporalmente sus sobrantes, es decir se crea el concepto de inversi6n temp~ 

ral, distinto del concepto hasta esa fecha utilizado, conocido como ahorro. 

A partir de esta época, los instrumentos que prevalecían, tales corno -

cédulas y bonos hipotecarios y los certificados de particlpaci6n fiduciaria 

son sus ti tu idos por: 

El 19 de enero de 1978, por los Certificados de la Tesorería de la fe

deraci6n. 

En septiembre de 1980, por el Papel Comercial. 

En 1981 por las AcepUcionea Bancarias. 

Por ende, los referidos inetrUMnto• •uraen COllO producto de loe cona

tantes cambios e inov1ciones a efecto de cubrir satilfactoriaente las nece

aidadea actuales. 
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CERTIFICADOS DI LA Tl!SORERIA DE LA FEDlllACIOll 

Los Certificados de la Tesoreda de le F'ederaei6n son t!tulos de crid! 

to al portador en los que se consigna al Gobierno Federal a pagar una suma -

Cija de dinero en fecha determinada. Los valores rereridos, se emiten por -

conducto de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público. El Banco de México 

actúa como agente exclusivo del Gobierno Federal para la colocación y reden

ción de los mencionados t1 tulos. 

Ceracterfet!caa 

Dentro de sus características principales destacan: 

Plasot De inicio se opera a un plazo de 91 días, sin embargo por las 

necesidades del Mercado se manejan adicionalmente emieionee de 28 y --

182 días, pudiendo existir emisiones a plazos distintos, siempre y -

cuando no se exceda de un año. 

Valor loa1.aa1: $ 10,000.00 pesos que se obtendrán el vencimiento de -

cada emisión. 

Rendlaiento: Se da por el diferencial entre el precio de compra ba-

Jo la par y su valor de redención o su precio de venta. 

Se dice que el precio de compra es bajo la par, puesto que al valor n~ 

minal le es aplicada una tasa de descuento, lo cual coloca al precio de com ... 

pra a un nivel inferior al precio de redenci6n. 

Cuando la venta se efectúa ante1 del vencimiento, el precio es tambien ' 

bajo la par; pero u1ualmente aayor que el de t011pra dependiendo dlrecta111ente 

de laa ta- de inter4a de las etlliaionee ús recientes. 
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do. 

Los precios de compra y de v·enta ue determinan libremente en el Merca-

Ealsiones: Las emisiones son identificadas por la semana y año en que 

son emitidos. 

Los jueves de cada semana es publicada una nueva emisión. 

Inversioniataa: La adquisición de CETES 1 está abierta a personas físi

cas y morales. Pudiendo ser ambas nacionales o extranjeras, siempre y 

cuando su residencia se encuentre en territorio nacional. 

Inte..-dlarios: Las Casas de Bolsa son las únicas entidades autoriza

das para realizar operaciones de compra-venta de CETES, de reporto so

bre los mismos y de préstamos de dichos titules. 

Tratándose de los mencionados Valores, las Casas de Bolsa operan aiein

pre por cuenta propia y por ende sin car¡ar comisiones en las transac

ciones referidas. 

Cotizacllíll de 109 crrss: Los CETES son cotl zados por la Casa de Bolaa 

en términos de tasa de descuento anual 1 existiendo una coti&aci6n para 

la compra y otra para la venta, 

Los inversionistas se pueden percatar del comportamiento de las tasas 

a trav'a de publicaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. 

Liquides: El Mercado de CETES ha pretendido operar bajo la mhlma 11-

quidez posible (24 hora.a) 1 de manera que los diferencialea entre coti

zaciones de compra y de venta tiendan 1 ser pequenos. Para llevar 1 C! 

bo lo antes mencionado se ha dispuesto que lu operaciones .,.tre Cae.u de 
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Bolsa se realicen en el piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valo

res, lo cual permite establecer un estrecho contacto entre la oferta y 

la denmnda de los valores de que se trata, 

En ocasiones, para el inversionistas es necesario contar con una liqu,! 

dei inmediata, por lo que ha surgido una variante de operación conoci

da como CETES Cash. Esta modalidad consiste en que las Casas de Bolsa 

acepten depósitos de efectivo para ser invertidos el mismo día en que 

se depositan. Como contraparte. la posibilidad de retirar en cualquier 

momento los fondos invertidos. 

Este procedimiento fue posible gracias a un Mercado secundario en don

de las Casas de Bolsa absorben el riesgo que conlleva esta clase de -

operación, 

Tntalento Fiscal: Los rendimientos correspondientes a los diferenci! 

lea entre precios de compra y venta de CETES, se encuentran exentos -

del Impuesto sobre la Renta, para personas físicas. Tratándose de per

sonas morales, dichos rendi11ientos son acumulables al ingreso global -

¡ravable. 

CU.todla d. la CITISt Deben permanecer depoai tadoa en el Banco de Má

xico, de esta manera la colocación, transferencia y redenci6n de CETES, 

ee realiza con mlxima seguridad, agilidad y economía al no existir el 

movi•iento físicos de los valores. ya que las operaciones se manejan en 

libros, expidUndoae si así lo solicitan los comprobantes respectivos, 

lllpartu. eobN crns: Son operaciones mediante las cuales el cliente ~ 

de una Casa de Bolsa. adquieN!I de lata, CETES a un precio determinado, 

pactando con ella revertir la transacción al mismo precio en una fecha. 
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El reportado (La Casa de Bolsa) paga al reportador (El Cliente) un pr! 

mio por la operación. El plazo mínimo de esta transacción es de 3 díns 

y el máximo de 45 días. Como se puede observar los repartos descritos 

ofrecen la posibilidad de invertir a plazo fijo con rendimiento clerlu, 

Fiscalmente, loa rendimientos de lea operaciones de reporto son acumu

lables al ingreso global gravable. 

/1 Titulo Valor "" 

..--Re_po_r_t.ado--r--._r,-V_en_c_l•_i_e_n_to _ _,~,~-Re_po_r_ta_d_o--~ 

Cliente · Casa de Bolsa 

""' P.-lo ( 

Cwacterlatlcu del Reporto 

Plazos: Mlnlmo 3 días, máx!llO 45 días 

Premio: A favor del reportador que paga el reportado 

Pago del pretlio: Al vencerse o renovarse 

for.ulaci6n: Por contrato firmado por ambas partea 

Si tuaci6n Fiecal: Acumulable para todos loa casos 

Valoree con loa que open.: CETES, Bonos de Indemnizaci6n Bancaria, ro ... 

pel Comercial y Aceptaciones Bancaria1. 

El priat... de CITIS: Mediante esta operación, la Casa de Bolaa aollcl

ta a su cliente le preste CETES. Con los títulos obtenidos, le Caes de -

Bolsa procederá a venderlos o reportarlos a otros inveraionlataa. 

El beneficio, producto de eata operaci6n para el cliente, consiste en el 

interés adicional que la Casa de Bola• le PI&•· 
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11-.itoa de Wculo 

El inversionista puede operar y aprovechar los instrumentos que le ofr! 

ce el Mercado de Dinero, para lo cual es necesario el conocimiento del cáculo 

de dos elementos importantes como son: 

A) El precio 

B) El rendimiento 

El CETE al igual que el resto de los instrumentos del Mercado de Dinero 

operan con base a una tasa de descuento, necesaria para conocer el precio en 

términos de dinero, • su vez el precio es utilizado en el cUculo del rendi

miento y otros elementos importantes en la operación de los instrumentos, 

Fórmula para calcular el precio de un instrumento de Mercado de Dinero: 

Precio • 1 - Tll :.i" a 10,000 

TD • Tasa de descuento, expresada en decimal 

DV • Otee por vencer 

1 Cabe mencionar que esta f6nnula es aplicable al cálculo del precio en el 

caso de papel comercial y de aceptaciones bancarias, con la excepción de que 

el factor por el cual se multiplica el primer elemento de la f6nnula ea de 

100,000. 

lj-lo: Cu'1 es el precio de un CETE en tasa de descuento de 48. 711 y 91 -~ 

dla11 por vencer? 
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Precio • 1 - .a. 71 • · 91 

360 
• 10,000 • 8768. 71!M 

Rendi•iento 

Generalmente los instrumentos del Mercado de Dinero eon calculados b!I_ 

jo la par, de tal modo, el rendimiento se obtiene por la diferencia entre -

el precio de compra y el de venta o redención, expresados en términos de t! 

se de descuento, en un plazo determinado, 

En les inversiones que realizan antes de su vencimiento, existe el -

riesgo para el adquiriente de fluctuaciones en la tesa de descuento en el -

Mercado secundario. Si la variación de la tasa es e la baja, obtendri gana!!. 

ele superior a la estipulada, en el corto plazo. Una variación importante -

al alza de la tasa de descuento puede ocasionar pérdida al inversionista. 

Fórmula para obtener el rendimiento a vencimiento de una inversión en 

instrumentos del Mercado de Dinero: 

Rendiaiento a V-.ci•iento a 

TO = Tesa de descuento 

= Precio 

TD -,- • 10,000 2 

2 En el caso de papel comercial y de aceptaciones bancarlu, el factor por 

el cual se multiplica el primer elemento de la fórmula ea 100,000, 

IJ-lo: Con base en el ejemplo anterior, cual Hri el rendimiento del CE

TE? 
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'111 • 48.71 1 

p B?li8. 7194 

Rendi•iento a venciaiento si: • 10,000 • 55.54 • 
11768. 7194 

PAPIL <DllRCIAL 

Es un instrumento de financiamiento e inversión a corto plazo 1 repr! 

sentado por pagares, que se emiten en serie o en masa, sin garantía espec.!. 

fica sobre los activos de la empresa. 

El papel comercial es emitido por sociedades an6nimas, que tienen -

sus acciones inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V. y en -

el Registro de Valores e Intermediarios. 

Las Casas de Bolsa compran el papel comercial a las empresas emiso

ras, aobre la base de tasas de descuento, con objeto de venderlas o distr! 

buirlas entre su clientela. 

Dentro de sus caracterlaticas destacan: 

Pluo: Varía en fUnci6n a les necesidades de la empresa, pactándo

se de comUn acuerdo con las Casas de Balea, siendo el rnfnimo 15 d(aa 

y el mhlmo 91 días. 

7- de Deecuento: Las emislonea de papel comercial pueden salir a 

taaaa de descuento librea y rendimiento; por lo general laa tasas -

que ee manejan para ea te inetrulhento están por lo menos, un punto -

porcentual por encima de la tasa de descuento pr-imaria de CETES, ya 

que el papel co.ercial es un instrumento de mayor r-ieaao con reapec-
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to a CETES 1 debido a que és'te no es emitido por el Gobierno Federal 1 

sino por empresas 1 y es hasta ahora un instrumento de menor liquidez 

ya que su mercado secundario no se ha desarrollado tanto como el de 

CETES, 

Precio~ De igual forma que los CETES 1 está en función de la tasa de 

descuento y los días de vencimiento de los títulos. 

Rendi•iento: Se obtiene por el diferencial entre su precio de com

pra bajo la par y su precio de venta, ambos se determinan libremente 

en el Mercado, en base a las tasas de descuento vigentm y los días a 

vencimiento de los t1 tu los, Las tasas de descuento se verán afecta

das por la oferta y demanda de los títulos, así como el prestigio de 

empresa emisora, 

Depoeitario: Los pagares que amparen los emisores de papel comer

cial quedarán depositados en el Instituto para el Depósito de Velo-

res. 

llontoe 'S ro.... de _,,.tiACi6n: El monto mh!mo auacept!ble de aer 

autorizado por emisora para colocar papel comercial en el Mercado e11 

de $ l,000'000,000.00 de pesos y el mínimo a emitir ea el 20 X del 

monto autorizado. 

El monto total en circulaci6n en ningún mo•ento deber• exceder del -

miximo autorizado y quedará sujeto a las el¡uiente• re¡laa: 

a) No podrá emitir menos de S 201 000,000,00 de peeoa. 

b) En plazos de 15 a 29 días, el monto múimo a emitir aerá de --

1001000,000.00 de peaoa, 
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La amortización de cualquier emisión, será el día que se pacte entre 

la Cesa de Bolsa y la emisora, a valor nominal de los títulos, a través -

del INDEVAL o en el domicilio del emisor, 

Tipo de Operación: Las operaciones que las Casas de Bolea pueden -

realizar en el Mercado Secundario con papel comercial son: compra

venta y repartos. 

Coato financiero: Para determinar qué costo tendrá cualquier emiso

ra a través de papel comercial, es necesario considerar el monto 1 el 

plazo y las condiciones del Mercado. 

De acuerdo con la situación económica actual, en donde se observan -

rnoviemientos en la liquidez, tasas de interés y precios 1 es necesario que 

el costo de este instrumento sea determinado por 2 factores: 

T- - de cllculo 

Sobretaa.. • f•wor de lnwereianletaa 

,_ MM ele cüculo: Es necesario considerar el doble aspecto que 

presenta este tipo de in11truMento en el Mercado de Dinero, es decir, fina!!. 

ciamiento-inverai6n, por lo que ser6 conveniente tomar un promedio pender! 

do del costo promedio porcentual que publica el Banco de México (CPP}, y -

la tasa de CETES en emisión primaria, o las tasas que los CETES ofrezcan -

en plazos similares al de la emisión. 

-...- • ,..,.. del inftntlcnlata: En virtud de que el papel co

mercial ea un instrumento sin garantía especifica, esta sobretasa va en r! 

laci6n directa con la calidad de la emisora y con la situación financiera 

a corto plazo que presente en el m~to de hacerse el estudio para efec-
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tuar la oferta pública. 

Tret.-iento fi111cal t Para los inversionistas personas rtsices, los -

ingresos que obtengan por concepto de intereses y los derivados de -

ganancias por la enajenación de estos t:[tulos, quedarán sujetas al -

régimen de la tasa alta o definitiva, siendo eate impuesto retenido 

y enterado por la Casa de Bolas. 

Para loe inversionistas persona morales, estos ingresos serán acumu

lables al ingreso global gravable de lee empresas, 

Para la emisora los intereses pagados, comisiones y demás gastos re

lacionados con la emisión de papel comercial, serán deducibles. 

Cmtal6n por colocacllin: Las Casas de Bolsa cobran como tope máximo 

$ 500 por cada millón de pesos. 

<D>ta: Las empresas pagan $ 100,000 por estudio técnico. 

Las Aceptaciones Bancarias, son letras de cambio airadas por empre

sas dorniel.liadas en México, a su propia orden y aceptadas por institucio

nes de Banca Múltiple con base en líneas de crédito previamente concedid11 

a aquéllas. 

Pueden ser adquiridas por cualquier inversionista, sin embarao, por 

lo general los principales adquirientes son empreaa1 industriales, comer

ciales y de servicios. 

Dentro de aua caracterhtitaa ae encuentran: 
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Vallll' moainal: $ 100, 000 

lonto de l• -11ione1: Se determinará tomando en cuenta tres eleme!! 

tos: 

a) La capacidad del Banco aceptante, hasta el 80% de su capital "! 

to. 

b) El Umi te que por prestatario se establezca en cada Banco acep

tante. 

e) La oportunidad que tenga la Casa de Bolsa para colocarlas en el 

Mercado, lo que determinará que se haga por colocaci6n única o 

busque la forma de constituirse en sindicatos con otras Casas -

de Bolsa para colocar el total de la emisi6n. 

