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Dl'l'RQDUCOlUM. 



La crAoiente importancia que en los ultimas anos ha tomado la deuaa 

externa oomo ruente de tina.noill!:liento de nuestro desa:rrollo, ha atdo 

un claro a1gno !Je la nooesicJBd !Je generar un mayor ahorro interno d! 

largo plazo quo asegure 111. tormacion tisioa ª" oapitlll., factor incJis .. 

pr.naable para lograr nuestro crecimiento econom1co. 

El presente trabajo tiene dos propositoe: 

Primero, •e pretendo hacer una revision de loa problema• que han man­

teni4o al ahorro en Mexico en niveles reducidos, asi mism.o, •e preten .. 

de deataoar que el ahorro generado por nuestra eoonomia no •olo ha si­

do 1naut1c1ente para tinanoiar nueotro d~sarrollo, sino que ha aldo, 

canal1~ado por los actual.ea canal.es de distribuoion oasi exclusivamen­

te hacia la invera1on sin rieogo, o sea en valores de N!nta t1Ja. 

Dentro de este º'~texto, se analiza la importancia de la ex1atenoia 

de un oreo1ente monto o volumen de capital. de riesgo para lograr un 

aano crecimiento de las empresas mexicanas. 

Segundo, enfatiza la necesidad y las ventajas consiguientes.de torta.­

lecer loa inst!"Wllentos y loe canales que permitan captar el ahorioo de 

peque"ºª y medianos inveraioni•tas que oontorc.an el gi-ueeo de la pabla­

oion y dirigirlos h•oia la inveraion productiva, reorientando de esta 

manera los tluJos de los r~ourao• de la sociedad hao1a la 1nvera1on de 

oapit&l. de riftsgo. 



Dentro de este contexto, se pone de manifiesto 1a importancia de in­

centivar el desarrollo adecuado de organismos to.lee como la• eocieda­

~es de inversion, ya que atraves de las cuales eo posible atraer a 

un gran numero de ahorradozoea a la inverelon productiva. 

Uentrc de la eotruotura de la invest1gao1on el primer punto lo 

ocupa una v1s1on general de la importancia del ahorro y la tormaoiCn 

de capital en cualqu18r sociedad. 

En segundo lugar se estudian las razones de o.rden estructúral 7 

educativo que doteralna en nuestros pa1a un voluruen bajo y ee eleva 

la necesidad de au:nentarlo y reentocarlo agilizando y habllltando 

los mecan1smoe necesarios para ello. 

E1 segUndo punto lo ocupa el orden legal, tieoal y educativo para 

retor~arlos 1 de manera que estos instrumentos puedan a11Plrar a un de­

sarrollo similar al que han tenido en otros paioes las eociedades 4e 

1nvers1on. 

Respecto al objetivo que h~ buscado alcanzar con este trabajo 7 al. 

objetivo a.loanz&do 1 puedo 4ec1r que no ea tan solo una almple ezpl1oa­

cion de la regulaoion del mercado de valoree, el no ea un anall•i• 

atraves del cual ae e:xpllcan las razones acerca del bajo nivel de aho­

rro de la poblac1on aei co•o su poeible orlentaolon hacia not1v1dadee 

product1vas 1 en este caao hacia un laboratorio ta!'!Daceutlco. 
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Do aauerdo a una leG1olac1on ordena~a para el desarl"Ollo de la cmpreea 

en cuest1on,y tambi&~ mn pude dar cunnta de la 1ntcrmaa1ón exietente 

sobre P-nte tem~ para tnner con ella una v1e1on dlrerente a partir de 

ella. 

Cn acuerdo a la estructura del trnbaJo, como prlll:er punto tenemos 

la metodolog1a ut111z~n en ou elaborao!on, como segundo punto tenemos 

los antecedentes del mercado de valorea.Pentro del primer oap1tuJ.o se 

explican laa oaraoter1st1oaa de la bolea, eu estructura organ1oa, loe 

benet1o1os que proporciona. y aua runoloneo bae1cae ael tBZ11blen loe ele­

men too que la integran como organoo de oontrool o 1nvera1on. En el oegUn­

do capitulo tenemos la lmportanola de la 1nv~re1on en la empresa mexloa.o 

na, donde se analiza el marco legal., ttocal, y educativo, En el oapltUJ.o 

tres tenemos la captación de recursos a travea del mercado de valorea,~l 

mercado de dinero y el mercad.o ae capitales cada uno con sus :reepeotivos 

1natrumentos. En el capitU1o cuatro tenemos la 1nte:rpr~tacion de loo re­

sultados atraveo de los datoe obtenidos. Por ult1mo tftnPmos lao oonoluolo­

nes y la b1bl1ograr1a. 



CUN'l'ENIDO. 



4. 

De acuerdo ol oontl!n1do general. de la obra, puado deolr quo eatr. trabajo 

parte en un pr1no1p1o de la hlpoteele: 11 El. merando burllnt11, como instru­

mento de desarrollo y t1nano1nm1Pnto dP la empresa nex1cana11 , y que como 

ella misma dice, plantra la necesidad dP. entouar la 1nvera1on de posibles 

lnverelonlataa haola aotlvldadea produotlvaa, en esto caoo, hnola una 

empresa quimlco tarma.oeutloa no solamente con el propoelto de procurar su 

dea•rrollo sino tamblen elev:ir el nivel de oaptaoton del mP.rcado de valo­

re• de acuerdo a una mejor ouJ.tura tlnano1era por parte del publico en 

general, aal como taabten el poder crear dlvereaa tuente1 de trabajo, bie­

nes 1 servloloa etc, 

~travea del tiempo en que se llevo la elaboraolon de este, me pude 

dar cuenta que no solamente este era el unioo obstaouJ.o, ya que atraven 

de la 1ntorgac1on consultada ea1io a la lu% otro de lus obstaoulus, que 

ea e.L baJo nivel de ahorro 4e la poblaoion y· que eetl rela.oiuncodo oon 

e.L parr.to de arriba lo que impide el desarrollo de las empresas y 4el 

propio mercad~ en determ1nf\do momento de acuerdo a eeto ae encuentr""n 

11.quL ÁBS ra%ones pur las que ocurre eetw, otru de loo obataoul .. s que 

estan planteadoe dentro de este trabajo &fil trat .... del 1aarco tlso.w., .Legal 

y educelt1vo que se enouentr"'n llgadoo cun lo nnter11.1r, .1.,s oualtt• i'tlqule­

r~n df'! una pertf'ota clar1dt&d dentro de cada uno de e~oe con el prop6e1to 

de que no ex.lata o ... ntue1.5n que pueda 1111pedlr un deearrol.1.0 ..dttci.Wdo de 

la emprena. 

Por W.tl111u dentro dn la uli..11u"" parte de ttnte tr11bsJ"' se muestran loa 

datos obten1~os de la empresa en ouent16n, loa º"alea permiten hao1n• uua 

clara oomparsol~u entre lo que ea la. N&lid&d y lo que deober1a ser en 

te orla. 





En térmlnoo generoJ.eo, eo el clll'lino que he elegido pnra reu.J.izar la 

investignoion, y me 1'ue de gran utlidad, orconizar el proceco para 

podar llegar a una soluc1on posible del problP.ma planteado; es por 

ello que dedico aste pri:ner punto a la metodologia, explicando de 

manora clara el procedimiento oegU14o, con el propooito de que que 

el trabnJo presente tenga una oustentao1on valida y conrlable. 

1 0 1 PRIME:~ PARTE, DISE."lO DE LIL INVESTIJACICH 

El diseno de la investigaoion, en terminoo generQJ.ee me 

ayudo a elegir el tema propoeito de eeta teoie conocer euo proble­

mae y la manera do darles ooluoion. 

1.1.l Soleocion del Tema 

Para la eleocion del tema os parti6 del aren de Finanzas 

en una empresa. Para ello oe sigu16 el procedimiento de­

ductivo que va de lo genero.l. a lo partio•.ü.ar, como se 

mueatra a continunoion: 

~rimar Paso: carrera 

- Licenciatura en Adm1nietra.o1on 

Segundo Paso: Area 

Areaa de Estudio: 

Arna docente 

Aren de ~speclnlizaclon 

Area de Inveot1g:ic1ón 



Area docente: 

Adm1n1atrao11.1n 

Contndur1a 

Area de eepeo~Kl1zao1on 

- •·1nanE&a 

,.rea de 1nveiit1gao1oni 

- f1nanta• 

Tercer pa10 i Tellld generloo 

6. 

l.a Ng..U...a.l.on del m111roado bura•ttl atravea 4• la 

bolea mexloana de va1ores, 

Cuarto pasoi- Tema eapeottloo 

aJ ~ema aen6r!oo eleg!dol La regul.ac16n del mercado 

bureAtlL atr•vea de ia bulad mexiodna de vaLurea. 

bJ ~lpoe de empreoaa poelblee en lae ouale• podrla ea 

de mucho proveerte el mercado de vaJ.ureai 

·~.U.m1ow tarm.3.oeuttoaa 

oJ T1poa de en¡ireeae qulmloo tarmaoeutloaa~ 

- Laboratorios tarmaaeutlaoa. 



d' Teuia eepeo1t1col La regu.lao16n del mercudu Duroat1L dtrnv6e de la 

bolea mexicana de valoree. 

Qulnto Jlaeul Eopeoltlodo.l.Óu del. tema 

V.QTIV08.-

La rcb"UÁ«o~un del mercado buro4tll atravfe de ~. 

Dol•a mexicana de va.lores y euo poelDLee beneticloe 

entecados hacia un laboratorio rannaoeut100. 

El tema del mercado Dureát1l. ya ee ha tratado, 101.u 

que desde ei punto de vista de eu regUJ.•otún eatrio­

tBmAnte habLando. En el presente trabaJo, ee escribe 

eobre loe pooitlee benetlolo• que p.iede generar a · 

tr~vee de una correcta y adecuada 1nronnao1on r1nan-

01era, el oua1 crP.ó ya no ha eldu trata4o con tuda 

lntenolda~, sobre todu en ou campo de aplloao1dn. 

Eo rel.evante para loa estudiantes de las escuela• de 

Adm1n1otrao1ón y Contadur!a, ae! cuma pdr& lu socie­

dad. 

7. 

Es de gt-an lnte~ea para mi ei tratar de lograr ~neii­

oioa que puedan oer aplicndoo a un laboratorio tarma­

oe~tio~ poU'a a~ ar1oaz deaarrw~o, ~a que en asta 

tipo da empresas neoea1tan de 1nronnao1ún rlnanolera 

para qua puedan eegulr adelanta en l• reaJ.1z•o10n de 



Sua Operaciones, pues el mercado bursAt11 es una grtl.n ayuda para las 

empresas medianas ya que es 1·uent:e de t1nnna.lW111entu, en ttpooas de 

or1s1s eoonomioa e 1ntlao1an. 

1.1. 3 PLANTEAMI!:l;'l'O DEL PROBLEMA 

El aopeoto mae 1mpurtante de una 1nveet1gaotun, corresponde 

aJ. p¡anteam1entg del prubl.11m• que nos ayui:!ara a 1nio1arnos en el 

conoo1m1ento suore el ooJetu de la 1nveet1gdoion. un p!'Oblema bien 

planteado proporo1ona la mitad de la soluclon del mioma. 

•• 

De entre todos loa proolemas planteados •obre el tema de 1nvas­

t1g&o1oni •La regUJ.ao16n del mercado burelt1¡ atraves de la bolea 

mexicana de valorea•, e1eg! el que considere mas relevante. 

E¡ aspecto concerniente • la 1nto!'Jll&o16n tlnanolera que deben 

presentar al pab.1100 1nvere1onleta loe runo1onnr1oa dA la empresa y 

del conseJo de admtnietr•oion, esto con la r1nal1dad de que aquellos 

1nverslon1staa pot9nc1u1ea o de rcc1en 1ngio~uo Al. 1ntercru:i~1o buraatll 

comprendan qu~ ln 1nvers1on aoo1onar1a &P. l"f!spalda en: 1ntormaolun ge­

nerada por la sociedad, b1en vaya d1r1gida a sus acolonietde en parti­

cular o al puDlico 1nvers1on1sta o, en au caso, a ambo• y que reuno 

las oaracter1st1cas de analuga importano1•; Oportunidad y verao1d<&d. 

Para lograr a su ve~ oonJuntamente el desarrollo del mercado de valores, 



~. 

Varlaole Dependionte: La 1ntonnnc1on rtnnnolera que deoen preaentlU" nl 

pQbl1co 1nvere1un1ota loe runo1unar1oe de la empresa 

y del coneeJo de adm1n1strao.;..Cn 1 con ..Lt1 rln!Uldad de 

que nquelloe lnveralunletaa p~tenclalea o de recten 

ingreso al 1nteroW11blo bursátil oouiprendan que la 

tnronnactón aoclonarlat se reepaJ.da en: la 1ntorma­

o1ón generndn por la eooledad y que rPuna las caraote­

ristloaa de an4logn l~portancta: Oportunidad y vera­

oldatd. 

Vartab..Le independiente: E¡ desarrollo del mercado de val.oree, 

1.1,4 OBJ!:TlVUS DE LA INVESTIGACION 

Las cet<l& de eote traoaJo de 1nveet1gao16n &\Jn:. 

aJ Incrementar los oonoc1m1entoa prop1oe aobrtt este tema 

bJ Buscar loe posibles bener101os que el mercatdo bureat11 pueda 

aportar a las empresas qulmloo rarmaoeutioas para su etloaz 

4eoarrollo. 

o) Cumplir con e~ reqUiaito de la parte escrita del examen pro­

teoional para obtener el titulo de L1oeno1ado en Adm1n1atra­

o1ón. 

1.1 0 5 'l'IPO DE I:lV!lB'l'IOACION 

•) Antas de plantear lua h1p6tee1a, se realizo una rev1e1~n del 

matPr1aJ. docwnPntal. ex1etAnte. 

b) La 1nveat1gao1dn rue documental. 

o) Se recurr1o a ruentee dlreotaa e 1nd1reotaa 

d) se trato de producir un trabajo or1glnal. con n~ovao 1dAaa en 



10. 

Relao16n con el tema. 

1 0 1.b H!:'~TESlB D~ TRABAJO 

Como hemos visto la 1nvest1gao16n 01ent1r1oa oe 1nlc1a con 

el plantea.o.lento de un problema al. cual. debe darse una soluolon tentati­

va en rcrma de propoalclon. La reepueata tentativa a.1. prublem~ propuesto 

e• la hlpoteala. 

En este trabajo deepues de haber planteado alguna• hl.póteela 

ee ellglo la mas importante 1111.mada MHlpOteale de Trabajo•, •lende la ba­

se para esta 1nveet1gno1on. 

HIPCTEBIB DE TRABAJO: 

La economla empreaar1a1 deberA baoaree, como tuente de tlnan­

c1am1entc, en el sistema bursAtl.J., dado que este ofrece mejurea perspeotl­

''ªª y bf!nef1o1os, adema.e de brindar lR mayor eegurldlld para un proceao pla­

neado. 

HIPOTESI3 FIPJ-l:E:: 

El mercado bureatll, como instrumento de desarrollo y t1nan­

ol1&1111ento de la empreoa mexicana. 

Variable ~epend1entel El meroAdo bura&til como 1nst1"Ulllento 

de deoarrol~o 1 t1nano1am1ento. 

Variable 1ndep~nd1cnte: urreoe lno meJorea peroppct1vaa 1 benP­
r1ota& pnra or1ndar un proceso planftar:b 
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1.2 SEGUNDA PARTE • OBTENCION DE DATOS 

De loe prooed1m1entoa o téonioaa para obtP.ner 1ntormao16n aoftroa 

de loo problem~• de 1nveatlgno16n planteados y- de la hipdteelo de traba­

jo, •e utilizaron la ent!'8V1ata, la reoop1lao16n4~0W11ental, la obeerva­

olón. 

1.2.l EN'l'R!!VISTA 

La entf'9v1ata ee el instrumento mAa utilizado, o por lo .. no• 

oom¡il~mentar10, para l• contlldlU'ta y la Admln1atrao16n. 

Las tormas de entreV1ataa utlll:adaa en el desarrollo de esta 

lnY&atlgao1dn tueron las atgulentes~ 

s~ ut111z6 para d1r1g1r la ateno16n a partir de 

un terna central. 

- INFORMAL; S1rv16 para intercambiar puntea de vlata eob!'e un 

tema y lee que se relao1onaban entre al. 

- LIBR!: Perm1t1g que en terma espontánea ae protundlzazo.& en 

un tema a manera de lnterrcgatorto. 
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l.~.~ RECOPILACION DOCUMENTAL 

Para la reoop11&o1on dft la 1nrormao1on dooum~nt&l. se D1g\.l1o 

el prooed1m1ento que a oont1nuac1an se explica; 

Se revle•ron libros, artiouJ.oe, ex¡>edJentes sobre el tema, 

y se vamtaron los datoa :relevantes en r1ohas de trabajo. Be cusca pr1no1-

palmente material. en la Blo•toteca del Instituto Mexicano del Mercado de 

Capital.ea, en el Centro de Intormaclon Bursatll dP la Bolsa MAxto&na de 

Yalorea, en el Instituto Pllf'• el Depósito de ValorAs y la 1ntol'UL&Cls.6n 

proporotonada por una empra•• qu1natoo tarme.ceut1oa, cuyo namore no menciono 

por ra~onea obvtaa. 

l.~.J OBS!:RVA.CION 

Comu ea bien oonootdo Por nosotroo, la obaarvacton poaee los 

mtamoa oaraoteree 7 atgntttoado, tqnto para las o1eno1aa aocJal.ea como 

para laa damas oteno1••, 7a que tata teon1oa ayuda lt.l. 1nvest1gador a 

d1aoenl~, ~nter1r, eatableoer h1potes1a y buaoar prueba•para dazo aolu-

01an • lo• d1ver~oa probJ.:emaa planteaaoo. 

~ •• olaeeo de observac10n ut111zaa•R tueron: 

- ~. obeervao1an estructurada o controlada. Sirve pal"& eata­

bleoer de antemana loa ••P•otoa • obaervar. Fara llev~rla a oabo, tome 

oqmo apoyo d1veraoa lnatrumentoe CIU• me ayudartin a eetudlar oaa •&7or 

pl"8o1a1on loe d-.t.Qel por eJelllJ)lo1 ••quema•, organlgr~•. hoJaa de tra­

baJa. ftto., qU• ae pana1t1eron deaoribir el oonportamtento de 1• empre-

••• 



- Ln observnolon no estructurada o no controlada, la ut1l1oa para 

a.notar loa hechos .obeervt\doa, eo declr, elnbore apuntes dn aquello 

que en lo personal oonuldArn importante, para poder olaa1r1oar y 

ut111%ar los datoo que requeria ln 1nvest1~ao1on. 

- La obaervnclon psrt1o1pante. Y.e pel"!n1t1o eX&l:lln&r l• empresa 

de manara oont1deno1•l en cuanto a eu to?'llla de operar, t~c111tando 

aal al deaarroilo del presente tema de tesla, 

Deapua• de haber reooleotado la 1ntormac1on, ~ llevo a 

cabo l• elaboraclon de tloha• b1bl1og?at1caa con el objeto de tener 

un control de la mloma permitiendo la d1apon1b111dad del material. 

docu=ental de manera sencilla y clara. 

bicho material se encuentra ordenado en t1ohtls b1bl1ogra­

r1o••, por- orden a1tabAt1oo, de acuer-do a la a1gu1ente olao1t1oac1on1: 

... Ltoroo 

'l'ea1a 

- D1oo1onar1oa eno1oloped1ooa 

- Notas 

- Leyes y reglamento•. 



l~. 

