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INTRODUCCION 

Laa Sociedades de Inversión nuevamente han to•ado fuerza 
J unn tmportnncta aianJficntiva debido al comporta•iento de -
1• economía, aenerndo principalmente por uno de loa fen6•enoa 
rclevanteR que actualmente enfrento el pala que ea el de la -
inflación, proceso oriainado en los inicios de la P••ada d6c~ 

••• 
Loa efectoa de la inflación ae hacen aentir tanto an el 

proceao de ahorro e inversión 1 en la aaianaci6n de recursos, 

nal coao en 111 distribución del ingreso aenerando fuertes prt 
aionea, lo que tiende a debilitar la estructura social. 

Co•o conaecuencia de lo anterior, loa 1nvera1oniataa han 
activado fuerte•ente la econoala incrementando au aportación 

a la•••••• raaultando auy interesante analizar la aituación 
econó•ico 1 financiera actual. 

Por eataa razonea, he querido avocar•• a eate tipo de S2 
ciedadea J la i•portancia qua rewiaten en una 6poca inflacio
naria co•o la actual. 

Aataiaao, al1unoa aapectoa acerca del riea10 J 

atento que llevan impllcitoa loa diferente• ••dioa 

el rendi
da inwer-

atón que en foraa baatante diveraificada •• ofrecen en eate -

tipo de Sociedadea. 
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ANTECEDENTES 

En Europa, Ja fisura jurídica de Sociedadea de Inverai6n 

data de hace •áa de cien aftoa, para la formaci6n de e•preaaa 

o la co•pra-venta de acciones de las mia•aa, aobre todo aran 
dea 1 de alto rieaao. En el reato del mundo ae conocen co•o 
"Mulual Fund". 

La pri•era Sociedad de rnversi6n for•al ae or¡aniz6 en -

Bél1ica -Societ' Generalé de Bel¡iqué- en el afto de 1822, a -
partir de eata fecha ae d4 un lento deaarrollo de la• Soctad~ 
dea de Inverai6n en la aayorfa de loa pafaea europeoa, 1 no 

ea aino haata el periodo de 1925 a 1950 en que ae adquieren -
laa caracterfaticas con que actualmente ae conocen. 

En !atadoa Unido•, laa Sociedades de Inverai6n auraieron 
a finea del aialo paaado, teniendo un creciaianto vertiainoao 

a partir de 1940, afio en el que •• pro•ulaó "Tha ln•••taent -
Co•pan1 Act" (L•J da Sociedad•• de ln•eraión), aeta craciatan 

to influ16 en el deaarrollo da aataa inatitucionea en A•6rica 

Latiea, actualaante laa Sociedades de tnverat6n lattno•••rica 
aaa operan con laa caracterJaticaa propia• J adecuadea a cada 

paf• (1). 

La for•ación l•a•l de la• Sociedadea da Inveraión ae in! 

ci6 en 1950. Sin ••bario, fue una instituci6n poco iaportante 

en el financiaaiento del desarrollo nacional haata principio• 

de la presente d'cada. 

(1) Cfr. D'valoa, Laa Sociedadea de Inveratón coao Jnatru••n

to de Financiaaiento, páa. 13. 
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A partir de le primera Ley sobru el résimen de las Soci~ 
daduH de Jnversi6n de Diciembre JO de 1950 y publicada en el 

DJario Oficial de la Federaci6n el 4 de Enero de 1951, la le-

9islacJ6n ae ha modlficndo contJnuamente para adecuarse a la 

cnmbtnnte renlidad do las finanzas nacionales, ya que ha to•.!. 
do Hran lmportnncid l~ tnverst611 de excedentes l!qutdos de 

efectivo. 

La Ley de 1950 constaba de cuatro art!culoa en loa que -
se definen laa Sociedades de Inversi6n, enuaera loa requiai

toM pnra el otor¡amiento de la conceaJ6n necesaria para ope

rar, Jndfca el capital •!nimo de operaci6n, f1J4ndolo en un -
miJJ6n de pesos y por último se aefiala el r•ai•en fiscal al -

quu ne sujetan cates Sociedades. Esta Ley fue reala•entada -

con fecha 18 de Octubre de 1957 ind1c4ndoae en dicho realeaen 
tn laa prohibiciones para recibir dep6aitoa, e•itir obli¡acia 

nea y garantizar e•fatonea. Bajo el aaparo de esta Ley, no •• 
constituye ninguna Sociedad de lnverst6n (1), 

En 1954 a• modific6 auatancial•ente dicha Ley, aparecie4 
do J~ Le1 de Sociedade~ de lnverai6n que tu~o una existencia 

efl••rs, y en Dicie•bre de 1955 ae •dopt6 un• nuewa Je1t•l•• 
ci6n, ectual•ente en vJ1or, 1• que ae requerta adaptar a laa 

nueves condiciones deJ •ercado y a creciente• neceeidadea de 

financi••i•nto de la Empreea. 

A aanera de reaÚ•en ae puede mencionar que la LeJ de la 

materia ha evoluctonado en la forma ai1uiente: 

(1) Cfr. Soaa. El Mercado de Valorea y la• Sociedades d• In

verai6n coao factores coad1uvantea al Deaarra 
Jlo Industrial, p¡¡, 34. 
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19~0 Lny sobre el Régimen rle lns Sociedades da Inversión 
19';4 Ley de Sociedades de fn\·crflión 

19.'>5 Nueva l,ey de Sociedades de Invcrsl6n 

1961 Rcror11111s n la Ley de Socledarlefl de Jnverai6n 

llJ6'> Refnrmas n la l.ey de So< icdodes de Inversión 

197H Nueva~ Reform.1s o la l.cy de Sociedades da Inversión 

1980 Rníormos y Adiciuncs a la Le}" de Sociedades de Inversión 
1984 Nueva Ley de Sociedades de Inversión 

19A6 Refor111na, Adlcluncs y Derogaciones de diversas diapoai

clonca de ln l.cy de Sociedades de Inversión (J), 

El 15 •le Febrtorn dc 1957 se formó la priaera Sociedad de 

tnvuratón, '11 Fondo de Inversiones Rentables "exicanaa, conoc.! 
da cnmn FIRME, S.A., lo cual opera aún bajo 111 adainiatración 

de Soacx, S.A •• Eu Noviembre 14 del •is•o afto fue creado el 

.. ·nndu Banaaes, S.A., antes Sociedad General da Inversión 

(SOGERIN) • 11d•iniatrado por la CasD de Bolsa Ban••••• 

Aalaiaao, el 10 de Abril de 1964 ae constituyó el Multi• 

fondo de Oesnrrolln de C.apitoJea, S,A,, ol cual trab•j• bajo• 

la nd•inistrocibn de Co•er•••• S,A •• En el •iaao efto ••coa•
llluy& el Fondo lnduatrial Hrxicono, S.A. (FIMSA) operado por 

D•nco d•l Atlántico, S.A •• 

Durante la d'cada posterior a 1965, la leai•l•ci6n reapes 

ttva per•aneció atn caabtos, periodo final del lapao correepon 
diente a una eatobflitlad y conttnutdod favorable• en laa finan 

sea nacionales. 

(l) Cfr. Hey•an, lnvcraión contra lnflació"n, P'I· 269, 
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Esta •it11aci6n de calmo se mantuvo pr&cticamente hasta -
1976, afto en que el pe•o sufre una devaluaci6n sin preceden
tes, hecho que marca un rompimiento en lo eatructura moneta
ri• J financiera nacional. 

Hubo personas que prefirieron invertir en moneda extran
.1era, principal•ente en d6lores estadounidenses haciendo a un 
lado otras inversionra que también están protegidas ante dev~ 
luacionea o inflac16n. 

Durante el sexenio co•enzado en 1976 aparecieron instru
mentos nuevos co•o Jo son loa Certificados de la Teaorer!a de 
la Federaci6n y loa Petrobonos. Loa excedentes liquidoa de -
efectivo se habían canalizado tradicionalmente hacia valorea 
de renta fija e•itidoa por instituciones bancarias o bien, as., 

ctonea J obli1aciones. 

Con el decreto del 23 de Dicie•bre d• 1980 se actualiza 
y adiciona la Lay de Sociedades de lnverai6n, otor1ando nua
vaa concesiones aal co•o la oport.unidad de convertirse en So
ciedadea Abiertas y poder os{ reco•prar aua propias acciones, 
de estas concesiones destacan las at1utentea1 

SQCTEDAD pE Il!Y!IStON 

FONDOHEl 
FOBUISA 
ACCJYAL 
D!LTA 

ApMJNISTIADOR 

Operadora de Bolea 
Proburaa 
Acciones y Valorea 
Valorea Bancreaer 

FECHA COl!CISIOI! 

22-Febrero-1980 
16-Abril-1980 
20-Mayo-1980 
15-Junio-1980 

ARIA 
INVERMEXICO 
IMBURSA 

Casa de Bolea Madero• 20-Enero-1981 
Invera6xico 
Inversora Bura,til 

• Ahora Casa de Bolas Arka 
5 

03-Harzo-1981 
Ol-Abril-1981 



Oel r6atmen jurídico vigente, Ley del Mercado de Valores 
edici6n 1987, destocan principalmente objetivos tales como; 

11 1.- Dotar al mercado de valores de mecanismos que permitan: 

conocer con facilidad las csracterlsticas de los títulos 

objuto de co•erclo y los t6rminos de Isa ofertas, deman

das y opernciones, poner en contacto de manera r&pida y 

eficiente, a oferentes y demandantes, y dar a las tran

sacciones liquidez, seauridad y economta." (1). 

"2.- Regular, de aonern intuaral, coordinada y aiatea6ticat -

lna actividsdeK de los intcrmodtarios de operaciones con 

valores, las bolsas de valores, los requisitos a sati•fA 
cer por loa emisores de titulo• susceptibles de ser obj~ 

to de oferta pública y lea facultades 1 atribucionea de 

las autoridades co111petentes en lo aateria." (2). 

11 3.- Dar a las instituciones y organizaciones auailiarea de -

cr6dito,una parttcipaci6n en al Mercado de Valorea qu• -

contribuya a la reallaaci6n de loa fines ante• aeftaladoa 

al equilibrio y a la co•petencia entre loa participantes 

del •ercado de valorea 1 al sano desarrollo de laa opera 
cianea con titulo• bancarios, que han alcanzado 'ª una -
•UJ significativa i•portancia para la captaci6n J canal! 

zaci6n de recursos e inversiones productivaa, en ben•fi

cio de la econo•!o del pa!s." (3). 

(1) Ley del Mercado de Valores, P'•· l 

(2) Op. cit., P¡I• 
(3) Op. cit., p6g, 2 
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EPOCA ACTUAL 

La ecunomla meaicana enfrentó desde principios de 1986 -

ttna atlttoci6n dificil, la cafda de los precios internaciona

les del petróleo, la reestricción crediticia del exterior, un 

Raato público creciente y cargo del servtcio de la deuda, fu~ 

ron elementos determinuntus en la evolución de loa principa
les tndtcadorea económicos y ftnoncteroa del pa{a, 

El Sistema f'inanctero Mexicano muestra un deaarrollo im

portante, ae ha vuelto más complejo, n la vez que ae ha enri

quecido en los últimos años en el mercado de valores en el -

que ~• han destacado operaciones a corto plazo, 

No obstante lo anterior, se atsue considerando al •erca

do de vnlorca co•o reducido, ya que su creci•iento en seneral 

ha sido rnqulttco y en al&unoa lapaoa ha sufrido fuertes r~ 

1ruaionea, 

Por otro ladu, ae considera al 11ercado de valorea co•o -

uno de loa 11&11 iaportuntea factores de financia•i•nto e inV•L 

sión de la econo11fa dal pata. 

Dentro de la contribución del •ercado de valorea deata

cun principalaente renalonea como el financiaaiento otor1ado, 

colocaci6n de valores J volumen e importes ne1ociado• de los 

in•tru•entos buraútile• inscritos, entre otroa. 
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SISTEMA FINANClERO MEXICANO 

"Ea el conjunto de instituciones y orsanismoa públicos -

Y privudoa, que se encarsan de la intermediaci6n en loa mercA 
dos de dinero y capitales con el objeto de concentrar recur

&os ociosos y encausarlos a actividades productivas y de ser

vicios" (1). 

El Sistamo Financiero Mexicano ha sido clave en la recu

peraci6n del ahorro interno y el flujo de capital••• En 61, 
laa Sociedadaa Sacionalea de Cr6d1to, la Banca de Desarrollo 

y loa Tntermediarioa Financieros No Bancarioa, ae complemen

tnn para satisfacer loa requeriaientoa de ahorradores e inveL 

aioniataa a trav6s de la ¡eneraci6n, captaci6n. ad•iniatra

ci6n y direcci6n del ahorro y la inversión de la unidad poll

tico-aconóaica fortaleciendo aal la posición del Siataaa Fi
nanciero Nacional frente a opciones externas. 

La evolución da loa Inter•ediarioa Financiero• No lanca
rioa ea auaatra del avance lo1rado en la conaolideci6n del 

Siata•e Financiero Mexicano y la revaloriaaci6n da laa eapre

aaa aeaicanaa. 

Al ser aste Sisteaa de interba público ae encuentra dtr¿ 

1ido y controlado por la Secretarla de Hacienda y Cr6dito Pú

blico a trav6a de la Coaisión Nacional Bancaria y de Se¡uroa. 

el Banco de H6xico y la Comisi6n Nacional de Valorea. 

(l) Padilla, apuntes de la clase de Instituciones Financieraa 

• 



S.H.C.P. 

C.H.!.S. BANCO DE MEXlCO 
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COHJSION NACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS 

Es un orsanismo descentralizado dependiente de la Secre
taria de Hac.ienda y Crédito Público que se encar¡a de la ins

~ccci6n y vigilan~ia de las instituciones de crédito. Funge -

como un 6rgano de consulta y realizn estudios que la misma S~ 

cretarla le encomicn~e. 

A•i•ia•o, eatte las disposiciones neceaariaa para el 
exacto cumpliaiento de las diferentes Leyes que la mencionan 

co•o 6rgano de aupervtsi6n y vigilancia. 

AANCO DE HEXtCO 

ER el Banco Central y base del Sistema Bancario Mexicano 

que ra¡ula la eaisi6n y circulaci6n de la •oneda, loa cr6di

toa y loa cambios. 

A trav6a de circulares autoriza y re1ula operaciones ••
pecial•• reestrin¡idaa y l•• no incluidas an la re¡la•enta
ci6n bancaria. Maneja las reservas del pala, aiaaas que aa e~ 

cuentran en oro, plata y diviaas. 

Opera con las instituciones de cr,dito co•o banco de re

serva y acreditante de 6ltima instancia. Aai•iamo re¡ula la -

cáaara de coapenaaci6n. 

Presta servicios de teaorer!a al Gobierno Federal y ac

t6a como aaente financiero del mismo en operacionea de cr.di

to interno y externo. 

10 



P•rticipa en el Fondo Monetario Internacional y en otros 

orsanismoa de cooperaci6n financiera internacional o que asr~ 
pen bancoa centrnleA. 

COHISION NACTONAL DE VALORES 

Fu' creada por decreto el 11 de Febrero de 1946 siendo -

uu orsanisNo encarsado por parte del Gobierno Federal de las 
funcione• tanto de auperviai6n CONO de visilancia en cu•nto a 
l• aplicaci6n d• l•• nor••• contenidas en la LeJ del Hercedo 
de Valorea. 

Depende a au vez de la Secretaria de Hacienda J Crldito 
Público J ejerce sus actividadea mediante el funcionaaiento -
de trea Direccionea eapecialea: 

de Eaiaoraa 

- de lntaraedi•rioa 
- de Planeaci6n y Estudios. 

"En la Direcci6n de Eaiaor•• ae lleva • c•bo el ••tudio 
de laa aolicitudea de inscripci6n de lea eapraaaa que deaean 
colocar nuew•• eaiaionea de titulas, aai coao la auparviai6n 
de aquellaa otr•a que habiendo JB eaitido J por lo tanto pue~ 
to en circulaci6n aua valorea deben proporcionar inforaaci6n 

acerca de aua activid•dea" (1). 

(1) He1••n J Ponce de Lebn, La Inverai6n en Hl•ico, pAs. 94. 
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ttEn tanto. lo birecci6n de Intermediarios se encarga de 
examinar las solicitudes de registro de los nuevas casos de -
holea o agentes de valorea y se vigilo la actuaci6n de las ya 
inscritas" (1). 

"Ln D!recciún de Planeaci6n y Eatudios t.iene a au cargo 
el unáli•iR de tipo estad!stico, asi como lo eaisi6n de line~ 
mientoR para orientar loa actividades futuraa del mercado"(2l 

De la Ley del Mercado de Valorea se destacan las facult~ 

dea de la Comtai6n Nacional de Valorea, siendo algunas de 6a
taa las aiguientea: 

La inapecci6n y vigilancia del buen funciona•iento de 
loa u¡entea y boleas de valorea as{ como de loa emisores de 
valores tnacritoa en el Registro Nacional de Valorea e Inter
mediarios. 

Se encargar6 tambtin de autorizar a loa valuadorea inde
pendientes que tengan a su carao la valuación de los activoa 
fijos de loa emisores de valorea en caso de que aatiafaaan 
los requisitos de solvencia moral y econ6mica. capacidad t'c
nicu J ad•iniatrativa entre otros (3). 