Pluo: El plazo máximo autorizado de cada emisión es de 160 días p~ 

dUndoee pactar emisiones a plazos menores, siempre y cuando se rea

licen en múltiplos de 7 días. 

Liquides: Existe un Mercado secundario del instrumento que facilita 

la venta anticipada por parte de los inversionistas. Sin embargo, al 

no extstir una obligación por parte de organismos o instituciones -

privadas o gubemamentalee de recomprar las aceptaciones antes de -

ser vencidae, este instrumento no ofrece la misma liquidez de loa -

CETES, 

lnlkmo de ~tm: Estos, son endosados en blanco y encontré.ndo

se en poder de la institución aceptante para facilitar su colocaci6n. 

lnW,.._: Las aceptaciones bancarias se compran y venden en térmi

nos de tasa• de descuento, por lo tanto, el rendimiento a loa inver .. 

eionietas eeti dado por la diferencia entre el precio que se p8ga y 

IU valor nominal o bien, el precio al cual se vendan loa Utulos, eu 
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el caso de venta anticipada al vencimiento. 

ca.to financiero del Banco aceptante: Las Casas de Bolsa compran -

las aceptaciones emitidas por los Bancos a una tasa de descuento ba

sada en la tasa de rendimiento de loe CETES a plazos similares al -· 

que durará la emisi6n, adicionando un diferencial a dicha tasa, que 

por lo general, oscila entre uno y dos puntos porcentuales, Finelme~ 

te, le Casa de Bolsa cobra una comisión de colocación el Banco emi

sor que fluctúa entre 0.5 % y 1,0 %. 

Coeto fl.Jwnclero de l• -s>reu preet..taria: El costo financiero a -

través de aceptaciones bancarias para las empresas que utilicen este 

mecanismo, por lo general, es de 8 puntos porcentuales por arriba de 

la tasa de rendimiento a la cual las Casas de Bolea compran acepta

ciones al Banco emisor. Este costo ya incluye las comisiones del Bél!l 

co, la Casa de Bolea y otros gastos de colocaci6n. 

Trat.iento fi~: Para inversionistas personas físicas, loa rend! 

mientos obtenidos estarán sujetos al régimen fiscal de la tasa alta 

o definitiva, siendo este impuesto retenido y enterado por la Caea -

de Bolse. 

DepálitD da la. Titul•; Lae aceptaciones bancarias operadas por Ca

sas de Bolsa, ee encuentran depositadas en el INDEVAL. 

Tipoe de operecianea: De acuerdo a lo estipulado por la Comisión N! 

cionel de Valores, únicamente se pueden realizar operaciones de: 

compra-venta y de reporto, donde la Caea de Bolla actúe únicamente -

como reportada. 
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Ventajas de tina inversión en instrumentos del Mercado de Dinero 

Entre las principales ventajas que derivan de una inversión en este 

Mercado destacan: 

5.4.2. 

Presentan inversiones seguras, ya que carecen de riesgo alguno. 

Otorgan tasas de rendimiento conocidas al vencimiento, pudiendo cal

cular anticipadamente los intereses respectivos. 

Su inversi6n esté abierta a personas físicas y morales, tanto nacio

nales como extranjeras, siempre que sean residentes en territorio -

nacional. 

Son susceptibles de cubrir necesidades a corto plazo (menor a un año} 

a través de la liquidez. Siendo el instrumento típico el CETE. 

Son recomendables para cubrir excedentes temporales de efectivo y -

contingencias o apuros económicos que puedan presentarse, aplicable 

a personas físicas y morales. 

La principal ventaja que proporciona el papel comercial es: para co~ 

pradores el obtener una tasa de rendimiento superior a la de otro -

instrumento¡ y pera la empresa oferente, un costo de financiamiento 

menor al que prevalece en el· Mercado. 

Las aceptaciones bancarias permiten que los Bancos cubran parcialme!!. 

te de manera directa, inmediata y abierta, la demanda de financia

miento, de las empresas medianas y pequeñas, no cubierta por éstos. 

Apoyando de esta manera la actividad económica y el desarrollo de la 

misma. 

El CETE es considerado como el ineti;umento gubernamental más adecua

do para el control del circulante. 

Daflniclilln 

- 77 -



El Mercado de Capitales es e1 conjunto de oferentes y demandantes de 

recursos, para el financiamiento e inversión a largo plazo. 

Objetivo 

El Mercado de Capitales tiene como objetivo principal que a trav6s -

de la concurrencia de fondos provenientes del ahorro de p_ersonas, empresas, 

gobierno y demandantes que lo solicitan, se forme un capital fijo para de! 

tinarlo a las áreas prioritarias. 

Tipoe de Wll•i• Aplicelem 

Dentro de las formas principales de análisis bursátil, aplicables al 

Mercado de Capitales, como apoyo en las decisiones de inversión, se encue!! 

tran: 

I. Wlimi• -tal 
Este sirve para determinar la calidad y valuación de las acciones y 

demás instrumentos de inversión. 

Se basa en la situación financiera de las compafUas, en el ritmo de 

crecimiento tanto de las ventas como de las utilidadee etc. 

Toma en consideración las condiciones del Mercado en general e inte.!: 

pretan estos datos para determinar el valor corriente de la acc16n y aaf -

poder proyectar el precio futuro. 

Su atención se concreta, principalmente en los múl tiploe. El m1U ti

plo se obtiene de la relación precio de mercado entre utilidad por acri611; 

lo que indica, por cada peso de utilidad que le corresponde a c•da acc1bn 1 

cuAnto se eat4 pa¡ando en el mercado poi" dicho titulo. 
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II. AnáUaia T6cnico 

Es considerado como un instrumento de medición bursátil que se basa 

exclusivamente en las fluctuaciones de precios y volúmenes operados, y que 

se emplea para definir tendencia.e, potenciales de aumento o disminución en 

el precio de las acciones y en el mercado en general, 

El foco de atención para este tipo de análisis se encuentra en el -

propio Mercado, sin importar el comportamiento de las utilidades o de las 

ventas de las enpreem., Ya que esta información se refleja en loe propios m~ 

vimientos del precio de la aec16n. 

Dentro de los instrumentos utilizados para llevar a cabo este anAli

sis ee recomiendan1 

A) ....-1 .. lllivilee. 

El promedio m6vil es la técnica que trata de suavizar las fluctuad~ 

nes de loa precios para lograr con ~eta. una tendencia más estable 

en donde laa distorsiones quedan reducidas al mínimo. 

B) •todo Gr6ttco 

Dentro de loa instrumentos que se utilizan para llevar a cabo este -

an61isis 1 el principal y más coaún son las gráficas, pudiendo utili

zar para ea te caso: 

e} Grlificao de Linea 

11) Grificae de Punto y Fi¡¡ura 

e) Grificao de Barras 

De acuerdo a lo antes eJtpuesto, se concluye que el Análisis T6cnico, 

•• una herramienta que deberi ser utU!aada COllO apoyo para el AnAUa!a •• 
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Fundamental. Máe que eer un anéliSis en el cual ee pueda confiar indivi

dualmente 1 es una herramienta que pueda ayudar a confirmar las espectat! 

vas que se tengan del instrumento que se esté analizando. 

III. Wllai• lcon6al co 

El análisis económico en cambio, sirve para visualizar la situación 

económica del país. Se utiliza para observar una serie de indicadores co

mo podrían ser: el crecimiento de las variables macroeconómicas, la ten

dencia y la demanda real. 

Cluirtcac16n 

Inatn.mtoa de Renta Fija 

Se consideran de renta fija, porque se da una tasa de inter6s pacta

da a la fecha de la inversión que se mantiene inalterable hasta el -

vencimiento, sea cual fuera el plazo fijado, 

Sin embargo, cabe mencionar que los instrumentos que integran dicha 

clasificación son susceptibles de obtener una aanancia de capital -

adicional, al interés pactado, via las fluctuaciones de su cotiza

ción en Bolsa, en donde la oferta y la demanda determinarin la ten

dencia de su Mercado, 

Inatn.mtoa 

C:.OtrD instrumentos característicos destacan: 

Petrobonos 

Bonos de Indemnización Bancaria 

Obligaciones 

Bonos Bancarios de De11arrollo 
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El Gobierno Federal en su afán de financiar el desarrollo del país 1 

ha estructurado mecanismos de captación que puedan adaptarse a las carac

ter!sticas y motivaciones que tiene el ahorro en el país, para lo que con

sider6 conveniente emitir valores a largo plazo, respaldados por la produ~ 

ci6n de matet'iae primas, vinculadas el precio internacional de algunos de 

nuestros recursos naturales más importantes, como lo es el petróleo. 

El petróleo como opción de inversión, se traduce en petrobonos, son 

creados en 1977 como opc16n de inversión que tiene como objeto adicional -

al de financiamiento gubernamental, restablecer la confinm:a en el Sistema 

financiero Mexicano coadyuvendo al retorno de parte del capital invertido 

por mexicanos en el exterior, trata de combatir la dolarizaci6n del país y 

fomentar una mayor permanencia del ahorro. 

Por lo que comprar un petrobono significa otorgar un préstamo al Qo ... 

bierno para ser canalizada al desarrolo de la industria petrolera. 

llltfinlcilln 

Un petrobono es un certificado de participaci6n ordinario de loa 11,! 

rnadoe de liquidac16n, con una amortización conocida y rendimiento garanti

zado en fUnci6n a una cantidad especifica de petróleo medcano de exporta

c16n. 

l!!llp!ldo , lei•llln. 

El Gobierno Federal adquiere de Petr6leos Mexicanos, une cantidad -

cierta de barriles de petróleo crudo tipo ltsmo, a trav6s de la Secretarla 

de Hacienda y Cr6dito PGbUco crea un fideicomiso irrevocable con Nacional 

Financiera, S.A. a favor del propio Gobierno Federal y los tenedores de -

lo• certificado• de part!clpaci6n; el patrimonio del fldeicomi•o está !nt_! 
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Petrobcnoe 

El Gobierno Federal en su afán de financiar el desarrollo del país, 

ha estructurado mecanismos de captación que puedan adaptarse a las carac

terísticas y motivaciones que tiene el ahorro en el país, pare lo que con

sideró conveniente emitir valoree a largo plazo, respaldados por la produ~ 

ci6n de materias primas, vinculadas al precio internacional de algunos de 

nuestros recursos naturales más importantes, como lo es el petróleo. 

El petróleo como opción de inversión, se traduce en petrobonos, son 

creados en 1977 como opci6n de inversión que tiene como objeto adicional -

al de financiamiento gubernamental, restablecer la confianza en el Sistema 

Financiero Mexicano coadyuvando al retorno de parte del capitel invertido 

por mexicanos en el exterior, trato de combatir la dolarlzación del pl'lÍs y 

fomentar una mayor permanencia del ahorro. 

Por lo que comprar un petrobono significa otorgar un pr~stamo el Go

bierno para ser canalizado el desarrolo de la industria petrolera. 

llartnicllln 

Un petrobono es un certificado de participación ordinario de los 11!! 

mados de liqu1daci6n. con una amortización conocida y rendimiento garanti

zado en funci6n a una cantidad especl fica de petróleo mexicano de exporte

ci6n. 

l!!!lp!ldo l 111Uai6n. 

El Gobierno Federal adquiere de Petróleos Mexicanos, una cantidad -

cierta de barriles de petr61eo crudo tipo Itsmo 1 a trav's de la Secretarla 

de Hacienda y Crtldlto Público crea un fideicomiso irrevocable con Nacional 

Financiera, S.A. a favor del propio Gobierno Federal y los tenedores de -

loa certificados de part1cipaci6n¡ el patrimonio del fldeicomho está lnt_!! 
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¡rada por los derechos derivados de un contrato de compra ... venta de petró

leo crudo con Petróleos Me>Cicanoe, 

Nacional Financiera, S.A. emite certificados de participación, den2. 

minados Petrobonos, hasta por el monto de la compra inicial de el número 

de barriles de petróleo adquiridos, y son colocados entre el público in

versionista con las siguientes caracterfstlcas. 

ce ... cted•tl""" 

Los montos de las emisiones están garantizados por cierto número de 

petróleo crudo de calidad de exportación del área del itsmo. 

Su valor nominal es de $ 1,000.00 y $ 10,000.00 para las emisiones --

85-1 y 86, con un plazo de tres anos. 

Son valores inscritos y negociados en la Bolsa Mexicana de ValoreB 1 

sujetos a una comiei6n del .25 ~ 

Pueden ser adquiridos por personas físicas o morales de nacionalidad 

mexicana y extranjera. 

La ganancia de capl tal es gravable para lss personas morales y exen

ta pera personas físicas, siempre que se realice a trav6s de opera

ciones en la Bolsa. 

La ganancia por intereses ee acumulable para las persona• morales y 

grabada con un 21 ~ sobre los 12 primeros puntos sobre valor no.inal, 

para las personas físicas; siendo en ambos ceso& pa¡adero• tririMtstra! 

mente. 
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El sistema de amortización se determinó por el comité Ucnico y de -

dietribuci6n de fondos del fideicomiso Petrobonos dando a Nacional -

Financiera la instrucción para que de seguir vigente el rEgimen fis

cal actual en la fecha de amortización, compre en la Bolsa Mexicana 

de Valores, todos loa petrobonos que se ofrezcan, a su valor de amo!: 

tizac16n 1 a fin de que las personas físicas no caucen el impuesto -

por ganancia de cepi tal. 

El valor de amotizaci6n de los petrobonos, será el valor nominal más 

en su caso, ganancias de capital, Esta se determina a partir de la -

diferencia entre el importe al que se adquirieron loe barriles de P! 

tr6leo que respaldan los títulos emitidos y el monto que se obtenga 

por su venta a precio internacional o de garantla, el que sea mayor, 

convertido a pesos mexicanos al tipo de cambio controlado/compre o -

su equivalente. 

De lo anterior podemos deducir que la inversión en petrobonos prese!! 

ta las ai¡uientea ventajas: 

A ralz del control de cambios, les inversiones en M~xico en Dólares 

desaparecieron, eiendo la única inversión equivalente el petrobono, 

debido a que toma la paridad como una de las variables en el éalculo 

de su valor. 

Is una inversión que protege contra una devaluac16n del peso con re! 

pecto al d6lar. Sin embar¡o esta protecci6n depende directamente del 

precio de compra, ya que ee puede adquirir un petrobono tan caro que 

ya tenaa i"'Plici to un porcentaje de devaluac16n. 

Es la única 1nverei6n en material primas con protección hacia abajo. 

- 83 -



-El hecho de tener un precio ·mínimo garantizado en el petrobono que .. 

ampara la emisi6n 1 protege al inversionista en un mercado con pers

pectivas de baja en las cothaciones internacionales de crudo y por 

el contrario si el precio manifiesta un alia que supere el minimo g! 

rantizado, este nuevo precio ser6 el parámetro para efectos de amor

Uzaci6n (precio promedio de los 15 días anteriores a la fecha de -

amorti zaci6n. ) 

Los intereses que paga durante su vigencia, se encuentran también i!!, 

dexados a la paridad peso-d6lar. 

El petrobono conjuga dos tipos de perspectivas para el inversionista: 

1. Tiene un rendimiento minimo garantizado pagadero trimestralmen

te 1 más la seauridad de recuperar el monto original de su lnve

si6n a la amorthaci6n. 