~a 1nrormacion recabada de lao entrevietao y del proceso de obaervao1on, 

no ae oons1dero neoaaar1o transcribirlo por el hecho de haber aervldo 

para el desarrollo y compleQP.nto de determinados temas, 

1.4 CUARTA PARTE. INTF.:RPRETACION DE LOS DA'l'OB 

!:a la uJ. tima etapa. de la Mt1todolog1a, y oona1ot1o en interpretar 

lo• l"fteu1.tadoa obtenidos con la ayuda de loa instrumentos menolon&doa •n 

el punto i.2. Be llevo a cabo una comparaaion ouaJ.itattva de loa datos 

teortooa dooU1:1entaJ.e• con loa reauJ.tadoe de la 1nveat1gao1on de campo, 

tratandoae de encontrar nexos entre la teor1a y la ftlal.ldad, ~. lnterpre­

taolon de los datoo, Ea un doble prooeeo, "Anal.isla - Sinteols¡ quft nea 

penatte dar una explloaoton a1 problema lnYestlgado, 

Toda esta 1nrormaolon se Utlllzc para l• oompJt:>baoion de ia hipo­

teslu dR trnbaJo como podra verse en lae ooncluoionea d4 esta inve•tlga­

oion. 

1.4.l ~SPSC!OS D~ LA lNVt!STIGACION 

para un lnve•tlgador es muy importante el conocer lo• al.o•n­

ce• 7 11m1tacionea del trabajo que realiza. For eso e• reoomendable dedi­

car un espacio ~n la Metodolog1a, donde ee aeftalen eato• llattes. 



1.4.l.1 LIMITES Y AD~RTENC~S 

La presente 1nvestlgaclon oe llevo a c~bo en una empresa 

quimlcc tarmaceutioa de la ciudad de MeXlco, por lo que 

solo sue interpretaciones deboran reterlrse solo a dicha 

empresa; y a la mftncionada zona, 

Los resultados de este trabnJo no podr4n aplicarse a las 

grandes er.rpresae 1 ya que su problematlca eo diterente, 

En esta investigación no se pretendA establAcer de una mane­

ra estricta el uso del mercado bursátil ael como de aprovt1-

char loo posibles bonetlclos que eate gt!norR, Es simplemente 

el resuitado de una 1nveot1gaclon entecada a una empresa en 

concreto, por lo que el qu1slora establecer alguna l'ftlaolon 

con otras empreeao aunque tueran del rnlsmo ramo dP.beran 

hacerse estUdlos e lnveetlgaclonea obllgatorloR, 

Este trabajo puede oerv1r de modelo que sirva de base para 

la buequeda de benetlclos mencionados en el. 
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HISTORIA DE LA BOLSA.-

Bolea Kexioana de Valorea.- Loa origenea del mercado de valorea 

mexicano 1a remontan a la segunda mitad del siglo XlX. ~ae primeras 

operaaione• de oaraoter mercantil comenzaron a real.1zar1e en la ea­

gt.¡nda cal.le de platero• (ho7 avenida ~ranoleoo I. ~adBl"OI de la 

Ciudad d• Max100. A oauaa del incremento constante da aataa aotlvl­

dadaa, aurglo la neaeaidad de oonoantra.r a loa corredores de val.orea 

en laa otlolnaa de la Compa"i• Mexicana da a... Esta primara seda ea 

traal&do poateriormente a la paataleria de la vludM de Cenin, qt.alen 

rue una entualaata promotora de loa nagooioe bura&tllaa. En al ulti­

mo tero10 deL alglo la 11tuao1on eoonomioa ae vio tavoreoida por una 

mayor pl"Oducclon lnduatrla.1, eapeolalmente en las ra.maa textil, pape­

lera, minera, Jabonera, vidriera 1 cervecera. El comercio inter1or 

mo•traba un avance importante, aunque s6lo en ia oapltal de la repu­

bl1ca 1 en alguna• ciudades de la prov1nc1a¡ y la mayor tuonte de in­

gre•o• era la ezportaoion d• materias pr1ma•, rundamantaJ.mente mine­

ralea. Lae condicionea generaJ.•s del pa11 no permitlan la generaoion 

de ahorre• 1 lo• poooa que hablan tenido la poa1bil1d&d de acuau1ar 

tortuna•, apl1oaban ••o• recursos a la inver•ion en b1ene• inmueble•, 

o alm¡>lemente loa oon•ervaban 1 atft•ormban, lo ouaJ. no tac1i1taba el 

desarrollo del mercado,talto de 1nvera1on1•ta• 1 en aon .. oueno1a da 

11quide~. 
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Las prlmerao traneacclonea ea hicieron con titulas mineros, cuyos atrac­

tivos rendimientos atraJeron a un no.mero mayor de personas. Aa1, paul.a­

tlnamente ruaron siendo mas rreouentes las reuniones en que se dlaoutlan 

y tor:nuJ.aban las eaorlturaa de nuevas compan1aa,oueorlbiendoee aoolonea 

en apoyo de esa industria, Eato oonduJo a la deolalon de crear la Bolea 

de Va1orea de Mexlco, oonatltulda el Jl de octubre de 1895 en la casa 

namero nueve de la cal.le de plateros. El reglamento de corredores penn1-

t1a la real.1%aclon de operaclonae con tltul.oo de oredlto poblloo naclona­

lea y extranJeroe, documentos banoarlou, aoclonee de todaa olaaee y valo­

rea •ndoaablea y al portador; oonsentla el tratlco de eeguros 1 de meta­

l•• precloaoa amonedado• o en pasta y autorizaba el eJeroioio del oficio 

de perito contable. Para dedicarse a la proresion de corredor era neceaa­

rio contar con el titulo elqledido por el secretarlo de Hacienda y prestar 

oauolon segun los requlal~oa por la norma legal. J..a Bolaa no oonatituia 

parte 4el aiatema 4e cre4ito o inveraion; su tunoi6n principal oonaletia 

en poner en contacto a oferentes 7 demandantes de titules. 

A prinoiploa de este siglo, algunos problema• eatruoturalea y regl&m.en­

tarioa que no pudieron resolverse, provocaron que la Bolaa entrara en 

llquidaoion. Sin embargo, el deseo de contar con una inatituoion regula­

dora del merando bureatil quedo latente. Trae de vario• intentos por es­

tablecer una nueva sede en la que formal.mente se llevaran a cabo ea• 1n­

dole de operaciones, en l9C7 ae conatituyo la Bolsa Privada de Nezioo, 

eooiedad cooperativa limitada. Jo.a Revoluoion de 1910 acarreo consigo altl­

b•Joa en el incipiente mercado. ~ •• accione• preterid•• siguieron eiendo 
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Las mln•~~a; y las petroleras, deotlnadas a la explotaoion y ex¡..lorao1on 

de nuevos yac.1111lentos, .iaunque r.15\JraD .. n en sogUndo luglll', nu lleg...ru.1 a 

tener 1.111. demanda que se eoperclbc1., deo1do sobre todu a la 1'al. ta de regula­

c1on. l.a Frimera Guerra Mundltl.I. areotu tamo1en lao act1~1dadea de la Bol­

ea, pues de lc1.a aoolones reGlstro.dae ún1oamente las mineras oonee?'Vnron 

eu operatividad, aunque con precios mu;, dep:rimldoe. ltac.1a l~J.i:! la tenden­

c.1a ooservada en el mercado de val.oros podla cunolaeraraa de eepectutlva 

S"nerc1.l, .. pesa!' de que .i.a pNtnaa r1nano1era arirmaba la tranquilidad de 

l• eituao16n p~llt1oa, En los anua e1gU1entee oontlnuti el deoaim1entJ y 

loe dniooe 111ovlwlent ... a 0011ore10ue a.igu.a.eru,1 uCUl'?'lendo en :relaclon con las 

acctonea mineras. La decada de loa anos velntes se caracterlto pur un 

marcado descen•o en la act~T¿dad econ~m1oa, para.i.e.1.u ~ ,¡,• 1neat~b111dad 

~olltloa.La Boiaa arront~ el problel!la da la ralta de 1nroM:1ac1ón respec­

to de las empresas 1n11cr.lta11 en ella y se 11ug1r.1.o la oreac.1.cu, en el .1.n­

terlor de la rep~bl1ca de otras casas eQJ>ec1al.1zttaud en ,¡,ua neg15c1~s 

bursátlleo. En ese tiempo la Bolea se o8111b1o a la casa nQmero 33 de l~ 

c&.&.l• de laabe,¡, la Cato,¡,J.o"', donde pudo contar con lnai.l.:o.ulones lll&B 

awp11ae y adAcu~aa. l.11 a1 tu&c1on pur 1,. que atravezat'Ou e.1 1~¿9 los 

Estados Unidos y espec!ricamente la ºº"'•"' de valorea de Nueva york, no 

ateoto de modo aene1ble a la Bolsa de Mlxtoo, pues sus operaciones eran 

muy reducidas y la 1noideno1• en loa prcoi•s :ru6 minlJiiM. 



La J..tiy B .. noar1u de J.~)~ de.i1n11,1, en-ere ot:roa, 11,111 a1gu1ente• ua,peotoa 

legaleal la exJ.at:eno1a de una sola oaaa de bolsa en cada otudad; l• 

ound101Un de ser s~o1oa, pura lua oorredurea de oam.b10 tl.t:Ul.adoa; al 

pagu de una 1'11111.uza, par• eatoa; 1 la obl1gao1on para las empreaaa re­

glatraciaa de presentar elida 1e1a meaea aua eattt.doa t1ttano.ierua. La Bol­

•• da Va.i.orea de Hex1oo adqu1rtu entonces el oarnoter de aoo1cdad anon1-

ma, sujeta a la v1g1J.ano1a de la Oom1o16n Nacional Banoar1u. Deapuee de 

.i.arg•a deJ.1bar.o1onea en asamblea se tomc5 .la dec1i;1un de eatab.Leoerla 

en det1nit1ya en .la ofl.1.la da Uruguay ndm. 6d 1 dunda ha pard~r·do haat:a 

l• recn.i y en l~JJ ae adopt:ú •L nu~bre actual. de Bolsa Mexicana de Va­

lorea, ya autur1zadu p•ru operar como 1nat1LUol~n uUX...l••r de ozoldttu. 

D1,1a bech1,1a euureett..1.iePon en el resto de la d~cada: la eJl;¡lrop1aoiOn petru­

ler111, qUa traJu 00111 .. 0011eecueno.a ouutliot:ua oun Estadoa Un!dua y O,.n 

Bratana por la 1ndemn1zuo1on a las empreaua, y al 1n1olu de l• SegUrui. 

Guarr1111. Jlund1&1, qua p:roYoou ~ trHnat"ereno.a.u a Estados Un1doa dal come..,. 

010 qUa ae realizaba oon Europa. 

A. eauaa de la mayor aot1v1dad eoon~mlo• del puia y da J.u tonaac1~n 

de otroa puLve de de•~i'!"~J.Lo 1nduatrJ.aL, se orearon J.aa bolaae da valo­

rea de Monterrey 1 de G11adai...J..ra, aqul!l•l• en enel"O de l~?O 7 eat. an 

·•so•tu de .&.~57, .L&e ouale• d.eaapnr•oleron pront"'• Z.L nuevo ed1t1o1u da 

J.a Do•a& Mexicana de Valorea lu J.nauguru o~1o1alment:e en .L~~r a.L aeore­

tariu de "•o1enda 1 Crldito ~dblioo, lio. Antonio CarrJ.lJ.u ;Lure•, en 

raprwaen~ao1on del p:r.ald~nt• de l• He~Qbl1oa Ad.olto ltuiz Cu:rtJ.nea. 



20, 

Al t1nal de loo anos aesent<La y al prlnclplu de J.ue seient••,l• Bolsa 

preaentú ev1dentea avances y em¡:iezO a v1zual1zar el naalmlentu de un 

verdadero mercado de valorea, tan neoeaar1u para un pala en oreo1m1en­

to, urgido de reoureue p11or• f'ln4'10.1. .. r au desarrollo. En 1975 ae promUl.­

go la ley del Mercado de 'AJ.ores, que doto al aectur curaltll de re1.11gu 

7 uuto11uJ11ia y de un marco legal 1doneo para su deeemvoJ.v1m1ento. La 

Comtelwn N;;.c.a.on-1 ilancarlit y de Seguros deJu de 111cervl!'n1r en esta act1-

vlda4 7 se oonat1tuyo la Com1a1on naoion&l de Y-alures, crganlamu regula­

dwr deJ. marcado bure&tJ.•. 

l>u.!'ante .&.os meses antie1•J.u.ree a 1• devaluao16n de 1!17b hubo mUl.tiplee 

altuao1onea que arectaron ser<.1.1111Dente a.J. .(.l&.i..B. Loe eetuerzoa deearro.Llu ... 

41.1• du.r.nte auohua .nea con. el. tin de e.aptar u11a part:e deJ. llil.orro deJ. 

publioo rraoaelibln .i.·r11nte • esoa problemas. Las oompaflia• mez1cana• ae 

vlerun obligada• li recurrir a t'1n::.naJ.Mm1euto• en moned• eztranjera, 1n­

o!U•1ve para aat1araoer •u• necea1dadea de c11p1t~ de tr.b•Jo. Laa de­

wanda• de oap1t-... eran oreo.tente•, al 1gU"1 que la 1mpoa1b1l1dll4 de aa­

t1•tacarlas. En los d!a• qt.te a1gU1eron aJ. oar.io1o de la paridad monetM­

r1• •• frenaron nuevas 1nvera1onee, •implemente porque no ax1at11111 ton­

dos en moneda naoJ.onaJ. par• a•t1st'aoer los mUJ.t1p.1.10.adoe requer1mlentoa. 

El Motor privado 7 el gobierna. adquJ.rJ.eJ"un entonces unM clat-a conc1en­

o1• de .J.a necee1dad de cu11tar cun un acil1do mercado de valore•: aque.1, 

incapaz de ampJ.1ar aua •Ct1vJ.dadee por J.• tal.ta de c!"l1d1to y a la vez 

urgido de reparar eue balancea; 7 late, neoes1~ado da recur•oa par• po­

n•r nuev1U11ente en marcha l• econom1•. 



Haeta eae momento el oreo1m1ento de la Bolaa haD1& s1du ~Uf lento y 

aao1dentadw. ~ooo antes de la deva.J.uaa1on d• 1~7b, el nUDlero de empre~ 

aae lneorltaa cuyos pape~ee eran objeto de transaco1Qn nonnAL, er& muy 

Mtdu.o1do, e JgUAL el importe d1ar10 de aua operaciones. El poroent•J• 

de aapt&o1on de rt1our•oa por ~- vla de la So1aa, dentro del 1'1ncmo¿ ... 

mlento total, d1t101lwente aloan~aba a repre&entar al.ge a1gn1~1cat1vo¡ 

laa opa.lene• de 1nnra1ón eran :rud1ment..,.l••J J.& 1.n1'ol"lllao.lon •obre loa 

hecho11 7 el oonoclmlenta de la11 tecn1c•e cperat1v•• erAn mfn1&11a•; •• 

aareo1a d• una leg1ulao1on eepeo1t1oa o..deo\l.llc!• y predom1n•b•n l•• tOJ"­

m•• bano•ri•a de ahorru y r1nano.lai:Dlento. En el ano de 197~ •• 1nlo16 

una nueva etapa. Se operat'(,!n Cd.1110.lu• traacenden~dl.•• que aor~eron.oa~ 

cea para actuar de ~anera diat1nta 7 oaurr~ó un• mud•n~• rlldloal en ~• 

meotaJ.14•d y practtaa de loa 1nVf!l"s1onlot•• y de todo• 1"'• •es1oanoa. 

La deval.uac1on de una monea- qUe d\ll"a.nte ma• de ~o ano• •• habla mantfl­

n14o r~l'Ui.e, av1aenol~ ~- magn1tud de un renomenu curo nomo1-• •ra de•oo­

n~c1Qo o a4 menoa 1mpronunc1able' la 1ntlao1on. De pl"Dntu reau1to qiut 

l• 1ntegt"1dw1 «• loa Ahorro• trad1o1(1nalea 1tra •u.oept1b.1.e de ••I' areotM­

dM y que loa act1'90a oarr1-.n dlatintd auerttt ante el proce•o de olUl!iblo 

en el ?al.o!" no11tintll. de l• monedi.. ColnctidentLLmente, f'Ue en l.9fo ou-...i1d .. 

entro en v1gor e~ tnat:rumento leg1glat1vo d!••"•do • la med1da de L...­

neoeald-.4ea de• mercado bUJ'aAt1Lt La ley del ~ercado de valoree. B1 

empresario ent:Ntnto t&mb1en el grave proo•e~ de haber t1noado au deaa• 

rrcllo en pol1t~o•• prateoolonle~a, oon base en al andeudamteniu en 

moneda extranJera, praot1ca UIUJ' oomttn, &l.antaaa p.,r !u t'l'dUoid.U t .. •• 

aoti••• de inter6s 4e ~u• banowa extranJ•r~•, Be t~m.:i aolJll1smo cvno.a.en-

01• d.e que esa pr•ot1oa no era naoesar1aruin~e la optl .. , lo cu.u. •OJ'Pl't'n­

dlo • quienes .ttc.o1~ •1•14D iau 4• 20 anee d• astaoJ.1.a.dad munew.r1•, que 

ca•¿ erra •~nun~ia.. de est.a~ll~d~4 permanente. 
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Entl'f! otrue eteo'toa poe1t1voe, ee empezo u. irenar .La ooa'tum.bre de 11apor­

tur todu J.o poe1ble, aun cuando ae produJeae en t-tex100, y la de v1aJMr 

&J. extranjero, descartando a1atem&t1camente J.a poa1b1i1dad de hacer.Lo 

dentro de.L pa1a. Eataa actltudes, incongruentes con J.~D puslu•~1dadeo 

y neoeotdadee naoluntll.es, haolan venido deea.Lentando la pruduoo1bn y dle­

m1nuyendu l• demand• de lo •Hecho en Me:K.l.oo•. 

Utro de loe eteotoa poai:t1voe rue .L• rean.t.mao.uo11l 4eJ. rneroado de val.o .. 

res. !ate rue eecenarlo del 01M.11olo de aot1tud ment&l. rrente a .Loa pruoe­

aua economlcoa, de loa •ranea eapeou1at1voe y de la buequeda de aoJ.uo10-

nea a l•e neoealdadea de tlne.nc1am1ento y de 1nverelon pruduo't1V•. Hu.be 

auge y desplome en la linea tra~ada por el lndloe de preoloe y oat1Eaoiu­

nee, ganadores y perdedureo en grande y ee vaLv1o ~ .1.a norllli&lldad. Lo 

pca1t1vo de todo eatu rue tal· nr. e.I. Lcgr"' de unat. 1m"6fln maa JUota de La 

real.14ad y de laa pca1b111dat.dea del mercada buraat1l y de au 1not1tuc1on 

eede, que ahora ae conocen en ampL1a medida. 

Del~(/ a 1~79 la ~olea vlo crecer en rorma aorpren4ente e.I. n11mero 

de 1nvera1on1ataa y La orerta de acc1oneo y obLlgaclonea, y, por tanto 1 

eL 1mporte de sus operaciunea. 



Eata ranomeno aorprendlo a laa prop1aa oaaaa bUraatilea, obviamente 

1mpreparadaa para atender de pronto un incremento tan oona1darabl• 

en al numero de transaoolonea 1 en la ar~uanol• da 1nveraionlataa. 

23. 