Cuando se suponsa la ejecución de operaciones que reaul

t~n violatoriaa a dicha Ley -del Mercado de Valorea- la Co•i

ei6n Nacional de Valores deberá investiaar a presuntos reapo~ 
eablea. 

(1) Heyman y Ponce de Le6n, op. cit., p6a• 94 
(2) Op, cit •• pág. 94. 

(3) Cfr. Ley del Mercado de Valorea. Art. 41. 
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Asimismo dictará medidas paro que los casas de bolso y -

boll'la de valores ajusten sus operaciones conforme a las diSp!!, 

sicionea de dicha Ley, de igual forma intervendrá administra
tivamente en estos organismos con el objeto de suspender, "ºL 
malJ~ar y resolver las operaciones que.pongan en peligro su -

solvencia, estabilidad o liquidéz, 

Dicha comisión inspeccionará y vigilará el funcionamien
to de las Instituciones para el Depósito de Valorea. Otra de 

sus funciones e~ la de formar la estadlsttca nacional de vala 

rea aaf como de hacer publicaciones sobre el mercado de valo

res (1). 

Lo Comtstón ~octonal de Valores será órgano de consulta_ 

del Gobierno Federal y de organismos descentralizados en mat~ 

ria de valor••• y dictará normas de registro de operaciones -
para loa agentes }. bolsas de valores, y determinarli los d!as 

en que estos organismos deben suspender sus operaciones. 

Eñ caso de infracciones a la Ley del Mercado de Valorea, 
dicha co•isión propondrú a lo Secretaria de Hacienda J CrAdi
to Público la imposición de sanciones (2). 

(J) Cfr. Ley del Mercado de Valores, Art. 41 

(2) Cfr. Op, cit., Art. 41. 
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INSTITUTO PARA El. DEPOSITO DE VALORES ( INDEVAL ) 

En 1978 para sntlsfacer ln demanda de la creciente expan 

si6n del mercado financiero se aprob6 la creaci6n del Inatit~ 

tu para el Dep6sito de Valorea, mismo que entr6 en fuociones 
en 1979 y presta un servicio público para coadyuvar a necesi

dades de interés general relacionados con la guarda, adminis

traci6n. compensaci6n, liquidaci6n y transferencia de valorea. 

En él se encuentran f{sicamente, dentro de las b6vedas, 
lo mayor parte de los valores sobre los que a diario se real!. 

zen operaciones de compro-venta en el Sal6n de Remotes. 

Gracias a la funci6n del Instituto, no hace falta que 

los valores se muevan del sitio donde se encuentran. A través 

de asientos contables -movimiento de acumulac16n o deaacu•ul~ 

ci6n a cualquiera de las cuentas de la contabilidad de una e~ 
presa- se operan los hechos de remate, llevando un minucioso 

control computarizado de las tenencias por Ceas de Bolas. A -

su vez cada Casa de Bolsa realiza registros diarioa que pera~ 
ten tener actualizado die con die le in[ormsci6n sobre loa v~ 

lores de la• que ea titular o propietario cada inveraioni•te. 
( l). 

El decreto del 29 de Diciembre de 1986, publicado en el 

Diario Oficial de la federaci6n el 31 de Diciembre del aiaao 

aftoe promueve un proyecto de reforma a le Ler del Hercedo de 

(l) Cfr. Le Bolea Mexicana de Valores, estructura y funciones, 

pág. 17. 
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- Valores con la finalidad de que el JNDEVAL pueda ser susti

tuido por nuevas instituciones que asocien a los usuarios sin 

interrumpir el servicio que ha venido prestando para as! no -

afectar a la operaci6n del mercado. 

Dichas instituciones para su conslituci6n requerirán de 

concest6n del Gobierno Federal y deberán cumplir con los mis
moR servicios que el Instituto, tal y como lo dicta la Ley de 

la materia en su articulo 57 y dice que estas prestaciones 

sont 

''I.- El aervicio de dep6sito de valores, t!tulos 1 docu
mentos a ellos asimilables, que reciban de casas de bolsa, 

bolsas de valores, instituciones de crédito, de seguros, de -

fianzas y de Sociedades de lnversi6n, y de t!tulos o documen
toR de personas o entidades distintas a las antes citadaa, 

cuando lo se~ale la Secretaria de Hacienda Y Crédito Público, 

mediante reales de carácter general, 

11.- La administraci6n de los valores que se les entre

auen en dep6sito, sin que puedan ejercitar otros derechos que 

no sean loa señalados en el articulo 75 de esta Ley. 

111.- El servicio de transferencia, compensaci6n y liqui 

daci6n sobre operaciones que se realicen respecto de loa val& 
reR materia de dep6sito en ellas constituido. 

IV.- Podrán además las instituciones para el dep6aito de 

valorear 
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a) Intervenir en loa operaciones mediante los cuales se 

constituya garontJa pr~ndoria sobre los valores que -
les sean depositados¡ 

b) Llevar o solJc!tud de los sociedades emisoras, el re
gistro de sus acciones y realizar las inscripciones -

correspondJentcs en los t~rmJnos y para los efectos o 

que se refieren los ort!culos 128 y 129 de la Ley Ge

neral de SocJedodes Mercantiles¡ 

c) Expedir certificaciones de los actos que realicen en 

el ejercicio de las funciones a su carao: y 

d) Llevar a cabo las demás operaciones análo¡as y cone
•as que les autorice la Secretaria de Hacienda y Cr¡

di to Público y que se rPalicen con su objeto. 

Las funciones .de las instituciones para el dep6sito de -
valores y las operaciones previstas en este Capitulo para los 

valores, serán aplicsbles, en lo conduncente, respecto a los 

demás títulos y documentos asimilables que conforme a este ar 

t!c.ulo reciban en cuatodia tales inatitucionea" 
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BOLSA HEXJCANA DE VALORES, S.A. DE C.V. 

''Es Ja estructura formol sobre la que descansan y dentro 
de la cual se desenvuelven las operaciones bursátiles en 
H~•ico'' (1), 

Haneja los valores de renta fija y loa valores de renta 
variable, constituyendo as! el Mercado de Valores, que a su -
vez se divide en: 

J, Mercado Primario. 
Se opera con Ja emisi6n y diatribuct6n de valorea -

recifn colocados f que constituyen una fuente de re
cursos hacia la Empresa. Son aportaciones reales sl -
neaocio, 

2, Mercado Secundario, 
Se llevan a cabo transacciones bursátiles con valo

rea ys emitidoa que se encuentran en circulaci6n, 

Se encuentra eata inatituc16n or¡anizada bajo la for•a -
de Sociedad An6nima de Capital Variable y tiene la autor1za
ci6n de la Secretar!a de Hacienda y Cr6dito Público para rea
lizar sua actividades, siendo la única en H6xico que cuenta -
con esta autorizaci6n. 

A pesar de ser una Sociedad An6nima, no persigue la ob
tenci6n de utilidades, sino el ofrecimiento de servicios con

sistentes en facilitar la realizaci6n de operaciones de co•
pra-vento de valores emitidos por empresas públicas y priva-
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-dus con el prop6sito de obtener recursos para sus activida
des. 

El orlsen de lu bolsa en nuestro pala data del 21 de Oc

tubre de 1894, época en la que se· reunían alsunos inversioni~ 

tas nacionales y extranjeros para negociar principalmente tí

tulos mineros, esta organizaci6n 11es6 a ser tan incipiente y 

a tener tantas dificultades que entr6 en liquidaci6n en loa -

primeros aftos de este sislo. 

El 4 de Enero de 1907, los miembros de la desaparecida -

bolsa la hicieron renacer bajo el rubro de Bolsa Privada de -

Méxicn. En Jun~o de 1910 cambi6 su denominaci6n por la Bolsa_ 

de Valores de México, en réaimen de cooperativa limitada y 

con instalaciones nuevas en el centro de la ciudad. 

En sua primeros uños de operaci6n, se neaociaban valorea 

de •uy pocas empresas, entre las que se encontraban1 el Banco 

Nacional de México, el Banco de Londres y México, la Compaft!a 
Industrial de Orizaba y las Fábricas de Papel San Rafael. 

Durante la revoluci6n, los valorea de las co•paft!as min~ 

ras 1 de empresas de explotaci6n petrolera enriquecieron lea 

opciones de inverai6n, aunque sin loarar mucho inter'• por 
parte del público, dado que alguna• de éstas Últimaa empresas 

representaban inversiones de muy alto riea¡o (1). 

En 1933, afto en que se transform6 en Sociedad An6nima 1 -

la ffolsa ae reestructur6 y obtuvo la autorizaci6n ¡ubernamen-

(1) Cfr. La Bolsa Mexicana de Valores, op. cit., pás. 5. 
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-tal para operar como Inatituci6n Auxiliar de Crédito y aún -
cuando esta no correspondia adecuadamente a las necesidades -
de funcionamiento, le dl6 solid~z e inatitucionalidad y empe
z6 a despertar mayor confianza entre el público. 

Los participuntea de este mercado realizaron un intenso 
esfuerzo por lograr que el mercado bursátil tuviera su propio 
marco jur!dico, logrando que en 1975 fuese promulgada la Ley 
del Mercado de Valorea, que marc6 la pauta definitiva para 

iniciar un acelerado desarrollo de este mercado. 

A partir de ese aomento la Bolsa dej6 de ser considerada 
como lnat1tuci6n Auxilinr de Crédito y de estar resulada como 
t•l, y paa6 a denominarse como Bolsa Hexicsna de Valorea, S.A 
de c.v., y a desenvolverse en forma aut6noma y acorde a sus -
actividades propias. 

V como se mencionó anteriormente, en 1976 ocurri6 un he

cho inesperado; la devaluaci6n de ese año, que per•iti6 que -
la Bolsa se convirtiera en polo de atenci6n para e•pressa e -
inversionista• que vieron en ella la importante fuente de re
cursos que constituye y la amplia sama de inveraionea que 
ofrece, adem&a de aua posibilidades de brindar protecci6n coa 
tra lo pérdida de valor de la moneda (1). 

ESTRUCTURA INTERNA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 

(1) Cfr. La Bolsa He•icana de Valores, op. cit., P'B· 5 
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Se encuentra organizada de manera similar a cualquier 
otra Empresa o Institución. 

A la cabeza, cuenta con un Con~ejo de Administración foL 

mado por socios de la Bolsa y por miembros destacados de loa 

sectores empreRar1oles. 

Del cons~Jo de odminiatrnción depende la estructura admi 
n1Rtrotlva que ~ubre un ciclo incluyendo desde la recepción -

de solicitudes que hacen las empresas para emitir valores, 

hasta la publicación de loR hechos ocurridos en el mercado, -

referentes a tranaocciones de compro-vento (1), 

En medio de esta organización, se encuentra la realiza

riñn de vstudlos económico-financieros, el control de las op~ 

raciones de comprn-venta, el análisis de instrumentos de in

versión, el registro de las posturas de compra y de venta, 
sal como las operaciones que se cieiran; el proce•amiento di~ 

rlo de la información y la emisión de material informativo; -
la toma de desiciones en torno a las incidencias del proceso¡ 

la elaboración de reportea a las autoridades; la elaboraci~n 

de publicaciones educacionales; la atención a representantes 

de los medios de co•unicación; el intercambio de experiencias 

e in[ormación con otras Bolsas en el •undo; la atenci6n a ar~ 
pos de visitante&; el control de envio oportuno de informaci6n 

sobre los resultados trimestrales por parte de laa empresas -
emidoraa para au publicaci6n y todos loa aapectos adicionales 

impllcitoa en el manejo interno (2). 

(1) Cfr. La Bolsa Mexicana de Valores, op. cit., p6¡. 6. 

(2) Cfr. Op. cit., p&s. 6 
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La Bolsa Hexicono de Volares tiene reaponaabilidodea PºL 
tlcularea onte el mcrcodo ol que pertenece. siendo algunos de 
eatus los a1~u!entcs: 

1.- Proporcionar el espacio fisico necesario poro llevar 
o coba las transacciones correspondientes, incluidos 

loa servtcioa de proceaomiento de operaciones e in

formac tón de los miamns. 

2.- Establecer y Vigilar los reglas de operación para la 

compra-venta de valores. 

3,- Certificar cotizaciones de los valores que se operen 

4.- Mootener y proporcionar información al p6blico inveL 
sionisto sobre los titulas inscritos en el mercado. 

( l). 

El {ndice de la Bolso Mexicana de Valores mide el arado 

de confianza que tienen los empresarios en el futuro del pa{s. 

Lo que el pata busca de la Bolsa no solo son altas coti

zaciones sino uno canalización eficiente de recursos hacia la 

capitalización de las empresas. 

(1) Cfr. Heyman y Ponce de León, op, cit., pá¡. 93. 
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AGENTE DE \'Al.URf-:S 

''Persona FJsicu o Moral inscrila en el RcRistro Nocional 

d~ Valores e lntermodiarioi (C.N.V.). que est& autorizada pa

ro rculizur varias octlvldodes dentro del mercado de valorea, 

con la limitacl6n paro operar en Bolsa, a menos que sen acep

tado como socio en la Bolsa Hex:lcana cte Valores en cuyo caso 

se denominar& ARente de Bolso si es persona flsica o Casa de 

Bolsa si es persono moral" (1). 

l~s Agentes de Valores constituyen el medio a trav's del 
cual es factible operar los valorea inscritos en Bolsa. 

Los reformas n la l.ey del Hercado de Valorea eliminan 

pr&clicomente al &Rente persona flsico, por lo que dicha Ley 

en s11 edici6n 1987 solo hoce menci6n a las Caaas de Bolsa co

mo Agente de Valores definiendo en su articulo 22 las facult.!!, 

des que se les concede, siendo alRunas de estos: 

Actuar como intermediarios en el Mercado de Valorea con

forme ~ las disposiciones de lo Com1si6n Nacional de Valorea. 

Asimismo recibir&n los fondos provenientes de las opera

ciones con valoras que se les encomienden, y en caso de no P2 

derloe oplicar a su fin correspondiente deberán eer deposita

dos el dle hábil siRuiente en una instituc16n de.cr~dito. 

(1) Cortina, Prontuario Burs&til y Financiero, páR. 15. 
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En mttteria de valores prestar6n asesoría y podr&n celfl
brar reportas sobre valores. conceder préstamos o créditos PA 
ra la adquisici6n de valores con ~orant!a prendaria y recibir 

préstamos de instituctoneR de crédito paro lo roolizoci6n de 

RUti uctividodes (1). 

De ncuerdo a la~ disposiciones que dicta la Comisi6n Na
cional de Valores. podrán realizar operaciones por cuenta pr~ 

pia para la colocac16n de valores que den una mayor estabili

dad a los precios de éstos; proporcionar servicio de adminis

trac16n y guJrda de valorea. yu aes esta Última en una inati

tuci6n para el dep6sito de valores y de no ser susceptible 

por su naturole?.ao en la instituci6n que señale la Comisi6n -

Nacional de Valores (2). 

PndrAn también realizar operaciones con valores de sua 
accionistas, administradores, funcionarios y apoderados para 

celebrar operaciones con el público. 

CASAS DE BOLSA 

Son empresas organizadas como Sociedades An6nimas, eatAn 

dedicadas a actuar como a¡entea intermediarios en la compra
venta de valores re¡istrados en la Bolsa Mexicana de· Valores. 

(1) Cfr. Ley del Mercado de Valores, Art. 22 

(2) Cfr. Op. cit., Art. 22 
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Paro ello necesito de outorizaci6n o licencia otorgada 

por la Secretarlo de llactenda a trav&s de la Comisi6n Nacio
nal de \'atores. 

Deber4n ~ubrir como requisito adicional, el aer socio de 

la Bolsa Mexicana de Valores, mediante la adquiaici6n de una 

a~ci6n y nutorizaci6n de la propia bolsa (1). 

Además de ser intermediarios autorizados para operar en 

el mercado bursátil, cuentan con departamentos especializados 
de análisis y promoc16n, entre otros, que permite brindar a -

inversionistas y empresas emisoras de valorea, valiosa aaeso

r(a tanto en las declsionee dé compra-venta de valores como -

en nquelJos relacionadas con la inscripci6n y emiai6n de los 

mismos a tra~ts de la Bolsa. 

J.os posibilidades de inversi6n son variadas tanto de una 
casa de bolsa o otra como dentro de la misma, y por la co•pe

tencia que eaiste entre estos instituciones quien finalmente 
resulta favore~ido es lo persona fisica o moral qua acuda a -

ellas. 

Entre los servicios espec!ficoa que proporcionan con au

torizaci6n oficial las casas de bolsa, destacan las si¡uten

tesi 

1.- Rcali7ar operaciones de compra-venta de valorea J de 

los instrumento& del mercado de dinero que tienen autori

zado manejar. 

(1) Cfr. Lo Bolsa Mexicana de Valores, op. cit., páa. 10 
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2.- Otorgar cuentas de márgen a sus clientes para las in
versiones bursátiles, 

3.- Asesorar a los inversionistas para la integraci6n de 
"carteras" y para la toma de decisiones de inversi6n. 

4.- Asesorar a las empresas sobre la colocaci6n de valo
res en Bolsa, 

5.- Actuar como representantes de obligacionistas y tene
dores de otros valores (1), 

En una caaa de bolsa se tienen generalmente departamentos 

eapeclallzados que cubren lea funcionea siguientes: 

OPERACJON 

Cada ceas de bolas cuenta como m!nimo con un "operador de 
pJso", quien una vez cumplidoa los requisitos que en materia 

de exámenes se tienen que cubrir con la Bolsa Mexicana de Va

lorea, está facultado para operar en el piso de remates 1 a -

~jecutar por parte de su casa de bolas las 6rdenea diarias de 

compra y venta de valores. 