2. Tiene además la espectativa de una ganancia de capital en el -

mercado secundarlo, al negociarlo libremente en la Bolea Mexic! 

ns de Valores o en su defecto aquella proveniente de la arnorti

iaci6n y que eUnque sin poder aer cuantificada, se considera -

viable, debido a la actual altuacl6n cambiarla. 

Parámetros a considerar para realizar una inverel6n en Petrobonoe. 

a. La relación entre precio de mercado y su valor te6rico a efecto 

de comparar le aubvaluaci6n o sobrevaluacl6n. 

b. Las perspectivas a futuro del precio del petr6leo. Eeta varia

ble seria importante únicamente en el caso de eer cont•"Pl•da 
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una alza del precio del petr6leo en relaci6n a su precio de ga

rantía. 

c. Evaluación y comportamiento del tipo de cambio del peso en rel! 

ci6n con el d6lar. 

d. El tiempo pendiente para su vencimiento. 

La inversi6n en petrobonoe ha sido considerada tradicionalmente como 

una inverei6n a largo plazo, sin embargo el hecho de estar cotizando acti

vamente en un mercado sujeto a las fuerzas de la oferta y la demanda hace 

que se pueda establecer una mecánica de manejo a corto plazo que dará como 

resultado la optimizac16n del rendimiento final. 

Para explicar la inversión a corto plazo es necesario definir loa e!, 

¡uientes conceptos: 

VALOR DI lmlCAllO: 

VALOR '!lallOO: 

Es el precio que registra el petrobono al cierre de 

cada jornada de operaciones normales en la Bolso -

MeXicana de Valores y está sujeto a altibajos. 

Ea el precio que intrlnsicamente se le asigna al pe

trobono como resultado de evaluar diariamente lee V!, 

riables que inte¡ran su precio (número de barriles -

de petróleo por certificado por paridad compra/con

trolado del dla que se esti evaluando por el precio 

garantizado del petróleo). Este precio siempre es ª! 

cendente, ya que la paridad, es mayor cada dls. 

VALOR m Ml>RIIZACI<ll: Es el precio que re¡ietrarl el petrobono a su amo!. 
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tizaclón, en est'e punto, el Valor teórico y el de -
mercado son iguales. 

Es el di ferencla! entre el Valor teórico y el de me.!: 
cado, expresado en porcentaje. 

Valor Teórico 

Mayor 
Subvaluación 

Clllllbloo 
de 

Tendencta 

Menor 
SubvaluacJón 

Valor 
de 

Jlercado 

Valor de 
Amortt1acJ6n 



Observando el cuadra anterior, se puede decir que: 

Será señal de compra cuando el porcentaje de subvaluación que ha veni

do creciendo, disminuye así como: 

Sera sei\al de venta en el momento en el que el porcentaje de subvalua

ci6n, registra incremento, es decir un cambio de tendencia. 

Ser& 1 lusorio pensar que aún llevando una vigilancia estrecha del aná

lisis expuesto anteriormente, logriisemos comprar y vender en el precio ópti

mo que registrara el bono, sin embargo, s! lograríamos operar en loa niveles 

més bajos a la compra y más altos o la venta. Lo anterior nos llevada a re! 

lhar una serie de capitalh:acionea durante la vigencia del título que opti

mizarla de manera importante la tasa a vencimiento. ya ~ue tendríamos que h_! 

cer incaplfi en que la capltaUzac16n mencionada. se llevarla a cabo a tasas 

superiores a las bancarias o del cete para justificar la movilidad del capi

tal al realizar una serie de opera~iones de compra-venta del miamo instrumen. 

to en un período es pee 1 f1 ca. 

Por ende, es recOlftendable que cualquier persona con un excedente de --

1fectivo, con posibilidad de inversión en un plazo no menor de uno o dos --

af\os tenaa eowno parte inte¡rante de au cartera, petrobonoa. ya que ea una 

inverai6n interesante. con alta liquidez, puesto que au recuperac16n es a -

24 horas, con alta probabilidad de obtener ganancias de capital COlllO pro-
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dueto de au cotizaci6n en la Bolsa Mexicana de Valores. Es importante 

destacar que la inversi6n en petrobonos ofrece también oportunidades 

atractivas a corto plazo para lo cual es necesario seguir de cerca loe 

par&metros de inversi6n descritos con anterioridad. 

BClllOS DE IllDDlllZACl«»I IWICARIA BIB'S. 

Durante el mes de septiembre de 1982, el Gobierno federal Mexicano 

decide nacionalizar el sistema bancario, casi un año después en agosto de 

1983, por conducto del Diario Oficial de la federación se dan a conocer -

loa montos de indemnización correspondiente a las primeras Instituciones 

de Crédito del sistema ahora nacionalizado, estos montos fueron determina

dos por un Comité Técnico de Valuac16n, integrado por la Secretaría de Ha

cienda y Crédito Público, Banco de México, Comisión Nacional de Valores y 

Comhi6n Nacional Bancaria y de Seguros, quienes formulan un dictamen para 

efectos de indemnización, tomando como base loe Estados Financieros de ca

da Institución de Crédito, ajustados al 31 de agosto de 1982. 

Los mencionados montos de indemnización, son cubiertos a los ex-acci2. 

nietas con Bonos de Indemnización Bancaria 1982, quedando inscritos en el 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios, depositados en el INDEVAL, 

pudiendo con ello cotizarse en la Bolsa Mexicana de Valorea, S.A. de c.v. 
a partir del 24 de octubre de 1983, 

Defintcl6n 

Los Bonos de Indemnizaci6n Bancaria son obli¡aciones nominativas que 

devengan intereses y están garantizadas directa e incondicionalmente por -

los Estados Unidos Mexicanos, emitidos por la Secretaria de .Hacienda y Cr! 

dito Público, hasta por la cantidad necesaria para cubrir el monto de la -

lndernnh.acl6n por la nacionalizaci6n de la Banca Privada que se pa¡ar¡ a 
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los tenedores de las acciones que fueron expropiadas por Decretos Preside!!. 

ciales del 1 y 6 de septiembre de 1982, más los intereses correspondientes 

del 1° de septiembre de 1982 al 31 de agosto de 1983. 

caracterlaticaa 

Dentro de sus características principales se pueden mencionar: 

Valor -inal $ 100.00 

llaturale .. del titulo: Nominativo 

Fecha de eaie!6n: l' de Septiembre de 1982 

Fecha de voncialento: 31 de agosto de 1992 

Pluo: 10 años 

Interesee: El equivalente al promedio aritmético de los ren

dimientos máximos que las Instituciones de Crédi

to del país, estén autorizadas a pagar por depós!, 

tos en moneda nacional a 90 días plazo. 

El promedio será el correspondiente a las 4 sema

nas completas inmediatas anteriores al trimestre 

respectivo y se dará a conocer en el Diario Ofi

cial de la Federación 4 días antes de la fecha -

del cupón correspondiente inmediato a pagarse, 

Sobre la base de saldos insolutos a partir del l • 

de aeptletlbre de 1983, en forma trimestral los -

días primero de marzo, septiembre, junio y dicte! 

bre de cada affo. 11 primer pago se realizó el lº 

de marzo de 1984. 

En 7 anualidades vencidas, correspondiendo la pr! 
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<lelwttfa: 

Cotl:oacl6n en Bolaa: 

ara al 1° de septiembre de 1986. Los 6 primeros 

pagos equivalen al 14$ del valoJ' nominal y el sée 

timo al 16% !'estante, 

Están garantizados mediante fIBA (Fideicomiso p~ 

ra el pago de la lndemniz.ación Bancaria a los Ac

cionistas} y respaldados por el Gobierno Federal, 

El mismo de los dep6si tos bancarios de dinero a -

pla:to fijo de 90 días. Es decir la tasa de inte

rés es considerada como un ingreso acumulable pa

ra las personas morales, así como la gar1ancia de 

capital o deducibles para efectos del ISR en ca ... 

so de pérdida. 

Para las personas físicas, las ganancias de capi

tal están exentas, 

Utiliza la clave de !dentiflcacl6n BIB'82. 

La mecinica de operación es similar a la de una .. 

obligación, cobrándose una comis16n por compra y 

venta del .2s• sobre el monto total de la opera

c16n. excluyendo para ello loa intereses. 

Se liquidan a 24 horas de au operaci6n tanto de -

compra como de venta. 

Su operación en Bol•a, aunque sin ser sobresaliente en relaci6n a -

los demás inatrwnentoa de inversi6n, refirifndome al volÜMen, ya que una -

parte muy i11Portante de loa miemos ha eido reinvertido al niaor, COllO pa-
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go de la compra de acciones de gran número de empresas en cuyo capital Pª!: 

ticipaban los distintos bancos expropiados, les ha otorgado la liquidez n! 

cesarla a todos aquellos poseedores de acciones bancarias, que habían que

dado congeladas en cuanto a su operación bursátil, desde el momento de la 

nacionalizaci6n de la banca y hasta que fueron canjeadas por BIB'S. 

Respecto al rendimiento que otorgan a sus tenedores, actualmente re

sulte interesante ye que la tendencia bajista de tasas pasivas bancarias, 

se ha revertido y ésto, aunado al hecho de que poco después de su coloca

ción y hasta la fecha,. los BIB'S cotizan en Bolsa por debajo de su valor -

nominal, hace que el rendimiento que otorgan compita favorablemente con -

las inversiones bancarias, debido a que independientemente de asegurar una 

ganancia por intereses (sobre su valor nominal) existe una ganancia de ca

pital al incrementarse, por movimientos en el Mercado, su precio de cotiz!. 

c!6n. 

Su precio en el Mercado de Valores no sufre ajuste alguno con motivo 

del pago de intereses, pero sí con el porcentaje de amortización cuando é! 

ta se inicie, esto significa que el valor de Mercado que registre al mame!! 

to de la amortización, se le reatar.§. al monto de la misma y el resultado -

aerA. el precio de Mercado ajustado en esa fecha, siendo el parA.metro ini

cial de cotizaciones subsecuentes. Asimismo, para el pago de intereses a -

partir del año de 1986, se considerará como saldo insoluto el valor nomi

nal ajustado. 

11 Amortlzacion 1/Sep/1986 $ 100 14 s 86 

21 Amortlzac16n 1/Sep/1987 s 100 14 72 

31 Amorti&acion l/Sep/1988 100 14 58 

41 Amortl&ac16n l/Sep/1989 100 14 44 

511 Allortlzac16n 1/Sep/1990 100 14 30 
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&• Amortlzaci6n l/Sep/1991 

71 Amortización l/Sep/1992 

Vm1taju de ma inveM1iiln en BIB 1S 

100 

100 

14 

16 

16 

Presenta liquidez constante, ya que su liquidaci6n es a 24 horas. 

Presenta la posibilidad de realizar ganancias de capital y ganMci1a 

por concepto de intereses. 

Se considera un instrumento seguro de tal manera que es susceptible 

de compararse con los CETES y los dep6si tos bancarios. 

Por lo antes referido, se considera un instrumento id6neo para inte

arar una cartera de inversi6n, principalmente en estos momentos en los que 

ee busca maximizar los rendimientos sobre cualquier tipo de inversiones, -

siendo aplicable indistintamente a personas físicas y morales. 

La Bolsa Mexicana de Valorea, conciente de los importantes cambios -

que se han presentado en el seno del Sistema Financiero Mexicano y reepon

diendo a la creciente necesidad de diversificac16n que requiere el Mercado 

Bursátil, ha venido realizando estudios sobre loe diferentes in1trumentos -

de invers16n susceptibles de cotlzaci6n en Bolla. Esto dio llOtiYO a la ela

boración de un proyecto denominado 11Bonoa Bancarios de Desarrollo", mhmo• 

que a la fecha de escribir estas ltneaa, no han entrado en vi¡or • 

Valor a.iM1 • 10,000 
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""91111 .. 

Adquirentes 

Pluo llfnil10: 

lnterfa: 

Persones físicas y morales 

3 años mes uno de gracia 

Devengan intereses revisables y pagaderos -

mensualmente como sigue: 

Pel'llONUI mral•: Tasa de referencia (la -

que resulte mayor entre¡ A) el promedio de -

las tasas de rendimiento de CETES a tres me

ses en la colocaci6n primaria de las emisio

nes colocadas en el mes inmediato anterior a 

la fecha de colocac16n de los bonos o de la 

divisi6n de la tasa, según corresponda¡ y B} 

el promedio aritmético de tesas brutas de P! 

gar~s bancarios a tres meses en el mismo pe

riodo multiplicada por 1.03 (factor mAximo -

fijado y autorizado por Banco de México). 

Pv9c:lnm tfelCM: Tasa de referencia (la -

misma que para person's morales) menos 2.52 

puntos. 

Si dejara de haber cualquiera de las tasas -

ci tadaa anterioMMnte, para determinar la t!. 

ae de referencia, el Banco de Mlldco seftala

rl aquella o aquellas tasas que ae tomarln -

en cuenta para tales finea. 

Por medio de aemeatralidades i¡ualea y vent! 

das, una vez transcurrido el plazo de ¡recia. 
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lloc.-ntaci6n: 

Colocaci6n de loe bonos: 

Ca
0

da emisi6n se documentará en un t1 tulo mú! 

tiple que deberá mantenerse en dep6ai to en -

el INDEVAL. 

Cada emisión deberá colocarse mediante suba! 

ta (esto es, las Casas de Bolsa, Institucio

nes de Crédito , de Seguros y Fianzas pon

drán posturas de compra por t1 tul o) ajustán

dose a las reglas que la inati tuci6n emisora 

determine y además a las si¡utente: 

- Las convocatorias deberAn hacerse por se

parado para subastas de bonos para personas 

físicas y de bonos para personas morales. 

- La postura de cada emisor no deberé ser •.!! 
perlar al ª°" del monto total ofrecido en C! 

da subasta. 

- No se aceptar6n posturaa cuyo precio de -

COft'IPra aes menor al mínimo que d' a conocer 

la emisora. Dicho precio mínilbO no podri eer 

menor, inicialmente a S 9,903.85 por cada -

S 10,000.00 de valor nooolnal. 

- Laa posturas ae aceptar6n en 6rden decre

ciente de precio•, Conaecuenteaente, lo• bo

noa se colocarin a un precio que podr6 ••r -

1uperior, i¡ual o inferior 11 1u valor nomi

nal. 
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Registro 119c1onal de 

Valorea e Interwediarios: 

Prohibiciones: 

- En caso de que el monto de las posturas se11 

superior al sei'lalado en la convocatoria, és

tos se asignarán hasta donde alcance este ú! 
timo. 

Correrá a cargo del Banco Central con la fi .. 

nalidad de que cotizen en la Bolea Mexicana 

de Valores. 

- La instituci6n emle~ra no podré adquirir 

loe bonos emitidos por ella misma. 

- Las instituciones de Banca Múltiple actua!:' 

do por cuenta propia, podrAn adquirir bonos 

bancarios de desarrollo siempre y cuando, d! 

chas adquisiciones se hagan exclusivamente • 

en las subastas referidas, no pudiendo adqu,!. 

rirloe en el Mercado Secundario. 

- Las ineti tuciones emisoras no deberán cu

brir por los bonos de que se trata, rendimle!l 

tos en exceso de los expresamente autoriza

dos. 