A asta epoca ea la llamo da auge. Da 1~60 a 19~2 el mercado ea man­

tuvo con ~luatuao1ona• hacia el alza y hacia la baja, aln eapaotaoula­

rtdadaa, conservando un clima da cautela en al que loe 1nvera1on1ataa 

empezaron a actuar con mayor cuidado y aeleotlvldad, ooneolantaa da 

que MaxJ.oo tam.blen ea vulnerable a loa renomenoa qua hasta antaa da 

197b acilo se arelan poalbla• en otros palees. 

Eata toma da conc1ano1a 1 la oportunidad qua brindaba Uh• oal.ma reia­

tlva, aa aproTeohD.ron para el gremio bureatll, para rerorzar aua aatl"\lo­

turae, buscando apoyar su• operaolone• en recurso• humanoa, •l•t•raa•, 

teonio•• y equlpoa maa avanzados, a tin de haoer trente ftn el tuturo a 

cualquier olaae de oreolmlento, sin areotar la calidad, seriedad 7 et1-

o1eno1a en al serv1o1g de 1ntanned1aa1on de vaJ.ol"Ga. Se 1n1olo ••1 la 

apoca de la s1atemat1zao1on, la oapao1tao1on, la teon1f1oao1on, la ra­

oaud~olon de meoanioas operativas y de el1m1nao1on de todo• aque1loa 

elemento• que hablan probado au obaolesoeno1a, deagaate o 1nef1o&o1a. 

Maa autoridades por conducto de la com1s1on nao1onaJ. da valorea, at'ina­

ron tambien aus 1nstrumentoa de control y v1g1lano1a, pol1t1oa 1nd1apen­

a~bla para brindar &J. invere1on1ata mayor seguridad en o1rouna\ano1aa 

eoonomioaa cada vez aaa oompleJas. Zl gremio buraatil y l•• autoridadea 

unieron sus tuerza• para ofrecer nuevas alternativas de ttnanol&alento 

e 1nvera1on, mas W11pl1ua o•uoea de 1ntormao1on y ele~entoa de mayor 

tranaparenola en las operaoionee, factores fundamental.ea para al sano 

deaemvolvlmiento da un mercado da Taloreo. 



24. 

La Bolea Hex1oana de Valorea de hoy presenta una nueva imagen, tlene el 

mas al.to rango en el eeotor tlnanolero nac1onal. y ha captado el lnterea 

de la comunidad de negooloe. F.n unoe cuantoa anca oe oreo l• certeza de 

que las olrounatanolaa naclona.J.ee demandan una partlolpaolon mayor del 

sector buraat11 en la vida economloa. Por parte del gobierno ha exlatl­

do voluntad pol1t1ca, la progrll!llaolon tecnlca y la lnot:rumentaolon prao­

tlo& para que la bolea y las demae lnet1tuc1oneo que operan en el mer<ia­

do de val.orea deeempenen un papel cada vez mae activo dentro del modelo 

tlnanclero mexicano. La labor conJunta de la bolea y de laa autorid&dea 

ae Bfllpl"endlo con el vital propoetto de acelerar la tormaolon de oaplta­

lee de riesgo que tlnancien a largo plazo a lae empreaae mexioana• 7 

satiatagan la creciente magnitud y compleJldad de cus requerimiento•. 

A su vez, los modelo• tinancieroe mundial.e• eXp~rimentaron una 

intensa evcluo1011 gracias a que les &1.stemas burs4tilea extendieron su 

actividad del mercado do capitaJ.es hacia e1 mercadu de dinero. L... eXpe­

r1encia 7 las tegnologJaa del gremio bursatil en materia de ouncurrencia 

abierta 1 de libre tluct1.1ac1on de p1•ec1oa, lu han convertido en eJ. veh1-

oUl.o idoneo pitra agilizar la mov1J.1zao1on d~l dinero 7 l• tijaoian reallo­

ta de l•a tasas de 1nteNte. 



La Bol.ea Mexicnna de Val.ores no ha oido aje.is a eota evo.1uo1011 111U11d.11ll.. 

Pur el.l.u no dete oonte~pl.arse exol.uo1uamente como una a.1ternat1va para 

turinar capital de riesgo, que eo uno de euo prinolpalea uoJet1Vu•, qU.Lzm• 

e.1 mas importante, peru nu e~ unico. La Bolea ea mas que eso: ea un meca­

nismo que posibilita e impulsa un deaarrol.lo m4s equJ.J.ii::lrddu de .1• eoono­

mfa. La. aot1v1d•d burstiti.1. hu aoncentado auetanc1mlm.ente a-A. impu~•t..noi• 

en loa campos del t1nano1amiento y de la inveraion, al ampliar la gaaa 

de pruduotos a negoo1uraei Acciones, oo~igaoionee, catea, petroconoa,aoep­

taoiones canoarlaa, papel ooaercial., bonos de 1ndemnizll01on banomrla, pag ... 

rea con rendimlentu al. venoimlento, bonua de regUiuoi6n monetaria 1 bono• 

de desarrol..10 1ndustria.1.. MAa de 170 grandes empres•• rorman parte de .1& 

ll•ta de valorea inorttoa que son ubJeto de tranaaoclón en el •al.en de 

Ntmates de la Bolsa nex1cana, E1 monto promedio di&1"1o de eatoa vlll.ore• 

en l.~155 :rue de 120 mil rttillones de pesos, apro:itim ... d-..iente. !'!l meroa4o 

bura&tll. partio1pa en terma cada vez mu.a l.mpurtante en J.• oaptao1on 1iota.L 

de loa reouraoo del aiotema tinano1ero, El siatema de intermed1.a14D 

bursut4l. eatA oonatl.tU1do por JO oaeaa de bolea, con 115 otloinaa para 

atender al. pdblico, diatrJ.bu14aa en 25 cludadea de la RepQblioa. Al c1erre 

deJ. eJero•olo 4e l.~154 la oaptaoion en valorea aaoen41o a l.6 blllonea 4e 

peeoa y ee habla atendido apruxlwadamente a l1Q miJ. 1nvers1on1ataa. 

La bolsa cuenta oon un aoiistiesdo y poderoso sistema central de intor­

mAtica de cobertura nacional., complementado por una red de tele-prucAso 

que distribuye intormao1un en Guadal.aJara y Monterrey, 7 proaimamente en 

t1Juana y otras o1udades, dti~ para l.a oaptaciún a ountl'\.IL 



Remoto de ordenes de compra - ventn; con serv1o1oa complementarlos 

que dltunden los resultado• bui•satll.ea a todo nl pala y a loa prln­

clpales centros tlnnncleros del extranjero; con una le7 propia del 

mercado de val.ores 7 un regla.mento de opernclones agll 7 etlolente; 

y con organlomoa perlterlooa de apoyo y tomnnto, entre ellos la 

Asoclac1on ~extcana d~ Caoaa de Bolsa, el Inetltuto "8X1oano del 

Mercado de Capital.ea, la Bocledad de Inverslon da ltenta Variable y 

renta t1Ja, el Fondo Mexlco, la Aoademla de Derecho Buraatll y el 

rondo de Contingencia en tavor del publico 1nvere1on1ata. 
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Los instrumento• aotuaiee responden a varias necealdadea del merca­

do de dinero y de capltale•. Se ofrecen diversos mecanlamoa al.tet"noa 

de lnverslon: ni contado, a plazo y a 1'uturo; nuevaa modalidades de 

operaolon en el pi•o de remates y proximamente deede terminal.ea 1ns­

taJ.&da• en casas de bolea, lntormaoion oportuna 7 tranoparente d1arla, 

••manal, mensual, trimestral 7 anual eobre operaoionea y lo• re•Ul.t .. 

dos d~ las emisoras, en una gama aapllaima de preaentaa1onee eatadis­

tioaa¡ Boletines intormatlvoa espftolalea, oonterenol•• y eatudloa; e 

incluso estlmuloa como el premio Naolonal del Mercado de Valorea. 

Op Cit: zu~lga Juan, "El Cuentazo de la Bolsa~, Edttor1a1 fulsarea, 
Segunda Edlcion 198!, Mex.lco pp - 185 a 193. 

Op C1t: 

Op Clt: 

Alvarez Joae Aogollo 
Editora Mexicana, e.A 
clon pp - 135 a 137. 

11 Enclcloped1a De Mexlco, Impresora y 
de c. V, Mexloo 1978 Vol 2 Cuarta F.di-

Bolea Mexicana de Val.orea •Estructura y Funciones• Asoola­
oion mexicana de casas de bolsa, Publloa~iones Eapeclalea 
mexicana de oaeaa de bolsa, publloaolonea Eopeoialea Hexlou 
19S4. p. 5, 



CAPl'l'ULO l. 



I.- LA BOLSA MEXICANA DF. VALORES, 

l.l Cai.·aoter1at1oaa de la BoJ.aa. 

La Bolsa de valorea es una entidad r1a1aa 1 tang.1.DJ.e, urga­

n1zada que designa en tol'S:la eopecitloa a sus mlembroa y eJ.lge un ouei-­

~o de gab4trn•nt••· au Junta de gooiernu, Se d1ce que J.os miemoraa titt­

nan asiento• en la boJ.sa {aunqUe todo mundo permanece de pJ.eJ, Eatua 

aaientoa, que se compran 7 se venden, repreoent~n eJ. dereanu de n•oer 

.1.nterca;..oiua en J.• Bolea, (En 196S, loo asientos de la Solea de YaJ.o­

re• de Nueva York alcanzaron su puntu saa a.1.tu vendiendu1e a 5.1.5 m1J. 

doJ.area; en 1974 1e Vendle:zoon Aproximadamente en g5 miJ. dulart1a. Du­
rante 1970 oaoll.run entl'ft 4ó mJ.l y iv5 mil doJ.ares), (l) 

Ma ma7or parte de las empres•• m'a gratndea de aorredures de a.oci..,. 

nea tienen sus proplou asientos en J.aa bolaaa de vBl.o:rea 1 designan a 

uno & g¡a da aue r\Uloionariua oomu miembros de boJ.•a. M&a BoJ.aaa de 

val.ore• astan ablertaa todos lua diaa, y loa miembrua da J.a bol1a ae 

reunen en una grlln alll.a equ1pw!a con teJ.,tonoa 7 telegr6l'oa, que penn:1-

ten a loa mieabroa de las oaaaa de oorreduroa comunioa!'se oon J.aa ot1-

01naa de aua respeot1vas r1rmaa a travea de todo el pala ( Esta sala 

ea al •al&n de twm•~a dunae se realizan las op~r.olonea Bur•6tJLea 

de J.a BuJ.1•1. 

(1) New yor• Stuok Ex~hange, 19(~ 'aot Boox (New yorx Stock Exch&nge, 
1979 ). P. 54. 



... 
Igual, que otros mercados, lae boleas de valoreo taoilltan la oomun1oa-

016n entre oompradurea y vendedorea. Por eJempJ.o, Merrll. Lynoh, P1e:..·oe, 

Fe11ner & Smith, que es la firma de corredores mlie gr...nde de Eetadue 

Un1doa, puede recibir una orden en eu otic1na de -t~an&d pruvenlente de 

un oliente que deaaa comprar J.CO aoclunee de la General. Motora. Simul­

taneamente, una casa de corredores que se encuentra en Denver r'l!Dibe 

una orden de u.n oliente que deeea vendt1r .iO"" acciones de la General 

Mutare. Cada oorredur •e cu~un1oa telegrárloamonte con el representante 

de la rtrma en la Bolsa de ~a.J.orea de Nueva !or&. Otrua correduras que 

ea encuentran dlatribuldo• a lo largo de todo el. P•ia se oomun1oan tam­

bien con eua propios mlembroa en la Bolea de Valores. Loa miembro• oon 

ordene• de venta otreoen iaa aooiunea y loa mlemoroa con ordenes da 

compra otrecen un preoiu da compra. De este modo, las Bol••• da valora• 

opP.ran como meroadoe da subaatas. (2J 

!ate pl"Ocaao de 1nterc11111blo •• lleva a cabo a traTA• de clartos agen­

taa, loa cualea llevan a cabo las tranaaoclonea en una Dala& de va.Lores 

geogr•t1oament8 oantr&llzada·. !n la Bolsa, las flrm•s ounoo1daa como 

eapeolalletaa son responaablea de ooordlnar las ordenes de compra y da 

venta, y de •antener un mercado ordenado dentro de un val.ar en particu­

lar. ior lu oontrar10, &l mercadu de venta de valorea no 1nsor1tos en 

un mercadu de nasooiantea; ea decir, las negoclao1onaa ae llevan a cabo 

en todo el pn1s a travte de corredores y especuladores, los cuBlea se 

conocen oumu tormadorea da mercado. 

l~) Esta e:xposlclun ha aldo almpllfloada demasiado. J..aa Bolaaa de valo­
tlenan miembros, conocidos como eepeclallatae, qUe taoll1tan el 
prooeao de lntero..molo al mantener un ln•entarlo-da aoolones de 
laa e~reaa11 en l•• ouau.ea ea eopao1a.1.1zau.e1 1.leg• una orden da 
compra auanao no eztate Wl& orden oorr-espundlenta d~ v~nta el 
eapeclallata puede vender parte de su lnvent•rlo.F.n ·rorm. é1m11ar. 
~! !i:if'i~~:n~~~~.da venta el espectal1sta puede aomprarla y anadiro-



Ln Bolsa de valorea se usa para coordinar entre o1 las ordenen de couiprn 

y venta que se reciben en tor..id waa ~ wanua simultane~. ~eru 81 una ac­

cion en partiou~ar ne negocia con mP.no• trecuencla, tal. Te~ porque ae 

trata de unn nueva o pequefta empresa, se puede necesitar un periodo muy 

prolongado para coordinar sus ordenes de compra y venta. ~ara evitar este 

problema, a1gUnas tirmaa de oorred~re• y eopeouladoreo mantienen un in­

ventarlo de aoc1onP-s. Eataa r1nnaa compran cuando loa 1nv~ra1on1ataa 1n­

d1Y1dualea quieren ~ender, 1 venden cuando l~• 1nvera1on1otaa qu&el'tln 

comprar, 

Op 01t: Weaton J. F., Br1gham E. F • F1nanzaa en Adlnin1atrao1on•, Ed. 
IntePamer1oana, Nex1co, 19~7 Tel. 1 pp - 2~ 7 25. 



1.2 Estructura Organioa.-

Para llevar a tal. eteoto lo anterlor, deoempenando correctamente 

•Ua tuno1onea la »olea Mexicana de Val.orea se compone de la e1-

guien te estructura organ1cai 

l.- Asamblea de Acoionl•t•e 

~.- ConaeJo de Admtnlatl'll.oton 

3.- ··udltor1a Ext;erna 

4..- Dlreootoi¡ Oenarlll 

5.- Aa•aorla Eoonoaloa 

6.- 4e•Hria Wpl 

7.- Aud1tor1a Interna 

e.- D1noo1on •• Gperao1on•• 

9.- Dtreooion •• Intunoat;loa 

.w.- Dlreoolon •• Coiaunloac.Lon y Re1ao1oneo 

11.- D1reco1on •• Ad.111.tnletraolon 7 1'1nanza• 

La Bol•• Hextot111• de ValoPea, cuenta a ia ca~za, con un oon••Jo 

de a4•1n1atraolon rol"lllado por eoo1ue de ia Bol••, qu• • au ••z 

eon miembro• ln•ltado• a ln\egr&!" eate cuerpo ada1n1atr&t1Tu 1 por 

trataree de pereonalld•dee deataoada• de .Loa •ectoPee empre1ar1'Ue•. 
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Del Conoeju de ~dm1n1atrnc1on dependa 1a estructura adm1n1etrat1va, 

encabezada por un dlreotor general, que tiene a au cargo varias oub­

d1recc1onaa y eetaa a au vez gerenolae, Jetnturaa de area y de depar­

tBC1ento y perauna.L adm1n1strat1vo. ~ntre todas cubren una amplia gama 

de reapona&b1~1dade•, cuyo ololo 1nolu7e deede la reoepclon de aollcl• 

tuda• que hacen laa empreaaa para emitir va.lores, hasta la publtoaolon 

de loa hechoa oourrldoa en el mercado, :referentes a tranadoolonea de 

compra - venta. 

En ••dio de aeta• eztremoa ae encuentran la real.1zaolon de eatudiua 

econom1ooa - r1nano1eroa, el controol de l•• oper&alonea de compra -

venta, al •n1U.la1a de 1natrw11antoa·da inveralon, el registro de laa poa­

turaa de compra y de venta, a.1 como de laa operaalonea que •e c181"1'1Ul¡ 

•l proce•am1ento d1ur1o d• la 1.nrormaa1on f de la em1a1on del mater1~ 

1ntormat1•oi la toma de deo1a1one• en tornu K laa 1no1denol•• del pzoo.. 

oa aam1ento diario de la intormaa1on 1 la em1a1on 4•~ 11Bter1&.1. 1ntol"llla~ 

tivo; la •laboraoton 4• publioaolonea eduoaolonalea¡ la ateno16n a 

representantes¡ el controL de envio oportuno 4e 1ntormaoion 1obre loa 

reau.1.tadoe tr1me1tral.e1 por parte 4e lao empre••• emleora• para •U p,,... 

bl1oao1on 7 todo• loa aapeotoa adicional.ea 1mpl1o1to• en el maneJo 

interno de una organltaclon dln•toa 1 reaponoabl•. 