ADMTNlSTRAClON 

Se encarga del registro y control inherente a todas las -

(1) Cfr. La Bolsa Mexicana de Valores, op, cit., pág. 11 
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- ucttvidades que realiza la casa de bolsa en sus distintos -
departamentos; además es re~ponsable de proporcionar la info~ 
msc16n ocerca de cuentas de loN clientes. 

PROHOCJON 

Tiene como finalidad básica, prestar servicios de atenci6n 
personal a la clientela ya existente, adem&s de procurar la -
consccuci6n de nuevos clientes. 

TESURERIA 

Se encaras de la operaci6n de valorea en el mercado de d~ 

ne ro. 

BANCA DE INVERSION 

En ella se llevan a cabo ofertas de t!tulosde emisoras 
destinadas al mercado primario y se d& aaeaor!a financiera a 
empresas respecto al mercado de valores (1). 

El numero de casas de bolsa se redujo a 26 en 1986 contra 

(1) Cfr. Heyman y Ponce de Le6n, op. cit., p&9, 96 
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- 29 que operobon en 1985, sin cmbnrRº• en ese misma uño los 

c11SoN de bolsa iniciaron un proceso de expanei6n en casi to

da lo República Hexicuno. 
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OTRAS ENTIDADES DE APOYO AL MERCADO DE VALORES 

lNSTlTUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPtTALES 

Es una organizacibn de opoyo y copocitaci6n ya que ofrece 

progrnmos académicos ~spcctolizados en materia burs6til, tan

to n integrontes de la Bolsa y de las Casas de Bolsa, como a 

los dem&s pnrticipantes del mercado1 inversionistas y emisora~ 

Realiza diversas uclividades que tienen por objeto una aa 

pllo difusión sobre el mercado de valores. 

Cuenta también con un centro de investiaaci6n para optim~ 

zar el manejo y operación del mercado de valores. 

ACADF.MlA MEXICANA DEL DERECHO BURSATIL 

Nsce en el año de 1979 debido a la fuerte expanai6n del -
•creado de valorea en nuestro pals, aal como la constante de

manda de información jurídica a este respecto. 

Su objetivo principal es difundir el conocimiento del de

recho burs&til y contribuir a la ampliación y perfeccionamie,!!. 

to de su contenido (1). 

(1) Cfr. Cortina, op. cit., p&g. 9. 
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lHPULSOKA DEL FONDO MEXICO 

El Fondo M6xico es una Sociedad de Inversi6n cuyas accio
nes son promovidas en el extranjero. 

Creado eo Enero de 1981 como """ Sociedad de Maryland, 

Estados Unidos y registrado COlllO """ Co111psñia de lnversi6n de 

ncuerdo • ••• leyes de ea e pa!s. El Fondo es administrado 

¡1or Impulsora del Fondo México. 

Invierten en él extranjeros y sus accione• se cotizan en 

el exterior; sin embnrgo. debido a que la poaesibn de accio
nes es a trav6M de un fideicomiso, cuyo Tesorero ea Nacional 

l'inancteru. 

El Fondo puede poseer acciones reservadas a mexicanos 1 -

el voto lo ejerce Nacional Financiera de acuerdo con el Co•! 

t6 de Votaci6n. 

ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA 

Esto inatitucibn usrupa, como au nombre lo indica, a laa 

Casas de Bolsa, de esta forma permite que loa eafuerzos J r~ 

cursos de todas ellos se coordinen en el anilisis de nuevos -

(1) Cfr. La Bolsa Mexicana de Valores, op. cit,, pág, 18 
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instrumentos y mecanismos de operoci6n y do todas aquellas 
actividades que tiendan o mejorar le calidad de los recursos 
y servicios con que cuentan y que ofrece la actividad bursá
til (1). 

llacicndo un resumen de los orgeniemos que constituyen el 
Mercado de Valorea, so tiene que dichas Instituciones a la f~ 
che ( Octubre 1987 ) son las siguientes: 

J.- La Bolsa Mexicana do Valores, S.A. de C.V. 
2.- Cases de Bolsa 

Abaco, Casa de Bolsa 
Acciones Bursátiles Somex, S.A. de C.V. 

Acciones y Valoree de México, S.A. de C.V. 
Afin, Cosa de Bolsa, S.A. de C.V. 
Allen W. Lloyd y Asociados, S.A. 

Bursamcx, S.A. 
Casa de Bolsa Arka, S.A. de C.V. 
Caaa de Bolsa Cremi, S,A. 
CBI Casa do Bolsa, S.A. 
Casa de Bolsa Inverlat, S.A. de C.V, 
Casa de Bolsa Hadrazo, S.A. do C.V. 

Casa de Bolsa M6xico, S.A. de c.v. 
Casa de Bolsa Primo, S.A. 
Comercial, Cesa de Bolsa, S.A. 
Estrategia Bursátil, Casa de Bolsa, S,A, 

(1) Cfr. La Bolsa Mexicana de Valores, op. cit,, p4a. 18 
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Fimsa, Casa de Bolsa, S.A. de C.V. 
Jnterval, Caso de Bolsn, S,A, 
Jnvurm~xlco, S.A. 

Inversora Bursátil, S.A. de c.v. 

Mexicana de Inversiones y Valores, S,A. de C.V. 
Hultlvafores, S.A., Casa de Bolsa 

Opnradorn de Bolsa, S,A. 
Probursn, S.A. de C,V, 
Sociedad BurRáLil Mexicana, S.A. 
Valores Bursátiles de México, S.A. 
Valores Ftnamex, S.A, 

l,- Co~tsión Nacional Bancario y de Sesuros 
4,- Banco de HéxJco 
5,- Comlaión Nacional de Valores 
6,- lnstttuto Parn el Depósito de Valores 
7,- lnatttuto Hexicnno del Mercado de Capitales 
8,- Academia HexJcana del Derecho Bura,til 
9.- Aaociaci6n Mexicana de Casas de Bolsa 

JO,- Impulsora del Fondo México, 

Estas Instituciones ayudan a un m's sano creci•iento del 
Mercado de Valores, !avoreciendo a su vez al desarrollo de la 
cconomla del pala, ya que se incrementa la partictpaci6n en -
el mercado respaldondo un aeplio marco de espectativaa y al
ternatt vas de inversión. 

México cuenta con una sólidn lntermediaci6n bura,til J -

un actlvo •ercado accionario y de canalización del financia
•lento a travéa de este Mercado de Valores que junto con la 
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- honco nacionalizado y los otros intermediarios financieros 

no bancarios proporcionen una gamo de conductos de ftnancio

mlento. 
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INFLACJON 

Es muy tmportonte onalizar este íenomeno ya que tiene 

unu repercustbn muy grande al realizar cualquier valuaci6n de 
un proyecto de inversi6n. 

Como mencJonobo con anterioridad, este fenomeno genera -
fuertes presiones d~ntro de lo estructura social, sus efectos 

traen consigo uno desestobilizuc16n en el proceso de ahorro e 

invers16n, t¡uolmente ocurre con la distribuci6n del ,ingreso. 

"La inflact6n constate en la decompenaaci6n monetaria 
ocasionado por un crecimiento mayor de loa medios de pa¡o en 

reloct6n con los bienes y servicios que la respaldan" (1). 

Dicho de otra manera, ea el exceso de oferta monetaria -
comparado con los recursos que se tienen. 

Las tosas de inflaci6n se vieron acrecentadas aún m6a a 
purtir de 1977, periodo que corresponde o una fuerte depre

st6n cambtnrio. 

Una de los presiones inflacionarias b6sicas fue ¡enerada 

por los ~esequilibrioa en la balanza comercial y de pagos, 

oriainados en un rápido crecimiento de loa importaciones y 

posteriormente en una corsa financiera crecient~ por el ser
vicio de la deuda externo y que corresponden a una sustitu
ci6n de importaciones industrioles así como de fuentes de -

(J) Har•olejo, Inversiones, pág, 74. 
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financiamiento del d6ficit comercial que generó lo indus

trlo manufacturero en Pse proceso. 

Estos fenómenos han dado lugar o devaluaciones sucesivas 

que tienen fuertes efectos tnfloctonorios • estos devaluaci2 

ncR fueron tombtbn, en porte, respuestas de pol!ticas econom! 
cas de pruccsos inflncionartos previos, que tendieron a sobre 

valuar crectentemente el tipo de combio en t6rminos reales 

dieron orisen o crisis recurrentes de divisas (1). 

En 1978 se inicia lo recuperación económica J se abre un 

periodo de crcctaiento económico impulsado por la producción 

y exportación masivas de hidrocarburos. 

A partir del segundo semestre de 1981 1 con la reducción 
de vento• externas de petróleo y la contracción del sistema -

crediticio intern3cional se pone fin a la expandión economica 

mencionada. 

Se favoreció la fusa de capitales por continuos aumentos 

en las tasas de interós y el deslizamiento cada vez más acel~ 
redo del tipo de cambio , lo que contribuyó a una fuerte aau
dizocióu del proceso inflacionario, y el or1aen de mGltiples 

problemas. 

Cabe mrncionnr que una tasa muy alto de inflación oriai

na desconcierto y desconfianza por porte del inversionista, -

lo que se traduce en una fuga de capitales. esto a su vez 

(1) Cfr. Ros, Modelos Alternativos del Proceso Inflacionario, 

pá8 • 134, 
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- t•ntorpece el desarrollo del aparato productivo, 

Siendo la inflect6n un fenomeno clave en le econom!a 0 

hay qu~ onelizor su repercusi6n sobre los medios de inversi6n. 

SegG11 la intensidad del aumento en los precios del pa!s, 

reflejada en el respectivo Indice de Precios, la infloci6n 

puede ser moderado. cuando los indices de aumento de precios 

son superiores ol 8% e inferiores nl 10% (periodo de estabil! 

dad); cuundn dichos indices son mayores al 10% y menores al -
10% se cons~ders aceleruda, pero si estos indices rebosan los 

anterinres porcentajes nos encontramos ya con una inflación -

critica o galopante (1). 

Cuando existe una inflación tan critica como a Últimas -

fechas hn venido ocurriendo en México, se necesita contar con 

instrumentos de inversión que, además de seguros. sean l!qui

dos y ofrezcan rendimientos atractivos como ea el coso de los 

Certificados de la Tesoreria de la Federación. 

Estos Certificados regulan la cantidad de dinero en cir

culación, ea decir, la oferta monetaria. El gobierno ha que
rido con ésto, además de financiar parte del Gasto Público. 

•antener lo relación proporcional que debe existir entre la 

cantidad de dinero en circulación y el conjunto de Bienes J -

Servicios que hay en el mercado • 

(1) Cfr. Perusqu!o, La Bolsa Mexicana de Valores LUna altero~ 

tivs de inversión?, pág. 24. 
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Otra forma de regular la oferta monetaria es el Encaje -

Legal: establecer en detalle el destino del dinero captado. 

Existen ¡1roporctones exactas de qué porcentoje se dedique a -
que sectores (1), 

A pesar de estas medidas, el excesivo gasto público y 

otros factores como el incremento desmedido de los precios J 

la evaat6n fiscal, han propiciado unas tasas de infloci6n sin 

precedentes, por lo que cuando ae analiza el rendimiento de -

loa instrumentos de inversi6n,, se debe tomar en cuenta nos! 

lo que estos sean positivos sino que también protejan al in

verstoniatu -en .la medida de lo posible- contra la inflaci6n, 

Dentro de los efectos de la inflaci6n destacan! 

Lq depreciaci6n en el valor de Ja moneda y el aumento -

un el costo de la vida; destrucci6n del valor de los ahorros 
y el desaliento de ahorros futuros; el fomento a la especula

ct6n; deformact6n de loa valores de Jos Estados Financieros -
bojo en lo productividad y rentabilidad de la P.mpresa; falta 
de liquidé~ J solvencia, la capacidad de la empreaa no ea su

ficiente para cubrir sus obligaciones a corto plazo por lo 
que sufre tambibn descapitalizsci6n. 

Tambi~n trae consigo esttmulaci6n de la importaci6n J d~ 

aa)iP.nto n la exportaci6n originando un dbficit en la balanza 

comercial y de pagos; diatribu~l6n in"quitativa de la riqueza, 

repercuai6n negAtive en la conftan2a en el sistema econ6aico 

vtaente; di&tonc!amientn entre ~l Gobierno y loe Sectores re~ 

tantea; creaci6n de una situa~t6n de tensión sicol&aica entre 

(1) crr. HarMolejo, op, cit., pBg. 446, 
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- lo pobleci6n, lo cuol pone en peligro la estabilidad social 

( 1). 

(1) Perusqula, op. cit., p&g. 25 
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MERCADO DE VALORES 

Es el conjunto de •ecanis•os que pone en contacto • ofe

rentes y demandantes. Loa oferentes son las ~~presas e inati

tuciones emisoras de valores y los demandantes son los inver

sionistas quo los adquieren, sean estos peraonas Claic•a o •.!!. 
roles. 

Cu.ple una funci~a clave en el creci•i••to de las activ!. 

dudes e•presariales y en el desarrollo de la oeono•ia, ofrece 

a los empresarios la posibilidad de allesarse de recurso• de 
capital quo respaldan programas de expnnsi6n y diversificación 

y ofrece o los ahorradores alternativas variadas para inver

tir, obteniendo en compensoci6n rendimiento y proteeci6n den

tro de un amplio mareo de espectativas. 

La lesialoci6n en materia de Mercado de Valores es la ya 

citada Ley del Mercado de Valores, esto mercado repre•enta un 
factor de financiamiento e inversión de gran importancia para 
el desarrollo de la economía del pala. el cual a su vea a• 4!. 
vido en los siguientes subseetores: 

MERCADO DE DINERO 

"El Mercado de Dinero ea aquel en el cual se depositaa -
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- fondos provenientes del ingreHo o corto plazo a fin de ser 

invertidos donde se demanden fondos pera la adquisici6n de 

bienes de consumo''(!). 

F.s la actividad crediticia que se realiza con operecio

n~H concertadas a corto plazo. En general es un mercado de 

mnyorco de valores Je bajo riesgo. alta liquidéz y que se con 

ceptúan como pasivos o como deuda por parte de quien loa emi
te. d~ manera que los valores que usualmente aon objeto de n~ 

gociact6n en este mercado son: 

- Certificados de le Tesorerla de la Federeci6n 
- raRarés de la Tesorerle de lo Federaci6n 

- Papel Comercial 
- Papel F.mprcsnriol Extrabursútil 

- Aceptaciones Bancarios 

Estos valores se nesocian eu el Mercado Secundario des
r rito anteriormente. Existe uno .estrecha relaci6n entre las 

transarrionea bursátiles de valorea ya existentes J la posib! 
ltdad de nuevas emisiones en este mercedo. ya que ai ae atra

viesa por un momento de auge en las operaciones de mercado -
sccundoriuo seguramente lea nuevos emisiones aerAn aceptadas. 

Las transacciones bursúLilea o de mercado secundario no 

flnancJan nuevas inversiones por sl mismas. ya que la inver

sión representado por el velo~ negociado ya ha sido financia-

(1) DAvalos 0 op. cit. 0 pA~. 4 
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-do en el mercado primario, todo qu~da reducido a un cambio 

en la litularidod de lo tenencia del valor negociado y del -
importe de la tranaocci6n (1). 

MERCADO DE CArITALES 

11 EstA constituido por fondos provenientes del ahorro de 

las personas; empresas y el Cobierno, para loa demandantes 

que quieran destinarlos a la formaci6n de capital fijo. Lo -

constituyen b4sicamente las ofertas públicas de deuda y capi
tal que pueden ser internos y externos" (2). 

Constituye una fuente de financiamiento natural a larao 

plazo con el fin de adquirir Bienea de Consumo. 

Loa valorea que constituyen el Mercado de Capitales pue

den ser de Renta Fija y de Renta Variable. Loa primeros con

ceden a RUS poaeedorea el derecho de recibir un inter•s periA 
dico constante o flotante y son: 

- Petrobonos 
- Sociedades de Inversi6n de Renta Fija 

- Obligaciones ( Quirografarias e Hipotecarias 
- Bonos de Indemnizaci6n Bancaria ( BIB'S ) 

(1) Cfr. Hernández y Mercado, El Mercado de Valorea, páe. 79. 

(2) D4valoa 1 op. cit., pa¡. 4 
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- Acciones Preferentes 
- Bouos de Desarrollo del Gobierno Federal ( BONDES ) 

Loe segundos ofrecen a sus po~eedores una retribuci6n 

condicionada a los resultados de la empresa que los emite y -
son: 

Acciones Comunes 

Sociedadea de lnversi6n Comunes 

- r.ertiflcados de Aportaci6n Patrimonial ( CAPS ) 

- ObJtgacionea Convertibles 

HERCADO DE METALES 

La Bolsa Mexicana de Valores contempla un nuevo rubro 

dentro del Mercado de Valores, este ea, el Hercado de Hetalea. 

Como au nombre lo indica, los instru•entos pertenecien
tes a este Mercado estur&n respaldados por metalea. 