- Las inati tucionea de Cr,di to no podrán -

otoraar cr6ditoe, con garantía de los bonos 

de referencia. 
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' ' 

OllLIGACIC.S 

Deflnlci6n. 

Una obligación es un título de crédito emitido por una sociedad anón! 

ma, que representa la participación individual de sus tenedores en un créd! 

to colectivo a cargo de la sociedad emisora. 19 

Para llevar a cabo la emisión de obligaciones se requiere de la apro

bación de la Asamblea de Accionistas, cuya reunión se convoca a través de -

una Asamblea Extraordinaria, una vez cumplido el mencionado requisito se -

procede e la vigilancia de la emiei6n 1 que será ejercida por un representan

te común. 

Se dice que es un crédito, ya que la entidad emisora recibe dinero en 

calidad de préstamo, comprometiéndose a regresar el importe del prin

cipal en una fecha determinada y a pegar los correspondientes intere

ses por el uso del dinero. 

Es un crédito colectivo en virtud de ser un solo deudor y varios loe -

acreedores, pudiendo ser estos últimos, personas físicas y norates. 

Cabe señalar que el compromiso de pago y la operac16n de cr,di to son -

públicos, puesto que toda empresa emisora de obligaciones deberá estar re&i! 

trada en Bolea. 

PaJ'8 que una empresa emieora de obli¡acione11 sea inscrita en la Bol1a 

Mexicana de Valoree, debe cumplir con una 1erie de r9quia1 toa orientado• a 

que el público invereioniata conozca en todo momento su 1ituaci6n financiera. 

19 Articulo 208 de lo Ley General de Titulas y Operaciones de Cr6dlto, 
Edltorlal Porrúa 1984, PA¡¡. 71 
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Como caracter!sticas generales se encuentran: 

Valor -nal 

- di IntAIW 

Variable de acuerdo a las necesidades y pos!, 

bilidadee del emisor. 

Generalmente se emiten con valor nominal de 

$ 100 6 $ 1,000. 

El precio de colocaci6n suele ser el mismo -

que el valor nominal, aunque en ocasiones -

puede diferir de éste, pudiendo incluso col~ 

caree bajo la par. 

Las garantías que una empresa mexicana puede 

otorgar al emitir obligaciones son: equipo -

industrial 1 edificios, terrenos, inventarios 1 

inversiones en valoree, cuentas por cobrar, 

avales de terceros y/o fianzas. 

Por ende, se puede decir que las garantías -

se relacionan con el tipo de obligaci6n de -

que se trate como pueden ser: hipotecarias -

prendarias o quiroarafarias. 

Fija o variable, 

La taaa de interés fija, se ha convertido en 

obaoleta, COllO producto de la época inflaci~ 

naria en que vivilftCIB, ya que de ser conside

rada esta tasa, la inversi6n en este instru

mento ee tornarla poco atractiva. 
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Pl ... de Mllrtiuci6n 

TaBa variable 1 en este caso se pretende aju!. 

tar la tasa de la obligaci6n a la tasa de 1!! 

terée del mercado, para efectos de mantener 

su cmpetitividad. como instrumento de inver

ai6n. 

Normalmente los intereses son pagaderos tri

mestralmente. La base para el pego de los -

miamos es el valor nominal de las obligacio-

nea. 

La tasa de interés será revisada mensualmen

te y se determinará en relac16n a las tasas 

de interés pasivas, generalmente sobre el -

rendimiento "''ª alto que de entre los dieti!! 

tos plazos 1 hasta un ai\0 1 pe¡uen loe certif!. 

cadas de dep6el to bancario (incluyendo el -

rendimiento de los CETES). Adicional a eote 

inter'a se fija usualmente una eobretaaa ad!. 

cional que oscila entre el 3.51 y 7', C090 -

premio al lar¡o plazo y al riea¡o que en au 

caso la emisión implique. 

El reembolso del capital invertido en las -

obli¡acionea, se lleva a cabo con base en un 

Pian de uortizaci6n que se¡ún el caso, eet! 

blece loa per1od09 de ¡¡racla, lu fechu 1 -

110ntoa de los pa¡oa, loe preaio1 en cuo de 

b0rthaci6n anticipada o bien el pa¡o te,..! 

nal total. 
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El plan al que se refiere, comprende las si

guientes formas: 

a) A plazo fijo: Cuando toda la emlsl6n se 

amortiza totalmente a cierta fecha. 

b) Por anualidad: Es decir cada año se --

amortiza una fracción de cada ti tu lo. 

e) Por eorteo; Cuando cada cierto perlado 

la empresa amortiza, mediante este procedi

miento, una parte de la emisión. 

d) Por cenje o converei6n: Cuando el emisor 

amortiza las obligaciones en circulación, ca!!. 

jeándolae por otras nuevas o bien por accio

nes de la propia emisora. 

e) In el Mrcado: Cuando la empresa emisora 

adquiere anticipadamente sus obligaciones en 

la Bolea o en el Mercado. 

Usualmente las emisiones de obligaciones, contienen una cláusula en -

la que se consiana el derecho de la empresa a amortizar por anticipado, to

tal o parcialmente la emisión. En donde también se estipula la prima adici!?_ 

nal sobre el valor de B110rtizacl6n 1 dada como compensación a les obllgacio-

nea. 

Est¡ encargado de la vigilancia de las limi

taciones financieras, del pago puntual de los 

intereaea y capital 1 es! como el uso de loa 

fondoa provenientes de la colocaci6n de los 

tltulos. 

!atas limitaciones financieras ae refieren -

b&sicamente a: 
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a)• Reatriccionee de estructura financiera; 

en estas se contemplan los Umi tes de ~ 

camiento máximo permitido durante la vigen 

cie de la emiei6n. Los factores máximos de 

aceptación para la relación pasiva total a 

capital contable oscilan entre 1. 3 y l ve

ces. 

b) Las restricciones de liquidez: ~atas tr! 

tan de la proporción mínima que debe guardar 

el activo circulante en relación al pasivo • 

circulante. 

e) Las restricciones que so refieren a la -

relación mínima que deberán guardar los act! 

vos no dados en garantía contra los pasivos 

no garantizados. 

Ea importante el cumplimiento de las referidas reetr1ccionea as! como 

su ,vigil..Ericia ya que de lo contrario, el representante común será reaponaa

ble ante los obligacionistas de negociar ante el emisor, loe nuevos t6rmi

nos de la emisión, entre loe que se encuentran: 

a) Incremento en la tasa de interés como penaliz.aci6n ante el incum

plimiento de alguna restricei6n. 

b) Solicitud de pa¡o total y anticipado de la emla!6n, COlllO producto 

de la consistencia de la irregolaridad en la re1tricci6n. 

Debe aeftalarae claramente el deatino que -

tendrán y au aplicoci6n debe ser vi¡ilada -

por el representante común de las obl11acio-

ne1. 
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Rendillientos Las obligaciones son valores de renta fija -

que como su nombre lo indica, proporcionan -

un rendimiento determinado a su tenedor, en 

principio a través de la tasa de interés con 

que se pactan. De es te modo puede deci rae -

que las obligaciones ofrecen un rendimiento 

nominal, mismo que se necesita calcular, ya 

que es el que se lee en el propio título o -

bien en el prospecto de colocación, acta de 

emisión, o publicación oficial autorizada al 

respecto. 

Sin embargo, a lo largo de la vida de la em! 

s16n 1 las obligaciones tienden a cambiar de 

precio, muchas veces, de hecho diariamente y 

dado que la tasa de interés pactada origina! 

mente o bien 1 la vigente durante determinado 

periodo no varia, el rendimiento es el que -

si lo hace. Lo anterior puede observarse en 

la siguiente gráfica: 

Suponemos que una obligaci6n con un rendimiento nominal durante cier

to periodo de su vida es del ~ anual. 

'. ( • 1 
1 

'"" 1 
( 

• 1 • 

IJS.O ......... 

~:: ............... \ ... ...... \ 

-.1-1-1-1-1-1lc--!-1-1-1-1-1 
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Como se nota, los movimientos del rendimiento son inversos a los del 

precio, de tal modo que si aumenta, aquél disminuirá. Por lo que se puede 

decir que en términos anuales, el inversionista pacta un rendimiento dada -

la tasa de interés nominal y el precio al que adquiere la obligación, mismo 

que será igual mientras la tesa no varíe. 

El rendimiento por concepto de interés que una obligación ofrece, se 

calcula como sigue: 

Rendimiento 

Rendimiento 

Tasa de interés vigente 

Precio de compra 
X 100 

X 100 :s 78.57 'JI\ 

De acuerdo a las disposiciones fiscales vigentes, la tasa de interés 

para las obligaciones, goza de régimen de sobretesa exenta para personas f!. 

sicae, es decir, que solamente se retiene el 21% de impuesto sobre los 12 -

primeros puntos de la tasa, o sea 2.52. En el caso de un inversionista per

sona moral, no se retiene el impuesto. 

En la operación bursátil, el inversionista recibe al momento de ven

der, el interés que haya ganado el titulo desde la Última fecha de pago ha! 

ta la fecha de la adquisición, incorporándose en ese momento loa intereses 

al precio. El comprador adquiere la totalidad de los derechos hasta esa r! 
cha. 

Adicionalmente al rendimiento por interés, un inversionista en obli&! 

cionee puede obtener una aanancia de cap! tal en el caso de adq1Jirir el valor 
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a un precio y venderlo a otro superior, o bien adquirirlo por abajo de va

lor nominal y esperando la amortización del titulo, que por lo general se 

lleva a cabo a dicho valor. 

De esta manera, el rendimiento total de las obligaciones se aumenta -

considerablemente en ocasiones y puede expresarse como la suma del rendi

miento por intereses más el obtenido por la ganancia de cap! tal. 

Debe aclararse que si adquirimos una obligación por encima de su valor nom! 

nal y se mantiene hasta la amortlzaci6n, se incurre en una pérdida de capi

tal, ya que la mayor parte de estos títulos redimen a la par. 

lj-lo: 

Cual será el rendimiento que se obtendría de una inversión en obliga

ciones con las si¡uientes características: 

Precio de compra 

Inter6a neto anual fijo 

Valor nominal 

Plazo de redención 

Fecha de compra 

Precio de redención 

Forma de redención 

1qiu .. -. 

$ 70 

55" 

$ 100 

10 aftas 

Inicio del 4º afto de la vida de la 

emisi6n. 

$ 100 valor nominal 

Amortizaciones iguales cada afta, hasta 

el t6rmino del plazo. 

La tasa del 551 no varia (para efectos prActicos de visualizar la m!:, 

c6nica de c6lculo). 

La inversión se mantiene hasta la redención. 
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Dado que las amortizaciones' son iguales, la obligación puede ser red! 

mida en cualquier año. 

Cilculo del rendimiento: 

Por interh 

Rendimiento 55 __ 7_0_ X 100 = 78. 57" 

Por ganancia de capital: Dado que la posibilidad de amortizaci6n es -

la misma en cada año, al momento de la compra, utilizaremos para el cálculo 

el promedio de loe af'ios que transcurrirlm hasta la última amortizeci6n. 

7 años 3,5 AHos 

Por lo tanto, el rendimiento por ganancia de capital se calcula por .. 

medio de la siguiente fórmula: 

Rendimiento 

por ganancia 

de cap! tsl 

Rendimiento 

por ganancia 

de cap! tal 

Valor nominal - Precio de Compra 

Vida Promedio 

Precio de Compra 

100 - 70 

3.5 

70 
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Por lo tanto, el rendimiento total de la inversión, en términos anua

les será: 

Por intereses: 

Por ganancia de 

capital 

Rendi•iento 

78.57 % 

12.24 " 

90.811 

Los elementos fundamentales que influyen en el precio de lea obliga-

ciones son: 

La Tasa de interés base del mercado 

La fecha de amortización 

La solvencia de la empresa emisora 

La Tua de lnterú del llercado 

Dado que las obligaciones son un instrumento que compite básicamente 

con rendimiento, el que estos valorea ofrecen, tendrá que ser comparado con 

loe de inversiones similares. 

Los cambios de la tasa de interés, prevaleciente en el mercado finan

ciero {bancaria, Cetea, etc.) provocan ajustes en loa precios, de tal modo 

que la reacción es una forma inversa (si la tasa en el mercado sube, el pr! 

cio de la obligación baja y viceversa). Cabe aclarar que estos ajustes no -

se realizan de inmediato en el mercado, lo que permite eventualmente tomar 

alguna ventaja en los movimientos de compra-venta. Asimismo, la espectativa 

de la tasa de inter6a y sus cambios, influyen también en los movimientos -

del precio oún cuando lo hacen en menor proporción que el cambio mismo. 

La r- de -lucl<ln 

A medida que la obligación se acerca a su fecha de amotizaci6n, el --
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precio de mercado tiende a ajustnr·se al precio en que será amortizado el t! 

tulo. En este punto vale la pena insistir en la ganancia adicional a los i!! 

tereses que implica comprar una obligaci6n por abajo de su valor de amorti

zaci6n. 

La Solidez de la Eaieora 

La solidez de la emisora en lo que toca a su situaci6n financiera, es 

en sí la garantía de la capacidad de pago, por lo que la observancia de las 

limitaciones financieras es de gran importancia. 

Es por eso que cuando no se tiene confianza en la buena marcha de la 

empresa en un futuro, no se deberá considerar como suje'o de crhdito. 

Tll'OS DB OBLIGAClOllES 

Dentro de los principales tipos de obligaciones destacan: 

ct>ligacionee Quiroarafarias: Son aquellas obligaciones que 6 .. 1..camente están 

respaldadas por la firma de la empresa que las emite, No presentando en este 

caso garantía especifica para su pago en caso de liquidaci6n de la emisora, 

Este tipo de obligaciones es el mfls común. En el supuesto de insolven, 

eta de la emisora, los obligacionietae participarAn en la liqu1dac16n de la 

entidad como acreedores comunes, sin prioridad alguna. 

La falta de garantías pera obligaciones quirografarias será lrreleva!!_ 

te, siempre y cuando la empresa marche bien y su proyecci6n a futuro aea B! 

ne. 

Para la empresa emisora, el no tener activos grai::ubJla posibilita a -
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contraer nuevos créditos futuros en donde pueda utilizar dichos activos co

mo garantía. 

<iJligaciones Hipotecarias: Como su nombre lo indica, estas obligaciones e! 

tán respaldadas con una garantía hipotecaria. 

En el caso de la líquidación de la entidad emisora a los obligacloni! 

tas se les reembolsará su adeudo vía la enajenación de los activos fijos _.., 

grabados, por lo que tendrán alta prioridad con respecto al res to de loa -

acreedores. 

Con el prop6ai to de mantener un margen de pt"otecci6n para los tenedo

res de las obligaciones, es práctica común que el valor de los activos hip!:?_ 

teca.dos no sea inferior al 120 6 125 1 del valor" total de las obligaciones. 

<l>li¡aciones Prendarias: son aquéllas que tienen como garantía activos mu!:, 

bles a diferencia de las hipotecarias que son bienes inmuebles, 

Obligaciones. Fiduciarias: Son aquellas que se concertan a trnvés de un fi

deicomiso~ 

CIJUgacionea Convertibles en Acctcnea: Las obligaciones convertibles son -

títulos de crédito que representan fracciones de la deuda contraída por la 

emisora, Los tenedores de estos títulos recibirán una cantidad por concepto 

de intereses en la forma per16dica que ae haya estipulado en el acta de em,! 

e16n de este.a obligaciones, adem6s podf'án opta.!' entre recibir la amorttza

ci6n de la deuda o bien, c:onvef'tir sus títulos en acciones comunes de la 

aisma emiaora. 