La D1reco1on d~ Qperao1onaa eata integrada por las e1gu1entaa 

aubd1r.oo1onaai 

Subd1reoc1on de Marcados 

Subd1reoo1on de Uperaolonea 

Subdlreoolon da anal1a1a teonloo 

La Dil"ltoolon de Intormatloa aeta integrada por l•• •lsutantaa 

aube11raoo1onea& 

Su.b41reoo1on de Siatem.aa 

lubd.lreoolon de PZoaoeaam.1ento 1 soporte 

La D1raoolon de Comunloaolonea 1 Relll01onea ae integra pur laa 

algulantea aubdlreoolonea: 

Subd.lreoolOn da Gomunloaotonea 

Su.bdlraoolon de lntormatloa 7 Dif'ualon 

La Dtraool~n de A4mln1atraolon 1 FinanEaa .. integra por las 

algulentea aubdlreoolona11 

Sub4ll"9oolon de Admlnlat~olon 

•""D41r.ool.un 4a Eatud1oa )'¿nano1e1"Qa 

Subdlreoolon de J\eouraoe Humanal 

'"· 

Op Ci'tl Aaoolaolon Maxtoana de Caaaa da Boiaa, A 0 0 Inatltuolonaa 
Buraatllea, Estructura Organlo•, Pub1loMilon•• Zepeolal.e• 
X.S.loo, l915b. 



l.J Bener101oa Qua ~roporolonan Lao Boleas do Valorea 

Las Boleas de Val.orea tormo..Lmente orsanl~adna proporolonan por 

lo menos cuatro benetloloa importantes a loa negooloa. 

aJ ~ •• Bolaae de Valorea Faol11tan el proceso de lnverelon 

a.1 proporolnar un lugar da mercado en el cual. se puedan 

llevar a cabo tranaaoolone• ettoaoea y relativamente 

33. 

peco 001toaaa. Da este mod·a, loa 1nvera1onl1ta1 eatan 

aeguroa de que tendran un lugar en el cual. pueden vender 

eua aoolona• al decidan hacerlo, La oreolenta liquide~ 

que proporcionan 101 aeroad.01 de val.oNI hace qu.e loe 

1nvaralonlata1 eaten dlapueato1 a aceptar wta ta1a de 

i-endlmlanto mas b&Ja de que requlrlran, Estg a1sn1t1oa 

qua las ~oleaa de Valorea baJan el costo del capital para 

loa negooloa. 

b) •l proporcionar un mercado. las Bolsas de Val.orea crean 

una 1notltuc1cn en la cual las continuas tranaaoc1onea 

ponen a prueba la taaaoton de loa val.orea. Laa compras 

u laa ventas de valorea manlt1eatan loa Ju1ctoa y la 

forma de valorar loa prospecto• de lao compafttaa. Mas 

empresas ouyoa prospectos loa Juzga tavorablem~nt• la 

comunidad de 1nvero1on1ataa tienen mayor valor en eua 

aoo1onea. lo cual rao111ta el nuevo t1nanc1am1ento y 

el oreolmlento. 



o) Loe preo1oa de 1oa val.oree son relatl•o.mente m•• eatab1e• 

deb1do a JA oparaolon de 1•• Bo1eB• de Val.oree. Loa •eroa­

dos formal.mente organl~adoa meJorlU\ 1• 11quldez •1 propor­

olon•r un aa.blto de transaoclonea cont1nuaa en l•• que •• 

dan oiamblo• mae frecuentes, pero de menor grado, en el 

prtiolo de 1oa val.orea. En au1enola de mercado• formal.men­

te organlzad.01, lo• oaablo• en 1oa precios •on ••no• t:re­

ouentea, pero cuando ocurren •e dan •n terma maa •1o1enta. 

d) Loe •ercado• de •-1ore• oontrlbUyen • 1• &beorolon 4• l .. 

nueva• ••l•lon•a 4• •al.orea y faollltan que eu tlotaolon 

tenga e:itlto • 

Op . 01ta wee~o J. P. , Brl~ z.• ••1nanzae en -a&lnlatrao1onu, 
Z4. lnter .. erloana. >Ces100, 19e7 Vo1.l pp- 25 7 2&. 
7•. Z4lo16n. 
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1.4 Funciones Baa1aaa de loa Agentes de ~olea y de las Caaaa 

de Bolsa, 

a' .t'romoclon: 

Esta f'uno1d'n tiene como rln establecer oontaoto 

con loa 1nver•1on1atas actual.ea o potenolalea 

para interesarlos on el mercado, aeeaorarlo• en 

au 1nvera1on y recibir sus 1natruoc1onea da 

0011¡1ra - venta. Para llevar acabo lo anterior 

etect\A& las a1gu1entea aot1v1da4a•i 

Atraer ol1entaa tnveraioniataa 

Dar atanolon peraonal. a los olientes 

El.abara ordenes da compra - venta 

- ~Z"Oporclona lntorma.oton a loa oltentea 

- Uar aagutm1ento a las ordenas 

~aaaorar &l clienta en loa dlrerentea 

tipoa da instrumentos de 1nvera1on. 

b) Adm.lniatraolona 

Las casas de bolla llevan acabo un control adm1n111-

tratlvo y contable de todna las operaciones para 

lo cual. se apoyan.en aiat~maa 00111;putarlzado1 dtsena­

do• para tal e:teoto. 



)6. 

"a1m1smo oor.io todi.. 01•ganlz<&01on, requieren de un control adm1niatrat1vo 

lnteMlo. 

Eatoa alateinaa manejan las cuentas de loa olientes, llevando un 

regiatro ana11t1oo da valorea da cada cuanta, con aua aal.doa oor:reapon­

dientea. 

Funo1onaa1 

o 1 DpeNolonl 

Controlar laa oparaolonaa real.izada• 

Llevar l• oontabilidad 

•dm1n1atrar 1 controlar el tluJo da eteotlvo 

Administrar lou reoursoa humanos de la oaaa 

- Deaarrollar a1atemaa oo•putarizadoa y operarlo• 

Laa operaolonea Buraatllea ae realizan unloamente en al 

alll.on de rematee, 1 aon etactuadaa por loa operadol'ea de 

pl10, Diohoa operador•• cuentan can al reaplll.do da la 

Bolea de toda al araa. 

runolonaa1 
Comprar 1 vendar Valo:rwa 

Del mercado •• Capital.ea 

D .. mercad.o •• Dlnel'O 

D•L mercado • Futuro 



- Llevar el control de Cetea y otro• letrumentoa 

- Eteotuar opEraolonea extra bureatllea 

- Part1olpar en subastas y oolocao1onea 

Liquidar eteotlvo reouJ.tante de iaa operaolone• en 

Bolsa. 

Real.izar lntegraclonea por pago de dlvidendoa 

d) Analla1ai 

"'"a toma de deo1elonea en el mercado 

Bureatll esta orlentllda por la lntoi­

maalon reau.ltante de eatudlol y ena­

llela que se eteotuan. l.aa caeaa de 

Bolaa tienen un area eapeclal.lzada 

que relll.lza entre otros eatudloa 

doa tipos de analte1a1 

iJ i'und11t11ental.1 

Sg erectu11.n predlcotonea del 

oollJl)ortamtento de una aoclon, 

en baee a loe elgulentea aapec­

toa de la el!lpre&a emlaora: 

Deellrrol.lo Hteti::ittloo 
~enetrnoton en el ftercado 

- Sus productos 

Sus 1'fllao1onea laboral.e• y 
otlclal.As 
Suo eotadoe tlnanoleroa 

37. 

Op Ott; Bolsa Mexicana dP. Yal.oraa, 1 Eatruutura y Funcione•"; Aaoo1ao1on 
Mex1oanB de Ca•aa de Bolaa; Mex1oo 19!4, Publ1oao1onea Espeo1alaa. 



2) Tecnlco; Se ereatuan pred1cc1onee del mercado en gftneral 1 

por ende de una empreoa en partlcul.ar para la cual. 

•e aplloan teon1cas orientadas al. eatudlo e 1nter-. 

pretao1on de' 

Preoloa 

- Vaiuao1ones de loa val.ores 

Uno de lo• m•Jore• resultado• de eate anal1•1• e• 

detftl'llllnBolon de la realdenola a la al~•.o baJa en 

preoloa. 

Funoloneal 

e) Aaeaor1a1 

- Lle•nr estadl•tlo•• de l•• ealaoraa 

Reall~ar Colocaolonea 

Realizar anal.lela tund1111ental 7 teonloo 

Realizar estudios macl"Oeoonomlooa. 

Emltlr lntorme• 1 eatudio•. 

~po7a 1 orienta a las empreeaa c¡ue deaean partlol­

par en el mercado o emitir Tal.orea a travea 4e el. 



. . 
1.5 La Bolsa Mexloana de V~loreo oomo Organismo Reguador del 

Mercado Bursat11. 

1.5.l Elemento• que la Integran Como Organos de Control 

Loa Organoa da Control son todaa las 1nstltuoionea 

qua regulan, emiten las d1opoe1c1onaa de ley en 

materia de pol1t1oa economloa, controlan la lnvel'­

alon, vigilan el buen tunolonamlento de loa miamos 

orsanoa. 

aJ ~. Secretarla da Hacienda y Credlto Publico. 

Por medio da esta secretarla el Gobierno Federal. 

emita sus dlspoalolonea en matarla de polltloa 

eoonomloa y desde luego en materia dftl mercado de 

valores. 

Esta aeoretllrla por medio de aua dlterentea 

aubsacretar1aa Plgft y controla al mercado de Tal.o­

rea, a travea del Banco de Mextco vigilando qt19 

as cumpla con la le1 del mercad.o, y aal mleao con­

trola a loa demae organ•• de control. 



4o. 

b) La Com1s1on Nacional de Vaiorea. 

Ea la qu~ oA encarga en temlnoa dft la ley del mercado de 

valorea de regt.tlarlo 7 de vigilar la debida obaervano1a 

de dichos ordenamientos. 

Esta Conet1t\.Uda pori 

a) La Junta de Gobierno 

b) La P~a1deno1a de la Comlalon 

o) El Com1te Consultivo 

Loa titulare• de esta Com1a1on Nacional de Valorea deben 

aer dealgnadoa por la Secretarla de Comel"Ola 7 Fo•ento 

Industrial, el Banco de Mexlco, Nacional. Finanolera, B,A 

L.1 taoultadea qua t1one la oom1s1on Nacional. da 

Valorea entre otras aonl 

l.- lnapeoolonar y vigilar el tunolonGaiento de loa 

Agentea y Bol••• da Valorea. 

2.- Dictar medid&• de oaraoter general a loa As-ntaa 

7 Bolaaa de va.l.ol"9a pal'& que aJuaten aua opera­

oione a a l• le7 del mero94o de •-1.orta 7 a aua 

ll9¡1oa101onea reglamentar!••. ••1 como • •~no• 

usos o pr•ct1cas del •eroa~o. 



41. 

J.- Dictar d1apoa1c1onea gene~alea para la canal1%BC1on obl1gato­

r1a por bolaaa, de laa operac1onea con tttuloa 1nacr1toa en 

boleas, que etectuen agentes de val.orea, cuamdo en loa ta:r­

mlno• de laa operactonea realizadas en boleas no aean aut1-

c1entemente repreaentatlvoa de la a1tuac1on del mercado. 

4.- Ol'denar la auopenalon de cot1zac1ones de valoree o\Ulndo en au 

mercado existan cond1o1onea desordenadas o se etectuan opera­

olone• no oontormea a sanca usos o practtoaa aai como dete"'31-

nar loa d!•• en que agentes y boleas de valores pueden cerrar 

aua puertas y suspender opera.ctonce. 

5.- lnapeoolonar y vigilar el f'Unolonamlento del Instituto para 

el deposito de valores (IN~VALo) aol como autorizar atatamaa 

de compeneaolon de 1ntormac1on centralizada 7 otro• mecan1omo• 

t~ndientee a taoilitar el tramite de operaoione• o perteocionar 

el mercado. 

6.- Fonnar la eatadiatioa nac1ona1 de va1orea. 



""· 
1.- Hacer publ1cao1onea sobre el mercado de valorea. 

s.- Ser Organo de consulta del Gobierno Federal y de loe organiemoa 

d~aoentral1zado1 en materia de val.ore•. 

9.- Certltlo•r 1naor1po1onea que •bren en eJ. r•g1etro nacional ae 

Tal.urea e 1ntermed1ar1oa. 

10.- Dictar lae normas de registro de ope!'aolone• a laa c¡ue debe:NUJ 

ajwac~ae ~oa agentes y bol.1ae de valures. 

11.- Actuar a pet1016n de laa pa!'tes como oono111ador o arbitro 

en oontltotue or¿g~n<r.doa por operaolonea de valorea. 

12.- ~roponer a la Secrec•ria de Hacienda y Cred1to pdbltoo J.• 111»0•1-

016n de a111101onea por tntraootonea a la ley del mer-oado de T&l.i>o 

rea o a •~• dlapoalolona• reglan:entarlaa. 

Op Citl .Jlelaez Meon Joae Zlta1 • La Bol•• Oomg. Apo70 aJ. InYe1•1tonta­
ta• i•e111 UNAM: l'CA_¡.ag 12. ••SJ.oa 1979. 



43. 

e) El lnatltuto par11, •~ Dep0e1to de Val.oreo.-

Fu' oreado el ¿8 de abrl.L de 1~70 a traváa de.L Decreto leg1ela­

t1vo y el 12 de mayo de 1~1~ :rue puD.Licado en el D1ar10 Ot1o1a1. 

Como re•uJ.t~do del deearrwlio del Meroadu Bureltll que tuv~ en 

lY• aftoe 1:':117 1 l'J7ó, teniendo un 1610 fin, .Ltl oreao1ón del Indevdl., 

para ag1llz•r el movlmlento de va:i.oree, rt1duo1r loa rteagoa de perdlda, 

dano o robo por la tranetereno111, tia.Lea de va..luree, para tener un mayor 

contro.L eoDre loe tenedor•• propletartoe, manejar todos loe tlpoa de 

valorea bure4tUe1 1 eat1.1 dJ.tJ.mwnente ha a1do de \lna fer.~.:. pnu1at1n11, dead"' 

l• oreaotón del Indeval. hasta nueatroe di••· 

Loe ObJetlvoa del lndeval eon: 

- ~roporolonar al mercado Burea,1• una ~ayor aegu~ldad flelc~ y 

Jul'!•toa. 

Rea11zar en furm• mla e:.?pedlt• eJ. t1Jero.i.o,¡.,_ da 1u• deHchoa 

patrl~onllll.•• de loa 1nY9ralonl•t••• 

• Mograr 1a m4• cabal. praclalO:u en lila t!'•naaoatone• bu!'a•tllea. 



Loe 8erv1o.loe que prest• e.L INDEVl\J.. aon: 

- Custudi• de ~aJ.uree 

- Adm1n1atrao1on de Vaiorea 

L1qu1dao1on 1 Co.mpenaao1un 

Biatemae de Co•pUtaolun 

Seguridad 

d) ~l Re¡tatro Nao1onaJ. de V&l.orfta e tntermedtartua.-

44, 

Ca un organt9mo publloo que •et& a cargo da la ooata16n naoian&L 

de val.orea .la cual. lo organtz•r• de acuerdo a lo dt-riueato en l& 

1•1 7 asta tonaado por doa saootonea la 1ntet"111ed1ao16n en al mer­

cado de valoree con exoapc16n de aquellas operaotonea que aln 

tener oferta publica tengan como obJettvo l• ausorlpolon de aoolo­

naa, l.& ruat"'u o trantal"m&o11.1n de ouoledadea, o l• traararenota 

de propurolunes tmportantea de oap1t41:l. di! empresa•. 

~ara que una ewpreaa eataora pueda 1nacr1D1raa en la Seootun 

de valoree y aal poder flnanetarae obteniendo 1'9ouraoa para aua 

opereolone•, 4ebe eo11eter•e a c1ertoe 1'9qU1el~o• qiw p14e 1• 

eum1s1on nac1ona.l. de vaioree a travee ~el reg1airo nacional de 

va.a.oree e lntemed1arloe, 1 ion loe elgu1enteaJ: 



l. Que e~1stn sollc1tud dP.l P01cor. 

~. Que las cnracter1etl~aa de lou valoreo y loa tnrmibos de su 

colocaoion lea perriitan una ctrculacion que eea aisn1ficat1-

va y qu~ no cRuae pPrJu1c1o nl ncrcndc. 

). Que los valorea tencnn o punrtnn llngnr a tennr una olrcula­

cion nr.iplla pn ttelRclon con la nagnltud del cerclldo do vaJ.o­

r'e s t. de la empre ea rml sora, 

4. Que las emlsorna se otll5en a pro~o~clonnr a la com1n1on 

nacional do valoreo y al publico invnrcionlata la infoT'll\Bolor. 

que la misma dPtercil!'le r.HH11nnte disposicionoo de t:arHotnr 

cenernl. 

5. Que las emisoras se obl1eP.n a sPguir polit1caa congruentes con 

los 1ntP.reses de loo 1nversion1otuu. 

b. Q.Ue lo3 emisores sn o~llgen no1~1o~o a r.o ernctuar opern~1o• 

nea que modifiquen art1flc1almente el re!'ldlmle!'lto de len valo­

res, nsl como a no dar a sus tenedores participantes que no 

se deriven de naturnle:a propia ~o los titulas o no en hayan 

oonoi~""Ondo e!'<prPeBl:lnnte nn toa mlenoo, anlvo ~ue o~t~ngan para 

ello la autor1:aclon previa de la co~is1on nacional de v3l.ores. 



46. 

Cuando se haga unn oterta pCDl¿c~ dnoe tigurnr en loa documentos el 

moti.vu de lu. oolooao16n, una menolon que debe deo1r1: M La 1naor1p­

oiUn en el reg1at2'1 nao1unMJ. de v&l.orea e 1ntermed1ar1ua nu 1mpl1oa 

cert1r1aac1on sobre la bondad del Talar o la aolvanola del em1aor1 • 

J.o1 organoa da 1n'9ra1dn son aquellaa 1net1tuotonea que 

participan en Pl mera.Au de •a1orea partl.endu dende leaa eml.aoraa que 

ofrecen au1 •aJ.orea, au coluo11a16n, aua 1ntermed1ar1oa y loa 1nTer­

a1un1ataa aaf como loa meoantamua de proteocidn • la 1nvere1~n. 

.&.&a ealaoraa son laa ampreaaa qua perciben y utrecen lua 

•al.ores 1 qu.a deben de aatar uiacrlt•• arl.cl.111.mente en •~ reg1atru 

de laa ~mleoraa de la Bol•• ... xloan• de f&iores y de la comiatun 

nao1onnl de valorea. 

Eatea •al.orea aon parte de un t1nano1ain1~nto de l• empre•• 

em11ord dee\lnado• p•r• proveer.., de recur10• flnmnolero• para 

tln•• de desarroi~o de la m11ma. 

· ... 



1.,.2.~ La Ot'erta ftfo.i..1.oa de los Va..Lurea. 

La ot'erta pdbl1oa de loa valores tambl~n ae le puede llamar 

Cglucac.1.un, •e olaa1t'1ca dentro de los organoa de invere1on porque 

ea el primer pa.a que re•ll~• o que le auoede a un em1•~r para au 

1ntruducc1on •l Mercado de Valores• 1 e•to ee cuandu ee hace el 

otreo1m1entu de una em1e1on en rurma publ.i.ca a travea de un~ casa 

de bol•• o agente de bola• por aJ.gun med1o de oomun1cao1dn mMatya 

o alguna peraona indeterminada. 

Eat• orerta pública d• valorea ee hace para auecr1b1r, enaJenar 

o adquirir •ILl.orea que ae 81111tan ya sea en serle o en masa 7 debe e11tar 

autorl~•da por la ocmiatdn nacional de val.oree. 

1.5.2.3 Loa Intermed1ar1oa, 

Qtr~ Organo de inversión aon loo 1ntermed1ar1os 7 que aon todoa 

loe agentes 1 oaaaa de bol••· 



.... 
Eetos &gftntea y caaao de bo~aa p...ra que sean aoept&da1 deben de ser 

' socios de la Bolea MaxJ.cana de Valorea, 9,A, y para que tengan dere-

cho a serlo deben de adquirir acc1onee de la mioma a1el!lpre y cuando 

sean aucept1bJ.ee de ae2• •dqU1!"1de.I y el precio de ellae el! t1Jar4 

de oomun aou•rdo entre la Bolea Mexicana de VaJ.oree y BJ. nuevo 00010. 

E¡ socio que 1ng1'eae, al ea persona t!atoa 1e denominar' agente 

de bol••• 7 el e1 persona moral se denominara casa de bol••, que debe 

eataz. autor1u1d.a por la Bolea J.1ex1oana de Valoree, y deben estar 1ns­

or1ta1 en el rPgletro naolun.ü de va.Lores e 1ntermed1ar1oa en la sec­

olun de Intel"lledtariua a cargo de la Com1&1on Nacional de Val.oree. 

La• casas y agentes de bolea son organismos baatooa do 1ntetme41a­

o1on y cuyos eervtc1ua que preatan a loe 1nveraicnlota1 aon lea 1lgU1en­

tea; 

l.- Realizar operaclon•• de Compra - venta de valorea 7 

de loa inatroumento1 deLmPrcado de dinero que entan 

autorizados a au manejo. 

¿.- Preatar aseaorla en materia del mercado de valorea 

a em¡>resaa 7 pOblico 1nvPrsiun1ata. 



J.- Yac111tar la obteno1bn de credtto• para apoyar la lnver•tan en 

bol•• de •u• cllentea. 

4.- Aux111ar a loa inv•r•lontatae tanto a pereona1.~te1caa oo•o 

tnveralonlataa 1netltuo1ona1ee para la 1ntegrao16n de carteras 

de 1nvera16n y en la toaa de declalonea de 1nveral6n en bolsa. 

5.- Proporotonar a las empr~••• la aeeaor1a neoeearla Ptl1'• ~· 

colooao16n da •al.orea en bola• • 

49. 

. 0p Cltl Pela.tz "eon Joae 'Ellas 81.a Bolea como ~070 aJ. Jnveralonlata1 
!eala t1UAll FCA. pp- 21 a 30¡ MIJU.oy 1~79. 