A la fecha ( Octubre 1987 ) 0 sólo se opera con un inatr~ 

mento en dicho Mercado: 

-·Certificados de la Plata 
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CRRTlFTCADOS DF. LA TESDHERJA DE LA FEDERACION ( CETES ) 

Son titulou de crédito al parlador. emitidos y avalados 

por el Gobierno Federal u trovhs de lo Secretaria de Hacienda 

y Crhdito PGl1lico, a plazo no mayor de un afta y que se obtie

ne u una taso de deacuento sobre su volar nominal que ea de -

$10,000.00 • 

Son ]os valores más seguros por definici6n porque la aa

rantia ea el Gobierno Federal (1), al cual se le conaiana la 

obligoci6n de pasar una sumo fija de dinero en una fecha de

ter•inuda. 

Se emtten por conducto de la Secretaria de Hacienda y 

Cr6dtto PGbltco. El Banco de Hbxico actGa co•o aaente exclu

sivo del Gobierno Federal, poro lo colocaci6n y redenci6n de 

loa titulas. 

Se manejan bajo un mecanismo mixto de operaci6n, conaia

tente en efectuar laa transacciones entre loa inter•ediarioa 
y la clientela fuera de la bolsa, lo que peralte •anejar un -

gran nu•ero de ellos. 

Aaiaismo. ae realizan operaciones entre aaentea, precisa_ 

mente en lo bolsa, a fin de que la aituaci6n de mercado ae r~ 

fleje claramente en loa cotiio:acionea y "hecho•11 que ae van 

produciendo en el piso de remates, y que oportuna•ente se 

(l) Cfr. D6valos, op. cit., p6g. 40 
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- hagan del conocimientn del público (1). 

A pesar de ser relativumente nuevos, los CETES ya ten!an 

un antecedente, cuando en 1962 se emitieron los llamados Bo

nos Je Tesorerla, que no fueron una experiencia exitosa, en -

primer luHor pnr no contar con un marco jurldico adecuado, en 

sesundo purque el sistema para su colocaci6n no fue el más 

acertado ya que se utilizaron como pago a contratista• y pro
~cedores del Gubterno Federal, los cuales nesoctaban a tasas 

de descuento desmedidas y erráticas; y en tercer lugar, por -

la 'i111postbilidad de que Banco de México pudiera adquirirlos, 

Malvo en circunstancias muy especiales. 

Teniendo en cuenta tales experiencias, fue que se procu
rl1 dotar a los CETES de un régimen legal adecuado. 

CARACTERJSTICAS 

- Se adquieren y neaoclan exclusivamente a trav¡s de las 
Casas de Bolsa, que son las entidades autorizadas para 

efectuar operaciones habituales de Compra-Venta de Ce~ 

tificados, de Reporto sobre loa mis•os J de Présta•o -
de dichos tltulos; 

- Su valor nominal unitario es de $10,000 a•ortizablea -
en una sola exhibici6n al vencimiento. 

(l) Cfr. Hernández y Mercado, opo cit., páa. 81. 
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- El plüzo dependerá de codo emisi6n y no podrá exceder 

de un oño1 

- Su emisión se realiza aemonolme~te, los dlas jueves¡ 

- Los emisiones se idcntlficon por la semana y año en 

que son emitidos; 

- Es de alta liquidé~, la vento y la compro deben antici 

fiarse un tila¡ 

- El rendimiento de los CETES se dá por el diferencial -

entre su precio de compro, y su valor de redención o -

su precio de venta, y está totalmente aaesurado al ve~ 

cimiento. Si se venden antes, el rendimiento dependerá 

de las condiciones que existan en el mercado respecto 
a la lasa de interés de la emisi6n más reciente¡ 

- Este rendimiento es libre de impuestos par• las perso

nas flsicas y paro las personas morales ea acumulable 
a su resultado fiscal (l); 

- Loa tltulos permanentes en depósito en el Banco de 

México quien lleva registros co'ntables de las operaci!!_ 

nea que realiza cada Casa de Bolsa, estas operaciones 

por ser manejadas en lib~os no existe transferencia f! 
alca do loa tltulos; 

(1) Cfr. Harmolejo, op. cit., pa,. 384, 
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- La tasa de descuento que se utiliza para todas les ops 

raciones con CETES es lo que corresponde o las condi

ciones que prevalecen en el momento en el mercado de -
crédito, 

OTRAS OPERACIONES CON CETES 

REPORTOS SOBRE LOS CF.RTJFJCADDS 

Son operaciones mediante las cuales el cliente (reporta
dor) adquiere de la Casa de Bolso (reportado) CETES a un pre
cio determinado, comprometiéndose o reinvertir la transacci6n 
en unn fecho predeterminada, 

La Casa de Bolsa pa¡a ol cliente un premio por la opera
ción (J). El plazo mlnimo de estas transacciones es de tres 
dlas y el máximo de 45 d!as, teniendo la posibilidad de reno
varlas por lapsos no menores a tres dlas, 

PRESTAMOS DE CETES 

Los Certificados propiedad de inversionistas pueden ser 

(1) Cfr. Harmolejo, op, cit., pág. 403. 
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- ~adoa en préstnmo a los Cosns de Bolsn • estas los utilizan 

paro hacer ventas de los mismos o reportos sobre ellos (1). 

Por concepto de estos operaciones las Cosas de Bolsa dan 

al Inversionista intereses que, aunque usualmente son reduci

dos, permllen obtener rendimientos adicionales. 

(1) Cfr. Har•olejo, op. cit •• p6g. 404, 
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PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION 

El Pagaré de la Tesorer!a de la Federación ( PAGA.FE ),

ea un instrumento de rento fija denomtnodo en dólares contro

lndos, con curacterfsticna similores a loa del CETE, cuyo em! 

sor es el Gobierno federal y no se cuenta con garantf.a eapeci 

fica. 

Su valor nominal es de Sl,000 dólares, manejado a trav6a 

de tasas de descuento, con un plazo de 182 df.as amortizable -

al vencimiento, y la operación de compra y venta ae realiza -

en pesos convertidos al tipo de cambio controlado de equili

brio en lu fecha de dicha operación, 

El df.a Viernes de cada semana, Banco de H6xico publica -

el •onto de PAGA.FES que emitir& el Jueves aiauiente¡ laa in~ 

tttuciones autorizada• a apostar la subasta ( Caaaa de Bolea, 
Bancos, Aaeauradoras ), mandan su• indicaciones a Banco de 

H6•1co con loa fondos que representan su costo de compra. 

El Banco de H6xico, por su parte lleva el reaistro de la 
cantidad de PAGA.FES correapondientes en el nombre de cada in~ 

titueión que ha comprado (1). 

El tipo de cambio de compra, y por lo tanto el precio -

en pesos, ae sabe al efectuar la compra del PAGA.FE, sin embaL 

(1) Cfr. Hey•an, Pagafes, pag. 6-F. 
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-Ro, se tiene que hacer una estimación del tipo de cambio a -

la fecha del vencimiento, a base de una estimación de le de
preciación (en porcentaje) en pesos. 

Los cálculos básicos del PAGAFE se hacen en la misma foL 

md que loH del CF.TE, en cuanto e precio, tasa de descuento y 

tesa de rendimiento. 
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PAPEL COHERCIAL BURSATIL 

lnvlrtiendo en el progreso de lu ~mpresa mexicana, o paL 

tlr de Sopttembre de 1980 aparece un nuevo instrumento de in
versión en el pa1s, el Papel Comercial, emitido por empresas 
de primera llnea. 

Se define como instrumento de financiamiento/inversión a 
corto plazo consistente en la emisión de pagar~s que efectúan 
lea emproaaa que tienen sus acciones inscritas en el Reaiatro 
Nacional de Valores e Intermediarios, y en la Bolea Hexicana 
de Valorea (1). 

Las empresas son analizados por las Casas de Bolsa colo
cadoras y sometidas a autorización de la Co•iaión Nacional de 
Valorra. 

El l'apel Comercial está representado por pagar~• que aon 
expedidos señalando como beneficiario a la Caaa de Bolea que 
actúe co•o inter•edtario y su plazo de venci•iento que fluc
túa entre los 15 dlas como mlnimo y loa 91 dios como •áxi•o. 

Tiene un volor nominal de $100,000 y opera a base de una 
taaa de descuento, es decir, se neaocla bajo par y au tasa de 
descuento está en función directa a la otor1ada por la Última 
e•isión colocada de CETES. 

(1) Cfr. Dávaloa, op. cit., pág. 41 
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Su rendimiento está determtnodo por el diferencial entre 

su valor de compra y el de amortización o venta. 

Este rendimiento es acumulable u1 ingreso gravoble para 

las personas morales y pnra las personas flaicaa son sujetos 

de impuesto e al 21: ) sobre los primeros 12 puntos porcentua 

1es de rendimiento obtenido (1). 

Lo utilizan principalmente los empresas para colocar sus 

excedentes de tesorerta, o sea, que las empresas que tienen -

dinero ayudan a otras que tienen faltantes, en vez de tener -
que acudir o la 1ntermediaci6n bancaria. 

Proporciona una fuente alterno de fondos. Presenta al -
ahorrador una nueva posibilidad de inverai6n a corto plazo al 

aiRmo tiempo que fomenta el aercado de valorea y favorece la 

inter•ed1aci6n, diversificando loe instrumentos que las Casas 

de Bolsa ofrecen o sus clientes. 

(1) Hernández J Mercado, op. cit., p6g. 83. 
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PAGARE F.HPRESARlAL EXTHABURSATIL 

EH emitido por cuulquter empresa que tenga capacidad de 

ofrecer como aarnntla colateral, el dep6sito en custodio, de 

un monto que asegura el pago del préstamo, ya sea en CETES, -

en Petrobonos o en Aceptaciones Bancarias (1). 

Mediante ctrculor 10-73 del 18 de Diciembre de 1984. la 
ComJai6n Nacional de Valores, noti[ic6 el acuerdo de la Seer~ 

tnr!o de Haciendo y Crédito Público, d~ considerar a las ope
raciones ron Papel Empresarial Extrabursátil como 11análoaaa,. 

n las que pueden rcali7.or las Casas de Bolsa, lo que ai¡ni[i

c6 uutorlzar n éstas últimos como intermediario• entre la em,! 
si6n y la "toma" de este tltulo valor. 

~l cnrácter de "extraburaátil~ que se le dá a este tipo 

de valor, radico en el hecho de que su operaci6n no requiere 

ser reali7.oda ni regiatroda en la Bolaa de Valorea. 

Las Cosas de Bolsa que pretendan [unair como intermedia

rio no podr~n tomar a dicho instrumento de inverai6n en poai

c16n propio ni otoraar o aarantizar financiamiento a terceros 

para la odquisici6n de las mi~mas, 

De iaual forma no podrán prestar el servicio de dep6aito 

y administraci6n respecto a ellos ni promover J celebrar 

(1) Cfr. Papel Comercial, pág. J. 
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- operaciones en un mercado secundario surgido con posterio

ridad e su emisión. 

Tampoco podrán nperar con volorcs de este tipo que est6n 

sarantizodos por entidades financieras del exterior. 

Las Ca~as de Bolsa que promuevan el Papel Empresarial E~ 

trobursátil. podrán pactar libremente con las empresas emiso

ras lna remuneraciones que habrán de percibir por concepto de 

corredurla, mñs no podrón utilizar tosa de descuento para ta

les efectos, yo que ello sianificarlo tomar los documentos en 

pnsici6n propio y actuar en un mercado secundario lo que está 

prohibido, 
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ACEPTACTONES BANCARlAS 

Fueron implantodas como un instrumento más en el Hercado 

de Dinero duruntc l981. 

Son letras de cambio emitidas por empresas medianas y PS 

queftas a su propio nrdcn y oceptndas por una inst1tuci6n ban

cnrtn con base en el crhdito que bato concede a dichas empre-

sos. 

Son instrumentos de ílnunciamiento/inversi6n que le dan 

a lna eapresas no inscritas ni cotizadas en la Bolsa, la fac! 
lidad de concertar pasivos a corto plazo (aixiao lBO diaa), -

co~o Cuente alterno de financiamiento a lea bencartaa.(l). 

Su procedlmlento constate en girar letra• de caabio, las 
cualea, previo endoso, son aceptadas por la inatituci6n bancA 

ria ncreditent• o ln que le fueron giradas, para que eata a -

au vez los pueda negociar entre inversionistas en el Hercado 

de Dinero. 

Ea un instrumento que ae maneja en m61tiploe de cien ail 

operan en baso a una tasa de descuento teniendo un rendtmtea 

to fijo al vencimiento, el cual ea acumulable para lea perao

naa morales y para las personas fiaicaa aon aujetoa de iapueA 

tu ( al 21% ) únicamente loa primeros doce puntos porcentua

les de rendimiento obtenido (2). 

(1) Cfr. Dhvaloa,, op. cit., pai. 42 

(2) Cfr. Harmol~jo, op. cit •• pag. 421 
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Este instrumento tiene a su fnvor evitar el porcentaje -

de reclprocidud que ea extRible en cuenta corriente e loe cri 

dilos directos. por lo que lns aceptaciones bancarias son re

cursos más cconbmicos 1¡ue los provenientes de erhditos direc

tos. asl comu el hechu de contar con la sarantla por porte de 

la lnstltuct6n bancaria que los nceptb para efectuar el paso 

a 1 ¡1oseedor· en el momento de su venci111iento ( l). 

(1) Cfr. Cortina. op. cit •• p&g. 12. 
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PE1'ROBONOS 

La necesidad de crPar nuevos instrumentos de inversi6n -

que coadyuven al desarrollo del país canalizando un mayor ahg 

rro. hizo que el Gobierno Federal, a trav's de la Secretaria 
ele Hacienda y Cr~dito P~blico, constituyera con Nacional Fi

nanciera un fideicomiso cuyo patrimonio son loa derechos ao

bre una cantidad de barriles de petr6leo que respaldan loa 
''petrobonos" (1), 

Son certificados de participaci6n ordinarios y su precio 

va de acuerdo a la cotizaci6n mundial ( en d6lares ) del mer

Cftdo del petróleo en el momento en que se emiten loa Petrobo-

no11. 

El rendimiento fijo de los Petrobonos consiste en la ta

sa de interba anual que paga y su rendimiento variable ea, el 

precio que tensa el pctr6leo en el mercado internacional al -
aoaento de amortizar los títulos, y la cotización del dólar -

en pesos. 

El primer Petrobono hizo su aparición en 1977, el primer 

año del sexenio de Josb López Portillo. Con la aparici6n de 
este instrumento se crearla conciencia del papel cada vez ma

yor que H'xico desempeftaba en los mercados aundiales del pe

tróleo, 

(1) Cfr. Perusqula, op. cit., pág. 32 
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Las corocterlstlcas del rrimer Petrobono fueron similnres 
a las de emisiones mñs recientes, siendo éstns los siguientes: 

- Son titules de crédito emitidos por el Gobierno Federal 

- Su plazo desde la emlsi6n hasta el vencimiento de los -
mismos es de tres nftos 

- Valor Unitario Nominal de Sl,000 

- Son valores inscritos y negociados activamente en la 

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

- Pueden eer adquiridos por personas flaicaa o morales 
inclusive extranjeros 

- Loa intereses ganados por personas fiaicaa en esta in
verai6n están sujetos a retenci6n por parte de las Ca

sas de Bolas del Impuesto Sobre la Rente 

- Referente a lea ganancias de capital en la co•pra-ven

ta de petrobonoa para personas flaicas, al iaual que en 

cualquier otro valor neaociedo a través de la bolsa, 

eatán excentoa del impuesto 

- Para loa Empresas, loa intereses aeneradoa J la aanan

cia de capital, constituyen un tnareao acu•ulable para 

e(ectos fiscales 

- E~tá anrantizado a una cantidad especifica del petr6leo 
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mexicano de cxporlaci6n del tipo API-33* 

ProteR!a contra devaluaciones del peso mexicano en rel~ 

ct6n el dólar 

Se o[rec!e como garant!a un precio mlnimo del barril 

del petróleo que ampara el Petrobono (1), 

A partir de la 14' Emisi6n de Pctrobonos colocada el 29 -
de Hayo de 1967 cuya denominación oficial es: ''Petrobonoa 14' 
E•iatón, Hayo de 1987'', se tienen lns siguientes modificacto-

nes: 

1.- Se elimina el precio de garant!a 

2.- Se disminuye a dos puntos la aobretasa ea relación 

con la Libor, que conforma la tasa de inter6a mensual 
del instrumento. 

Las •odificociones atienden a las siguientes conaideraci~ 

a) Congruencia del instrumento,que ea deuda dom,atica 

del Gobierno Federal, con el esquema de reneaociación 

de la deuda externa en el que se li1ó su monto a la -

evolución de los precios futuros del petróleo en el -

mercado internacional; 

• API • American Petroleum lnatitute 

(1) Cfr. Harmolejo, op. cit., p&g. 325 
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b) txpcctotivns de uno situación favorable en el mediano 

y largo plazo para el mercado internacional del crudo; 

c) Espectatlvns de firmeza en lus tasas de inter~s en 

dólares en el mercado financiero para el medinno pla-

zo; 

d) Mejoramiento visible en las condicionoa del mercado -

financiero interno, notándose una menor demanda real 

del crédito por porte del Gobierno Federal, aal co•o 

un continuo proceso de repatriación de capitales que 

contribuye o lo estabilidad cambiaría actual. 
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UHLJCACIONES 

El valor de rentn íljn m&s representativo es la Obliga

ct6n, la cual Re define como titulo-valor emitido por una so

ciedad anónima, en rcpresentucl6n de una íracci6n de crédito a 
su curso (1). 