El objeto primordial de estos valores, es el procurar recursos a laa 
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empresas a través de apalancamie;ito,con la posibilidad futura de convertir 

esta deuda en capital 1 permitiendo a las firmas una mayor capacidad de fi

nanciamiento posterior mediante deuda. 

Las obligaciones convertibles ofrecen múltiples ventajas, tanto a la·. 

emisoras como a los obligacionistas. 

El financiamiento a través de obligaciones convertibles, le permite a 

la emisora recibir la cantidad necesaria de fondos, con la posibilidad fut,!:! 

ra de convertir la deuda en capital, esto es una verdadera oportunidad de -

endeudarse a bajas tasas de interés 1 dando a los inversionistas posibilidad 

de participar en las ganancias potenciales de capital deri vedas de la buena 

marcha de la empresa, 

Si el precio del mercado es atractivo, el tenedor de la obligación ºE. 

tará por la conversión, de esta forma podrá vender las acciones inmediata

mente en el mercado, obteniendo con esto una prima adicional. 

La c~locaci6n en el mercado de este tipo de titulas es por lo general 

exitosa, ya que ofrecen al inversionista un doble plan de inversión a la --

vez. 

Ventajas de W18 Eaisi6n de obligaciones para el F.alaor. 

Considerando las características de financiamiento que solicitan los 

emisores de valores (como contratar créditos a largo plazo al menor costo -

posible) y tomando en consideración los requisitos de los inversionil!!ltaa -

(como poseer activos financieros o valores con razónable liquidei. 1 rendi

miento atractivo, seguridad y posibilidades de diversificar la cartera) la 

emisión y colocaci6n de obligaciones en el Mercado de Valores conjuga loa -

intereses para ambas partes. 
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Para las empresas emisoras, las obligaciones les permiten res true turar 

los pasivos a corto plazo sustituyéndolos por mediano o largo plazo. 

En el marco mexicano, el costo de los recursos se aproxima a les ta

sas pasivas; debiendo incluirse en el costo total, las comisiones por col2 

ceci6n que se pegan e les Cesas de Bolsa, los gestos de publiceci6n y emi

si6n de obligaciones, sin embargo éstos suelen ser menores a los costos que 

implicarían el solicitar un crédito a una Insti tuci6n Nacional de Crédito -

ya que en adici6n a una tasa activa elevad!sima se requieren el pago de in

tereses por anticipado, la reciprocidad correspondiente y los gastos por c2 

misión de apertura y/o renovaciones respectivas. 

Cabe mencionar que pera efectos comparativos no se consideren los cr! 

di tos otorgados por el Gobierno Federal con fines de fomento. 

Mediante este instrumento además de modificar la estructura de pasivo, 

la empresa emisora ampliará su horizonte de planeación, dando la oportuni

dad de iniciar la evaluación de nuevos proyectos de inversión y al mismo -

tiempo reducir las presiones sobre sus flujos de fondos. 

Presenta una relativa facilidad para conseguir el crédito puesto que 

emana de centenares o miles de personas a diferencia de un solo financiador 

como lo es al solicitarlo en una Institución Nacional de Crédito. 

Representa para la emisora, un crédito pagadero en pesos, lo cual es 

mis sano en su eituaci6n financiera, en relación a un crédito en dólares ya 

que en este último caso le inipactarla radicalmente los periodos devaluato

rios de la moneda. 

Limitaciones de una emisión de obligaciones. 
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Solo representa una alternativa de financiamiento para aquellas empr! 

eas registradas en Bolsa, dejando fuera a la pequei\a y mediana industria. 

La emisión de obligaciones está condicionada a una situación esp~cif!_ 

ca del mercado, ya que no cualquier momento es propicio para su emisión. E J 

necesario considerar una demanda y liquidez suficientes para colocar las -

obligaciones, 

Ventajas que proporcionan las Obligaciones s los Inversionistas. 

Desde el punto de vista del inversionista, es necesario que éste se -

incline por obligaciones emitidas por empresas sólidas y solventes¡ para -

que aumenten el grado de seguridad sobre la emisión. 

Para el ahorrador o el inversionista, las obligaciones representan -

una fracción de un crédito colectivo concedido a una empresa productiva, -

con ésto la diversidad de su inversión y la posibilidad de mantener activos 

financieros de varias emisoras, está asegurada. 

A su vez, al contar estos titulas con un mercado secundario or¡aniza

do por las Casas de Bolsa, se garantiza el inversionista la liquidez de su 

inversión. Es decir, no necesariamente tendrá que esperar a que el titulo' -

amortice, lo cual sucederá al cabo de varios ai'\oa. 

En relación al rendimiento de la inversión, el ahorrador percibe un -

interés atractivo. La alta inflación que experimenta el paf.e ha conducido a 

que los rendimientos generados por las obli¡acionee se calculen sumando una 

sobretasa el interés pagado por las lnsti tuciones Bancarias¡ ademls, este -

rendimiento se modifica peri6dicamente a fin de ajustar el costo del cr6di

to a las condiciones del mercado financiero y el rendimiento de los inver

sionistas. Al mismo tiempo tiene la posibilidad de percibir una ganancia de 

capital adicional al interés pactado. 
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lnatnmentoa de Renta Variable 

Se consideran instrumentos de renta variable, como su nombre lo indi

ca aquéllos que otorgan rendimientos variables, sujetos principalmente a -

las utilidades que presente la empresa emisora. 

El instrumento representativo de esta modalidad es la acción. 

Definición de Acci6n 

La acción es un título valor, que representa una parte alícuota del -

capital social y que incorpora los derechos y obligaciones de los socios, -

relacionados con su participación en la vida social. 

Por lo tanto, las acciones sirven para acreditar y transmitir la cal.!_ 

dad y los derechos de socio¡ y su importe representa el limite de la oblig!_ 

ci6n que contrae el accionista ante terceros y ante la empresa como tal, 

C'.aracterf.aticaa de las Acciones 

Las principales características de este tipo de títulos son: 

Las acciones son privadas 

a.as acciones son uni tartas 

Las acciones son nominativas 

Las acciones son indivisibles 

Las acciones son seriales 

Requisitos que deben cubrir l• acciones 

Loe requisitos que debe poseer una acción son: 20 

l. Nombre, nacionalidad y domicilio del accionista 

20 "Ley General de Sociedades Mercantiles Art. 12511 , Ed. Porrúa 1984, Pág. 51 
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II. Denominación, domicilio y ñUraci6n de la sociedad 

III. Fecha de constitución de la sociedad y los datos de su inscripción en 

el Registro Público de Comercio. 

IV. El importe del capital social, el número total y el valor nominal de 

las acciones, 

Si el capital se entrega mediante diversas o sucesivas series de ac

ciones, las menciones del importe del cnpital social y el número de accio

nes se concentrarán en cada emisión a los totales que alcancen cada una de 

dichas series. 

Cuando así lo prevenga el contrato social, podrá omi tiree el valor no

minal de las acciones, en cuyo caso se omitirá también el importe del capi

tal social. 

V. Las exhibiciones que sobre el valor de la acción haya pagado el accio

nista o la indicaci6n de oer liberadas. 

VI. La serie y número de la acción o del certificado provisional, con in

dicación del número total de acciones que corresponda a la serie. 

VII. Los derechos concedidos y las obligaciones impuestas al tenedor de la 

acción y en su caso, las limitaciones del derecho de voto. 

VIII. La firma autógrafa de los admlniatradores que· conforae al contrato so

cial deban suscribir el documento, o bien la firma expreaa en fascimil 

de dichos adminiatradores, a condición en eate último caso, de -
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que se deposite el original de las firmas respectivas en el Registro 

Público de Comercio en que se haya registrado la sociedad. 

La Acción COllO parte del Capital Social. 

Cada acción representa un valor fraccionario del cap! tal social. Este 

valor puede ser considerado desde dos aspectos diferentes: 

A. Su valor abstracto 

El valor abstracto también ea conocido como valor nominal, el cual d! 

berá ser expresado en el texto del documento. 

Este valor se obtiene de dividir, el capital social entre el número -

de acciones. 

Valor Nominal 
Capital Social 

Número de Acciones 

a. Su valor concreto 

El valor concreto o real es el que adquieren las acciones en el tren! 

curso del tiempo, dependiendo de la oferta y la demanda con que haya 

operado la empresa a lo largo de sus ejercicios, 

Se obtiene dividiendo el patrimonio (capital social, más o menos uti

lidades o pérdidas) entre el número de acciones. 

Valor Concreto 
Capital Social + Utilidad o Pérdida 

Número de Acciones 
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Clasiflcac16n de las Acciones 

Origen ¡ Numerario 

Especie 

Circulación { 
Nominativas 

Al portador 

Valor intrínseco { Con valor nominal 

Sin valor nominal 

Derechos que otorguen { Comunes 

Preferentes 

Impropias 

De Capital 

{ 

De Trabajo 

De goce 

De Tesorería 

{ 

Emitidas a 

Con Prima 

la par 
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Amortizables 
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Atendiendo a su origen: 

Acciones de Ntllterario: Son aquellas acciones que van a ser cubiertas ínte

gramente con dinero en efectivo. 

Acciones Pa¡adoras: Son aquéllas acciones cuyo importe no ha sido íntegra

mente cubierto. 

Acciones Liberadas: Son acciones cuyo importe ha sido totalmente cubierto, 

Acciones en Especie: Son las que se cubren con aportaciones distintas de -

numerario y deberán quedar totalmente exhibidas al momento de consti tuiree 

le sociedad. 

En la escritura constitutiva, se deberá especificar las bienes que se 

han apartado, el valor asignado y el criterio, seguido para su valori:l.ación, 

Además, las acciones en especie quedarán depositadas en la sociedad -

por un período de dos años, con el objeto de que ai en ese lapso de tiempo 

los bienes aportados disminuyen su valor en más de un 25%, el accionista e! 

tá obligado a aportar la diferencia. 

Atendiendo a su circulación: 

Accim>ea lloainattvu: Son las expedidas a favor de una persona determinada, 

cuyo nombre se consigna en el texto del mismo documento. Este tipo de acci2_ 

nea se transfiere mediante el endoso. 

Accionee al Portador: Son las que no s• extienden a nombre de persona de

terminada y su transmis16n se realiza por la simple tradici6n del documento. 
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Cabe mencionar que esta modalidad· ha quedado suprimida de acuerdo a les di! 

posiciones legales. 

Atendiendo a su Valor Intrínseco: 

Acciones con Valor Nominal: Son aquéllas acciones que expresan en su texto 

el valor nominal de la emisión. 

Acciones ain Valor "°9.inal: Son las que no mencionan el valor nominal del 

título. expresando el número total de acciones de la sociedad. 

Atendiendo a los Derechos que otorguen: 

Acciones eo.unea: Son representativas del derecho de propiedad sobre la e~ 

presa, gozan de los mismos derechos y obligaciones dentro de las normas que 

fijan los estatutos; tienen voz y voto en las decisiones politices de la e~ 

presa y derecho a percibir dividendos después de que se han pagado dividen

dos correspondientes a los accionistas preferentes. 

Acciones Preferente11: Son las que poseen, como su nombre lo indica. cierte 

preferencia en relación a las comunes. 

Estas preferencias se refieren en cuanto e dividendos o activos, o a 

ambos, A cambio, sus propietarios no tienen derecho a voto en las Asamblea• 

Ordinarias de Accionistas 1 por lo que no pueden administrar la sociedad, 

siendo así, de voto Umi tado~ 

Acciones Preferente• ..., Particlpatee: Son aquellas acciones que en los ti{ 

minos de la emisión perciben un dividendo preferente exclusivamente. En ~

so de decretarse otro dividendo, será para los accionistas comunes. 

- U6 -



Acciones Preferentes Participantes: Son las que además de percibir el div! 

dendo pre-est8blecido 1 participan con las comunes del remanente establecido 

como dividendo. 

Acciones Preferentes No Acumulativas: Cuando en los estatutos, como en la 

acción misma se especifica que en el caso de que los fondos generados por -

la empresa en un ejercicio resulten insuficientes pera cubrir parte o todo 

el dividendo preferente, se considera que la empresa no tiene obligación a.!, 

guna para completarlo o cubrirlo en los ejercicios subsecuentes¡ por consi

guiente se debe dar por perdido. 

Acciones Preferentes Aclml!lativas: Son aquellas acciones en las que no se 

cubre el dividendo a que tiene derecho en un aílo o varios y se les acumulan 

hasta cubrirlos totalmente, con base en las utilidades generadas por la em

presa. 

Acciones Preferentes Amortizables: Cuando se indica en el acta consti tuti

va que les acciones serán amortizadas en los términos que la misma acta .es

tipule. Dado que el derecho de amortizar es aplicado por la empresa, los as 
cionistaa no pueden forzarlo ni rechazarlo. 

Accionee Preferentes Convertiblea: Son aquellas acciones que inicialmente 

se emiten como preferentes, pero con opción a ser canjeables por otros val~ 

res emitidos por la misma empresa, después de transcurrido un perfodo detc!. 

minado de tiempo. En la acción se estipula el lapso dentro del cual son co!!. 

vertibles. Por lo regular esta conversión es a acciones comunes. 

Impropias: 

Acclonea de Goce: Son las que se emiten a favor de accionistas a quienes .. 
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se ha rembolsado su acción de capital y que dan derecho a las utilidades l! 

quidas de la sociedad. 

Acciones de Tesorería: Son lns que se han emitido con base al capital aut2 

rizado, pero que se encuentran pendientes de suscribir y SI? guardan en la -

caja de la sociedad para disponer de ~llas en el momento oportuno. 

Acciones de Trabajo: Solo pueden expedirse en virtud de disposición expre

sa de la escritura constitutiva y que habrán de emitirse a fav0r de perso

nas que presten sus servicios en la sociedad. 

De Capital: 

Acciones sin Prima o a la Par: Son aquellas acciones que se pueden vender 

por su valor nominal (a la Par), o debajo de éste, lo cual será prohibido -

en el Derecho Mexicano. 

Acciones con Primo: Los suscriptores pagan un plus (prima) sobre el valor 

nominal de las acciones. 

La prima en venta de acciones tiene las características siguientes: 

Proviene de una operación que no constituye el objeto de la sociedad. 

El efectivo recibido no figura en el estado de resultados. 

Constituye un superávit ganado en el curso normal de las operaciones 

de la sociedad. 

Tipos de Acciones de acuerdo a au Operación en Bolsa. 
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Acciones de Crecimiento 

Son acciones cuyas utilidades se han incrementado c0nsistentemente y 

se espera que se increr..ente en el futuro a una tasa superi;;ir al promedio. 

Acciones de Rendimiento 

Son acciones cuyos dividendos han sido constantes, pro\•ocando como r.! 

sultado una utilidad constante, 

Acciones Especulativas 

Son aquel las acciones cuyo precio fluctúa de manera importante en un 

lapso de tiempo breve, como resultado de una noticia extraordinaria que --

afecta a la emisora. 