CAPITULO 11. 



50. 
II.- DfPCRTA•OIA DE LA INVERSION EN LA EMPRESA MEXICANA 

~.l Las Socledadee de InV&re~~n en Hea:ico.-

En nue•tro pal•, l•• •ooied&de• de Inveratdn aU2"gleron a !"9.lz 

de la promulgaaton de la la7 aotua.J. da laa eocledadea de lnvereton, 

•n dlctembre de 1955; en aoptlambrt de 1956 ea tormo la prtmeral 'El 

Fondo d• Inyeratonea !\entablas, tormandoae poatertonaente en eae 

atto l• Boaladad Gede.ra..&. da Inveratonaa, S.A, hoy Fondo Baname~. En 

1,0), ea modlttoaron artloUJ.o• da la le7 de Socteda.d.ea de Invere16n, 

naotendo en 1~04 doe 8oo1edadea maa, Fondo Induatrtlll. Ke~oano 7 la 

In.,.raton Xellioana, hoy en di& Hultltondo de DeearroJJ.o da 0-.pttal.ee. 

Aun cuando en la primera deo&4a despuea de au 1nlo1o la aa1orta 

da eatua tondo• e~erlmentaron u.n oonalderable craolmlento a au o~tt&l, 

en i:.l'll.1nua real.ea eate oreotm1•nto d1•m1nuyo dra•tto ... ente •n la d•oa­

da de lo• 70•. 

E•to •• debto prtnotp~ment• a det101eno1a• leg1al•t1v•• y •la •llP9-

d1taoton de e•ta• •ootedad•• • lo• intereses del gl"UllO q~ oont'J'Olaba 

la oono••ion. 



~l. 

Con respecto al. prtmer punto, ae retiere baa1oamente a que ea~a• so­

o1edadea podlan aumentar au capital., poniendo en 01rc11..Laclon nuevaa 

acolonea en la ~ddlda que se ~resenta la dewandK, pAro no pod1an 

ereotuar la reoompra de eua acoionea. En oonaeouencla, las operadow 

rao de lae aoa1edad•• de 1nvera1on para dar l1qu1d•~ al 1nvera1on1e­

ta, tenla qUe abaorver la recompra, con los consecuentes ooatoa tanto 

de tlnanotamlento coco la posible perdida de capital. en caso de de._ 

oenao del precio de laaa:iolonea del Fondo. Esta at~uscion deaaniaa a 

l•• operad.oraa a promoY11r el deaarrollo de este 1netzoumento. 

Ha •~ sino baata dlolembr. de 19!0, cuando la le7 de aoo1ed"4ea da 

lnveraton ae modlttca permltlendoae a eataa aooledadea la reoompra da 

aua pl'Opla• aoolonea. 

Por otro l•do, l•• aoo1edadea de Invera16n ••utilizaban gran parte 

d• la• •aoea, como 1natrumantoa aux111are• de t1nano1am1ento 4e1 pro­

pio g!'Upo oonoealonado, •• daolr, este ae vlll.1• de 1a aooledad 4e 

ln•eralón oolooan4o•e paquete• de aoo1onea de aua propia• •~pre•••, 

las que en muoboa de lo• oaeoa no eran l•• ... rentable•, nl m•• 

buraattlea. Bln embargo, oontorme estas •oo1edadea •• han ldo oono1• 

b1•a4o pooo a pooo oomo entlda4ee oon vida propl&, 1n4epen41•n••• 

dft l• pol1t1o• • tntare••• del grupo rtnano1ero • quien •e 1• otorga 

1• oonoealOn. 

Eato ea part1oularmante alerto, a partir da 1980 ano en que aA otor­

gan nuevaa oonoealonee, 7 aurgen •ooledndea oon 41raot1v•• 00111plettullftn­

te 1ndepen41entea de au opera4ora o adm1n1atrlldora. 



La moditlcacian a la ley de nccicdadee de lnvereion y el otorgllllliento 

de nuevoe ooneeolonea en 19SQ, pareoia vatlolnar el intere• de las 

autorldada• por desarrollar oota tlgura. No obtnnto al estab1ec1mien­

to de algUna• politioa• en materia legal, r1aaal y eoonomloa marcaron 

un aeogo contra la inverelon en oeta tlgura, que aunado a que ea• 

apoca ae in1c1a la tendanota a la b•Ja del preolo da l .. acolonee, 

dltlcuJ.tan la promoclon y conaolldaolon de eataa •ool•dad••· 

2.2 YentaJ•• que otorga la Sooledad de Inveretan para el De••r1"0-

lla del• l11preeaXestoana.-

El ahorro interno en Nextoo eata antooado pr1no1palmente a 

la lnYeralon 4• renta tlJ•, 7 por lo tanto eztate una eeoaea demanda 

por la lnveraton en el 011plt&l de rleego de lae empreaae. En ooneeo1-1a-

01a, el ahorro generada en nua•tra eoonoal• no ee dirige al tinanota­

m1ento de aumentos •n la oapaotdad produotiya de la• empresa• vla capl­

t&l, 1 ta,9poaa mediante la otorgaoión de crédito• a largo plazo debido 

• la temporaneidad oon la ql.le al publico ahorra aua reoureoe. 

~or otra parte, la reciente eituaotan eaonomtaa, loe pooae oonacllltentae 

deL publico, oon la cona1gU1ente demand• tnc1p1ente por laa acaton•• de 

laa empresa•, han mantenida loa precio• de dloho• tltuloa 8\Ulla!lente ba­

Joa, •n :relaolon con lo• benetioioe 6•nerado• por l•• empreaaa 7 aua 

acttvoa, deaantmando al empreaarla • otrec•P publlomnente aua acolonea. 



De esta manera la prov1alon de reoursoa a iaa ampraaas, a trava• de 

acolone• resulta incongruente oon las neoaaidadee de capital que se 

derivan da un oreolmlento tan acelerado. De ahl la 1111Parlo•• naoeal­

dad de fortalecer el marcado aoo1onar1o, aun mas eatoe anos, an don­

de la• poa1b111dadea da endeUdlUllento de laa empresas se varan llm.1-

tadaa. En astas olrounatancl••, uno do loa unlooa oanal.eo qua parm1-

t1ra al tortaleolmlanto de dicho morcado aon lau ·aooiedad•• da 

lnveralon. 

5). 

l.oaa aooled•daa da lnvaralon aon 1natltuolonaa tlnanolar•• 01'9a4aa, 

hace caal un siglo, para oapt&I" al ahorro da paquaftca 1 medlnno1 ln­

varelonlataa, con al tln de invertir aatoa !"eouraoa en una gama 41Yezt­

alf1oada da t1tuloa aoclonarloa perteneolentea a emp!"llaaa de 41teren­

taa aeotcres de la eocncmla. E•tas 1nst1tuolone1 adeaaa de perm1tlr 

la part1c1pao1cn a pequanca y madlanca aho!'r'adc:rea, en el capital. de 

laa e~presa1, contlaran una •arla de ventajas a 1ua part1c1pant1a atr1bu1• 

blea a loa grandaa oapltal.aa1 D1vers1t1cao1an, raduo1on del r1eago 

y Adm1n1atrao1on protealonal. 

El 1nvere1onleta con tondo• limlt•doa no podra aludir el taotor 

riesgo da su 1nvera1on, au cartera tan aolo eatara fol"lllad& por tltul.01 

da una o dca em1aorno 1~ que lo coloca en peligro de pel"did& del pr1n-

01pal.1 en caso de que la empresa emleora tuera det1o1entem~nta a4•1n1a­

trnda o autr1ara un )M'lrcanoa en aua aot1v1dadaa em.preaarlalea, 



Pur otra parte, una cartera rormll.da por pocoa valorea no podra apro­

vechar la eatructua de'oportun1dll.dee v1gentea en el mercado aoo1ona­

r1o. Lae eoo1edadea de inversion, al no invertir mae del 10% de eu 

capital en acciones dn una miema emisora, eliminan eetoa problemas 

ocnoionadoe por la falta de diverai~icacion del portarolio, y per­

miten al 1nvere1oniata obtener una mayor seguridad como resultado 

de loa menare• riesgos del conjunto de las lnTereionea. 

Para un p~quefto invereloniata, la adqulaicion d~ val.orea y la reln­

vareion de loa rendimientos en forma regular para max1m1zar utilida­

des, implica tener prorundoa oonooim1entos, que gt1nera1mente el in­

vereion1ata medio en loa d1rerentee paieee no tiene. Por otra parte, 

el costo que implicarla para el contar con un aseear financiero 1n­

dlvldual que a&nin1stre su cartera, le restarla toda redltuabll.J.dlld 

a su pequeno oapl•:ai. 

Ademaa a las casas de bolea no les ea costeable dedicar un asesor 

r1nanolero al manejo de cuentas pequenas. En aste sentido, las socie­

dades de 1nvera1on genP.ran eoonomlaa a escala, ya que al agrupar a 

un gran numero de 1nvere1onea, el costo de la aseeorla financiera re­

pr~senta una cantidad mlnlma, y au repercualon ~e caai 1mp~rcept1ble 

en el rend1m1ento de lo• inveraion1staa. 

Por todas estas caracter1ot1oae, lao eccl~dRdns de inveraton consti­

tuyen un gran atractivo para los 1nvers1cn1ataa pequenoe y medianos, 

que contor~an la mayor1a de la pob1ac1on, razon por la cuBl han te­

nido gran aoeptaoion. 



2.3 l.a Funo1on de laa oooledadoe de Inveraion en el mercado de 

Vai.ores.-

55, 

El pe:rm1t1r el aooeao del peque"º y mediano 1nvera1onlata aJ. mera•­

do de oap1talea a travea de laa aooledadea dr 1nvers1on, conotltuye un 

elemento de estabilidad aoclal por loo algulentea aspectos; 

a) ~n primer lugar, la partlolpaolon· 1nd1reota del gran 

publico en el capital de las emlooraa, provoca que 

loa 1nveralon1atao sientan un mayor vlnoUlo oon el 

bleneatazo de las empreaaa 7 del pala, de tal manera 

que en caso de un intento deaeetab111Eador del alate­

ma, eatoa aaJ.dran a la detenaa porque tienen ma1 que 

perder. Ton otra• pal.abra• Bft convierten en pequenoe 

1nvera1on1ataa. 

b) Atravea de au lnveralon, el 1nvera1on1ata adquiere 

una eduo•olon tlnanalera, ya que para atraer • loa 

1nvara1on1ataa •• naoaa•r1o una promoo1on debido • 

qua la• persona• a1n oonoo1m1antoa t1nano1eroa, lea 

ea d1t1a11 e1 entandar la operatividad y loa tlnea 

de las aoo1adadaa da lnveralon. 



Eeta operación se rca11za u travee de un grupo de representantes que 

erectuwi v1o1tas persona1ea a ahorradores potenc1tll.eo oon el rin de 

difundir loe de ahorro productivo, plan1t1oao1on tinano1era y ~arca­

do de val.orea·. 

De esta manera cada visita de un promotor implica una enaenanzd, que 

eleva ei nivel educativo y social de la poblaoi&n, ~ por consiguiente 

hace m~s oensato su comportamiento, contribuyendo a·la estabilidad 

aoaial. 

cJ Fomentan el ahorro patrlmania1, a travee de oua planes dn 1nver­

ai6n, fomentan el aberro a largo plazo y la oontinuida4 an las aporta.­

alones del 1nverslon~ata, e invierten loe recursos ae! -.dquirldoa en 

accione• de err;>reeas con gran potencialidad de desarrollo, por lo que 

ea va oreando un patrimonio ruturo po.ra el inversionista. Al contar 

con este patrimonio recurre meno• a la ayuda del estado, y las peraonaa 

a su retira o juoi.&.acion no representan una carga para la poolac16n 

p:r-oduotiva de la econom1a, 

Op Cit: Aeociao1on Mexicana d• Casaa de Holsa, MLa problem•tloa del 
ahorro y l~o sooiedade• de 1nvers16n en l'lextoo~ Publloaolo• 
ne111 J:apeo1a1ea, HAxioo, verano l.9tsb 1 pp 57 a 60. 



2.4 Faotores que han Fomentado P.l Deaar:rollo de lae Soo1edadea d• 

Inverslon.-

57. 

2.4.l Polltloaa Eno111111nadas al Fortaleo1m1ento de l•o 5ooledadea 

de Invera1on. 

Lo c¡ua ·a cont1nuao1on aa presenta prAtanda manlfaat&l" la 

nsoesldad·da crear un esquema da tipo legal.. tlaoal. 1 

educativo adecuado que perclta un mejor desarrollo 4e la 

aoo1a4-.d. de lnveraton, a ataoto as sugieran iaa pol1t1oaa 

oonduoantea a lograr este objetivo. 

2.4.l.l Marco Legal. 

l..& actual le7 da aooledade• de Inveralon as proml.ll.ga en 

1955. En esta ley as contemplaba la recompra da laa .accio­

nes da la sociedad por la m1s~a amlaora, llmltandoae en 

gl'an medida l• liquide~ de eataa aootonea y obl1gaa4o a 

l•• operadoras a la adqula1o1on en poatolon propia de las 

acciones del tondo, con obJeto de proporcionarle• liqui­

dei inmediata. 

Eata prohibiolon 1mped1a el de•arrollo de lo• tondo•, 

debido a lo coato•o que resultaba para la operadora. man­

tener la• accione• del tondo en poeiolon propia, •n ter­

m1noa d• tinanoi .. iento, 1 de po•ible perdida de capital.. 



En oaeo de un dneoeneo ftn el precio de la& nociones del rondo.No 

obetantP, oon lao rerormae e la le1 de Sociedades de Invereion 

del 30 de diciembre de l9go, eeta situaolon ee modlrioo permltien­

doee a la• sooiedlldP.s dft 1nvftroion reoomprar tempora1mente las 

aooiones que estiman, ain que ae aplique la proh1b1c1on eatablftoi-

da por el. artiouJ.o 1)4 da la le)' General de Soc.1.ec!adee MeroantileslJ). 

Con el objeto de reglamentar esta diepoaioiún oe expide en agoato de 

!9~1 una circular que contiene las reglas a l.aa que debera de •uJetai­

ee Petas sociedades para la adqu1s1c16n y venta de las acciones que 

emitan, sin embargo, estas dieposioluneo son muy limltadaai 

11 En ning~n caso, laa eoc1cdadee de lnveralun podran adquirir mae 

del. 25% de su capital pagado. 

2) Las aooionea adqu1rid.a por las suo1edadea de 1nvera1on, deberan 

oolooarlaa dentro de loa trea prl~eroa meaee a1gu1entee a partir 

de la racha de eu adqU1a1o1on, pudiendo la oomiaion nacional de 

valoJ.oes p,•orrogar este periodo baa c;a por tres mese a m••· Eatua 

pJ.azoa empetar4n a computaras o&dlf. vez. que .l.•a aoo1011ea adqu:iri­

d&e excedan el J. dP~ capital. pagado. 

(JJ Se prohibe a las sociedades antnimaa adquirir aua propia• aooionea, 
ealvo po1• adJudicao16n Judicial, en pago de cr6ditoa de l• aooledd. 

En tal oaao .L .. aoclf!dad vender& las aoclouea dentro de trea ~sea, 
a partir de la reoha en que .legalmente pueda diepouer de el.lae: y al 
no lo hiciere en eae plato, lae aocionea quedarlit estlnguld•• y se 
prooedera a ia oonaigulente reduoo16n del oap1t1U.. En tanto pertene~­
oan lae aoo1onee a l.a eoo1edad, no podr4n •er repreeentaaas en lae 
aeambleas de aoo1on1staa. 

(3) Lftyee y Codigoe de MAxico qSociedadee ~eroant1.1.ea y Cuoperdt1TM8u 
MAxioo Ed1toria.l porrua S.A FP 52 y 53 trtgeoimo Octava Edio16n. 
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Laa d1epoe1c1onee relativas a un plazu único dP. 6 meeee para reooluoar 

nuevamftntp aua acclunea, oornputadoe cada vez que las aoclonee adqu1r1-

daa excedan del 3% del capital. pagado, ofrecen pocas poa1b111dadea a 

la aocladad de 1nvera1un para reoolocar sus acc1onea especialmente en 

etapa• depresiva• del mercado de capitales, por l.o que oontln11au1ente 

ee ver!a en la necpe1dad de reduotr eu capit!Ll. pagado. PN101aamente con 

el obJeto de evitar eatae reduoclonee, algunas aocledadee de 1nvera16n 

siguen ut111zando lo• aerv1olu• de la operadora para otorgar liquidez 

a eua aaclonee, es deotr la operadora sigue reoowprandu l~a acolonca 

en pue101~n propia con loe oonslgulentee costos y riesgo•. 

De las conalderaolonee anteriores, eP desprende la neoeoidad de pro­

poroioQar un mayor margen a las aooiedades de invers1ún para l• ooloca­

c 1on y el porcentaje de acoiunea recompradao para erectos de computar 

esto• pla:.ul. 

Con respecto a su regimen de inveraion, la ley da sociedades de Inver­

aion en au articulo oº, senala que por lu menos e~~~ del activo total 

de lda aociftdadea de lnveraion eetara representado en ereotivo y val.orea; 

y que las inversiones en valorea se auJetarAn a los limites que, con la 

previa aprubaaiún de la Secretarla de tiao1enda y Credl~u Puoliao, eotaoles­

oa la oamio1on nao1onal de val.orea mediante reglas de aaraater gener.i 

oanrorme al regimen eatablealdo por dloho artlc~Lu. 



6o. 

En el m1amo artloUlo ee menciona que, loD llmltee meno1onadue podrét.n 

ser determinados para d1atlntoa t1poe de eooladüdea de 1nvers1on,ae1 

como dlstlntoe tipos de ~mlaorQD de acuerdo con la natura.Leza, tlna­

lldadee magnitud y estructura d~ capital de lau empreaaa haciendo la 

acllU'aolon que estas reglas deberan dictarse con vletaa a procurar 

laa condlclonea maa adftouadaa de aegurldBd 1 l1qu1dez, la d1vera1t1ca­

olon dft rleagoa, el tomento de mctlvldad~e prlorltarlas, y el deea­

rrolio ordenado del mercado de valoree. 

Laa d1apoa1o1onea anteriores, dan la oportunidad de que ol.rcunatan .. 

el•• o medldda 1prlorlt•r1aa• completamente externas a las aocledadea 

da lnveralon puedan 1nmlacu1rae en la detarm1nao16n de su r~glman de 

1nvera16n, cuando lu 6lt1mo que real.mentn 1mporta ea que eataa aoo1&­

ddde• se desemvualvan buscando s1e~pre el m&x1mo benet1o1o para aua 

aoc1on1ataa 1 dentro del obJet1vo qua 6ataa pere1guen. 

Por otra parte, ea nacee!ll'io q•ie no ae 11m1te la 1nvera1on hasta el 

30~ de su cap1tal pagado y reservas en cert1t1cadoe de la Teaorerla 

de la tadarao16n 1 en valorea e~11t1doa o av11J.11.doa por 1nat1tuoJ.onea 

de credito, e1no que d1oho poroentaJa se ampl1e al 100•. No ae trata 

de que las sooiedadea da 1nvera1on 1nv~ar~Wl axclua1vamente en estua 

valorea, a1no de que cuenten con una a1.ternat1va, en caso de que este 

sea au propda1to de inversión o en apocas en qua el mercado de val.orea 

no otreaca meJorea pos1b111dadea, 



Aa1mlamo 1 ea neceaarlo que ae autor1ze a laa aooiedadea de 1nvers1Qn 

a pract1oar otro tipo de operaolunes con au cartera, d1rerentea • 

laa de co~pra-venta, tales como ruturoa, y operaolonea de reporto 

eto. Lo que !es permit1ra aaegUrar un r~nd1m1ento en nu cartera. 