Estos tltulos de crédito representan una obligaci6n con

tractual de lo empresa emisora, dando por resultado que los 

pngoa de interés y lo nmurtlzaci6n de la deuda en loa términos 

tienen carocter legal y en el ca8o de que la cmpreaa incurrie
ra en quiebra, los tuncdorcs de tas obligaciones, denominados 

obllRDCiontntas, tienen prioridad para recibir el pago correa
p11ndicntc antes que los ucclonistas, 

El coapromiso de pago y la operoci6n de crédito son públi 

ros, ya que la empresa emisora de las obli¡acionea está reaia

trada en bolsa. 

Ea uno operaci6n de crédito colectivo ya que aunque el 
deudor sea uno aolo -empresa emisora de las obli1aciones- loa 

acreedores son varios, tanto personas flsicas como •oralea, 

Lo empresa ve a las obligaciones como un instrumento 

utractlvo de (inanciamiento,a través de la eaiai6n de obliga

ciones se altean de recursos pagaderos en pesos a un aenor ca~ 

to en condiciones normales que un présta•o bancario. 

(1) Cfr. Dávalos, op. cit., pág. 38 
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0111.JGACIONES QUJROGR..\FARTAS 

Son instrumentos crediticios emitidos por Sociedades An6-

nlmaR respaldados por lu firmn de ln empresa emisora • 

En caso de insolvencia de lo empreau, los poseedores de -

Obligaciones Qulro¡rnfarins participarán en la liquidaci6n de 

arttvoa y paatvns de la misma, r.omo acreedores comunes. 

r.<'neralmente son 111 portador, nunque tambibn pueden ser -

nominativos. El interés que devensan ea constante durante la 

vida ele Jn e111isi6n, o ajustable o la tasa de inter6a del 111arc.!. 

do, y es pagadero semeatralmente contra cup6n. 

Ln redanci6n de loa títulos se hace mediante a111ortizacio

nea, Jaa cnnles HC prosramsn desde el inicio de la e111iai6n, 

pudiendo ser por sorteos fijos o anticipados (1). 

(l} Cfr. Purusquta, op. ctt., pág. 32 
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OBLIGACIONES HIPOTECARIAS 

Son aquellas emitidos por Sociedades Anónimas, que adem4a 

de tener la gerontle de pego general de la empresa, tienen una 

gerantla especial sobre bienes inmuebles y lo maquinaria de la 

sociedad. 

Se documentan en tituloa nominativos y en su texto eatar4 

consignado el nombre lo sociedad emisora. actividad, domicilio 
datos de ectivo, pasivo y capital, balance que ae practicó pa

ra ejecutar lo emisión, plazo total de amortización, pago de -

interha y formas de pago. 

Con el fin de tener un amplio margen de protección para -

loa obligacionistas, una práctico común ea que el valor de loa 

activos hipotecados o favor de ellos no sea inferior al 120% -

o al 125% del valor total de lea obligactonea pendientes de 

amortizarse en un momento especifico (1). 

En las emisiones de obligaciones deben centrarae loa int~ 
reses de loa obligaci

0

oniataa en un representante co•ún, que 

puede aer cualquier peraona o institución que para tal fin ea

t' autorizada, dicho representante debe vigilar el cu•pli•ie.11 

to J legalidad de loa co•pro•iaoa que de la e•iai6n ae derivan. 

(1) Cfr. Hernindez J Mercado, op. cit., p4g. 74 
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BONOS DE INDEHNIZACION BANCARIA ( BIB 1 S ) 

Su nombre original es el de Bonos del Gobierno Federal 

para el Paso de la Indemnizaci6n Bancaria. 

Son los bonos que se originan p~r acuerdo de la Secreta

ria de Hacienda y Crédito Público del 30 de Hayo de 1983, pu
blicado en el Diario Oficial de la Federaci6n el dia 4 de Ju

lio de eae mismo año, y tiene por objeto aervir de medio para 
el pago de la indemnizaci6n por la expropiaci6n de los accio

nes emitidos por las Instituciones de Crbdito Privodaa el 11 -

de Septiembre de 1982. 

Los bonoa son nominativos, devengan intereses y eatán ¡a

rantizadoa directa e indirectamente por el Gobierno de lo• 
Estados Unidos Mexicanos (1). 

Son emitido• por la Secretoria de Hacienda y Crédito Pú

blico, neaociablea e inscritos en el Regiatro Nacional de Va
lorea e Jntermediarioa y se cotizan en la Bolsa Mexicana da 

Valorea. 

Su plazo de amortizaci6n ea de diez aftoa, ea decir, venc~ 

r4n el 31 de Aaosto de 1992, teniendo un periodo de aracia de 
trea años. 

Se amortizarán en siete pagos por anualidades vencidas, -

correspondiendo el inicial al 11 de Septiembre de 1986, de loa 

(1) Cfr. Cortina, op. cit., pág. 31 
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- cuolos los seis primeros equivoldrón ol 14% de su valor. y 

el séptimo ol 16% restante (1). 

Devengan intereses sobre soldas insolutos a partir del 

IR de Septiembre de 1983, el pago de éstos se hará cada tres -

meses. los dias primero de los meses de marzo, junio, septiem

bre y diciembre de codo o~o. 

El primer pogo se e(octu6 el IR de Harzo de 1984, compre~ 

diendo los intereses devengados durante el periodo semestral -

que nbarc6 del lR de Septiembre de 1983 ol 24 do Febrero de 
1984. 

ttLas tosas do interés que pogorón los bonos ser6n equiva

lentes al promodio aritmético de los rendimientos que las in•

ti tucionea de crédito del pn!s están outorizadaa a pagar por -
dep6aitos en monedo nocional o plazo de 90 dios, correapondien 

tes o las cuatro semanas inmediataa anteriores al trimestre 

que se trate" (2). 

(1) Cfr. Hern4ndez y Mercado, op. cit •• p4g. 75 

(2) Op. cit., póa. 45 
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BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL ( BONDES ) 

"Con objeto de atender de mejor manero loa requerimientos 

financieros del Gobierno Federal y enriquecer lo goma de ins

trumentos a diapoaici6n de los inversionistas, se ha autoriza

do a lo Secretario de Hacienda y Crédito Público a emitir Bo
nos de Desarrollo del Gobierno Federal" (1), de acuerdo con lo 

estipulado en el Decreto Presidencial publicado en el Diario -
Oficial de la Federaci6n el die 22 de Septiembre de 1987, 

Los SONDES son titules de crédito o largo plazo, denomin~ 

dos en moneda nacionol, en los cuales se consignará la obliga

ci6n directo e incondicional del Gobierno Federal de pagar una 

suma dntorminodo de dinero. 

El valor nominal de los coda titulo se ha fijado, para 

las primeras emisiones, en $100,000. Serán pagaderos a au va
lor nominal, en el Distrito Federal, en las Oficinas del Banco 

de México que actuará como agente exclusivo del Gobierno Fede

ral para la colocaci6n, pago de intereses y rendencibn de los 
SONDES. 

Cada e•iai6n tendrá su propio plazo, en mGltiploa de 28 -
d!as, habiéndose previsto que no eea inferior a un afto, 

Para las primeras emisiones, se ha determinado q~e dicho 

plazo sea de un afto, al venci•iento del cual se paaar&n loa 

(1) S.H.C.P. y Banco de México, BONDES, p&g. 37 
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títulos en uno sola exhibici6n. 

El rendimiento que generan loa DONDES se referir6n al va
lor de odquisici6n de los titulas y o la tosa do interés que -
los mismos devenguen. Las primeras emision~~ de DONDES deven
garán intereses sobre su valor nominal, pagaderos cada 28 días. 

Al determinar la taso de interés se podr6 o no fijar una 
prima o sobretosa. En las primeras emisiones, la taaa de int~ 
rés se revisor& coda 28 dios, y estará en funci6n de la taaa -
primaria de rendimiento de los CETES o 28 d!as y lo tasa mix~ 
me aplicable a Pagarés de 30 d!as. 

Lo adquisici6n de DONDES está abierta a cualquier persona 
físico o moral, excepto si su régimen jurídico se lo impide. 

Las Cosas de Bolsa no cargarán comisiones en las tranaac
cione,s con DONDES y su utilidad se deriva del diferencial que 
exista entre el precio de compra y el de venta. Las Institu
ciones de crédito podrán cargar uno comiai6n por las adquisi
ciones de DONDES que efectúen por cuento de los clientea. 

Las caracter!sticas que loa BONDES ofrecen, per•iten que 
haya un mercado coapetitivo en el que los diferencialea entre 
cotizacionea de compra y de venta tiendan e ser pequeftos. Pa

ra esto, laa operaciones entre las diferentes Casas d.e Bola• -
ae celebrarán precisamente en el piso de la Bolsa Mexicana de 

Valorea. 
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La cotización de los DONDES se hará en términos del pre

cio unitario al que se esté dispuesto a adquirir o enajenar 
los titulas (1), 

Los intereses que devenguen los BONDES serán pagaderos a 

las personas que aparezcan como titulares de loa miamos preci

samente al cierre de operaciones el dia inmediato anterior al 
del vencimiento de cada periodo de pa¡o de interés, indepen

dientemente de ls fecha en que los hubiere adquirido. Por es

ta razón, el comprador deberá cubrir al vendedor. al pagar el 

precio estipulado, el importe de loa intereaea devengados 1 no 

pagados por los BONDES objeto de le operación (1), 

Los ingresos derivados de la enajenación, intereses 1 re

dención que obtengan las personas físicas tenedoras de loa mi~ 
moa, estarán excentoa del pa¡o del Impuesto Sobre la Renta. 

Tratándose de peraonaa morales, el ré1tmen aplicable aer6 

el seftalado en la Ley de Impuesto Sobre la Renta. 

Loa DONDES permanecerán en todo tie•po en el Banco de 

México, quien llevará cuentas a las tnatitucionea de cr,dito 1 

Casaa de Bolaa, lea cuales a au vez, llevarán cuentas de '•toa 
t!tuloa a au propia clientela, por lo que su colocación, tren~ 

ferencia, pa¡o de intereses 1 redención, se reali&ar¡n con •6-

xi•a asilidad, economía y aesurided, ye que no iaplic•r'n al -

(1) Cfr. s.H,C.P. 1 Banco de H~xico 0 op. cit., pá1. 37 
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- el movimiento físico de los mismos, sino que laa operaciones 

se manejarán en libros, expidiéndose e los interesados loe co~ 

probantes respectivos. 

Con los BONDES se reducirán las presiones del Sector Pú
blico en el paso de su deuda interna. Actuolaente, la perma-

nencia de los CETES le obliaan a emitir constantemente nueva 
deuda do corto plazo para hacerle frente a laa deudae anterio

res. Además, el alto costo del dinero y el creciente d'ficit 

público, obligan al Gobierno a emitir cado vez mayores volú•e-
nea, 

Loa BONDES reducirán las presiones a corto plazo J la de~ 

do público podrán paulatinamente representar un proble•a aenor 

pare el desarrollo del pais. 
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ACCIONES 

"Son t!tulos-valor que representan una parte al!cuota del 
Capital Social de una Empresa" (1), 

El propietario de una acción es socio de la aaprasa en la 

parte proporcional que representa au acción, 

ACCIONES PREFERENTES 

También llamadas de 11 voto limitado", aaranti11:an un divi

dendo anual mlnimo, en caso de liquidnción de la Empreaa, tie

nen siempre preferencia sobre otros tipos de acciones que eai~ 
tan en circulaci6n en ese momento. 

No dan derecho da voto 11 sus tenedorea, tienen los dere

chos que la Ley confiere a laa •inor!aa para oponerse a cier

tas decisiones y paro revisar el balance y loa libros de la e~ 

ciedad (2). 

Modalidadea: 

ACCIONES PREFERENTES CON DIVIDENDO ACU"ULATIVO 

Se ha pactado que, independienteaente de loa reaultadoa -

(1) Peruaquia, op. cit., p6a. 30 

(2) Cfr. Cortina, op. cit., p61. 11 
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- que haya obtenido la empresa, tienen derecho a un rendimien

to anual fijo y en el caso de que los resultados de la e•presa 

en un ejercicio no le permitan cubrir el dividendo acordado, -

eate ae le acreditarA y le serA cubierto en el pr6ximo ejerci

cio o cuando las utilidades en la empresa lo permitan. 

ACCIONES PREFERENTES NO ACUMULATIVAS 

Sus dividendos, como su nombre lo indica ae acumulan, Y• 
por lo tanto, si en un ejercicio deter•inado no hay utilidadea 

para su distribuci6n, dan derecho a exigir un dividendo del SI 

que es el establecido por la Ley, y ae podr& cubrir en los 

aftoa Bi8Uientes. 

ACCIONES PARTICIPANTES 

Tienen derecho a participar, adeaAa del dividendo fijo, -

en uno extraordinario sobre el reato de las utilidades, cuando 

6stas lleauen a superar un porcentaje de aanancia deter•tnado. 

ACCIONES CONVERTIBLES 

Son aquellas para las cualea se ha pactado que cteapGea de 

un periodo previamente fijado ae transfor•arin en accioaea co

•unea (1). 

(1) Cfr. HernAndez y Mercado, op. cit., pAa. 67. 
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ACCIONES COMUNES 

Son conocidas también con al nombra de Acciones 

rias. Todas les accionea comunes u ordinarias de una 
son iguales, o sea, que confieren loa mismos derechos e 

nen las mismas obligaciones. 

Ordine

empresa 

impo-

Tienen derecho a voz y voto en lea Aaa•bleaa de Accionis
tas, as! como a percibir dividendos siempre y cuando la espre

sa tenga utilidades. 
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CERTIFICADOS DE APORTACION PATRIMONIAL ( CAPS ) 

Los Certificodos de Aportoci6n Potrimoniol ingresaron en 

ol Hercodo de Volares el posado 6 de Febrero de 1987. 

Las primeras instituciones que emitieron los Certificados 

fueron Boncomer y Bonomex. 

En tbrminos pr6cticos, lo que le intereses ol inversloni~ 

tu.no ea lo formo jurídico de estos instrumentos -ea decir que 
seon portea de activos o posivoa de los bancos- sino su rendi

miento, lo buraotilidod y lo seguridad con que se pueden obte

ner (1). 

En términos politices si es importante saber que ea exac
tamente lo que representan estos instrumentos: si copita! paro 
el inversionista, como es el caso de las acciones, o en caso -

contrario, deuda de la banca, lo que convierte al poseedor de 

estos instrumento• en acreedor de las Sociedades Nacionales de 
Cr,dito (2). 

La historia de los CAPS tiene au inicio en lo nacionaliza 
ci6n bancaria de finales de 1982, cuando esto ocurri6. lsa ac

ciones de loa bancos desaparecieron del mercado bursitil. FoL 

malmente existía el papel, que se encontraba en monos privadas 
pero realmente ese papel ya no representaba la parte proporci2 

nal correspondiente de la banca. Los propietarios fueron 

(1) Cfr. Pineda, Inversiones. pai. 1-F 

(2) Cfr. Op. cit., p6g. 1-F 
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- eapropiado•. 

Durante un tieapo la propiedad de loa bancos aatuYo conf~ 

••· Loa anteriores dueños lucharon para tratar que se diera -

•archa atr&s a la medido. u lo que el Cobierno manifestó que -

era i•posible. 

Poco a poco, el panorama se fuá aclarando y aquellas actL 

vidades no bancarias fueron transferidas ol sector priYado co

mo ea el caso de las instituciones de sesuroa 1 las de fianzas, 

las Sociedades de Inversión J las Casos de Bolsa. 

Lo participación del sector privado por medio de estos 

instituciones en el mercado financiero nacional permitió una -

competencia sana, que poulatinaaente le ha arrebatado parte 

del ahorro interno a los bancos, gracias a su propia alta pro

ductividad. 

A últimos fechas, el Gobierno decidió allesarae recursos 

para la banca por medio de la emisión de CAPS. 

Los CAPS son titulas de crédito nominativos divididos en 

doa series: 

La serie "A" representar& en todo tiempo el 66% del capi

tal de la Sociedad J solo ser& suscrito por el Cobierno Fede

ral, se e•itirá en un a61o titulo que no llevar¡ cuponea. el -

cual será intransmisible y en ninaún caso podrá caabiar su na

turaleza a los derechos que confiere al propio Gobierno Fedc-
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-ral (1). 

La serie "B" represent.srA el 34% rest.snt.e del Capital So

cial y podrá ser suscrita por el Gobierno Federal, por entida

des de le Adminiatraci6n Público Federal Parseatatal, por loa 

Gobiernos de las entidades Federativas y de loa municipios, 

por los usuarios del servicio público de la Banca 1 Cr,dito y 

por loa trabajadores de la Sociedad. 

Loa títulos que la representen podr6n amparar uno o varios 

certificados¡ tendr6n numeraci6n progresiva y llevar6n adheri

dos cupones nominativos y nuaeredoa para el cobro de utilida
des (2). 

OtorsarAn loa aisuientes derechos: Participar sn la de

aignaci6n del Consejo Directivo procurando la participaci6n r~ 

atonal J aectoriali participar en utilidadeai intearar la co•i 

ai6n consultiva¡ derecho de tantoi derecho a separarse de la -
Sociedad J a obtener el raaabolso da sus títulos s valor en lJ. 
broa da acuerdo al últi•o estado financiero publicado en un 
plazo de 90 diaa naturales en caso da fuai6n. 