A.hora bien, en lo referente a la inversión en acciones, C'S r.iuy inpor

tante considerar que las alzas y bajas en los precios de los valores de re:! 

ta variable, son una de las características principales del nercado :lcdon~ 

rio, ya que los precios se rigen por la oferta y la demanda y son m'Jchos -

los factores que en determinado momento pueden ocasionar un alza o una baja 

en el valor de las acciones. 

De igual manera 1 es importante considerar que la inversión en accio

nes lleva implícito el riesgo de las fluctuaciones en los precios dentro 

del mercado de valores, o las pérdidas que puedn sufrir la eMpresa de lo. -

que se es socio. 

En todos los mercados del mundo, las acciones sufren fluctuaciones en 

los precios, determinadas por ln oferta y la demanda. 

Rendi•iento de las acciones 

Las acciones producen básicamente rendimientos en dos formas di feren-

tes: 
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Utilidades en compra-venta:' cuando el precio al que se cotizan y ve!! 

den, es superior a aquél al cual ee adquirieron. 

Le diferencia entre uno y otro, deduciendo la comisión del agente o -

Casa de Bolea (actualmente es del 1. 7% en forma general) 1 constituye lo Ql':.: 

se denomina ganancia de capital, la cual está libre de impuestos para el i!! 

versionista persona física. Par,1 la persona moral represento un ingreso ac~ 

mulable. 

Rendimiento por cobro de dividendos en efectivo y/o en acciones que -

decretan las empresas al conocer el resultado de su ejercicio. 

Los rendimientos de las acciones están intimamente ligados con un el! 

mento característico en este instrumento como lo es el riesgo, 

Este riesgo significa no garantizar utilidades bajo cualquier circun! 

tanela, aún cuando la empresa haya operado consistentemente, sin interrup

ciones y con utilidades durante ejercicios anteriores. Sin embargo, es im

portante' reconocer que existen diferentes niveles de riesgo. Por ejemplo: -

empresas con un campo de acción prometedor, noble y joven, con una magnifi

ca administración, excelentes relaciones laborales, etc., se traducen en e!! 

tidades con riesgos mínimos y controlables. 

Elementos de deciei6n en una lnversi6n de Acciones. 

La tesis aplicable en la inversi6n de acciones, es comprar barato y -

vender caro. 

Para que una acción euba, se requiere que su demanda supere a su ofe!: 

ta, en caso contrario el precio de la acción tenderé e bajar. 
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El inversionista que opta por invertir en acciones, pretende ganar d! 

nero mediante un incremento de su inversión a un ritmo cuando menos igual -

que la inflación, es por ello que se inclinará por emisoras que provisional 

mente ganarán más en un futuro inmediato. Con el objeto de estimar el ref.!. 

do futuro, se considera como requisito indispensable conocer el pasado y el 

presente de la emisora de que se trate. 

En la decisión de una inversión en acciones, destacan tres elementos 

básicos que son: 

I. Análisis del Presente 1 del Pasado. 

nar: 

En el análisis de este punto, se deben conocer: 

a) Indices de crecimiento de la empresa en los últimos 3 a 5 años 

b) Su rentabilidad 

c) Su ganancia real de dinero 

d) Los riesgos con los que ha venido operando la empresa 

Dentro de los puntos anteriores de mayur relevancia, se pueden menci~ 

La rentabilidad sobre la inversión propia. 

En este caso se trata de medir el rendimiento generado por el capital 

invertido por los accionistas, siendo su maximización la responsabil! 

dad esencial de consejeros, directivos y administradores ante los ac

cionistas. 

Ante estas circur.stancias 1 el objeto mínimo deseable por toda empresa 

es mantener un porcentaje de retorno sobre su inversi6n propia al me

nos igual a la inflaci6n. De no ser as!, significa que la empresa es

té. descapi talizándoee en tbrminos reales. 
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Crecimiento 

El crecimiento que experimenta una empresa, se puede medir en función 

de ventes, utilidades y activos para lo cual es conveniente observar 

tendencias respecto e años anteriores. 

Este crecimiento también es susceptible de medirse en unidades físi

cas tales como: número de empleados, extensión de las instalaciones, 

unidades físicas producidas y/o vendidas, consumos de energía eléctr!, 

ca) etc. 

La optimizaci6n de estos dos puntos, representa el objeto radical de 

cualquier empresa. 

Con lo anterior se formará un criterio para determinar la tendencia a 

futuro de le entidad respectiva. 

II, lls~!MC16n del Futuro 

Se refiere a evaluar y proyectar cualitativamente el potencial y pro\.. 

babilidades de crecimiento, así como rentabilidad futura. 

III. !valuación del Precio de la Acción 

Es importante destacar que la determinación del precio de la acci6n -

es subjetivo ya que se conjugan elementos hist6ricoe con estimaciones 

sobre los resulte.dos futuros de la entidad. 

Sin embargo, desde el punto de vista práctico, la oferta y la demanda 

de acciones en diferentes momentos, e lo largo del 'tiempo serán los faeto

rea que determinen el nivel de precios de las acciones. Es decir, la inter 

relaci6n de percepciones, necesidades, posibilidades econ6mlcas y deseos de 

la comunidad bursátil es la que rige el precio de una acción en cualquier -

momento. 
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Existen dos parámetros para medir que tan barata o tan cara se encue2 

tra una acci6n en el mercado y son: 

A, Relación Precio / Valor en Libros 

Esta valuación del precio de una acción, se representa en porcentaje. 

51 el precio de mercado de una acción es superior al valor en libros 

de la misma, se dice que la acción se cotiza con una prima sobre su -

valor en libros. Esta situación es sana cuando la empresa emisora de 

dichas acciones sea rentable, esté creciendo a un ritmo aceptable y -

la percepción de la comunidad bursátil sea positiva a futuro. Adicio

nalmente es factible considerar la experiencia, la imagen, la organi

zación, el mercado, el personal y el eqdpo directivo de la empresa, 

ya que en conjunto representan una capacidad generadora de utilidades 

importante. 

En contraposici6n a lo indicado 1 si el precio de mercado de una ----

acción, es inferior a su valor en libros, se dice que el precio de -

mercado se cotiza con un descuento sobre su valor en libros, esto de

bido a una dudosa proyección de la entidad según antecedentes pasados 

y presentes. 

B. llel..:i6n Precio / Utilidad 

Dado que toda entidad lucrativa pretende generar utilidades, es conv!:_ 

niente comparar el precio de mercado de la acción con respecto a las 

utilidades generadas en el período anual más próximo y contra las uti 

lidades que se estiman generar en el futuro inmediato. 

La principal motivac16n de esta relaci6n 1 es cuánto se está ganando -

de dinero y cuánto se está pagando en el mercado en relación a las -

utilidades que realmente le corresponden al accionista o bien que le 
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corresponderán a futuro. 

No únicamente se pue.de analizar una entidad vía su precio por acción, 

sino a través de sus ventas, créditos, etc, para lo cual es necesario 

determinar el valor total de mercadó de la empresa y compararlo en -

forme global contra las ventas totales, contra los activos totales y 

contra el capital contable. 

El valor total de mercado, se obtiene de multiplicar el valor de mer

cado de la acción por el número de acciones a la misma fecha. 

Otros de los factores que afectan el valor de una acción son: 

Dividendos a repartir por la empresa. 

La politice de dividendos establecida por la empresa afecta directa

mente el valor de las acciones. 

La estructura financiera de la empresa. 

Este punto se refiere a la forma en la cual la empresa ha empleado - .. 

sus recursos, así como lee formas d~ financiamiento empleadas para la adqu! 

si d 6n de recursos. 

Política de Dividendos. 

Un aspecto a considerar en la inversión de acciones son loe dividendos. 

Deflnici6n de dividendos. 

Dividendo es un derecho de carácter patrimonial que tiene el titular 

de cada acción, de participar en el beneficio neto distribuible de la em112 

ra. 
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La política de dividendos, es un plan que establece el Consejo de Ad

ministración, en donde se determina la distribución de las ganancias y uti

lidades retenidas a los accionistas, tomando en cuenta las diferentes situ! 

cienes de la empresa y estableciendo las medidas tendientes a controlar las 

erosiones de capital por este concepto, evitando con ello la descapitaliza

ción de la entidad, 

Por ende las decisiones al respecto se toman en las Asambleas Ordina

rias de Accionistas, 

CIASES DI DJVIDlllDOS 

1. Di videndoa en lfecti vo 

Este tipo de dividendos se refiere como su nombre lo indica a la dis

tribución de utilidades en efectivo a los accionistas. 

Su c1Uculo es determinado fécilmente por la sociedad emisora, sin em

bargo cuando la politice de dividendos pera este ceso no es adecuada 

tomando en consideraci6n el momento histórico en que se decreten, es 

susceptible de ocasionar una descapitalización para la empresa que se 

refleja en su !lituaci6n financiera y operativa. 

La decisión de pago de dividendos en efectivo será conveniente siem

pre que se presente un exceden':.e de inversión de acuerdo a les necea!. 

dadee producto de los proyectos de inversión y crecimiento, para lo -

que será útil en su determinación el factor de retorno sobre la inv~!:. 

si6n. 

Aunado a lo anterior, un pago de dividendos en efectivo tiene impllc! 

ciones de carácter impositivo importante¡ ya que lee personas físicas 
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que perciben efectivo por e'ste concepto están sujetas a una retención 

del 55 % de impuesto sobre le renta. 

Para las personas morales representa un ingreso acumulable. 

2. Dividendos en Acciooea 

Un dividendo en acciones se paga con un incremento de acciones en lu

gar de efectivo. 

Este pago significa una restructuraci6n del capital contable de la e!! 

presa, ya que las reservas de cepi tal acumuladas se reclaei fican al -

renglón de capital social, sin que con ello modifique el efecto neto 

del capital contable. 

El impacto relevante en esta decisión, es un incremento en el número 

de acciones en circulación y el comprometer formalmente los recursos 

de la capitalización, que provoca un aumento en el respaldo legal an

te terceros al incrementar el capital social de la empresa. 

3, Di vicien- en H11peele 

Es el pagado con acciones de otras sociedades pertenecientes a la Col" 

paffla. 

El procedimiento de pago de dividendos se efectúa y controla a travi§s 

de cupones, 

Es importante resal ter que el objeto de invertir en acciones o capi

tal de riesgo es ganar dinero, a través de e>Ccedentes de efectivo cu

ya disponibilidad no se requiera en un periodo menor a un afta; por lo 

que una ganancia via pago de dividendos, principalmente en efectivo, 

es un aspecto complementario de dicha inversión pero no debe ser lo -

más relevante para el inveraioniata. 
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Diferencias entre una Acción y una Obligaci6n 

a) Las acciones pueden ser emitidas por sociedades anónimas y las en co-

mandita por acciones, la obligación solo puede ser creada por una sociedad 

an6nima. 

b) La acción confiere a su tenedor la calidad de socio, la obligac16n i!! 

corpora un derecho de crédito contra la sociedad creadora del titulo, por -

tanto el accionista es un elemento interno, que forma parte del organismo -

social y el obligacionista es un elemento externo, que está frente a tal º! 

ganiemo. 

e) Las acciones son valores de renta variable, pues dan derecho a un di-

videndo proporcional a las utilidades sociales, las obligaciones son valo

res de renta fija que dan derecho a un interés, que no depende del resulta

do de los negocios de la sociedad y que se deberá pagar eón cuando los re

sultados arrojen pérdida. 

Ventajas del Financiamiento a través de Acciones, 

El Mercado Accionario representa una opci6n más de financiamiento, -

con gran capacidad potencial que no ha sido utilizada. 

Dadas las condiciones de otorgamiento de crédito bancario en cuanto a 

elevadas tasas de interés y escasos recursos paro destinarlos al financia

miento, el Mercado Accionario se torna una alternativa atractiva ya que a -

trav6s de la captacl6n de recursos en el mercado de distribución primaria, 

se satisfacen en un plazo razonable las necesidades de financiamiento de la 

empresa, provenientes de la situacl6n económica actual y de los planea de 

expansl6n y crecimiento que se tengan. 

- 127 -



De igual forma, el mercado secundario permite captar capital fresco -

mediante nuevas suscripciones de acciones, dando agilidad al procedimiento 

de captación de recursos. 

Permite mantener una eitueci6n financiera más eateble y segura que da 

origen a un fortalecimiento de la imagen de la empresa ante terceros y la -

posibilidad de concertar financiamiento externo adicional a corto y mediano 

plazo. 

Desvantajas de Financi1111lento a travll:s de Accionea. 

Presenta limitaciones a les empresas que desean un financiamiento, -

vía emisión de acciones 1 ya que deben de cubrir una serie de requieitos de 

seguridad y rendimiento ante los inversionistas, así como todos aquellos r!. 

quisi toe que eolici ten las instituciones encargadas para su autorización. 

En tales circunstancias, ésta alternativa se canaliza únicamente a un 

grupo de empresas en donde generalmente quedan descartadas la pequei'la y me

diana industria. 

Por otro lado, el eml tir un gran volumen de acciones en poder de mi

les de personas tanto físicas como morales, pulveriza el control de la em

presa, en virtud de conjugarse un sin número de criterioe,necesldedes e in

tereses, 

Ventajas de \Ula lnverai6n en Acciones 

Es una inversión adecuada sobre excedentes de efectivo, con objeto de 

incrementar el patrimonio a largo plazo, 

La inversión en acciones ofrece protección contra la erosión inflaci~ 

naria al estar respaldada por activos (edificios, terrenos, maquinaria, --
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equipo y productos) cuyo valor aumenta en forma paralela o superior a los -

incrementos en los niveles de precios. 

Otorga rendimientos superiores a los que ofrece el mercado de dinero, 

a través de ganancias de capital y pago de dividendos. 

Una inversión en acciones es susceptible de ofrecer rendimientos a -

corto plazo, como producto de operaciones especulativas en el mercado. 

Deeventaju de una Inverai6n en Accionee 

La inversión en acciones lleva implicito el riesgo de las fluctuacio

nes en loe precios (alzas y bajas) dentro del Mercado de Valores, como pro

ducto de la oferta y la demanda o las pf:rdidas que pueda sufrir la empresa 

de la que se ea socio. 

5,5, llperacionea a realizar. 

En cuanto a su plazo de liquidac16n se puede clasificar en: 

llperacionea al Contado 

Son todas aquellas operaciones respecto de las cuales, no existe para 

su liquidación un lapso mayor dn dos días hábiles entre su contrataci6n y .. 

Uquidaci6n a partir del cierre del remate en que se realiza la operación. 

Como ejemplos se encuentran: 

Los Utulos de renta variable se liquidan a los dos días hábiles si

guientes, 
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Los títulos de renta fija se liquidan el dia hébil siguiente o en eu 

defecto, el mismo día de haber concertado la operac16n. 

~raciones a Plazo y Futuros 

Son todas aquellas operaciones que al ofrecerlas se expresa el plaz~ 

de Uquidaci6n de la misma. 

El plazo no podrá ser superior a 360 días, ni menor de 3 díaa hábiles 

y en ningún ceso podrá exceder a la feche de vencimiento de le emisi6n, si 

el t~rmino del plazo cae en un die inhábil, se liquidará al die hébil si

guiente, salvo que ambas partes que intervienen en dicha operación acuerden 

liquidarla anticipadamente, 

En todas las operaciones a plazo, las partes deposi tarén antes de que 

se inicie la ses16n del día hábil siguiente de haberse concertado la opera

ci6n 1 el monto de las garantlas que establezca el Consejo de Admin1straci6n 

de la Bolsa a través de circular. 