En cuanto a su yaluaolon, ea neoesar1o que ae permita d1reotamente 

a ldB •001edadea de inveral~n o a sua operadores valuar diariamente 

au cartera, pudiendo la oomlel~n naclon.J. de val.orea vt1tar e! precio 

que reauLte de dicha v&l.uaolbn. Esta modlticaclon responde a que 

actualwente la va.luao16n no ea m4s que una operación matem4tlca de 

c6mputo, de lae sociedad o de au operadora eln necesidad de que Ox.&.B~d 

un comlte de valuaolon cuya• tunolones se han limitado a autorl~ar las 

moditloaolones en el preolo. 

Por u.1tllllo, la lay de aoc~edades de lnveralon y laa olrouLares re­

glamentarlas por la oomislon nacional. de va1ol"fta 1 establecen una serle 

de dllpoalolonea derivad•• muchas veces de la ley de lnatltuclonea de 

crldlto, que reaul.tan absurdas y dltlcu!tan el maneJu adll1nlstrat1YO 

de loa tondos. ~atas dlaposlolones ae retleren a cuestlonea ta.les oomu; 

al La oonst1tuo1ón de la reuerva legal. del lo~. que limita la 

capaoldad d• la sociedad para rt!partlr ut1lldades a au1 lnver­

•1onlst••· 

b) L... publ1oao1on menuual de uus estados r1nanoleros, que en 



6•. 
Cond1olones como las actualeo resulta oneroso para las soc1edadns, 

por lo q~e ea conveniente ee r4n1lce trlm•stral.mentn. 

En ooncluslon, las reformas aplicables al reglmen l~~:il. deberan 

conducir a las aoctedadee de 1nvera1on a una mayor tlex1b111dad 

en su runclona.mlento, y sus operaciones, a tln de que estas puedan 

proporcionar a aua 1nverslon1staa las oondlolonee mas adeculldae de 

liquidez, s~gurldad y rendimiento. Asl mismo, deb~n ser conducente• 

a lograr una stmplltlcaolon en loa prooP.dlmlentos admlnlatratlvoa 

y en el runotonamlento de los tondo&, pra un tacll oaneJo de los 

miemos. 

2.4.1.2 Marco Flacal.-

Desde la creaolon de la primera ley de sociedades de 1nvera1on, 

el rnclm~n r1acal que se aplicaba a las eooledudes d~ invorsion, •e 

expedia med1nnte un ot1cio de 1a 5ecr"tar1a de H~c1"nda y Credlto fQ­

b11oo que ano con ano ne renovaba. ~ate orioio, hacia reterenola a 

algUnoo artlouloe de la 1ey del impuesto oobre ln renta, con el obJeto 

de determinar la tasa impositiva para los distintos tipoe de ingresos 

que pera1b1a 1• oooledad de 1nvers1on y que se reten1a a los 1nvera1o­

n1atao cuando s~ Pf"ctunban pagos de dlvidP.ndos en eteotivoo. La soc1e­

dRd de 1nvers1on en si, quedaba excenta de 1mpueetos, ya que lea ex1mts 

d" la oblignc1on ~P acumulnr los ingrnsoa provenientes de pneo de 1nt~­

reses, y los que obten1n por pnsa de dividendos. 
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Con laa retorDaa t1ecaJ.ea a 1a ley del 1mpueeto ·eobre la renta del 31 

dA diciembre de 1982, ae incorpora a las aocledadea de 1nvero1on en 

el tltuJ.o III reterente a iao socledadea con tlneo no lucrativos. 

Por otra parte ee concibe a la sociedad de 1nvere1on untoamente como 

un medio para gravar a loa 1nvere1onlotna sobre loo ingNieos que obtie­

nen a travea de su partic1pao16n en la aooledad. De ta1 ma~era que las 

eociedadee de 1nvera1on quedan exentan eobroe el impuesto aobre la renta, 

pero sue integrantes son loo que tienen que pagar dicho lmpue4to sobre 

el re-.nente dlatrioutbJ.e, se dlsm1nuya o no. 

El remanente d1atr1buible se deLermlna unloamente con loa d1v1dondoa 

que la oooledad recibe, ya que loe intereses pagaran el 21% sobre el 

pr1mer 12~ oon oaraoter det1n1t1vo y las gananoiaa por eneJrnaolon de 

titulo& val.ar quedan exentas. 

~&da vez que la soo1edad reo1ba pago do dlvldendos, la sociedad merca"4 

til, que real.ir.a el pago le retendr1a el 55% con oracter prov1e1wo1.;.J.. 

La sociedad de 1nvers1on debera determina.!' la poroion del remanente 

d1otr1bu1ble y lM p•rte del impuesto acredltable que corres~~nde a cada 

1nveralon1ata. 
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Ademdo, ya anteriormente ~e mcnc1un0 que el lnvcrslonleta tlplco de 

eotae eocletludes ce aqual de cajoo y medianos rocui•soc, cuya tusa 

1c:poo1t1vu np.Ll.cuo.Le ti sus 1ncreoos t'O mucno menor al. 55%, pe%' lo que 

le serla conveniente .crndltur dlcnc impuesto. 

No Obot3r.te r.sto 1ir:pl1car1n su 1ncrlpc10r. en el r~gi otro tPderul. d~ 

ouuoanteo, mismo q~e le trnerlu unu oerle de mc.LPDtlaB ta.Les como 

preoentaolon de deolaraclonce cuutrl~eetruleo y anua.lee, que eeoanlma­

r!a su lnvere16n; yu que la 1nvere16n dlrectnment~ en otros valoree no 

neoeo1tu de d1cho reglot~, al eutur exentos de lmpueotoe o pagar unta ... 

cente rl ?l~ sobre los prlmeroe 12 punteo, 

Ver otra parte, todoe los pugas en dlv1dendoo en erect1vu que erectue 

la sociedad de 1nvern1on se h:irnn en cheque n~m1nat1vo no neSoc1able; 

mientras que el 1nvers1cn1stn directo en val.urea de rPnt~ ~1Jd recioe 

eus 1ntPresen o d1rerpnc1aJ.es en cheque, ya sea noa1r.atlvo o sl porta­

dor y ademas negool~ble, cltunclon qun representa moleotino al 1nver­

R1on1atn que en lR mayorld de l~s cacoe no tiene una cuenta de cheques. 

La Soc1Pdnd dP. Invers1on, ad,.mus tendra que erectuar pagoe prov1e1011a-

1ea a cuentu drl !opuesto nnual. de eun lntegrnntee apllclindo el ~o~ a 

la d1rereno1a que t'enulte de d1sm1nu1r a loo 1ngrenos del cuntr1mestrt> 

3nter1or, el ~onto de llis deducc1ones nutor1~ad~s, y por tanto sn.ldrlos 

m1n1mur. como integrantes tenga, aqul sr prPoentd el proolead de deterr:11-

nar el auo d1fr.rPnteP- acc1or.1otus reclcen oueldo o no, 111 :rec1nen 



Honerario• sobre loa ouRlea ya ae deduJo salarlo m1n1mo al. eteotuar 

su pago provisional cuatrimeatral., lo que representa una complio-.­

oion administrati••· 

E•te pago ouatrimestral. del 20~ a ouenta del impueeto anual.,aunado 

a..L 55~ de retenoion oada vez que l& aooiedad l't!01be diT1dendo• 1no1d1-

ran draat10&11ente en la d1am1nuo1on de la liquidez del tondo, al di•• 

alnu1r loe act1•os de tac11 realizao1on que pueda mantener en •u oo,.p.. 

tet-a, 

Otra de la• obl1gaclonea a las que queda sujeta la sociedad de 

inver•1on ea la pre•entao1on de su deolarao1on anual en el mee de marzo, 

del periodo comprendido del l• de enero •l Jl de diciembre,dond• deter­

minen el remanente distribuible, la proporo1on que corresponde a oada 

1ntegt<ante y a laa ba•ea para deter=1nar la partoipaoion en el eigu1en­

te calendario. Esta di~poalolon obliga a las aooiedadea de inYer•lon 

que tienen un eJero1oo irregul.ar, a moditioar eua estatutos oon el tln 

de •d•ptar su eJeroioio al •fto calendario, pidiendo pttT'llliao a la Beo!'St ... 

ria de Hacienda y Credito publico, celebrando aaamblea extraordinaria 

de aoclonlataa, levantando eaoritura publioa •obre lo acordado en dicha 

asamblea para deapuea con nuevo pe~leo de la Seoretaria de Hacienda ~ 

Credito publ1oo 1 registrar la eacrttura en el reglatro publico de la 

. propiedad. 
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La mioma ley obliga tam.b1en a lae eooiedadeo a e:xped1rlee una conetano1a 

del remanente d1atr1buible 1 del impuesto de retencion qu" lee correspon­

do a cada uno de los 1nvere1onletaa. 

Esto 1mpl1oa la rftall~aolon de una gran labor a la eooled&d, quien 

tendra que hacer la dletlnclon entre per•ona moral. ademas acumuJ.ara la 

parte que le corresponde de loe ingresos que no ee toQaron en cuenta para 

detercilnar el reaanente dlatrlbulble. 

2.4.l,J El Marco Educativo.-

Como ee ha menolonad:o anterlo!"l:lente, las aocledadea de 1nvera1on re­

quieren de una teonlca eapeolal. para vender sus aoclonea, ya que ea dlti­

oll para la mayorta de la poblaolon entender cual.ea son loa obJetlvca de 

una aooledad de lnveralon, y la tot'm& en la cual, opera, de modo, que hace 

necesar10 el canta.ato peraona.J., que aolo •• poa1ble de lograr med19tlte un 

~an numero de aaeaorea tlnanoleros que difundan el conoclmlento r1nanc1e­

ro ,Ten eopeo1a1 transmitan a la poblacion la importancia de acw:iuJ.ar un 

p•tr1mon1o, con el cual. podran hacer rrente a su• necealdade• rutur••· 

Op C1t: Aaoclaolon Mexicana de Caaa& de Bolsa, 1La problematloa del 
llh.orro 7 l•• •ocledade• de 1n•era1on en mexloo, publloac1o­
nea eopeclale•, verano 19Sb, PP 75 a s5. 



?.,4,1,3,1 El Ahorro y la Educao1on F1nnno1era,-

"··· Loa Recuraoa Humanos ••• Conot1tuyen la base t1nal de la riqueza da 

laa nac1onea. El oap1tal y loe recursos naturales eon factores de pro­

duco1on paalvoa, loa •eres humanos son los agentes act1voa que acumulan 

capital, esplotan loa recurso• naturaJ.P.e, conatltuyan organ1zao1onee 

aoo1al.ea, econom1cae y pol1t1caa, y llevan adelante el deaarrol1o naa10-

nal, Ea claro que un pala que no pueda deaarrol.lar laa habil1dadea r 

oonocim1entoa de aue habitante•, y utilizarlo• con etloaoia en la eoono­

mia naciona1, no podra desarrollar ningUna otra cosa•. (4) 

La trae• anterior nos pone de aanitieeto la 1mportano1a del elemento 

hWlano en el deaarrollo de una eoonom1a, ya que eate ea, en U1t1ma lne­

tancla, el elemento dinamice que acciona loa recurso• materiales con el 

obJeto de encauzarlos tanto a la produco1on de bienes r awrYloloa de 

oonaumo tlnal, como a la tormao1on de la rflserva d~ oapital, neoesarla 

para conotltulr la baae sconomioa de la aoo1edad, 

De la• oonslderaclone• anteriores ae desprende la importancia de un 

proceao educativo que permita el desarrollo de las habilidadea y oono­

oimif!ntos humnno•, y el ttncauzamiento de lo.a esfuerzo• a la obtanolon 

dtt una mayor capac1dnd productiTa, y a la procurac1on 4el deaarrol1o 

economice politico 1 social de la comunidad.. 

(4) Freder1ok H. Harbiaon, Human Resouroes •• the wealth ot Natlone, 
Oxtord Un~'l'f!rsity presa. 1973 p.3 



2.4.1.3.?. Det1o1eno1ae en loo 51otemao dA Educac1on en Materia 

Financiera.-

••• 

~nteriorciente se manlreato la necco1dad de remontar el ahorro; 

ya que este ea el un1oo mecanio.mo que pel'J:lite el proceso de 1nvere1on 

de mayor produco1on y de oreaoion de empleos, lo que a au vez meJoro.r1a 

la• oportunidadee de la poblaolon entera. 

No obstante en una pol1t1oa encaminada hacia el c:rec1m1ento eoonbmioo, 

el problema no ee limita a la •imple 1nducc1on del ahorro, e1no a procu­

rar ~n la manera de lo poe1bl•, la aetgnaolon del mtemo hacia la torma­

oton de oap1ta1, 

Ademaa, con el objeto de romentar la diotrlbuolon del ingreso ea 

deseable qua este capital. no ee acumule en una mlnorla, y que por el 

contrario ea democratiza eu tenencia a trayee de un gran numero de per-­

eonaa. 

No obstante como ya hemos mencionado, e1 escaso ahorro intet"Ro se 

ha oanalizado principalmente a 1a 1nvera1on en 1notrumentoa de corto 

plazo, que por au natura1eza, no oontrlbuye a 1a rormacion de oapita1 

de 1aatmpreeas. Si bien ea cierto quft ftata o1tuac1on ha sido prop1~1a­

da, en parte por las 01rcunatanc1aa econom1caa preva1ftc1ente• en lo• 

ult1moa &ftos en nuestro pala; tambten ea cierto que la eduoacton r1nan­

~1era de la mayor1a de la poblac1on eo pobre y por conoecuenola exiote 

un total desconoc1m1ento acP.roa de lo que en un 1nat:rur.iento flnanciero, 
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Un sltema de 1ntermed1ao1on, y da la manera como podrlan contribuir 

d1reotaaente en la tormaclon de capital de la eoonomta. Esto ae debe 

pr1no1pal.mente, a que loa altemaa to:rmalea de eduoacton se han rezaga­

do en gran medida, de la realidad. sooloeconomloa de nueatra pala y de 

las nacas1dadas darl•adaa del :rec¡uer1m1ento de un proceso da oreclmlen­

to eoonomloo continuo. 

De esta manera, lo• 3letemaa torma1ea de educaolon, no mental.lc.-n 

al• poblaalon aobre la neoealdad de ahorrar y de oonatltulr un ompltal. 

para la tormaoion de la 1ntraeetruotura eoonomlc~ baalca, que pel"lllltlr• 

una mayor producolon de bienes 7 aervloloa. 

Por otra parta poco •e ha hecho a travea de loa canal.es de comuntoa­

o lon. &n aeta sentido lo unlco que el gobierno ha real.izado ea l& campa­

na de promoolon d• cert1t1oadoe de la teeol"ftrla de la Federaolon. Ro ob•­

tante eeta campana no ha tenido el etecto espero.do por una comb1nao1on de 

1o• •1gi¡1entea motlvo•a 

a: En primer lugar, la gftntP. dP.sconooe el s1gn1t1cado de lo que 

ee un ln•trumento t1nanc1ero, 1 por 1o ta.~to poco pued• enten­

der el s1gn1t1cado de uno en particular. 

b) No existen lo• canal.es neoesarlo• para captar el ahorro maelvo 

7 canalltarlo a la 1nvers1on en este 1natrumento. La red ban­

caria qUe ea la ;de .. yor eKtenalon geogratloa r~su1tar1a. 

tnsut1c1ente •1 tomamos en conelderaoton que eKt•t• una 



Sucursal por cada lb mil personas, Mas aun, las ventanillas de Cneao de 

Bolea son mP.noree todavia aproltimadamente 8J, por lo que resultan 1neu­

t1o1entes para una captnc1on maalva del ahorro. 

o) La eetruotura aotun.l de los costos adm1nlatrat1voa en loe qUe 

incurre la casa de bolea al rPalizar una operaoion da cetaa 

con la clientela ( apertura de contratos, envio mensual del 

astado de cuenta, etc.), impida la admi•1on da cuenta• 111enorea 

a 500 mll, oitra que tan solo esta al alcance de una minorta da 

mexicanos, 

Por loa motivo• anteriores, aun cuando aa ha hecho una intensa campana 

atraves de loe medios maeivoa de oomun1oaoi6n, el ccte ea adquirido 

oaa1 exclusivamente por taeurertaa de empresa, 

B1n embargo, ei tema r1nanc1ero es muy com¡>J.eJo, y d1tlc1lmenta puede 

aer entendiole para la mayor!a de l~ pwb•..oiún a travea de lua medios 

maa1vo• de oomun1oac1on 

En eoteentldo ae haco 1nd1openaable el ccntaato personal, a troves de 

un gran numerv de aeeecr~e que ditundan el oonoc1m1entu r1nanc1a:ru, y 

en eepec1a.L tranemltlltl a ia poblMD1on la importancia de acumu.J.&!' un 

patr1mon1o, con el oual podran hacer rrente a sue nacaald&dee ruturaa 

en la parta 1mp:roduct1va de eu Vida, con "Gte convPnolmlento peraonaJ. 

ae contrlbutra ar 



Ai logro del oreo1mientu naoionaJ. a travee de la mayor aou­

muJ.acion de capital. propiciado por un mae elevado y estable 

nivel de ahorro interno. 

AmortigUar el peeo que el eeotor dependiente representa para 

la poblacldn produot1va. 

Y aJ. fortalecimiento en general., del •1stema tlnanclero n•­

o1ona.1. 

Cumu •e ha visto, lae entidades tinancierae 1dealee para proploilU" en 

dete~inado momento ol iao o1rcunatuno1•D lo permiten, el contacto per­

sonal y captar maoi•amente el ahorro de loe Aatratue medio• 1 bajo• de 

l.• población, eon 1.ae eociedadeo de 1nvers1on, que por 'l:ecn1oa de wnta 

eapeoi.u. de eue aooionea, prop1c1an este acercamiento pereona1. 

Dp Cit: Aauc1ao1un Mexicana de Caaaa de Bolea •La probiematioa del ahorro 
y lae Bociedadea de Inversi6n en M'xico. Publioaclonee Espeolalee, 
K8x1oo verano 1986, pp lb a 21. 
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?..5 Loo Inveralonletus.-

En el capitu.J.u I: tuv1moa oportunidad de ver loo d1re?-entee tlpoa 

de loe orgunoa de 1nvera1on entre loa cual.ea se encuentran loa invera10-

n1ataa1 a cont1nuao1on, vereooa la claeltlcaa1on de sotos y el papel 

que Juegan dantru d•l mercado, 

E1 organo de 1nvera1cn que tiene mayor 1mportanoiu vital dada la 

1nt1ueno1a que eatoa tienen dentru del mercado de va.Lul"f!a sin dl4du &.Lgu­

na aon loa 1nvera1on1ataa. 

'.!'oda persona ya ae• tlaloa o moral puede 1nvert1r aua ahurr .. a 

dP.ntro del mercado bureat11, debiendoae considerar dos aectoN!a de 1nver­

a1on1etA•I 

2,5,1 E1 lector Demandante de Fondos.-

Este sector· l"ttpresenta a laa pereonaa morales que necesltAn 

tlnano111o1111ento, y para hacerae de e~oa tondos emiten aua vaJ.crea regle­

trandoloa en loa organu• de con'tr.,1 como 111 Co1111a.1.1.1n 1~11.ci.unal de Valorea 

1 e~ Reg1atr1.1 ~ao1ona.a. de Val~rea e 1nte1't1ed111rloa, alemprff y cuando 

ou~plan loa requl.altoa que estos exigen. 
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2.5.2 El Seotor Oferente.-

Este sector representa a la person~ t1a1ca que acudir& a la 

casa o agente da bolsa, presentará laa poa1b111dadfts de 1nvers1ón a1 

plaio, rendimiento deaeadu, la liquidez qua tenga 81 V..LLwr y al rle•go 

que el tnvera1unt•t• este dlapueatu • ourrer. 