La e•isi6n de esta instruaento hasta la fecha ( Octubre -

da 1987 ) , es de la serie "B"; esto sianifica que loa recur
sos obtenidos no se destinan a la eapansi6n oparativa .del Siat!!. 

ma Bancario, sino al pago de la deuda contraida con loa ante

riores propietarios. 

(1) Cfr. Hernández J Hercado, op. cit., páa. 68 

(2) Cfr, Op. cit., p6¡. 68. 
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Lo Bolsa Mexicana de Valores presenta la siguiente defin¿ 

ción de CAPS: 

''Loa CAPS son titules de cr6dito que representan la part! 

cipación en el Capital Social de una Sociedad Nacional de Cré

dito, y tienen la responsabilidad limitada a su aportación". 

A la fecha ( Octubre de 1987 ), son 12 las Instituciones 

de Crhdito que han emitido este tipo de instrumentos. 

Loa CAPS aparecen, no como titulo& de propiedad, sino co

mo titulas de crhdito, el inversionista en CAPS no se convier
te en socio de la banca nacionalizada. 

En ninaún momento podr6n participar en forma •launa en el 
capital de estas Sociedadeat personas fiaicaa o morales extran 

jeras, ni Sociedades Mexicanaa que no ten1an exluaión absoluta 

de loa extranjero•; la violación a esta diapoaictón dar6 lu1ar 
a la p'rdida del Certificado o Cartificadoa de Aportación Pa

triaonial de que ae trate, en favor de la nación. 

La adquiaici6n del control del 0.5% o a6a del capital pa-
1ado de una sociedad aediante certificados de la aerie "I" a -

trav6a de una o varia• operaciones de cualquier naturaleza, •1 
mult6nea o auceaiYa, deber6n someterse a previa autori~actón -
de la Secretaria de Hacienda y Cr6dito Público. 
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OBLIGACIONES CONVERTIBLES 

Son títulos-valor que dan a sus poseedores la alternativa 

de que su inversión les sea amortizada mediante la conversión 

en acciones de la misma sociedad, a una tasa de descuento que 

representa un incentivo adicional. 

Las obligaciones convertibles ofrecen ventajas tanto a 

los emisores como a los obligacionistas: 

- Brinda la posibilidad a las emisoras de endeudarse a b~ 

jas tosas de interés, dando a los inversionistos la posibili

dad de participar en las ganancias potenciales de capital. 

- Bajos costos de capital durante un periodo de baja ren

tabilidad. Si se utilizaran acciones para financiar un proyec

to de inversión, loa precios se depri•irian considerableaente, 
al e•plear Obligaciones Convertibles se 1arantiza un periodo -

razonable (de 6 a 9 aeaes) antes de que sean convertidas en as 
cianea de la coapaftia. Aqu! act6an minimizando el costo del -

dinero en un psr!odo de poca actividad. 

- Para el obli1actonista, estos titulas ofrecen la venta
ja de aaeaurar un valor mintmo como acciones comunes en caso -

de que el precio de las acciones a que se tiene derec~o dia•i

nuya; si el precio de éstas aumenta, el inversionista ae bene

ficia ejerciendo la conversión. Esta disminución de riea10 pa

ra el inversionista, está compensada con una tasa de rendi•ie~ 

to inferior, en relación a la de obligacionea co•unes (1). 

(1) Hernández y Mercado, op. cit., pág. 74 

75 



OBLIGACIONES SUBORDINADAS CONVERTIBLES A CAPS 

Al igual que los Certificados de Aportaci6n Patrimonial, 

las Obligaciones Subordinadas Convertibles a CAPS, tienen su -

inicio en la nacionolizaci6n de la Banca en 1982. 

Con la emiai6n de estos instrumentos el Gobierno se alle

se de recursos. 

La Bolsa Mexicana de Valores presento la aisuiente defin~ 

ci6n de este instrumento de inversi6n: 

"Las Obli¡aciones Subordinadas son titulas de cr,dito que 

representan la participaci6n individue! de aua tenedores, d• -
un cr~dito constituido a cario de cualquier Sociedad Nacional 

de Cr,dito, susceptiblea a ser canjeados por Certificadoa de -

Aportaci6n Patrimonial de la Serie "B" • 11 (1). 

Al i9ual que eatoa últimos inatruaentoa (CAPS), las Oblt

aacionea Subordinadaa no son titulo• de propiedad, sino titu

lo• da cr6dito J a la fecha ( Octubre de 1987 ) aon 12 laa lnI 
titucionea de Cr,dito que han eaitido este tipo de Obli1acio

n•• • 

(1) Hern6ndez y Mercado, op. cit., pa6. 68 
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CERTIFICADOS DE LA PLATA ( CEPLATA ) 

Hace once afioa, dentro de la presidencia de José L6pez 

Portillo, surgió la idea del Platabono la cual qued6 archivada 

en la mente de algunos ejecutivos financieros. 

Banca Cremi renació la idea de ofrecer al público inver

sionista este instrumento. Esta institución de crédito es la 

única autorizada paro manejar metales no amonedados. 

El Certificado de la Plata ea un nuevo instrumento que 

abre brecha en el Mercado de Valorea, y M6xico, como principal 
productor de plata podr& ju¡ar un papel m&s relevante en el &~ 

bito internacional de dicho metal. 

Nuestro pa!a elabora el 17% de la producción total de pl~ 
ta en el •undo, y el Certificada de la Plata e• un fideicomiso 

que abarca el SI de la producci6n anual de Plata en M6xico, 

por lo que dif!cilmente •e puede convertir en un inatru•ento -

eapeculativa, conaider&ndoae como una for•• de invera16n a l•L 
10 plazo. 

Ea un inatru•ento se1uro, que eat6 respaldado por un ••

tal de producción local, apoya la industria minera •••icana 

que contribuye a la modernizaci6n del Sistema Financiero Mexi

cano. 

El instrumento nace en el mejor aomento. El re1reao de c~ 

pitales 7 la aran liquidéz del aercado permitir6n mantener una 

fuerte demanda sobre ellos. 
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Es una forma de inversi6n en Plata sin tenerla que mane

jar f!sicamente, Con esto se tiene la opci6n de comprar 1 ve~ 

der loe certificado& en cualquier momento, 

Cada certificado ampara 100 onzas troy de "plata 100% pura 

del tipo "Good Delibery" que es la aceptada internacional11ente 

El valor de cada certificado se determina ae¡ún las condicio

nes del mercado que prevalezcan en el momento de la ••iai6n. 

Las empresas mineras que dotan al mercado de este tipo de 

plata son: Induatriaa Peftolea y el Grupo Induatrial Minera 

H6•ico ya que cumplan con las especificaciones necesaria• para 

el respaldo de los Certificados. 

Eate instrumento poaee aran ventaja fiscal para el inver

aioniata ya que a diferencia del Petrobono. la adqulaici6n J -

enajenaci6n de loa certificados no cauaarAn el I11pueato al Va

lor Aare¡ado. Eate aravamen se cauaarA cuando loa tenedoras -
aol1citen au canje por barras de plata. 

La enajenaci6n de loa certificadoaa por aedio de la bolsa 

aatar6 cxcenta del !apuesto Sobre la Rente para personas f1a1-
caa. 

Se cotiza a trav6a de la Bolsa Mexicana de Valorea ea do!!, 

de podr•n ser comprado• y vendidos libreaente y a di(erencia -

de loa Petrobonos en donde el inveraionista no puede reclamar 

sus barriles de petr61eo con los Certificados de Plata ai aa -

puede reclamar dicho metal. 
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mA rrsrs "~ aEJt 
SAUll DE LA oloLJllTECA 

La primera oferta pública se realiz6 el 24 de Agosto de -

1987 con 40 mil Certificados, el importe de cada Certificado -

se determin6 con base en la cotizaci6n de la Plata en el 

Commodity Exchanse Inn, de Nueva York, 

El precio de cada certificado fue de $1'206,0DO.OO, EL -

Sindicato colocador de la emisi6n primaria estuvo intearado 

por Banamex, Banca Serf!n y lea Caaas de Bolsa Accival, Crea!, 

lnverlat, Probursa e Inversora Bura,til; el representanta co
mún de loa tenedores de loa t!tulos aerá el Banco Nacional de 

Hbxico. 

Dichos certificados pueden ser adquiridoa por peraonaa f! 
aicaa o aoralea, nacionalea o extranjeras, por Sociedades de -

Invarsi6n, por Jnatitucionea de Crbdito, de Seauroe 1 de Fi•n
zae 1 por Fideicomisos de Inverai6n. de Ahorro 1 de Planea de 

Penaion•• (1). 

(1) Cfr. Pineda, CEPLATAS, le. Plana. 
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SOCIEDADES DE INVERS!ON 

También conocidas con el nombre de Fondos de Inversi6n, 

son Sociedades An6nimas que captan recursos de inversionistas 

o ahorradores para e(ectos de invertirlos en valores diversi

ficados pertenecientes a diferentes sectores de la economía. 

Ea un medio de inversi6n versátil, cualidad obtenida er4 

cias a su característica principal que es la diversificaci6n, 

es decir, invertir en alternativas variadas, además de que -

una cartera formada por uno o doa valoras no podrá aprovechar 

la gama de oportunidades vigentes en el mercado accionario. 

Tal y como lo describe la Ley de Sociedades da Inverai6n 

en su Articulo Primero, las Sociedades de Inversión deben ser 

fomantadaa p~r las autoridades competentes para lo¡rar la con 
aecuai6n de aua objetivoai 

11 1.- El fortalecimiento y descentralización del Mercado 
de Valores; 

II.- El acceso del pequefto y mediano inversionista a di
cho mercado; 

111~- La democratización del capital, y 

IV.- La contribuci6n al financiamiento de la planta pro

ductiva del pa!s''• 
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Las Sociedsdes de Inversión son operodas por las ys sm

pliomente comentadas Ceses de Bolsa, csdo una de ellas tiene 

uno, dos o tres fondos o Sociedades de Inversión. 

El objetivo de estos fondos es ofrecer a los pequeftos y 

medianos inversionistas en una sola cartera -manejada por la 

Casa de Bolsa- un alto rendimiento, liquidéz y la mayor seau
ridad posible, 

En estas inversiones pueden participar pr6cticamente to

do tipo de personas, desde aquellas que cuentan con recursos 

limitados, hssta las que cuentan con srandes cantidadea de 

dinero; y desde la sente que no sabe nada del Hercado de Val~ 
rea haata los srandes conocedores, 

Para las Casas de Bolea este tipo de inversionea tiene -

•uchaa ventajas, los costos administrativos se reducen, ya 
que no tienen que dedicar personal para atender loa auatos y 
necesidadea de cada uno de los inveraionistss, sino que to•a 
en cuenta las neceaidadaa alobalea de las personas en funci6n 

principalmente del rendimiento, e intercsmbia t!tuloa finan
ciaros de acuerdo a lea eapectativaa que presenten en el •ar
cado, 

Dicho de otra forma, la formación de una Sociedad de In

versión genera econom!as de eacal~ Ja que al aarupar ~ un 

aran numero de inversiones y formar un monto considerable, el 

costo de la aaeaor!a financiera y administración de cartera -
representa una cantidad m!nima, y su repercusión es casi im

perceptible en el rendimiento del inversionista. 
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Entre las Sociedades de Inversi6n de las diversas Casas 

de Bolsa existe una competencia real para tratar de ofrecer -

los mayores rendimientosy as! atraer a los inversionistas. P~ 

ra lograr lo anterior, destinan al personal más calificado al 

estudio de los diversos instrumentos de los mercados de dine

ro y de capitales y al manejo de recursos para tratar de que 
sus fondos de inverai6n sean loa mejores. 

Para el inversionista las ventajas de las Sociedades de 

Inverai6n son m6ltiplea. En primer lusar, no se tiene que 

preocupar por vi&ilar cual instrumento del Mercado de Valores 
es el que más le conviene en cada momento y mover aua recur

sos de acuerdo al cambio de loa rendimientos; en aesundo lu
sar tiene una inverai6n en varios instrumentos a la vez y la 

Casa de Bolsa loa intercambia de acuerdo al movimiento del 
mercado; en tercer lussr, 

de especialistas el mejor 

tiene a su servicio un sran numero 

de cada casa de bolsa, 

reaa por ofrecerle lo más atractivo Jo en cuarto 

que ae inte

lusar puede 
tener una sran liquid'z con altos rendimientos. Práctica•en

te puede retirar sus recursos en el momento que quiera, con -
solo avisar uno o dos d!as antes. Eata liquid'z 1 rendimien
to juntos no ae loara con nina6n inatru•ento del Mercado de -

Valores. 

La paulatina recuperaci6n del Mercado de Valorea • par
tir de finales de 1985 a la fecha ( Octubre de 1988 ) , 1 ao

be todo, el rápido crecimiento de precios que tiene desde 

1986, vuelve a las Sociedades de Inversi6n uno de los instru

mentos más ágiles y rentables del Mercado de Valorea, prueba 
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- de ello son las nuevas inscripciones de acciones en bolsa. 

Las Sociedades de Inversi6n introducen al pequeño y me

diano inveraionista en el Mercado de Valores. dejando atrás -

el hecho de que sólo recurren s él los grandes inversionistas. 

F.ste es un factor importante ya que los inversionistas -

pequeños y medianos conforman la mayoría de la poblaci6n eco

n6micamente activa del pata. y es la raz6n por la cual las 

Sociedades de Inverai6n han tenido cada vez mayor aceptaci6n 

en el Mercado de Valorea. 

La ubicaci6n que tienen las Sociedades de Inverai6n den

tro del Sistema Financiero Hexicano 0 les permiten ser el me

dio de intermediaci6n para que el pequeño y mediano inversio
nista puedan introducirse en el Horcado de Valorea. 

Objetivos m6a frecuentes de una Sociedad de Inverai6n: 

a) Estabilidad relativa del capital invertido 1 la obte4 
ci6n de una renta razonable m&a o menos eatable. 

b) El m4a alto rendimiento en forma de renta, sie•pre 1 

cuando sea congruente con una política conservadora -

en el rie•so. 

c) Crecimiento del capital invertido a tarso plazo y un 

razonable dividendo anual. 
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Su estructuro administrativo se puede mostrar con el si

guiente Organigrama General de una Sociedad de Invers16n: 

ASAMBLEA DE ACCIONISTAS 

•• • 
Comit de lnverai n 

Auditoria Externa 

GnlA. ANALISIS GCIA. ADMINISTRATIVA GCIA. PROHOC!ONAL 

OHOTORES 

ASAMBLEA DE ACCIONISTAS 

Ea el oraano m&ximo de la Sociedad. con opci6n de efec

tuar Aaambleaa Ordinarias y Extraordinarias. 

CONSEJO DE ADHINISTRACION 

Eat& constituido según la Ley de Sociedades de Inverai6n 

por administradores cuyo numero no podr& ser inferior a cinco. 

DIRECCION GENERAL 
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Es la Unidad encarRada de dirigir y viRilar las activid~ 
des de la Sociedad. 

GERENCIA DE ANALISIS 

Está dedicada al análisis y evaluaci6n de las emisoras -

existentes en el Mercado de Valorea, asimismo se encarga de -

sugerir al Comit& de Inversi6n qu& tipo de inversiones debe -

realizar y que otras debe rechazar. 

GERENCIA ADMINISTRATIVA 

Está encarRada de la toms de decisiones de tipo adminis
trativo y contable, misma que deberá reportar a la Direcci6n 

General. 

GERENCIA PROHOCIONAL 

Ea responsable de la promoci6n y distribuci6n de las ac
ciones eaitidaa por una Sociedad 

DEPARTAMENTO DE CONTABILIDAD 

EncarRado del análisis y resiatro contable de las opera

ciones llevadas a cabo, as! como de la elaboraci6n de Estados 

Financieros. 
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COHITE DE VALUACION 

Formado por personos independientes a la Sociedad, ya 

seo por una lnstituci6n de Crédito o por el Instituto para el 

Dep6sito de Valores y su objetivo primordial os !ijar el pre

cio de lo occi6n de la Sociedad. 

COHITE DE INVERSION 

Se encuentro formado por personas intearantea del Conse
jo de Administroci6n de lo Sociedad de Inverai6n, los cuales 

son las responsables de las decisiones de inversi6n y de la -
viailancia de la Cartera de Inverai6n (1). 

Ahora bien, en cuanto o lo conceai6n para constituir una 

Sociedad de Inverai6n, cuando una persona ya aes !laica o ·~ 
ral lo solicita, debe cumplir con cierto• requisito• como lo 
ea acompañar con el proyecto de escritura conatitutiva a la -

solicitud, esta deber& aer aprobada por la Secretaria de Ha
cienda y Cr,dito Público y podr& o no ser inscrita al i1ual -

que sua modificaciones en el Registro de Comercio. 

Asimismo se señalar&n loa nombres, domicilios y ocupaci~ 

nea de los socios fundadores al igual que las personas que 

(1) Cfr. D&valos, op. cit., pág. 57 
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-hayan de integrar el primer consejo de administración. se d~ 

ben plasmar tambi~n sus experiencias, relaciones financieras, 

industriales y comerciales, 

Adem&s se debe justificar el establecimiento de dicho a~ 

ciedad, y presentar el prosrama de funcionamiento de la misma 

que contendré: sus objetivos, politice de adqulaici6n y seles 

ci6n de valores, bases de la divereificaci6n del activo; ba
ses para la aplicaci6n de utilidades as! como la denominaci6n 

de la sociedad operadora. 