La falta de entrega oportuna de las garantías o de sus refuerzos, -

otorga a la parte ejecutada el derecho de solici ter a 111. Direcci6n General 

de la Bolsa, el abono de la operac16n o su ejecuc16n; ei ea aprobada tal a~ 

licitud la Bolsa comprará los títulos valoree por cuenta y ries¡o del agen

te o Casa de Bolsa, quien deberá cubrir inmediatamente la diferencia que r!. 

sultara a su cargo y si no es cubierta en un plazo de 24 horas, el incumpl! 

miento serA suspendido 1 por los términos que juz¡ue conveniente y fijar6 -

una sanci6n econ6mica a juicio de la misma Direcci6n General de la Bolaa. 

Es conveniente destacar la definici6n de tres conceptos h1portantea -

relacionados con una operac16n a plazo, 
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:-

A. Precio Plazo: Es el que se pacta en una operación de este género. 

B. Precio 8'sico: Es el último precio de las transacciones de contado -

registrado en Bolsa el día en que se celebre la operaci6n o el último 

día en que hubieren celebrado operaciones con ese mismo valor. 

C. Precio de llercado: Es el que se registra en operaciones de contado -

al cierre de las transacciones de la Bolsa. 

Operaciones a Futuro 

A diferencia de las operaciones a plazo, las operaciones a futuro -

ofrecen la posibilidad de negociar el riesgo y la incertidumbre. 

En un mercado a futuro, no se está comprando ni vendiendo un producto, 

ya que únicamente se negOcia el derecho a comprar o vender un producto a 

una fecha futura y a un precio predeterminado. 

Con objeto de visualizar mejor el funcionamiento y las característi

cas de las operaciones a plazo as! como las operaciones de futuro, a contl

nuaci6n se mostrará v!a un cuadro comparativo , los aspectos más relevan

tes de cada una de las anteriores, en virtud de ser objeto de confusión en 

cuanto a su identificaci6n: 

DirerenciM ... tre Operacilll'IM a Pluo 1 a Futuro 

- Garantía por parte del vendedor 

en valorea 

futuro 

Garantía por parte del comprador y -

vendedor en efectivo. 

- 131 -



- Garantía: diferencia entre el · 

precio plazo y el importe a precio 

base más 5 %. 

- Revisión de garantías sobre el 

precio diario, sobre uno base del 

5 %. 

- Garantía: si el plazo no excede 

de 10 días, no se requiere. 

- Parámetros sobre últimos he

chos. 

- En ruptura de parámetros se 

constituyen otros parámetros. 

- Para los parámetros se toma el 

precio spot. 

- Tienen una fecha indeterminada. 

- La liquidación anticipada ee -

puede hacer a diferentes precios. 

- No se liquidan diferencias 

- El plazo va de 3 a 360 d{as ns 

turales 

Garantía: del 10% para ambas partes 

comprador-vendedor. 

Revisión de garant{as sobre precio -· 

diario ponderado. 

Garantía: en cualquier caso se requi!_ 

re. 

Parámetros sobre últimos hechos pond_! 

rados, sobre últimos precios del d{a, 

No se constituyen parámetros, en caso 

de ruptura de nuevos parámetros. 

Para los parámetros se toman, el pro

pio mercado de futuros. 

Tienen una fecha predeterminada, 

Al vencimiento tiene que ser el precio 

pactado. 

Se liquidan utilidades y p6rdldaa di!! 

riamente, 

El plazo mlnimo es de 9 días y el mb! 

mo de 185 días naturales. 
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- No se pueden hacer operaciones 

en corto. 

- Se pueden hacer ~n cualquier -

valor. 

- Limitan tes en la realizaci6n -

de movimientos. 

- Ho se tiene liquidez intermedi!_ 

ria. 

- Los negocios tienen un solo se!!_ 

tido. 

- Liquidaci6n anticipada con su -

pago correspondiente y entrega de 

dinero y títulos. 

- En pago de dividendos, éste se 

le entrega al comprador. 

- En suscripc16n, el comprador -

deberá proveer los fondos. 

Se permiten hacer operaciones en cor

to. 

Esta operaci6n se hace sobre una se

lección de acciones. 

Independencia para efectuar r:iovimien

tos a voluntad. 

Se cuenta con liquidez intermediaria. 

Se puede actuar en dos sentidos en un 

mismo negocio, 

Posibilita protección y especulaci6n. 

En pago de dividendos, no se entrega 

al comprador, se ajusta al final, 

En suscripci6n, el comprador no provee 

los fondos, sino que al final implíci

tamente se le carga la suscripci6n. 

En cuanto a la forma de operar, las operaciones se pueden clasificar 

en: 

- Operaciones en Firme 

- Operaciones 1e Viva Voz 
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- Operaciones de Cruce 

- Operaciones de Cama 

- Arbitraje 

Operaciones en firee 

Consisten en la propuesta escrita de compra o de venta. hecha poJ· un 

agente u operador de piso a un precio determinado, depositando en el corro 

correspondiente la forma respectiva firmada por el agente, misma que deberá 

contener: 

- El típo de valor 

- La emisora 

- Le serie 

- Volumen o valor nominal 

- Precio 

Las operaciones en finne quedarán registradas por prioridad, tiempo y 

precio, considerándose en firme durante el tiempo especJ ficadot o hasta el 

final de la sesión si no contiene terminos de vigencia. El plazo máximo se

rá el último día de cada semana. 

~raciones de Vi va Yo& 

Es aquella propuesta que realiza el agente u operador de piso en voi 

alta, señalando si es de ·compra o de ventat debiendo precisar a continua

ci6n con toda claridad: 

- Tipo de valor 

- Emisora 

Serie 

- Cantidad o valor nominal 

- Precio al que desea comprar o vender 
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El agente u operador de piso que acepte la propuesta, lo hará usando 

el término cerrado. 

Operaciones de Retiro o Cn.ice 

Se entiende por operación cruzada, la que realice un agente u opera

dor de piso cuando ejecute órdenes de compra y venta de un mismo valor y al 

mismo precio, 

Para que el agente u operador de piso pueda llevar a cabo la opera

ción, deberá acudir al lugar destinado para realizar la operación de acuer

do a la emisora de que se trate, oprimiendo el timbre para llamar la aten

ción de sus colegas y mencionar en forma pausada, con toda claridad y en -

forma audible: 

- Orden cruzada 

- Tipo de valor 

- Emisora y serie 

- Doy y tomo (ven do o compro) 

- Cantidad o valor nominal 

- Precio 

Operacion .. en Firwe con Opcicln de ~ra o Venta, -iEn conocidas C090 -

Operaciones de eme. 

Son aquellas en las que un agente de bolsa u operador de piso mani

fiesta de viva voz, pongo una cama, describiendo a continuaci6n tipo de va

lor, nombre de la emisora, serie, cantidad o valor nominal y el diferencial 

entre los precios que se fijen posteriormente. El agente u operador de piso 

que acepte la cama, estará obligado a operar a los precios que contengan el ' 

diferencial pectado, siendo su opción comprar o vender. 
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Dentro de sus peculiaridadeS, se encuentra que ningún agente u opera

dor de piso podrá participar en la operación, cuando otro la haya aceptado. 

Arbitraje 

El arbitraje esm ti¡:n de operación poco conocida y utilizada en el me::. 

cado mexicano, sin embargo es importante mencionarla ya que a través de és

te es posible un fortalecimiento de mercados. 

Consiste en la igualación de precios que toma lugar, cuando un mismo 

producto se cotiza en dos mercados geográficamente distintos. 

Por naturaleza, el hecho de que un mismo valor se cotice en dos pla

zas diferentes, ocasiona por las fuerzas de los mercados de que se trate -

fluctuaciones diferentes en los precios de cotización de los valoras. Esta 

situación es la que dio origen al arbitraje, 

Los elementos escencialee para que se pueda dar el arbitraje son: 

a) Que los productos que se coticen en diferentes plazas, sean los mis-

mas y que su volumen sea compatible entre eí. 

b) Que se visualice una diferencia importante de precio en el mismo pro

ducto, en mercados diferentes. 

e) Que exista una libre transferencia del producto, en loe diferentes -

mercados en los que se quiera realizar el arbitraje. 

5,6. Altematlvu de Inveral6n que eo11plten con una In.eral6n en Bolsa 

Con el objeto de tomar decisiones más acertadas de invere16n, de ---
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acuerdo a las necesidades y posibilidades de cada inversionista 1 es recome!!. 

dable conocer en términos generales la gama de inversiones alternativas que 

se nos presentan como puede ser: 

- Bienes Raíces 

- Oro 

- Plata 

- Divisas 

- Objetos de Arte 

- Antiguedades 

- Timbres postales 

- Joyas 

Bienes Rafees 

Estas inversiones comprenden terrenos y/o inmuebles y se caracterizan 

por satisfacer necesidades básicas como lo es la seguridad de tener un in

mueble en donde vivir por un período relativamente indeterminado, 

De igual manera este tipo de inversión, puede ser canalizada con pro

pósitos comerciales, industriales y de servicios. 

Dentro de sus características particulares, destacan: 

Son únicos¡ ya que no existe un inmueble idéntico a otro. Esta parti

cularidad es la que permite una valuación que en algún momento conll! 

ve a una ganancia vía enajenación del inmueble. 

Son ilíquidos: esto quiere decir que la plusvalía correspondiente por 

la tenencia de un inmueble, sólo se realiza en el momento de su enaj! 

nación, no pudiendo realizar transacciones de efectivo sin antes ha

ber procedido a lo anterior. 
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Unicamente podrá ser utiliz'ada esta plusvalía como garantía para una 

operaci6n de crédito. 

La carga impositiva proveniente de la venta de un inmueble. 

Esta característica es de radical importan~ia para la determinación -

de la utilidad neta por venta de inmuebles, ya que implica una deduc

ci6n impositiva relevante, adicional a la serie de costos y gastos a 

erogar inherentes a esta operación. 

En la selección de esta alternativa, por ende deben considerarse les 

caracter!sticas descritas con anterioridad, ya que éstas, son las que se d!!_ 

ben identificar con las necesidades y requerimientos particulares de cada -

inversionista. 

Es importante destacar que este tipo de inversión debe tener como ob

jetivo, el mantenerla a largo plazo, de lo contrario se incurrir!a en cos

tos elevados por las dificultades en la rea.lizaci6n de utilidades, que se -

dan en el mercado de bienes ra!ces a corto plazo. 

Oro 

El oro, es un metal que por sus características se ha convertido en -

una in·1ersi6n y garantía de algunas economias. 

Dentro de las características que presenta, se encuentran: 

Ee dureble por pedodo indefinido 

Es divisible, ya que se puede fra¡mentat ein que por ello pierda 

su valor de mercado, 

Ea consistente a través del tiempo y del espacio, por lo que su 

apreciación es real y concreta. 
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Es portátil, ya que por su peso y volumen es fácil de transpor

tar. 

No puede ser producido por el hombre. 

Es dúctil y malesble. 

Es no-reactivo a la corrosión 

Las operaciones que se realizan con este metal 1 se identifican con f! 
nea especulativos y/o de apreciación de los inversionistas interesados. 

Por lo tanto, esta alternativa es recomendable para los inversionis

tas que tengan excedentes de efectiva no util izablee en corto plazo y que 

con éste 1 pretendan incrementar su patrimonio, 

Plata 

La plata, al igual que el oro es un metal divisible, consistente e 1!! 

capaz de ser producido por el hombre. 

Sin embargo, las caracteristicas específicas que la han colocado como 

una alternativa más de inversión y con un valor intrínseco superior al oro 

son: 

La plata es susceptible de reaccionar con diferentes substancias, lo 

cual le da un valor intrínseco industrial por sus múltiples usos. 

La plata, es el mejor conductor de el~ctricidad y de calor, adem6s de 

reflejar mejor la luz. 

Las operaciones que se llevan a cabo con la plata, están ligadas ínt.!_ · 

mamente con la producción industrial, en primer término y por los movimien

tos especulativos. Por tal motivo el inversionista que se decida por esta -
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alternativa, ya sea con el objeto· de conservar su patrimonio o con fines '! 

peculativos debe seguir de cerca las espectativas industriales de la plata 

en un futuro inmediato, ya que de lo contrario se mermaría su inversión. 

Cabe señalar, que la plata es un instrumento de inversión a largo Pl! 

zo. 

Divisas 

Representa una inversión en moneda extranjera. 

En esencia, esta inversión por si misma no es generadora de riqueza. 

Les espectativas de esta alternativa, son los posibles cambios en la 

paridad de la moneda, en este caso, el pes9 con relación al dólar, como pr~ 

dueto de factores microeconómicos que se dan para cada una r\e las economias 1 

principalmente en lo que se refiere a la inflación. 

Por lo tanto, quien invierta en este instrumento , debe seguir de cer, 

ca el comportamiento de cada una de las monedas, para que con ello se real!, 

ceo util idadee a corto y mediano plazo. 

t.a principal motivación de los inversionistas actuales, ha sido prot! 

gerse contra procesos devaluatorlos, para mantener el valor de su patrimo

nio y la seguridad sobre el mismo, 

~Jetoa de Arte, Antiauedadea, Ti•l"ft Poetalea J JD7•• 

Este tipo de inversiones se reducen a un ¡rupo particular de inversi~ 

nietas, ya que con motivo de carácter social, eminentemente, utilizan exce

dentes de efectivo para adquirir los mencionados objetos, dejando a un lado 

un auténtico interés por el arte y la cultura. 
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De acuerdo a lo anterior y a la serie de desventajas que presentan -

respecto a las características de los metales como el oro y la plata, no se 

pueden considerar como una inversión verdadera de carácter monetario. Cons

tituyendo as!, una inversión auténtica, ónicamente para profesionales en C!!_ 

da uno de los ramos, 

En conclusión, se puede decir que las al terna ti vas descritas, repre

sentan una inversión relativa, ya que por si mismas no son fuentes generad~ 

ras de riqueza, por lo que interviene de manera directa un valor apreciati

vo o estimativo y variables externas difíciles de controlar, así como una .. 

oferta y demanda característica de cada uno de los remos. 

5, 7. Poelbllldades de CreKl6n de IWI Cartera de lnverel6n 

Una cartera de inversión está constituida por un conjunto de inverei~ 

nea, cuyos porcentajes de integración estarán dados en función de las cir

cunstancias del entorno económico, de los objetivos, necesidades, espectat! 

vas, posibilidades y riesgos a adquirir de cada inversionista. 

Es conveniente destacar que la finalidad de le creación de una carte

ra de inversión, es preservar y aumentar el capital de cada inversionista, 

a largo plazo, de tal manera que no se merme por el efecto negativo de la -

lnflac16n, 

Para proceder a la creaci6n de una cartera modelo de inversi6n 1 se 't2, 

marAn en cuenta los si¡uientes puntos: 

Se debe mantener una postura balanceada en cuanto al grado de riesgo 

de los instrumentos que se deseen adquirir. 
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Las decisiones de inversión. deberán ser tomadas por medio de la raz6n 

y no a través de intuiciones para lo cual será utilizada la infor

maci6n que sobre cada instrumento se tenga. 