EX1aten trea tipos de Invera1un1ataa y aon; 

1.- La• par.un•• que invtertan aua mhurrua aun el ocJeto 

da qua lea den un rendimiento t1Jo, que no tienen 

proclama• o neoeatdlldea que aat1ata.oer a corto Pl•Zu. 

2.- Loa espeouJ.adoras QU• reuJ.1zan eua tranaacotonea de 

aouet'do a la mejor opo1on de oumpra o venta da T&lol"ea 

buraattlea en el mercado. 

J.- Los Jugadora• que invierten au dlner~ en un Tal.Dr 4•­

\ermlnado, ya aea porque la empre•• ea llder en au 

ramo, por lo que esta de moda o a111plemente pur~i.ae ~• 

s~at•. 
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Loa puntos gr.neroles que deben realiz~r un 1nv~ro1un1ota para la apertu­

ra de una cuentu de val.oreo con un 1ntermed1ar1o ya sea de casa o agente 

de boled aonl 

a} ~~e el 1nvera1on1ota determine iu odnttdnd que va a 1nvert1r. 

b) Acudir aJ. 1ntermed1Al"1o donde rec1b1~4 la aoeaor!a oorreapond1en­

te a la• necee1dadea de inverolén del 1nvers1on1ata. 

o) Firmar con el 1ntermed1ar1o Pl contratu de los aervloioe que 

hayan eol1c1tado. 

dJ De acuerdo al tipo de cuenta: al ea dlecrec1onaJ., el 1nvera1on1a­

ta deos contiar en que et 1ntermed1ar1o le manejara su cuenta 4• 

aoue1'do a !a 1nvera16n que le convenga a.1. 1nvera1on1ata y 01 ea 

de tipo limitada ~ate det>e de 61rar órdenes de compra-venta de 

sua va.lurea, 

e) Ex¿gir estados de cuenta de loa valoreo al. 1nt@rmed1.r1o.en pe~1u­

doo no mayorea d@ un mes. 

t) Loe 1ntermed1•r1o• •xped1r•n al. 1nvers1on1eta reo1boe tol1ados. 

nominativos y no negociables para que el 1nvera1on1ata oe ar.ipare 

de oue tranaaoa1one1 l"fta.l.1z•d•a. 
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2.6 El Fondo .!a Cont1ns;nnc1a,-

F.ate tondo de cont1ngeno1a Ant& conot1tU1do como un r1de1oom1so 

irrevoc~ble y ru' crea.do por ln Bolea Mex1canA de Valoree, y por la• 

Casas de Bolsa y sus agflntea con la autor1zll016n de la Secretdria de 

Hacienda y Credito publico y la Com1a1on tlno1ona1 l!e Va1orao, entran­

do en runolonAs a part1r de l,óo, 

E~ ooJetivo de eete rondo eo• 

i't'"Oteger al. pdblico 1nvere1unleta cun la mdxtma eeaurtdad contra 

la contlngeno1a de eutrlr un dnteriur~ patr1oon1al. 1 como reau.i.t ... 

do de m-1.oo t1aneJoa o e1tuac1onea 1mprev1ataa Bn actos propios 

de actividad protealona.l de los agentes y caaao dA bolea, este 

rondo eo maneJudo por e-.1. 9anco t:aclonal. de Mexl.co, que runoJ.011• 

oomu r1duc1ar10, 

~as c~ciedadeo o rondo dA 1nverslon eotn.n const1tu10on por lae 

aportnc1unes de 1nvers1on1s~~s, personau r101cas o morales que son 1nver­

t1eos en 1nstrumentoa r1nanc1f'ro6, 
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Laa 1mpl1oac1ones de tnverttr en estas soctadadaa o tondos son novedo­

sas 7 de largo al.canoa; en la actualidad loa pequenua ahorrad.orea aa 

entrenttln con opolones de 1nvars1on polarizad.os: al requieren alta li­

quidez eu opoldn ea depositar su dinero en cuenta• de chequea, al pre­

tiel"t"n al.to rendimiento, neoesttan comprometer sus reouraua • largo 

p.Laz1.1 • 

. La alternativa qua ofrecen las aociedad.es o tondos •• rea._.. en 

alto ioendlmtento, auaencta de riesgo y oompleta.11qU1d•z~. 

Op Ctt; Pelaez LaOn Joae Ellas •La Bolsa Co11a Apoyo al Invaratontata• 
reata UNAH FCA pp 30 a )5. Mextoo 1979. 
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III. LA. CAPTACIUN DE RECURSOS A TRAV&S DEL MERCADO DE VALORES. 

Deoortpolon.-

En el oapltu.Lo anterior v1moa como atravea de las aoc1edadea da 

1nvera1on las empraeae 1 personas rtaloaa pod1an obtener rt!CUJ'­

aoa, a oontlnuaclon veremoo como sucede esto mediante el merca­

do de aoolonea. 

Dentro del merando de valoreo, las empreoaa obtienen la ruan­

te natural. de oaptaclon de oapltal. de rleago, oolooando auo aa­

olonaa entre el p6bl1co ahorrador. Adaa•a de qua peralte a la• 

ampreeae la obteno16n da reouraoa de largo plazo a travea de 

obllgaolonae y de recursos para oU'bt'lr aua neoealdadea de llqUl• 

dea, a tr•v•a de dlterentea lnatrumentoa como las aceptaolonee 

banoarlaa 1 el pMpBJ. comero1a1, Ademas de que permita a1 gobierno 

J.a poalbll.ldad de tln1U101arae colocando publ.loamente parte 4e 

au 4eu4a M trawea 4e 1natruaento1 oomo cert1r1cadoa de depoalto 

de la teaorerla de l& rederMD1on. 

Eata captacton 1e ha oaraoterlzado en los u1t1moa a!'loe por 

ser reducida en relaolon a la efectuada por otraa lnat1tuc10-

nes del alatema t1nanc1a1"0. 

Op Clt Aaoclaolbn Meslcana de Casaa de Bolsa,A.C "La pro­
bl~matlca del ahorro y las aoc1edndea de 1nvers1on 
en J.:exlco•publlcao1onea eapeo1alee, Vftrano l~cb. 
p - 29. 
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ComblnandD sus r-educldoa 1ngrP.soo, con la necesidad de personal de 

alta to!"lllaolon d&f.da la variedad y la compleJ1dad de loa instrumen­

tos que existen en e1 merca.do de valorea, las casas de bolea con 

toda loglca han concentrado Ld promoolon de aua sarv1c1oa, prlno1-

pa.L~ente a teaorerlaa de emp!"eaa• y hac1a la clase mas acomodada 

dPl pala donde la ralaolon ooato/benetlolo ea la mas ldonea parn 

el1ua. 

Por otro lado la captaolon a trave• del mercado de valorea 

en loa ultlmoa anos ae ha concentrado en aquellos lnatrumentoa 

de l'enta tlJ• a llLl"go plazo, tales como acolonea y obllgaclonea. 

Bi bien ea cltu•i.o que la.a oondlclonea econom1oaa de nueatro 

pala han determ1nadu esta preterenola del publico por aquellos 

aotl•o• que brindan llqUldez, exlat"'n otros tao torea que han oun-· 

'trl·oul.du a aeeglU" el ahorro hao1a ol. oorto plazo. Esto @e conee­

~ueno1a de la g!'Bn publ1oldad que ha eldo conterlda a eetoe lne­

trumentoa, 1 a la falta de una Vftrdadera lntormaclon tlnanciera 

del publico lo que ee tr!lduoe en un gran desconoo1m1ento del 

mercado en generlll., 1 en eepecial del 111Broa4o acol.onarlo. 
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Para darnos cuAnta de como han ateotado los tactoreo anteriores, la 

lnvers1on durante 1982 en va1oreu de renta vur1ablo (accioneo) des­

oendio en un 4l,Ob% con respecto al ano ant~rlor, m1entraa quA la 

1nvers1cn en oetea en el mismo lapso aumento en un 313.54% como 

podemoa ver la demanda de estos instrumentos ha sido 1nc1p1ente a 
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a lo largo de los anos lo que lntluye en una gran volatilidad de loo 

precios, elendo, un tactor que tamblen limita el desarrollo del mercado 

aoo1onar1o, ya que deoanlma a los empresarios a oonotttulr publica de 

sus acciones, y asusta a la gran mayorla de loe 1nvere1on1staa poten~ 

ola.lea. 

~or el tipo de tnverslon y al. tipo de ganaola esperada, podrla­

moa 1dent1floar dos tipo• de 1nvera1oniatao dentro del mercado de val.o­

roea, el inversionista de corto pla~o que ea aquel que pretende obtener 

una pronta ganancia de capital., vendiendo aua tenenciao en acciones en 

ou-.nto el precio de eatae sea aUperior al. pagado ~reviamente para adqui­

rirlaa 1 el inversionista de largo pla%o ea aquel que concibe su inver­

aion, relacionando loa ingraaos en eteotivo que se obtienen contra el 

PrP.oio pagado por la aocion maa la tasa de crecimiento de las utilida­

des en el tuturo, es decir es aquel que se oonvierte en aocioniata de 

la empresa y oon ella aua utllidade•. 

Si tomamos en cuenta la relaclon entre volW11en operado 1 el nWDaro 

de acciones repreaentatiYas del capital social que circUlan llbftlmente 

en el mercado de valoreo, de una muestra de amiaoraa, obtenemoa un in­

dicador de la velocidad de rotacton de loo titules en un periodo deter­

mln&do0 
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91BUfTECA 
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De aouerao a lo anterior, 7 de manera r1gurat1va podr1amo• deolr que 

•1 eata relaolon ea igual a uno, e1gn1t1oa que cuando meno• una ve~ 

loa titulo• o.-mblaron de manca en el periodo estudiado. 

A todo eeto podemo• decir que el tipo de 1nvera1on1ata que •bunda 

en el mercado e• de corto plazo. Eato •• debido a la• oond1o1onaa 

eoonomlo•• prevalaole~tea de 1ntlao1on a 1noert1dumbre 7 a la tal.~ de 

eat1mUloa para aata ~ol'lll& de ahorro. 

,.1 M&a ~mpreaaa y au Financiamiento a travaa del aeroado Aooton&Plo, 

Como vlmoa anterlor11anta l•• aootonaa da laa a111presaa que •• ootl• 

zan en el marcado de valorea han tenido problema•, debido a laa oondlolo­

naa qUB prav&l.aoen en al mercado y al numero reducido da 1nvara1on1ataa 

7a qua eatoa invierten principalmente de acuerdo a olartoa parlado• •u• 

reour•oe en torma te11pora1, 

E•to noe lle•• a pensar en la d1t1o11 a1tuao1on por la que atra•leellft 

l•• dlterente• empre••• 1 en l• necea14ad de que exteta el apo70 neoea .. 

rlo para su pleno deearrollo para ello, •• encuentran 1•• 1n•t1tuo1on8&1 

tal.ea como l•• •oc1eda4ee de 1n .. relon que por 1• ma1or per11anenol• de 

eua recureoa dotarlan de oonal•tenola a la demanda del mercado. 

ld~m. p.lio. 
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Porque ft8 tan importante quft extata el rorta.leo1m1ento de la d~manda 

por el capital de rteego de laa o~resaa?, la t'eapueata ·podria estar 

en la• ventajas que este r1nano1am1ento oonr1ere a la• empreaaa T a 

la aootedad en ganeral., 

Cuando una empresa tiene la necesidad de r1nano1ani1ento para ampliar 

la oapao1dad productiva puede obtenerlo a trave• de em1e1on de deUd.a 

directa, mediante obl1gao1onea; 1nd1reota contrayendo deUda con 1net1tu­

c1on•• de ored1to tradtolonalea, o bien awnentando eu capital •oot&l con 

la ~m1•1on de nuevaa aoolonea, 

!n nueatro pala, un gt"•n numero de empresas enrr.tnta.n una a1tuac1on d1t1-

c11 en estos momentos, T• que una gl'&n parte de aus pasivos eetan deno­

ain~o• en moneda extranjera, que a ralz de l•• deval.uaolonea de nuestra 

moneda han pro•ooado un deter1odo en eu s1tu~1on t1nano1era. 

El t1nano111Z11ento que tienen contratado localmente dependera de la 

d1apon1b1ltdad de reoureo• que tengan la• 1nst1tuo1one• bancaria•, que 

como ya hemo• vi•to, adema• no se otorgan •l pla%o qi.w r.quie,.. la 1n­

•ere1on en bienes de oapttal, el t1nanc1-.m1ento de una entpreea a travee 

d• la em1s1on de aooionse tr.ae consigo un sin numero de vent&Jaea 
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J.2 VentaJaa qu" trlll!ln consigo el t1nano1am1ento de una Empreaa 

a travea de la Em1a1on de Acc1onea. 

a) En primer lugar, oonatttuya una toJ"llla de t1nanc1am1ento 

a largo plazo que p8l'm1te a lo.a empreaaa oap1tal.1tazoae, 

mejorando au estructura t1nanc1era, ampliando au ompa~ 

cldad productiva y por consiguiente la poa1b1114a4 para. 

proveer a la sociedad de un mayor numero de bienes, aer­

vloioa 7 de e11¡>leoa. 

b) Al. admitirse a nuevos aoctos tomenta la demoorat1e&o1on 

del oapl ta.l que en un pala como el nueatro podria oonvel"­

tir•a en un taotor creciente de eatab111dlld social, ya 

que aa contribuye a la riqueza¡ y ae otreca la poaibilidad. 

a loa max1oanoa, de pRrt1c1par y comprometerae con el o ... -

oimlento eoonomloo del pata. 

Si la emlalon de aootonea ea tan ventajosa tanto par& el empre•ar1o como 

para la •oo1edad en gener&J., ea v411do pregUnt&rno• la razon por la oual. 

en el mercado de val.ore• no ha oontr1bUl4o a1gn1t1oatlvamanta al tlnan-

01u1en to de la• enipreaa•, l• reapueata esta dada por una oomblnaolon 

de loa a1eu1entaa motl•oa: 

1d~m • pp 42 a 45. 
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Temor por parte de lo~ emprPsarlos a perder el control de la 

empresa y de que loa elemantoa extranoe traten de 1nmlsou1r­

ae en sus prerrogativas empresariales. 

Tota.l. desconoo1m1P.nto por parte de loe empresarios y dPl pu 

blloo en general. de las oaracter1et1oaa del mercado de val.o­

rea. Esto es especialmente cierto en donde generalmente ee 

desconocen loa aerv1c1oa buraatilea, debido a la puoa P"'ªª°"" 

eta de las caeaa de bolsa a lo largo de la Republlca Mexicana. 

La volat111d&d de loa precios del mercado provooae.o por la 

1no1p1ente demanda, que deaan1~an al nmpreearlo a hacer ote:l'­

ta publica de sus aeclone•. 

Uno de loa problemBa del mercado aoo1onar1o aeta dado por la demanda, 

que atravea de loa anca no ha sido oreolente, ni oonsiatente y qUe de­

termina que prevaJ.ezoan niveles baJoa de p!'eotoa que •P. trad.uoen en 

una deol1nacton de la• emia1onea, ya que el empreoarto tendrta poco 

meno• que regalu au emp!'eaa. 

Por loa razona.m1entoe anteriores, es posible comprender la 11!1Pt'r1o­

•• nP.oea1dad de tortnlecer la demanda por lao aoc1onee de las empreeaa 

mexicanao, incorporando dll"eotamente o 1nd1reatamente a un grnn nWllero 

de nUPYoe invera1on1etaa a este mercado. 
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En v1ata de lo anterior, reaU1ta neoesar1o 1mpuJ.ear loa mecanlemoa 7 

tlgurae de 1nvere1on colectiva como eooledadea de 1nvera1on, q\18 per-­

ml ten la part1o1pao1on 1nd1Ntota a largo pla~o de una gran masa de 

1nvere1on1staa. Por lo tanto, al marcado de valores se divide en loa 

e1gu1entee mercado•: 

3,3 El Her-cado de Capital.ea.-

Loa mercadea tlnanoleroa, qua ea componen de: marcado• da 

Dinero 7 mercadea de Capital., proporcionan al maoanlamo 

por al cua:i obtiene tondos el admlnlatrador t1nano1ero, 

Estos tondo• provienen da multlples ruantes de tlnanola­

mlentol 

Bancos Comercial.ea 

Aeoclaolonea de pzoeetamo 

7 ahororo 

Compalllaa F1nano1era1 

Compan1a1 da Seguro• 

- Fondoa de panslon 

Fondos de ln'ntralon 

Corradona 

Negoolaatonaa 

Orpntzaatonaa 

da 1n11ueblea 

OtN• IClllpN•U 

Gob1•1'no• 

Cuando los plato• de venolm1ento de lo• 1n•t!'Uaento• que ee 

han 1ntercamb1ado son demas de un ano, los IMl'oadoa ae deno­

atnan mercado de cap1talee. r.at• Ul.t1mo t•nntno ea un tanto 

Cp Clt: J.r. Weaton, E.F. Br1gh8111 •r1nantas en Adm1n1atracton• Zd1tor1ai 
Interamertcana Vol l Kez1oo 19!7 pp - 18 1 19. 



Contuso, porque en una P.conomin de oapital real esta repreaentado por 

cosas; por ejemplo plantas, maquinaria y equipo. Sin embargo es consi­

dera que loe inatrumentoe tin.'.llloieros a largo plazo representan por 

ultimo, derechos sobre los reaursoe real.ea de una ecanomia, y por eeta 

razon loe mercados en los cual.ea se intercambian estos instrwnentoe 

se oonocen como mercados de capital., 

3.4 El Mercado de Dinero.-

Cuando los inotrumentoa y obligacione1 tinano1eraa que ae 

han compra.!o 1 vendido tienen un plazo de vencimiento menor de un ano, 

ae dioe que estas tranaa~cionea constituyen loa meros.dos de dinero. Se 

puede detinir como un mercado de instrumentos de renta tiJa de realiza­

oion inmediata. Se diterenoia del 'Heroado de Capitales•, que ea el mer­

cado de instrumento• de inveraion a largo plazo, Actualmente el mercado 

de dinero incluye operaoionee oon loe siguientes inatl'\llllentoe principa­

leai Catee Aceptaoionee Bancarias, ~apel Comercial Buraatil y •asares 

a.preearialee. 

~ contlnuac1on ee detinen lo que aon cada uno de loe instru­

mento• del mercado de dinero. 

idem. pp 20 y 21. 
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).4.l Oeteo. 

3.1~.1.1 Historia,- Se emltio po:r primera. ver: en enero de 1~7i$, 

Fue el primer instrumento dleenado oonoiente­

men te para el m11d1o buraatll como base del 

desarrollo de un •mercado de d1nftro 1, 

Durante .loa u.J.t1moa tlftoa loe Cetea han 

tenido un orao1m1ento dln«iDilco tanto en t•zo.. 

minos de emlalon como en tArm1noa de opera­

oion. 

),4,1.~ Sistema de Emlaldn.-

Deede 1a 1ntroducol~n de.1 lna,!'Umento haata 1~d2 

la• tasas de em1a1~n d9 catea laa t1Jaba •~ Banco 

de Mexico, y las casas de bolsa pod1•n aolloitar 

una m1l7or o m!!no:ro oant1da4 de cada 11m1at6n, 

En septiembre da 198~ aft eataoleolú un a1ate­

ma de 1 aubaata1 de catea en que participaban el 

llaneo de Mexioo como vendedor 7 laa casas de bol­

ea como oo~rado:rwa, 

En wot~bre de 1985, se va.Lvlv a.L a1etema ar1-

g1nal de em1a1&n ellmlnanduae el elatema d• •ubaet•E 
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El resUl,tadu del oamb1u rué unu OdJa 1n-

111t11dlata en iae tasds de rendimiento de 

los astes. Pero los rendimientos de 1ne­

trumentue co...pet1t1voe, eoore todo de 

aceptaol~nea oanodrlaa y de papeL extra­

ou.reK~ii, no oaJaron en La misma rurwa. 