Dicho conceai6n al isual que sus modificaciones. ae pu
blicar&n en el Diario Oficial de la Federacibn. Para el eat~ 
blecimiento y clausura de Oficinas la Sociedad de lnverai6n -

requ~ere de la autorizaci6n de la Secretaria de Hacienda y 
Crfdito Páblico la cual otorgar& o nesarA dicha per•iao 01en

do a la Comisi6n Nacional de Valorea. 

Aaimiamo, el cambio de ubicaci6n de las Oficinas de la -

Socieded de lnverai6n deber6 ser informado a dicha Secretarla 
al ig~al que o la Comiai6n Nacional de Valoree .Y al B•nco de 
H6aico. 

Cuando aea otor¡ada la conceai6n podr6n aer utiliaadas -
las expreaionea de Sociedades de Inverei6n, Fondoa de Inver

ai6n u otros equivalentes en cualquier idioma (1). 

Laa Sociedades de !nversibn se deber&n constituir bojo -

(l) Cfr. Ley de Sociedades de Inversión. art. 80. 
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- el régimen de Sociedades Anónimas de ocuerdo a la Ley Gene
ral de Sociedades Mercantiles con disposiciones especiales. 

El capital m!nimo totalmente pagado será el que estable.A 
ca la Secretaria de Hacienda y Crédito Público. El Capital 
fijo que no podrá ser menor al capital m!nimo señalado, debe
rá eatar representado por acciones que podrán aer transmiti
das pero con previa autorizaci6n de la Secretaria de Hacienda 
y Crédito Público oyendo a la Comisi6n Nacional de Valores. 

En el capital de la sociedad no podrán participar ¡obie~ 
nos ni dependencias oficiales extranjeras, en el mismo caso 
estAn las entidades financieros del exterior o agrupaciones -
de personas f!sicas o morales extranjeras. 

Tienen la posibilidad de mantener acciones en tesorería 
y el pago de estos se realizar& siempre en efectivo. 

La duración de la sociedad ser6 indefinida. Podrán adqu~ 
rir te•poralmente las acciones que emitan a excepción da lea 
Sociedades de lnverai6n de Capital de Riesgo. 

La Comisión Nacional de Valorea con la aprobación de la 

Secretaria de Hacienda J Crbdito Público, ser& quien dicte 
las reales a las que deberán someterse las Sociedades de In
verai6n para la adquiaici6n y venta de las acciones ~ue emi
tan (1). 

(1) Cfr. Ley de Sociedades de Inversión, art. 9o. 
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Les Sociedades de Inversi6n no tendrán la oblisaci6n de -
constituir una resarve lesel. Tanto la disoluci6n como la li

quidaci6n se resiró por las disposiciones que dicte la Ley Ge
neral de Sociedades Mercantiles o por la Ley de Quiebras y de 

Suspensi6n de Pasos, aesún sea el caso. 

En lo que respecta a la propiedad de acciones, ninguna 

persona física o moral podrá ser propietaria directa o indireE 
tamente del 10% o más del capital pagado por una sociedad de -

este tipo. 

Lo anterior no procede en caso de los socios fundadores, 

quienes deberán ir disminuyendo su porcentaje de participaci6n 
conforme a los planes de venta de acciones emitidas. 

Lo mismo ocurre con las Casas de Bolsa que operen sus ac

tivos, Sociedades Operadoras de Sociedades de Inverai6n y loa 
Accionistas de Sociedades de Inverai6n de Capital de Riesgo, -
en este caso, se podrá rebasar el limite con la autorizaci6n -

de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, institución 
que deberá oir la opinión de la Comiai6n Nacional de Valorea J 

del Banco de Héxico. 

Las acciones que emitan las Sociedades de Inverai6n debe

rán estar valuadas con previa autorizaci6n de la Secretaria de 

Hacienda y Crédito Público por el Inatituto para el "Dep6sito 

de Valorea o por comités de valuaci6n deaignadoa por la Socie

dad de Inversión o en su caso por instituciones de crédito que 

cumplan las funciones de los comités de valuaci6n (1), 

(l) Cfr, Ley de Sociedades de Inversión, art. 13. 
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La forma como los Sociedades de Invcrsi6n de Capital de -

Riesgo debera6 valuar sus acciones será por los comit6s de va

luaci6n, designados por las Sociedadea de Inversi6n. 

La Ley de Sociedades de Inversi6n en su Articulo 14 marca 

ciertas prohibiciones a estas inatituciones, señalando que es

tas no pueden emitir obligaciones¡ recibir dep6sitoa de dinero; 

hipotecar sus inmuebles¡ otoraar garantías; adquirir o vender 
las acciones que emitan a precio distinto al pactadoJ practi

car operaciones activas de cr,dito, anticipos o futuros, exce~ 

to sobre valorea emitidos por el Gobierno Federal, lo aiaao 

ocurre sobre valorea emitidos o avalados por instituciones de 
cr,dito. 

Taapoco pueden adquirir valorea extranjeros de cualquier 

a'nero exceptuando aquellos que su fin de ser eaitidoa haya si 

do el financia•iento de una fuente de producci6n b'aica situa
da en el territorio nacional. 

Aaiaiamo tiene prohibido adquirir el control de e•preaaa, 

tratándose de Sociedadea de Inversi6n Coaunea y de Renta Fija. 

El r61iaen de inverai6n de eataa Sociedades eat6 aoaetido 

a diapoaicionea aeftalando que por lo aenoa el 941 de au activo 
total eatará representado en efectivo y valorea: el 31 de la -

auaa total del activo ea el porcentaje máai•o destinado a 1••
toa de establecimiento, oraanizaci6n y aimilarea: aaiaiaao al 

i•porte total de auebles y Útiles de oficinas, sumado al valor 

de loa inmuebles que utilizan para oficinaa de la sociedad, no 
excederá del 31 del activo total. 

90 



Con respecto a las Sociedades Operadoras de Sociedades de 

lnversi6n, prestan aervicioa tanto de administraci6n co•o de -

distribución y recompra de aua acciones, siendo eatoa merwtcio• 

su objetivo. 

Dichas Sociedades Operadoras deber¡n estar autorizad•• 

por la Comiai6n Nacional de Valorea, siempre y cuando ••ti•f•
san los requisitos necesarios para tal fin, tales co•o preaen

tar solicitud respectiva na! como el proarama aeneral de faa
cionamiento de la sociedad que incluya loa planea de diatriba

ci6n de acciones entre el público. 

También tendrán que constituirse como Sociedadea An6ai•aa 

y su denoainaci6n deberá ser distinta a la utilizada por lo• 

socios 1 por cualquier Sociedad de Inversi6n. El nu•ero de 
administradores no podr¡ ser menor a cinco 1 actuario eo coas~ 

jo de adminiatraci6n (1). 

Cuando se trate de la adquiaici6n del control del 101 o 

más de acciones representativas del capital de una Sociedad 

Operadora, ae requerirá autorizaci6n de la Co•i•i6a lacioaal 

de Valores. 

De igual forma se necesita de autorizaci6n de di~h• Co•i

si6n para la apertura y clausura de oficinaa, de lo coatr•rio 

dicho organismo podrá clausurarla•• 

(l) Cfr. Ley de Sociedades de Invera16n, art. 29 
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Las Sociedades Operadoras no pueden prestar sus servicios 

o más de una Sociedad de Inversión del mismo tipo. 

Referente a lo contabilidad de los Sociedades de Inversi6n 

deberán llevar el Sistema que previene el C6digo de Comercio J 

los registros y cuentas que dispongo la Comisión Nacional de -

Valores, 

Todo registro de contabilidad debe encontrarse disponible 

en las Oficinas de las Soc,edades Operadoras de Sociedades de 
Inversión (1). 

Las Sociedades en cuesti6n tendrán que publicar en un ••
riódico de circulación nacional. sus estados de contabilid•• -

trimestral y sus estados financieros anuales. asimismo deber•• 
revelar la verdadera situación financiero de la sociedad, 

La inspección y vigilancia de la Sociedad de Inversión J 

de sus Sociedades Operadoras queda a cargo de la Comisión ••

cional de Valores: 

Dicha comisión a su vez, deberá aprobar los planes de we.!, 

ta de las acciones emitidas as! como los planes de promoct6a J 

distribuci6n de acciones de las Sociedades Operadoras. 

Tambi'n evaluar& si loa gastos de administraci6n son •cqL 

des con la capacidad de las Sociedades de Inversión y aprobar 
previamente los contratos de servicios de administración J •e 

(1) Cfr. Ley de Sociedades de Inversión, art. 37. 
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- distribución de acciones de igual forma que toda clase de 

propaganda e información dirigida al público. 

La Comisión Nacional de Valores debe intervenir adminis

trativamente en las Sociedades de Inversión y en sus Socieda
des Operadoras con la finalidad de resolver. normalizar o sus

pender aquellos operaciones que pon1an en peligro su solvencia 

estabilidad o liquidéz. 

La Secretaria de Hacienda y Crédito Público tendrá la fa

cultad de revocar lo concesión de una Sociedad de Inversi6n 
oyendo siempre o la Comisi6n Nacional de Valorea cuando la So

ciedad no reúna los requisitos y disposiciones que para tal 

efecto marque la Ley de la materia (1). 

Dicha revocación producirá la disolución y liquidación de 

la Sociedad que hubiere dado principio a sus operaciones. 

Las infracciones a la Ley de Sociedades de Inversión, ae

r4n sancionadas con una multa impuesta administrativamente por 
la Secretaria de Hacienda y Crédito Público. 

La reincidencia provocará una sanción cuyo importe podrá 

ser equivalente hasta por el doble de la prevista oriainalmen

te. 

(1) Cfr. Ley de Sociedades de Inversión. art. 41 
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TIPOS DE SOCIEDADES DE JNVERSJON 

La Ley del Mercado de Valores refiere que la concesi6n 

que el Gobierno Federal a través de la Secretaria de Hacienda 

y Crédito P6blico otorgue para la constituci6n de una Sociedad 

de Inverai6n puede hacerse de acuerdo a la naturaleza de la 

misma. 

Debido a lo anterior las Sociedades de Inversi6n ae divi

den en tres tipos: 

1.- Sociedndos de Inversión Comunes 

2.- Sociedades de Inversi6n de Renta Fija 

3.- Sociedades de Inverai6n de Capitalea 

Como un requisito indiapenaable, las Sociedades de Inver
ai6n en seguida de su denominación deber!n expresar invariabl~ 

••nte el tipo al cual pertenecen. 
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SOCIEDAD DE lNVERSION COHUN 

Su principal caracteristica es que operan con valorea 

tanto de renta fija como de renta variable en los términos 

que lo Ley de Sociedades de Inversi6n asilo disponga (1). 

Este tipo de Sociedades de Inversión no podrán invertir 

más del 10% de su capital contable en valorea emitidos por 

una solo empresa. 

No podrá excederse del 30% de su capital contable al in

vertir en valores y documentos emitidoe o avalados por insti

tuciones de crédito. 

Asimismo deben seftalar el monto máximo, sin exceder del 

30% que del capital de una misma emiaora será adquirido por -

la Sociedad de Inversión. 

Deben aeftalar cual será el porcentaje minimo a invertir 

en valores de fácil realización. 

Al tratarse de valorea emitidos por el Gobierno Federal 

'atoa no estarán sujetos a los anteriores porcentajes máximos 

seftalados. 

Estos fondos o Sociedades de Inversión ofrecen altea re~ 

dimientos y alta liquidez. 

(1) Cfr. Ley de Sociedades de Inversión, art. 18. 
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A la fecha ( Octubre de 1987 ), existen JO fondos de in
versión comün en el mercado nacional, que grac1ns o su opera

c16n han reforzado al mercado accionario, 

La estructura de estos fondos es muy diversa dependiendo 

de las pol!ticaa y del análisis que del mercado de valores 

realice cada 1nstituc16n operadora de una Sociedad de Inver

si6n. 

Tomando como ejemplo ln intearación del Portafolio de I~ 

versión "FONDOHEX" de Operadora de Bolsa, S~A. de C.V •• •e 
tiene que de esta Sociedad de Inversi6n se desprenden los si

auientea objetivos: 

- Piverstficaci6n para minimizar riesgo 

Adminiatrac16n Profesional del Portafolio 

Partic1paci6n Estrat~gica en los diferentes •ercados 

Rendiaientos auperiorea a la lnflaci6n. 

Este "Portafolio" de Inversión comprende los •iauientea 

valores~ 

RENTA VARfABLE 

Bienes de Consumo ( Simbo, Ci9at4m. Synkro ) 
Comercial ( Cifra, Liverpaol~ Nadro y Sanborn 

Construcci6n ( Apasco. Cemex ) 

El6ctr1ca ( Condumex y Ertcson ) 
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a,69 

9.56 
5.54 
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Grupos ( Contal, Dese y Vitro ) 
Minera ( Frisco, Peñoles y San Luis 

Papel ( Crisoba ) 

13.34 

17.63 

0.01 
Quimica ( Celanese y Cydsasa 10.67 

Servicios ( Aviamex ) 0.59 

Sider6rgica ( Sidek ) 0.22 
Otros ( Banamex, Bancomer, Interna!, Se¡umex y Serf!n ) 6,93 

RENTA FIJA 

Cetes 
Obli¡aciones 

Petrobono11 

80.73 

13.52 

5.70 

--º.:.Q1 

19.27 

lQ2..:.QQ! ----
Como se puede apreciar, esta Sociedad de Inver11t6n eatA 

formada dentro de los parAmetros que marca la Ley de la Mate
ria, 

La cantidad mínima para poder invertir en una Sociedad de 

Inversi6n varia de una Casa de Bolsa operadora a otra. 
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SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA 

Este tipo de Sociedad tiene como caracter!stica principal 
que su cartera o portafolio está integrado por valores de Ren

ta Fija, en loa términos que la Ley de Sociedades de Inversi6n 

asi lo establezca. 

Las Sociedades que bajo este régimen operen, no podrán in 
vertir más del 10% de su capital contable en valorea emitidos 

por una misma empresa. 

El porcentaje máximo del capital contable de eataa aocie
dadea para poder invertir en valorea cuyo plazo de vencimiento 

sea mayor a un afto, no podrá exceder del 30%. 

Al tratarse de valores emitidos por el Gobierno Federal, 
éstos no estarán sujetos a loa porcentajes m&ximoa seftaladoa. 

Al operar con valores y documentos emitidos o avalados 

por Instituciones de Crédito, el porcentaje •4ximo de inversión 
será del 40% del capital contable de la Sociedad. 

Loa reaultadoa obtenidos por la inverai6n, llá•enae 6atoa 

p6rdidas o sanaciaa, deberán ser determinados y aaisnadoa dia

riamente por especialistas de la Sociedad quedando bajo su re~ 
ponaabilidad el resistro de dichos resultados en loa ~atados -

de contabilidad. 

(1) Cfr. Ley de Sociedades de Inverai6n, art. 20 • 
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SOCIEDAD DE INVERSJON DE CAPITALES 

Llamadas también como Sociedad de Inversi6n de Capital de 

Riesgo; toman su nombre porque operan con valores y docu•entoa 

emitidos por empresas que requieren recursos a Largo Plazo. 

Este tipo de Sociedades fomentan el desarrollo y fortale
cimiento de dichas empresas, en otras palabras. se crearon p~ 

ra incrementar el apoyo financiero a la pequeña y •ediana in
dustria. y en ¡enerol, para aquellas empresas que estén paaan

do por una situaci6n financiera no muy favorable pero que ea
t&n en condiciones de crecer en el futuro. 

En el caso de la Sociedad de Jnverai6n de Capital de RieA 

go que estor& operada pr6ximamcnte por la Casa de Bolsa Accio

nes y Valorea de Héxico 0 S.A. de C.V., deber& orientarae fun

damentalmente a empresas industriales y comercialea que desti

nen au producto a la exportaci6n. 

De acuerdo a las disposiciones que, conforme a este tipo 

de Sociedades. la Ley de Sociedades de Inversi6n •arca, tene
mos que deberán señalar las características de las ••presa• 

promovidas en las que van a invertir sin que éstas sean •enoa 
de cinco. 

El porcentaje máximo de capital contable de una. Sociedad 

de este tipo que podrá invertir en acciones emitida• por una -

•isma empresa promovida no podrá exceder del 20% (1). 

(1) Cfr. Ley de Sociedades de lnvers16n, articulo 23 • 
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Se puede invertir en obligaciones de una o varias empre
sas promovidos siempre que no se exceda del 25% del capital 
contable de la Sociedad. 

Cuando los recursos que transitoriamente no sean inverti

dos en acciones u obligaciones deberán destinarse a la adquisi 

ci6n de valores y documentos previamente autorizados por la 

Comisi6n Nacional de Valores para ser operados por las Saciad~ 
des de Inverai6n de Renta Fija, 

La Asamblea General de Accionistas podrá determinar la 

aplicaci6n del 95% de las utilidades obtenidas en cada ejerci

cio, el 5% restante se deberá capitalizar. 

Las inversiones que realice la Sociedad de Inversi6n de

ben satiafacer las disposiciones que dicte la Comisi6n Nacio

nal de Valorea, previa autorizaci6n de la Secretaria de Hacia~ 

da 1 Cr6dito Público. 