Se deben evitar decisiones con riesgos eminentes, no necesarios para 

maximizar las oportunidades y utilidades. 

Se debe desarrollar una capacidad para poder anticipar cambios futu

ros1 su momento y dirección en el entorno econ6mico politico-social. 

Por ende, se puede decir que el grado de concentraci6n de cada inatr~ 

mento que integre una cartera, dependerá del perfil, intereses y necesida

des de cada inversionista, todo ello encaminado a la búsqueda de la mejor -

combinaci6n posible. 

5.8, Li•itaciones a la lnvera16n J Financi ... isnto a trav6s del •rcado de 

Valores. 

En los últimos años ha sido motivo de honda preocupac16n, la expansión 

y consolidaci6n del Mercado de Valores. Diferentes entidades públicas y pr! 

vades se han empeñado para que el Mercado Bursátil se adecúe a las nuevas -

condiciones del pals y en preparar los medios necesarios para que se incre

mente el coeficiente de ahorro interno y de que éste se cambie hacia inver

siones reales y constantes que hagan posible la formación de un pat.rimonio, 

Durante los últimos arios, el financiamiento de las actividades del -

sector público y privado, habían descansado en forma excesiva en el incre

mento de la deuda con el sistema bancario o con el exterior. La falta de un 

Mercado de Valores organizado hacía imposible que el Estado y las empresas 

acudieran a quienes dispusieran de ahorro, ya que los ahorradores solo est6n 
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dispuestos a colocar sus inversiones en medios seguros y rentables. 

Ante necesidades de cambios estructurales que permitan el crecimiento 

del Mercado de Valores, es necesario afrontar y dar solución a una serie de 

limitantes que se dan actualmente en el medio como son: 

a) La falta de difusión 

Probablemente la causa más importante que frena el desarrollo del Me!: 

cado de Valores, es casi su totalidad del desconocimiento. 

El qué, cómo, cuándo, dónde y porqué opera, es solo dominio de unos -

cuantos que ha dado lugar al equivoco juicio de que el Mercado de Valores -

representa un gremio definido, cuando en realidad es lo expresión de todo -

mexicano activo. 

Qué tipo de valores opera el mercado, qué seguridad ofrece ln inver

sión, desde qué monto se puede participar, qué rendimientos ofrecen, etc,, -

son al¡unas de las muchas preguntas que plantean los potenciales y poco in

formados inversionistas. 

Por lo antes mencionado, se pretende difundir a nivel nacional a tra

vés de medios masivos de comunicación, las características del Mercado de -

Valoree, de loe títulos que en él participan y las mecánicas de inversión -

bursátil, fomentando el acceso a los ahorradores e través de los diversos -

canales de distribución. 

b) La fnl ta de organización y fortalecimiento de las Cesas de Bolea, 

La capacidad de les Casas de Bolsa, está condicionada al desarrollo .. 

de sus recursos humanos, de su estructure administrativa y de los recursos 

financieros de que dispongan. 
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Este problema podrá solucioharsc.t mediante una mayor cspacitaci6n del 

personal, con el objeto de que sea competí tivo por su profesionalismo. 

En cuanto al área administrativa, es conveniente adoptar sistemas ad!: 

cuados, principalmentt> en lo que se refiere a computación. 

Hablando del aspecto financiero es conveniente una obtencJ6n de recur: 

sos via aumento de capital, para lo cual las autoridades vigilarán que las 

Casas de Bolsa cuenten con el patrimonio adecuado a sus planes de desarro

llo. 

e) La falta de alentac16n del desarrollo del Mercado de Valores a nivel 

Nacional. 

Este aspecto se refiere a que existen zonas de reconocida potenciali

dad económica que todavía no cuentan con una ventani Ua de acceso al Merca

do de Valores, que permitan dar un valor real al mercado, al patrimonio fa

miliar y que movilicen el ahorro hacia la inversión productiva. 

Este problema podrá .aer resuelto mediante el fortalecimiento de pla

nes que contemplan zonas de desarrollo nacional para el Mercado de Valores 

y aquellos que orienten y otor¡uen facilidades para el establecimiento de -

nuevns oficinas de intermediación financiera. 

d) La falta de uniformidad e integración de 1nformaci6n de las empresas 

emisoras. 

El problema estriba en que la información ea insuficiente y en que •! 
gunas interpretaciones llevan a. distorsionar el metcedo o a inducir a pr6c

ticas no sanas en las operaciones bursátiles, am~n de que al¡unas empr&aaa 

no cumplen con los requisitos de información establecidos en la Ley, 
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Se pretende que ante la perspectiva de un desmesurado crecimiento del 

Mercado de Valores y por ende, de la participación activa de nuevos valores 

y nuevas empresas, se debe propiciar la integración de un sistema de infor

mación de Emisoras, Bolsa o Comisión, que sea ágil, oportuno y suficiente -

para la toma de decisiones de inversión, el cual debe estar orientado prin

cipalmente, a los analistas que interpretan la información para agentes y -

público en general. 

e) La falta de programas pedagógicos a nivel universitario. 

Con relación a la difusión en nuestro país del Mercado de Valores a -

través de las instituciones a nivel profesional 1 solamente un reducido núm! 

ro de universidades, como la Universidad Iberoamericana, el Instituto Tecn~ 

lógico Autónomo de México y el Instl tuto Poli técnico Nacional incluyen den

tro de su plan de estudios correspondientes a las Licenciaturas de Adminis

tración de Empresas y Economía, la materia denominada Mercado de Dinero y -

Capitales. 

El resto de las instituciones educativas a nivel profesional, no con

templan en su plan de estudios, la difusión de conceptos básicos sobre el -

Mercado de Valores. 

Nuestras autoridades del Mercado de Valores, ya han pulsado el inte

~s de la población estudiantil y por ello deben fomentar el conocimiento -

del Mercado en las carreras que comprenden el sector financiero de la econ~ . 
mta, mediante algunos mecanismos que pueden incluir: 

Interesar ·a las autoridades tducati vas para que todas las insti tucio

nes a nivel profesional del paíe, incluyan en las carreras que com

prenden el sector financiero, una materia referente al mercado de di

nero y capitales • 
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Fomentar el desarrollo del personal docente, extraído de los especia

listas en el gremio bursátil. 

Incluir en la estructuración, el contenido de la materia, un conoci

miento general de todos los aspectos del mercado, 

f) La falta de fomento de la canalización del ahorro popular hacia el 

Mercado de Valores a través de las Sociedades de Inversión. 

En la estructura tradicional de la captación de recursos, solamente -

los inversores importantes, lograban tener acceso a la participación en los 

capitales de las empresas en condiciones sumamente favorecidas. 

Los pequeilos y medianos inversionistas, poca oportunidad tenían de -

participar en los fondos accionarios y cuando lo hacían, deb{an fiarse de -

su propia intuición o de informaciones aleatorias y no siempre al d{a para 

tomar decisiones en un terreno cuya complejidad es notoria. 

Las sociedades de inversión, vinieron a cubrir este enorme problema, 

permitiendo que estos ahorradores tangan una participac16n en los grandes -

capitales empresariales. 

Este tipo de sociedades debe ser proporcionada a través de un ma¡no -

plan publicitario, que debe ser preparado por la Bolea. 
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COllCLllSIOll!S 

El objeto primordial en la elaboración del presente seminario, es intr2 

ducir a los diferentes interesados al Mercado de Valores, a efecto de coadyu

varlos en sus decisiones de inversión y financiamiento, por lo que a través -

de la información inferida se desprenden las siguientes conclusiones: 

En la época actual el Sistema Financiero Mexicano es de radical impor

tancia en nuestra Economía, ya que a través de él se llevan a cabo planes de 

desarrollo y crecimiento necesarios para superar la crisis en la que se en

cuentra el país. 

Cabe mencionar que el Mercado de Valoree como organismo integrante del 

Sistema Financiero Mexicano, ha adquirido gran importancia por su apoyo a la 

PoUti.ca de Financiamiento al Desarrollo, vía sus programas de inversión y -

financiamiento. 

El Mercado de Valorea como institución, a lo largo de la historia ha -

presentado un crecimiento y maduración importante ya que su participación y -

dinamismo lo han colocado como pieza angular en los Sistemas Financieros de -

varios paises. 

El Mercado de Valoree en México se ha consolidado gracias a una estruc

tura y marco institucional que pretenden: 

a) Contribuir al equilibrio y sana competencia entre loa participante•. 

b) Lograr una adecuada captación y canalizaci6n de recursos. 

e) Suministrar información oportuna, 

d) Diversificar los instrumentos de inversión. 

e) Impulsar la mexicanizaci6n 
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f) Proporcionar mayor seguridad al inversionista. 

Todo ello a través de instituciones y elementos entre los que destacan: 

Comisión Nacional de Valores 

Bolsa Mexicana de Valores S.A. de c.v. 

Instituto pare el Depósito de Valores. 

Asociación Mexicana del Mercada de Capitales A.C. 

Academia de Derecho Bursátil A.C. 

Fondo México. 

Fondo de Contingencia en favor de los inversionistas. 

Inversionistas 

Emisores de Valores 

Intermediarios, 

Por ende el Mercado de Valores como mecanismo a través del cual se emi

ten, colocan y distribuyen valores, se puede clasificar en dos grandes merca

dos: 

Mercado de Dinero 

Mercado de Capitales 

El Mercado de Dinero se caracteriza por operar con instrumentos cuyo --

vencimiento máximo es de un año, entre loe que se encuentran: 

a) Certificados de la Tesorería de la Federación 

b) Papel Comercial 

e) Aceptaciones Bancarias 

Estos instrumentos son óptimos para cubrir necesidades de inversionistas 

que demanden: 

1. Plazos de inversión menores de un año, 

2, Bajo riesgo 
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J, Al ta liquidez 

4. Rendimientos conocidos a vencimiento. 

Las posibilidades de financiamiento a través de los mencionados instru

mentos representan una alternativa más para las empresas, lo cual dependerá -

de la situación financiera y de las necesidades particulares de los demandan

tes de recursos a corto plazo. 

Es irnportante resaltar que el CETE es un instrumento de financiamiento 

exelusi vo del Gobierno Federal, 

El Mercado de Capitales, es aquél que conjuga oferentes y demandantes -

de recursos a largo plazo. 

Eate Mercado a su vez, presenta dos modalidades en cuanto a su rendimie!! 

to, de donde se desprenden: 

a) Instrumentos de Renta Fija 

b) Instrumentos de Renta Variable 

Se determinan de renta fija, porque otorgan un interés pactado que ae -

mantiene inalterable a vencimiento. Como instrumentos caracteristicoa tenemos: 

a) Petrobonos 

b) Bonos de Indemnit.aci6n Bancaria 

e) Obli¡¡aciones 

d) Bonos Bancarios de Desarrollo {como proyecto) 

Estos tipos de inversiones son recomendables para toda cartera de inver 

s16n, ya que proporcionan las siguientes ventajas: 
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1. Otorgan un rendimiento fijo por concepto de intereses y una ganancia de 

capital adicional, en caso de aprovechar los movimientos de mercado¡ 

que de acuerdo a la oferta y la demanda se vayan presentando. 

2. Gracias al mercado secundario ea posible realizar utilidades antes dP -

su vencimiento, ya que su operatividad a 24 y 48 horas así lo permite. 

3. Específicamente la inversión en Petrobonos protege ante una devaluación 

del peso y es la única garantizada en dólares. 

Respecto de las al terna ti vas de financiamiento que proporcionan, la Em! 

sión de Obligaciones, se torna atractiva para las empresas que reunen los re

quisitos correspondientes, ya que es a largo plazo, susceptible de convertir 

el crédito en una aportación de capital, con un costo competitivo, fé.cil de -

reunir cantidades importantes y por ende una forma de las más comunes en la -

época actual. 

Reciben el nombre de instrumentos de renta variable, ya que los rendi

mientos que otorgan no pueden asegurarse en cuanto a su monto y plazo en que 

serán entregados. 

Por lo tanto, loe rendimientos fluctuarán de acuerdo a la oferta y la -

demanda que haya en el Mercado. Este comportamiento a su vez se ve afectado -

por características especificas del emisor como son: 

a) Indices de crecimiento de la empresa en los últimos aftas. 

b) Su rentabilidad 

e) Su ganancia real de utilidades 

d) Los riesgos con los que ha venido operando lb empresa 

e) Sus espectativas a futuro 

t) Las condiciones micro y macroecon6micas que le afecten. 
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Los instrumentos característicos de este tipo de inversi6n, son las --

acciones. 

Estas son recomendables para inversionistas con excedentes de efectivo, 

que pretendan incrementar su patrimonio a largo plazo, 

Dentro de las ventajas que ofrecen, destacan: 

l. Son inversiones que protegen contra la inflación, ya que están respal

dadas por activos cuyo valor aumenta en forma paralela a los incremen

tos en los niveles de precios. 

2. Es posible obtener rendimientos superiores a los que proporciona el Me!:, 

cado de Dinero, vía ganancias de capital y paga de dividendos. 

3, Son susceptibles de ofrecer rendimientos a corto plazo, mediante oper! 

clones de carácter especulativo. 

Cabe seMalar que este instrumento se caracteriza por el riesgo que lle

va implícito, a diferencia de los instrumentos antes mencionados. 

El financiamiento vla emisión de acciones destaca por su capacidad poten 

clal no utilizada. 

A través de éste se satisfacen necesidades de financiamiento a largo -

plazo, da agilidad al procedimiento de captación de recursos mediante nuevas 

suscripciones de acciones y permite mantener una situación financiero más es

table y segura¡ que fortalece la imagen de la empresa ante terceros, pudiendo 

concertar financiamiento externo adicional a corto y mediano plazo. 
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Sin embargo esta opción es i·estrictiva para aquellas entidades, princi

palmente medianas y pequeñas, que no satisfacen los requerimientos de seguri

dad y rendimiento ante los inversionistas; y aquellos requerimientos que sol_!. 

citen las autoridades encargadas de su autorización. 

El Mercado de Valores opera en una forma muy peculiar, es por ello que 

se crean formas de liquidación y operación tales como: 

Operaciones de Con ta do. 

Operaciones a plazo 

Operaciones a futuro 

Operaciones en firme 

Operaciones a viva voz 

Operaciones de cruce 

Operaciones de cama 

Operaciones de arbitraje 

Finalmente, con base en la informaci6n descrita, ea posible crear una -

cartera de inversión con los diferentes instrumentos, cuya integración depen

dería¡ del perfil, intereses y necesidades de cada inversionista en particular, 

todo ello encaminado a la maximiznción de su patrimonio. 

Por otro lado es importante detacar que el Mercado de Valores aun pre

senta limitaciones a la inversión y financiamiento, debido a una serie de pr2 

blemas que es necesario afrontar y dar solución como son: 

a) Falta de difusión 

b) Falta· de organización y fortalecimiento de las Casas de Bolsa 

e) Falta de alentación al desarrollo del Mercado de Valoree a nivel 

Nacional. 
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d) falta de uniformidad e integración de informaci6n de las empresas 

emisoras. 

e) falta de programas pedagógicos a nivel universitar.io. 

f) falta de fomento a la canalización del ahorro popular hacia el Me.!: 

cado de Valores a través de Sociedades de Inversión. 
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