El rcoUl.tado tue una baja importante en 

la oolooac16n de cateo. 

Para reactivar la oo1ooao1Gn de cates, 

eL aloteaa de oubaetae se estableo16 en 

Ju.Lle de 1986.Cadn viernes, el Banco de 

Nlxlco anuncia el monto y pla&o de laB 

emlsloneo que emltlrLa si Jueves siguien­

te, a lno oaoas de bolsa y otr~o 1net1-

tuc1oneo tBanoos, Aseg\U'adoras) que tienen 

derecho a comprar cates directamente aJ. 

AJ. dance de Mex100. Antes de iae l)t30 

deL día martes, Los comprad.orea autúr1-

zadue tlonen que rnandeU" aJ. ~aneo de ftexlco 

lndloadol°e's del ~onto asegurado. 



••• 
El din Juevea, o aea, en la teeha de em1-

sien, la caaa de colea u otra 1natitu-

cion oomprndora) nbonn la cunnta del 

Bnnco do Mex1co, con los tondos q~ re­

presentan el cooto de compra de cada em1-

s1cn. El Bnnco dP. Mex1co 1 por su parte, 

lleva el reg1otro de la cantidad de Cetee 

•crrespondientee con el ncmb1'f! de cada 

1nst1tuc1on que lea ha comprado. 1 publi­

ca en los period1cos el anuncio ot1c1al. 

de la em1alon o emla1onea, en su cnao), 

con un pln~o, y taca promedio pcnd ... &a 

cc!"l"eepond1ente. 

61ftmpre hay por lo meno• 4 em1a1onea 

vigentes d~ cetee de 91 a 182 dlao, hay 

tcdav1n man em1s1onea en o11'0Ulac1on. 

La popuJ.n.r1dad del cete oe ha debido, 

a su aita liquide~, su abeoluta aeg'Ul"l­

dad ~ por la cnrant1a exp11c1ta del go• 

b1erno tedera1) y la poa1b1l14ad que 

otreco de llevar· a cabo oreraclonea de 

reporto. 

Op Clt• Heyman Tlmothy, •tnverslcn contra tntlac1on~ ~d M1len1o, Mexloo 
1987; pp - 84 a 89, 

/ 



J.4,2 Aoeptacionee ~ancar1ao.-

Una aceptación bancaria es un inetrUJ11ento de deuda crPado por 

un aorr~dor y que ourge de una traneacoi6n ~omerc1al de naturaJ.eza 

a·..itoliquidante. 

En eate ae ordena el banco para pagar una tercera parte 

de una suma eepecitloa en un momento particUlar. ~aa aoeptaoione• 

bancarl•a aun un m~todu er1oaz de rinanoiamiento a corto pl&Eo, 

pues quien lo expide gana tiempo antes qua loe tondos sean pagade­

ros, El atractivu de loa aoeptao1onee bancar1aa, lee cual.ea se ne­

gocian en un mercado oeoundarlu, reslll.tan da doo cnracter!eticaa 

cleicae. Primero, ofrecen seguridad. ra que 4ichae aoeptaoionee 

por lo general r1nano1an el embarque y el almaoenaJe de blenea, 

•L inventarlo pueda oturgarse como garantia colateral. El rendimien­

to que obtienen loe lnversionletae se comparable aJ. rend1mientu 

que obtienen de un un buen oertltJcado de deposito. Durante periodos 

de 1nrlac1&n, cuando Lus 1nveralun1stao se v~eLven cada vP.z mis se­

lectivos, una aoeptao1Un bancaria pue4e parecer mas eogi:ra que los 

doo~Jentoa o aOn m4s que loe cert1r1cadoe de depósito de algun banco. 

Segundu, cunado una aoept4C1on esta reopMJ.d<ld.a por artlctll.oa tac1L­

mente negociables y ea han em1t14o un rt1c1bo de aloacenaJe. 

Lip Ctt: Weeton J,F,;E.F. Drl(;ham 11 F1nanzi1s en Adtn1n1otrao1on" 
~dtlj~1al Intn~amercana Vo~ 1 Hftx1co L~o¡ pp _ 4lP 



90, 
).~.3 El Papel Comero1a1, 

El papel oomero1al burs,tll ea un pagare em1t1du por ~mpresaa 

cuyas aoo1onea eetan oot1Ead.aa en bolea, loo pla~oe de Am1slon normal­

mentA t1enen un max1mo de 91 dlao. 

3,5 Loa MeZoeadoa de Valorea, 

D~ntro de la estructurd de lna ampl1ae tunc1on~a relatlT•s 

a la 1nte!'medlao1ón tlnanclera 1 a las pollticaa monetaria y ti.cal, 

ee encuentra otra importante lnstltuolon que tambien opera en el 

sistema tlnanoteru¡ Loa mercado• de valoree, Una baae para la olaa1-

tloac1un de los mercados de valorea conalste en dlst1ngulr entre 

mercadea pr1marloa, en los cuales se venden 1n1c1almente la• aoclonee 

y loe bance, y mercados aeoundarloa, en loa cuales se intercambian en 

terma 1ubaacuente dichas acclonaa 7 bonos, Las ventas 1n101alea de 

valu~• ae l1evMn a cabo mediante inatitucionee bancaria• de in .. raion; 

eetaa compran lua vlll.ore• a las empresas emiscraa y 1ca venden a tra­

vea de un aindicMto o g1'upo de aaeguradoreo, Las tranaaacionaa eub••­

cuftntea tienen lugar en las Bolsas de VaJ.ol"f!a termal.menta organizadas 

o en mercados menos tormalea. Mas opftracionea de loa mercadea da val.o­

rea proporcionWl un sistema dentro del cual puede entender•• la naturi:.­

leza de la banca de 1nvet>aicn y el mercada. de nuevas em1o1ouea de Talo­

rf!a, 
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CICLO DEL FLUJO D!: EFEC'l'IVU.-

Debe reoonooerae la neoeaidad de activos de las empreaaa para efectuar 

laa ventaa; •i las vent•a han de aumentar, loa octivoa tamblen deben 

expanderae. La• emprea•a en oreoimiento ~quieren nuevas inversiones 

- un• nueva inversion inmediata en activos oiroulnntes, 7 a msdiea 

que ee aproXlman a la capacidad total, ae :requerir& tambien una 1n••r­

aien en activo• riJ01. ~ •• nueva• inveraione• deben ser tinano1ada1,7 

el nuevo tinanci1UDiento da lUgar a una serie de compro~iaoe y oblig.,. 

oionea oon relacion al servicio del capital. obtenido. 

Una fnDPPe•a en c:r-eo1miento 7 rPntable pzoobablemente requiera tondo• 

adicionaJ.ea para invertirlo• en cuentas por cobrar, en inventarios 7 

en activos 1'1Jos. Por lo tanto, dicha empresa puede tenel" un problema 

de tluJo de etect1Yo. 

La variMble eaa importante al. deter1111nar loa requerimiento• tinanoie­

roa eo el volUtaen proyectado en dinepo de las ventaa de una empre•a1 

un buen pronostico de ventas de una empresa e• esencial para ppono•ti­

oal" loa requePimientoa tinanoieroo, Loo dos metodoa pr1nc1palae que se 

uoan p.r• tonnuJ.al" ppg~6st1oo• r1nonc1eroa aonl lJ El mAtodo del pol'Oen­

t•Je de •entaa 7 2) el m•todo de regreai~n. El pl"imero tiene la virtU4 

de ser mu7 aeno1.U.o - al a411in1strndor tinanolel"O oaloULa l•• Pelaoion•a 

antel"ior•s entl"ft la• pa.rt!daa de aotivoa y pasivos y lae venta•, •Upon• 

que la m1sma l"l!lao16n oontinual"& en el ruturo, y entonaee a¡iltca el 

nueTo pron~attoo de vr.ntaa para llegal" aa1 a una est1maoion de loa re­

querimiento• rtnano1ero•. 
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Sln er.ibr_lrgo, r.n virtud de que nl met?do dn1 Jl'.lrcent11jp d11 vento.e oupcr.n 

que lao relnolonee Bulnnce EenP.ral - ventan pPrmanAc~ran oonstnnteo en 

el tuturo, eolo es de utllldnd para formular pronostlcoo a pla~oo reia­

tlvamente cortos. Cuando se ~eto.n formular pronostlcos ~o.a rrolongndoo, 

ea prererlble el rn~todo de rPgr~olon, puco pPnnlto ln poc1b111dlki de al­

terar las releolonea Balance gonArn1 - vento.e. Lo. re~reolon 11nnnl 

puedo 1norement11rne para abarcar ln re6rno1on curvlllnen, y la regreslon 

slmplo puede aumentarse para tranotonnaria en regrPolon mUl.tlple. Eatoa 

m8todoa máa oornplejoe reoultan de e;rñn utllldad en o1Prt-.o otrounstan­

olao. El Aumento de exactitud que se obtiene con ellos ~eoen oompararse 

y equlllbrarse contra el aumento de ooetoo provenientes de su npl1c$01on. 

La determ1nao1on de oa.~bloc on ln o1tuno16n tinanc1ern, comunmAnte 

conocida como doterm1nao16n dei orl&f!n y apl1cao1on de recursos, indica 

de donde PMV1na el efectivo y ln roma en que or. uoo. Cuando una emprt>ea 

eata negoolando un preotaoo, la prl~ora nrea de ~nB11o1s cone1ste P.n de­

termlnAr la terma en que ae han uoado 1os rondoo en ei panado, la C$nt1-

dnd y el tipo de rondon que seran generado• en el ruturo, y la rorm• en 

que eatoo se usaran, La dotermlnacion del origen y oplionclon do ronden, 

elBborllda sobre unn base hlator1ca, proporcionu loa datos necesarios para 

dP.termlnar el patr~n del tluJo de tondos, El pntrén dP. flujo de tondos y 

loe erectos sobre la s1tuao1on del capital. de trabo.Jo de la empresa pueden 

1nd1c::u.• que la eopreoa cota progreonndo o que ce el1tan dea~rl'ollando cier­

tos prob!11ma~. Un runto ecpeo1almente lcportante oon~lote en la to!'!'lul.m­

clon de loo dntoo para determinar el origen y la apl1cnc1on de r~curaoe 

oobro una buoe prorormn, o proyectada, con obJeto dP obtenPr unn proyoc­

t!lllln r1r.anolera que puean ut1l1zarac pera anal.l~r·r lo qu• probabl.omPnte 

aucr.dern en pPrlodoo ruturos. 
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Un aspecto de 1ntarea particuJ.ar es la terma en qua loa tluJoa ruturoa 

de tondos capacitaran a la emp?"Qea para aat1aracer aua pago• de 1ntal'e• 

aes y para ouopllr con los demao programas de pagos baJo planea &lter­

natlvoa da tlnanolamlento. 

A· contlnuaolon aa presentan los datos de l• emprP.sa citada. 

Op Cltt J.r Waaton , ~. F Brighall 1 Fln&n%•• en Adalnlatraolon• 
Editorial. Int~ramP.rloana Vol l 7• E41•1on MeJtioo 1987 
p.P.14. . • 
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Nuestro pala ha vivido en loe Ultl~oa ª"ºª aoonteo1m1entos traeoen­

denta1ea para la oonr1gUrao1on de eue estruoturaa eoonom1oae 7 por 

tanto parn el oreo1m1ento de su devenir. 

La or1a1e planteo oportun1d•deal Mayor mercado par~ loa produoto­

rea nac1ontLJ.e• qua aaumanel reto de producir lo que se importaba, re­

aol•iendo loa problema• d• t1nano1am1ento; ellpeotat1•a• de t"endlmlentoa 

poe1tivoa 7 de ganano1a1 para loa 1nvera1on1ataa que a1wnan el reto de 

aux111ar a laa empreeaa con poo1bll1dadee de deearrollo, y en medio de 

estos grandes planteamientos un meoanlamo de enlace:. El Keroado de Va­

lorea, del oua1 ea aje central la Balan Hex.1cana de ~alorea. 

El presente trabajo :tue realizado oon la tinanlld&d de comprobar o 

reotltloar l& hlpoteoia de trabajo que ae encuentra planteada en la 

metodologia de este ala .. , el cual ea la buequeda de desarrollo 7 rl-

nanolamlento para ia emprftaa meno1onada en el trabajo de acuerdo a loa 

datos obtenidos de ella mlama. 

Por otra parte, el sector tlnanclero de la eoonomla, rrpreaenta 

una parte del mtid1o de los admln1et~adorea tlnanoleroa, se compone de 

loa mercadea t1nanc1eroa, l•s lnatltuclonfta tlnanc1era• e 1netJ"WBantos 

tlnanc1eroa. El admlnlstraodor t1nanolero uea estas mercado• para obte­

ner loe tondos necesario• para la empt"eaa. 
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El o.horro interno que en la actunlidfld rr.oultn 1noutlc1ente para r1nan­

c1ar los aumentos en la capac1dnd productiva dn las emprPsas.M•a aun, 

PBte P.acaoo ahorro interno esta segado hacia la 1nvers1on en 1netru.~en­

toe de corte plazo, y por cons1gu1ente no ce canaliza en su mayorla 

hacia la rorciaolon de capital de la eoonomla, Es por ello que se plantea 

un mecanismo adecuado que permita d~sarroll&J' a las emprffoaa atravea de 

un marco lega.L, riscal y educativo. 

H@epecto a lo anterior una de laa posibles eoluclones para lograrlo 

son las sociedades de 1nvera1on, ra que atraves de un meoanlamo adecua­

do de 1n•era1ones pueden hacer llegar recursos a lao empresas para su 

d"ea?Tollo, Eotaa 1nst1tuc1onee pueden en determinado mc~ento lograr 

un mayor v1ncUlo entre Pl bienestar da las elllllresas y del pala. 

No obstante corno hemoa visto existen una serla de sesgos 1mpueatoa 

por e~ sistema en materla tiecal, legal. y promocional que han impedido 

f!l desarrollo da estos orgnn1smoa; Maa aUn en la pr4ctica ea ha visto 

que l~e nórmae, regl11111antoa y el regimen fiscal aplicable a aataa eo­

cledadea no han podido eat1aracer loa rinea que motivaron eu craac1on. 

En conaecuencln, se hace indispensable mcdirlcar estas reglas, e incen­

tivoo med1Rnte la conoea1on de eattmuloa y la creac1on y P.l deaer.ivolv1-

m1ento adAouado de esto• organismos. 
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Por otro lndo, loa recursos hwnanos que son la base t1na1 de la riqueza 

dff lae nac1onee, necesitan contar con un adecuado prooeeo educativo que 

lee permita desarrollar eue hab111dadee y oonoc1m1entoe para lograr una 

mayor aapao1dad productiva dando como resuJ.tado un mejor desarrollo, 

eoonomlco, pol1t1oo y aoolal de la ~oblao1on. Cabe hacer menolon tamblen, 

que la eduoao1on tinanctera de la poblaoton es dettolente provocado pr1n­

c1palmente porque los eiatr.mas to:rt1alee de educao1on mueetra.n un atraao 

ocaolonando que no se encuentren a la altura de las 01rcunstanota• aotua­

lea y por lo tanto, nO mentalizan a la poblaolon sobN la neoealdad de 

ahorrar y de oonatltulr un oaptta1, para la tormaoton de 1ntraeatruotura 

baalca. 

Cltraa de las cauaas que provocan lo anterior ea qu. la poblaolon 

d~aconooe el s1gn1t1oado de lo que es un 1natrU111ento t1nanc1ero. no ex1a­

ten loo oanaleo neoeaar1oa para captar el ahorro masivo y oanal.lzarlo a 

la 1nvers1on. la estructura aotull.l. de los costos adm1n1atrat1voa en loa 

que 1nourTe una casa de bolea para realizar sus operaolone• oon la clien­

tela solo ftata al alcance de una mlnorla de la poblaolon. 

Por otra parte el tema tinanciero eo muy complejo y d1t1o1lmente puede 

aer antendible para la mayorla de la poblaaton para lograr superar lo an­

terior qutza oe requiera del contaoto personal atravea de un gran numero 

de aaeeorea r1nanc1eroa que dltund.::i.n el conoo1m1ento tlnanoiel"O y lo trans­

mitan a la poblaalon para logtoar con ello por un lado. el que la poblaolon 

punda hacer trente a sus neoeoldadeo tuturas en la parte tmproduotiva de 

su ~ida y por otro, qua sato contribuya al logro del crectmlento nacional 

• t_raveo de la mayor aoumulac1on de oapl tal. propiciado por aun mas eleva-

do y estable nivel de ahorro interno. AmortlgUar el peao 
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Que el eeotor dependiente representa para la poblao1on productiva y el 

tortlll.eo1m1ento en Sftneral del a1otema t1nanc1nro nacional.. 

Encontrar ta.mb1en que la operao1on de recursos atravea del mercado 

aoc1onar1o que ea otra tuente de aproveohWD1ento de recurooo, se ha 

caracterizado en loa Ul.t1moa anca por ser reducida en relaoton a la 

eteotuad• por otraa 1nat1tuo1onee del sistema tlnanctero. 

~ato ea conaecuenoia de que existen otros factores que han oontr1bU1do 

a sesgar el ahorro hacia el corto plazo, cosa log1ca en eatoe momentos 

dadas las o1rounatano1aa actual.ea, lo que ha oonoionwlo que e~1ota una 

verdaae..- tal.ta de 1ntormao1on tlnanclera ha.ola el publico, que ae tra­

duce en un gran desoonoclmtento del mercado en 119nera1 lo que da por re­

eu1 tado que 1a• accion~s que ee cotizan en el mercado tengan problema• 

y que loa inveraioniataa que son pocos inviertan principalmente de aouer-­

do a ciertos periodos de tiempo. 

Lo anterior nos da una clara muestra de la diticii eituacion por la 

que atraviezan las empresas y por ende es neo~sar10 que exista el apoyo 

aur101ente para su eficaz desarrollo, otro de los puntos que conviene 

mencionar ea aquel que •• J'flfiere a lo relativo al capital de rteego de 

1•• empresae ya que para que este pueda proveer benet1o1oe e• necesario 

con•ol1dapla demanda en este renglon lo que traerla como consecuencia 

grandes ventaJaa a lae empresas y a la nooledad en gPneral como por ejem­

plo; 
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~mpl1ar la oapaclda.d productiva mediante la emleion de deuda directa o 

indirecta, o bien aumentando su capital. aoolllJ. con la em1a1on de nueva• 

aoolonea, lo que le llevarla a mejorar au A&truatura t1nano1era y por 

oona1gu1ente la poa1b111dad de proveer a la eoo1edad de un mayor nQn\ero 

de bienes, aerv1o1oa y ~mpleoe. 

De acuerdo a todo lo anterior 1 tomando en cuenta la h1pot•a1a plante .... 

d• en este trabajo, podemoa decir que ae pueden obtener benettoloe atra­

vea del mercado de valorea en determinados periodos de tiempo 1• qu.e laa 

c1rounatanotaa actuales no permiten establecer eetrategl•a a largo p1azo, 

ya que se pondrla en riesgo la Vid& eoonomioa de las empreaaa, siempre 7 

cuando tamblen el mercado pn9eente perepecttvae eegu¡-aa para poder tnTei-­

t1r en el. 
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