Las Sociedades de lnversi6n y la empresa promovida deben 

celebrar un contrato de promoci6n que contendr6 las condicio
nes a las que se someterá la inverai6n, bate al igual que sus 
modificaciones deber&n aprobarse por el Consejo de Adminiatr•

ci6n de la Sociedad de lnverai6n y por la Asamblea General de 
Accionistas de la empresa promovida, autorizados previamente -

por la Comisi6n Nacional de Valores (1). 

(1) Cfr. Ley de Sociedades de Inverai6n, art. 24 
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Asimismo este prospecto debe contener un programa general 

de prop6sito y funcionamiento de la sociedad. 
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ANALISIS FINANCIERO D! LAS 
SOCIEDADES DE INVERSION 



El objetivo principal de esta Tesis es presentar ls impoL, 

tancia que revisten las Sociedades de tnversi6n dentro del Si~ 
tema Financiero Mexicano. 

Para lo anterior me basaré en loa rendimientos reales que 

han obtenido dichas Sociedades en el periodo Enero-Octubre de 

1987. 

De cierto es que muchos de loa instrumentos que se operan 

en el Mercado de Valores han obtenido rendimientos auy altos -

en el mismo periodo, pero que tan atractivos resultan ai se 
considera una inflaci6n del 106.Sllen los primeros diez meaea 

del afta. 

Por tal motivo al analizar cualquier proyecto de 1nversi6n 

se debe no solo ver si el rendimiento que deje 'ate sea alto, 
sino que también supere el indice inflacionario, en otras pal~ 

braa, lo más importante no ea el rendimiento nominal, sino 
el rendimiento real de la inversi6n. 

El rendimiento se considera como la utilidad de la inver
ai6n expresado en términos de porcentajes anuales sobre la •i.!. 

••• 
Se debe entender como rendimiento nominal la ut!lidad e•

presada en porcentaje sobre la inverai6n ein deducir el efecto 

inflacionario, y como rendimiento real, la utilidad sobre la -

inverai6n una vez deducido el efecto inflacionario (1). 

(1) Cfr. Cortina, op. cit., pág. 133. 
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El efecto inflacionario, como ya se mencion6 1 es de vit•l 

importancia ya que tiene una gran repercusi6n sobre loa aedioa 

de inversión, hace que muchos de ellos que al parecer eran 

atractivos. una vez que se analiza su rendimiento real ae •Pr~ 
cia que no lo son en la medida que se esperaba. 

Y como otro factor iaportante, para calificar de "•t~act!. 

vo" a un instrumento de inversibn, se debe analia•r ai ta•bi'• 

ea un medio de invers16n l!q~ido, ea decir, de fAeil realia•

ci6n. 
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ANALISIS FINANCIERO DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION CON RESPtCTO 
A OTROS INSTRUMENTOS DE INVERSION EN EL MERCADO DE YALOIES 

Periodo: Viernes 2 de Enero 1987-Yiernea 30 de Octubre 1987 

Es interesante en priaer lu9ar, analizar en que porc•nta
je han participado los instrumentos de loa diferentes Mercadoa 

dentro del importe operado por el Mercado de Valorea; 

INSTRUMENTO IMPORTE ACUMULADO ( EN HILES 

MERCADO DE DINERO 

Cetes $190,717 1 493,202 
Papel Comercial 7,763 1 434,352 
Aceptaciones Bancarias 21,369 1 116,669 
Pagarés de la Federaci6n 904 1 516,231 
Bonos de Desarrollo de Gobierno Federal 11 1 564,695 
Papel Empresarial 8'120,380 

TOTAL MERCADO DE DINERO $220,774'245,529 

MERCADO DE METALES 

Ceplataa $ 

TOTAL MERCADO DE METALES $ 

104 



MERCADO DE CAPITALES 

ACCIONES 
De Seguros y Fianzas $ 266'521,224 
Industriales, Comerciales y Serve, 14,551 1 239,158 
SOCIEDADES DE INVERSION 377 1 654,950 
De Caaas de Bolas 1,786 1 208,716 
CAPS 2 0 109 1 432,563 

TOTAL RENTA VARIABLE s 19,091 1 056,611 

Obliaaciones $ 608 1 363,051 

Obliaacionea Subordinadas 489'784.364 
Petrobonoa 2,701'708,758 
Bonos de Indemnizaci6n Bancaria 89'876,324 
Bonos Bancarios de Desarrollo 466,908 
Bonos de Reconatrucci6n 12 1 163,399 
Cert, Aportaci6n Inmobiliarios 4'629.878 

TOTAL IENTA FIJA $ 3,906'992,682 

TOTAL MEICADO DE CAPITALES s 22,998'049,293 

TOTAL MERCADO DE VALORES $243.916'889.327 

(1) 

(1) Cfr. Bolsa Hexicano de Valorea, Bolet!n Viernea 30 de 
Octubre 1987. 
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De lo anterior se desprenden los siguientes datos: 

Los Ccrtificodos de lo Tesorería participaron en un 

Papel Comercial 

Aceptaciones Bancarias 
Pagarés de lo Tesorería de lo Federaci6n 

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal 

Papel Empresarial 

Total Mercado de Dinero 

Certificados de lo Plata 

Total Mercado de Metales 

Acciones de Seguros y Fianzas 

Acciones Industriales ••• 

SOCIEDADES DE INVERSION 
Caaa11 de Bol11a 

Certificados de Aportaci6n Patrimonial 

Total Valores Renta Variable 

Obligaciones 

78,19% 

3, 18 

B, 76 

.37 

,005 

,003 

90,51% 

.06% 

,06% 

.11 % 

5.96 

.15 
• 73 

.86 

7,82% 

.25% 

.20 Obliaaciones Subordinadas 

Petrobonos 
Bonos de Indemnizaci6n Bancario 

Bonos Boncarios de Desarrollo 

1. 11 

.04 
-porticipoci6n casi nula-

Bonos de Reconstrucci6n 

Certificados de Aportaci6n Inmobiliarios 

Total Valorea Rento Fijo 

TOTAL MERCADO DE VALORES 
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,005 

.002 

l ,61% 

100,00% 



En cuanto al rendimiento que dieron por resultado algunos 
instrumentos en el mismo periodo se tiene: 

SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA 

Fondo de Dinero Inbursa 

Fondo de Rendimiento Fova 
Accivalmex 

Fondo d~ Renta Fija Bancomer 

Fondo Intesral Banamex 
Fondo Somex 

Rendimiento Sl México 

Fondo Mexinval 

Fondo s.s.M. 

Fondo de Efectivo Arka 

Fondo Inverméxico Manejo de Efectivo 
Fondo Prosresa 

Eatrate¡ia Fondo de Rendimiento Liquido 
fondo Inverlat de Mercado de Dinero 
Fondo Valburmex 

Hultidinero Comerme• 

Valorea Avlasa 

Buraa Plus 

Hultivalorea. Fondo de Inversi6n 
HAa Fondo de Mercado de Dinero 

Fondo Mexicano de Renta Fija 

Fondo Prime de Renta 

Fondo Interamericano 
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RENDlHIENTO 

ANUAL IZADO 
(%) 

151.41 
146.05 
146.73 
139.37 
136.21 
135.73 
135 .1 B 
134.66 
134. 46 

133 .ea 
133 .1 o 
132.66 
132,62 
132.37 
132 .2e 
132.22 
132.06 
132,02 
131.99 
131,94 
131.92 
131.91 
131.59 



Fondo L1quido Finnmcx 
Fondo Vnlmex 

Afin Sociedad de Jnversi6n de Renta Fija 
Fondo Jnterval 

Abocosi 

Fondo Abso 

SOCIEDADES DE INVERSJON COMUNES 

Accivolmex Alta Rentobilidnd (1) 

Inverlat, Sociedad de Inv. Común (2) 
Fondo Accivolmex 

Fondo Inbursa 

Fobur 

Fondo de Inversiones Bonamcx 
Hultifondo de Desarrollo de Capitales 

Fondo Delta, Sociedad de Inversi6n 

Fondo Acciones Finamex 

Estratesin F. de Inv. de Capitales 

Fondo Mexicano de Capitales 

Fondo Industrial Mexicano 
Firme 

Multifondo de Renta Variable 
Fondo Inverm~xico 

Fondo Arka 

Fondo Valmex de Capitales 

Afin, Soc. de Inversi6n Común 

(1) lnici6 operaciones el 29 de Octubre 1987 

(2) lnici6 operaciones el 20 de Octubre 1987. 
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130.92 
130.58 

129.59 
129.47 

121. 81 

110.57 

4,680.DO 

663.84 

480.97 
309.41 

305.47 

267.63 
252.74 

243.25 

231 .os 
224.00 

218.60 
218.24 

210.36 

198.25 
166.93 

162.57 

154.80 

154:38 



Fondo de lnversi6n Fovo 
Más Promoci6n de Inv. Bursátiles 
Bursamos 

Promercado 

Fondo Común Nofinso 

Fondo Bursátil 

C.B.I., Fondo de Capitales 

Finca. Fondo de Inversi6n do Capital 
Fondo Común Mexinval 

Aboco Fondo de Inversiones 
Fondo Si México 

Fondo Especial Arka 

ACCIONES 

Alfa 

Bimbo 

Cemex 

Cifra 

Con tal 
Cydaasa 

Deac 
Friaco 

G. M6xico 

limber 
Latinea 

Nacobre 

Pei\olea 

San Luia 

Tamaa 

Virreal 

Vitro 
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144.80 
116.00 

101 .07 

86.65 

ºº·ºº 
(10.00) 

(23.92) 

(91.33) 

(115.75) 

(209.45) 
(276.49) 

(289.80) 

2,035.66 

1,215.89 

725.79 

672.53 

603.36 
437 .09 

372.36 
320.36 

291.39 
135,65 

54.30 
3'.84 

(3,85) 

(19.57) 
(33.93) 

(47.68) 

(84.57) 



PETROBONOS 

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION 

PAGARES 

CERTIFICADOS DE DEPOSITO 

BONOS DE RENOVACION URBANA 

BONOS DE INDEHNIZACION BANCARIA 

OTROS INDICADORES BURSATJLES 

INDICE DE LA B.H.V. 

Indice de Precios y Cotizaciones del 

Mercado Accionario 

INFLACION ACUMULADA 

229.01 (1) 

128.05 (2) 

123.99 (J) 

120.87 (4) 

6.62 

2.10 

376.59 

126.96 

(1) Rendimiento Promedio de las Emiaione• 84, 85, 85-1 1 86 

(2) Cetea a 28 diaa reinvertidos 

(3) Paser6s a un mea, reinvertidos 

(4) Cedes a un mea, invertidos. 
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Como se puede observar, los rendimientos de las Socieda

des de lnverai6n de Renta Fija han tenido un comportamiento 
similar entre ellas, esto debido a que los instrumentos en 

loa que invierten los fondos de este tipo de carteras poseen 
este mismo comportamiento. 

Adem&s,·teniendo en cuenta que el 90% de este tipo de 

Sociedades invierte en promedio un 6Cl:en Certificados de la -
Tesorería de le Federaci6n, el rendimiento que dá por reault~ 

do en esta caso en 10 Sociedades de Inversi6n, solo tienen 

una diferencia de un punto. 
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Ahora bien, en las Sociedades de rnversión Comunes o de 

Renta Variable, se observa un comportamiento diferente debido 
e que loe recursos de cado cartera se invirtieron en muy di

versos instrumentos y porcentajes, especialmente al hablar de 

acciones, ye que en promedio el BO% del Capital Contable de -

una Sociedad de Inversión se invierte en ellas y sólo el 20% 

restante en instrumentos de renta fija. Cada Sociedad de In

versión tomó acciones de diferentes sectores de la econom!a -

¡uiAndose por estudios realizados por los especialistas fina~ 

cleros de cada Casa de Bolsa Operadora de una Sociedad de In

versión. 

Como es conocido por todos, debido a la calda del indice 
de la Bolsa Mexicana de Valores del d!a 19 de Octubre de 1987 

y d!aa subsecuentes, los precios de muchas acciones que ae e~ 
centraban sobrevaluadas, bajaron de forme alarmante, por lo -
que esta Gráfica muestra como varias de las Sociedades de In

versión presentan rendimientos muy bajos e inclusive neaati

vos, siendo que un mes antes de que se c&rrara este estudio -

( Septiembre de l9B7 ) todas las Sociedades de Inversión eata 
ben dando resultados muy por arriba incluaive de la inflación. 
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Tomando una muestra de 17 Empresas inscritas en la Bolsa 

Mexicana de Valores y que colocaron acciones en el periodo 

comprendido entre el 2 de Enero de 1987 y el 30 de Octubre 

del mismo ano, se observa un compotamiento similar al de las 
Sociedades de Renta Variable. es decir, ast como hubo accio

nes que lograron un rendimiento muy alto, como es el ceso de 

Alfa. las hubo tombi'n que obtuvieron rendimientos incluso n~ 
¡ativoa. 
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CONCLUSIONES 

1.- Cubrir aspectos y loe conceptos más relevantes en materia 

de inversión -riesgo, rendimiento e inflación- coadyuvará a 

tomar una decisión adecuada en cuanto a invertir o na en una -
Sociedad de Inversión. 

2.- El Sistema Financiero Hexicano, ha sido clave en la recups 

ración del ahorro interno J el flujo de capitales. En él, las 

Sociedades Nacionales de Crédito, la Banca de Desarrollo J los 
Intermediarios Financieros No Bancarios, se complementan para 

satisfacer loa requerimientos de ahorradores e inversionistas 

a través de la aeneración, captación, administración y direc

ción del ahorro J la inversión de la unidad polltico-econÓ•ica 
y aai fortalecer la posición del Sistema Financiero Nacional. 

3.- Las instituciones J araaniamoa que conforman el Mercado de 

Valorea existentes actualmente en Héxic~, a7udan a un •6s sano 
crecimiento de eate Mercado, favoreciendo a su vez al desarro

llo de la econo•la del pala. 

4.- Dentro de los efectos de la inflación deatacan1 La depre

ciación del valor de la moneda y el aumento en el coa~o de la 

vida; Destrucción del valor de loa ahorros y el desaliento a -

ahorros futuros; El fomento a la especulación; Deformación de 

loa valores de loa Estados Financieros; Falta de liquidez J 

solvencia, la capacidad de la Empresa no ea suficiente para e~ 
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-brir sus obligaciones a corto plozo por lo que sufre tombihn 
descapitolizaci6n; Bajo en lo productividad y rentabilidad de 

le Empresa; Estimuleci6n de le importeci6n y desaliento e la -

exportaci6n orisinando un dhficit en le Bald~Ze Comercial y de 

Pasos; Distribuci6n inequitativo de la riqueza; Repercusión n~ 

gativa en la confianza hacia loa autoridades; Distanciamiento 

entre el Gobierno y los sectores restantes y Creación de una 

situación de tensión sicológica entre la poblaci6n 1 lo cual 

pone en peligro la estabilidad social. 

5.- Loa Sociedades de Inversión deben ser promovida• por las -

Autoridades competentes para lograr la conaecución da aua obj~ 

ti vos: 

!.- El fortalecimiento y descentralización del Mercado -

de Valores; 
II.- El acceao del pequefto y mediano inveraioniata a di

cho aercado; 

III.-La democratización del capital, J 

IV.- La contribución al financiaaiento da la planta pro
ductiva del pata. 

6.- La formación de una Sociedad de Inversión ¡enera ~cono•laa 

de escala, ya que al agrupar a un aran numero de inveraionia

tss y formar un monto considerable, el costo de aaeaorla fina~ 

ciera y administración de cartera para la Casa de Bolsa Opera

dora de una Sociedad de Inversión, representa una cantidad ml-
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-nima y su repercusión es casi imperceptible en el rendimiento 
de los inversionistas. 

7.- Para el inversionista les ventajas de una Sociedad de In

versión son m6ltiples. En primer lugar. no se tiene que preoc~ 

por por vigilar cual instrumento del Mercado de Valorea es el 

que más le conviene en cada momento y mover sus recursos de 

acuerdo al cambio de los rendimientos; en segundo lugar, tiene 

una inversión en varios instrumentos a la vez y la Casa de Bol 
ea loe intercambia de acuerdo al movimiento del Mercado; en 

tercer lugar, tiene a su servicio un gran equipo de eapeciali~ 
tas. el mejor de cada Casa de Bolso, que se interesa por ofre

cerle lo más atractivo y, en cuarto lugar, puede tener una 

aron liquidez con altos rendimientos, 

8.- Un factor importante que se maneja en loa diferentes tipos 

de Sociedades de Inversión, ea el del riesgo, que va !nti•a•ell 
te relacionado con el rendimiento, Se habla de que a ••Jor 

riesgo, mayor rendimiento, lo cual no quiere decir qua aiaapra 
suceda, as! como se pueden obtener grandes rendiaientoa poaiti 

voa se pueden tener grandes p6rdidsa como ea el caao de alau

nas Sociedades da Inversión Comunes o de Renta Variable. 

9.- Con respecto a lea Sociedades de Inversión de Renta Fija, 

el riea¡o ea m!nimo, ya que el rendimiento de loa instrumentos 

en loa que ae invierte el capital contable de dichas Sociada

dea, se pacta desde el momento de la emisión de loa aiaaoa, la 

variante (en rendimiento) que se obtiene entre las diferentes 
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- Sociedades de Inversi6n de este tipo, es debido a que en el 
Mercado Secundario se loRran tener diferentes cotizaciones. 
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