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- td !Q \Q  
;Esta tesma pretende dar  una  panoramica  general  de  lo  que 

es  la  estructura  actual del  Mercado  de Valores.  La  competencia 
de  cada  uno  de sus organismos  de  regulaci6n,  vigilancia,  fomen- 
to,  de los bursatiles  intermediarios y de  los  de apoyo, del mall 
co legal  por  el  cual se rige, y de s u  imp0rtancia.J 

Respecto  a su contenido,  en el  Capltulo I, "MERCADO DE VA 
LORES", se expone  el  concepto de lo que  significa, el Mercado 
de Valores, su evoluci6n  histbrica, sus caracterlsticas,  funcio 
nes y finalidades  de  Este. 

El Capitulo  11,  "ESTRUCTURA  ACTUAL DEL MERCADO DE VALO- 
RES", refleja  en s u  contenido,  como se encuentra  la  estructura 
legal que  rige,  regula y fomenta  al  Mercado de Valores, cu%les 
son los organismos  bursstiles  intermediarios,  entre  el pfiblico 
inversionista  y  la  Bolsa  de  Valores, y los  organismos  de  apoyo 
a  donde toda persona  puede  acudir  para  capacitarse  sobre  cual- 
quier  area  que  de  este  mercado  le  interese  conocer. 

El  Capitulo  111,  "CLASIFICACION DEL MERCADO DE VALORES", 
describe  como se encuentra  dividido  el  Mercado  de  Valores,  qu6 
y cdmo son los  instrumentos  bursatiles  del  mercado  de  capitales 
y del  mercado  de  dinero,  cuales son las  caracteristicas  de  cada 
instrumento  existente en estos  mercados, y las  operaciones  que 
se realizan  en  el  mercado  de  dinero. 

En  el  Capltulo IV, "LAS  OPERACIONES  BURSATILES EN SU CEE 
TRO DE OPERACION", se describe  como  est5  estructurado,  como fu" 
ciona y que  tipos  de  operaciones  existen  y  cu5les son las  re- 
glas que rigen  al  centro de operacibn  y  que  se le  conoce  como 
"S116n de  Remates". 
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El Capftulo V, "MARCO  LEGAL Y REGIMEN  FISCAL DEL MERCADO 
DE VALORES Y CERTIFICADOS DE PROMOCION  FI,SCAL", se analiza  que 
leyes- conforman el  marco  legal  de  este mercado,  cual es el tra- 
tamiento  fiscal  que  se  les  da al  pfiblico inversionfsta,  sea es- 

te, persona ffsica o moral,  que son los CEPROFIS [Certificados 
de promoción  fiscal) y como  funcionan  para  el pfiblico inversio- 
nista. 

El Capítulo VI, llIMPORTANCIA DEL MERCADO DE VALORES", nos 
proporciona  un  panorama  bursgtil  de lo  que  es  el  Mercado de Va- 
lores, de  105 beneficios  que nos proporciona la bolsa  de valo- 
res, y de  la importancia  del  Mercado de Valores  como  una  opcidn 
de financiamiento y como  alternativa  de  inversión. 

El Capitulo VII, "EMPRESAS  INSCRITAS EN LA BOLSA", nos de5 
eribe  cugles son los requisitos que se  necesitan  para  inscribir 
a una empresa,  cotice y reciba los beneficios  del  Mercado  de Va 
lores. 

En  el  Capítulo  VIII,  "TIPOS DE FINANCIAMIENTO E INVERSION 
bEL  SISTEMA  BURSATIL",  se  observan  los  requisifos  que son nece- 
sarios que cumplan  las  empresas para poder  financiarse con los 
diferentes  instrumentos  bursstiles  que  existen en el mercado p~ 
ra este fin,  así  como  tambien se dan ventajas y desventajas  que 
tiene  cada  instrumento  que  hay en el  mercado  de  valores  para  la 
inversibn. 

El Capltulo  IX, "¿HA FUNCIONADO EL MERCADO DE VALORJ3S PA- 
RA ESTABILIZAR  LOS  PRECIOS Y COMO  OPCION DE FINANCIAMIENTO PARA 
LAS EMPRESAS PRIVADAS?",  aquí se analiza el lndice  promedio men 
sua1 de precios y cotizaciones d.eZ mercado de va lores  y las in2 
cripciones de las  ofertas  primarias de las empresas  privadas 
(1977 - Oct. 1987) para conocer  hasta q& grado ha funcionado 
el mercado  de  valores para dar estabilrdad a los  precios de los 
valores y ,  como un-a opción de financiamiento para-las empresas 



p r i r a d a s ,  y asi  poder  tomar una d e c i s i ó n   a c e r t a d a ,  de s i  f i n a n -  
clamos a l a  empresa  por es te  medio. 

En e l  Capftulo X,  tvAPENDICEvv, s e  muestra un g l o s a r i o  de 

terminos   bursa t i l es   cuyo   contenido   cons ta  d e  125   pa labras ;   en  
o r d e n   a l f a h b t i c o ,   c a d a  uno con e l  concepto  correspondiente .  

9 u   te^ 
\_Por o t r a   p a r t e d  e l  adm?nistrador,  e l  e s t u d i a n t e  o c u a l  

q u i e r   p e r s o n a   q u e k s c o n o z c a   t o d o   l o   r e l a t i v o   s o b r e   e l  mercado 
d e   v a l o r e s ,   p o d r S   e n c o n t r a r   e n  e s t e  tex to   una   in t roducc ión   de  
l o  que es es te  mercado,   puntualizando  que  los temas aqul   expues  
t o s   s e   p r e s e n t a n   p o r  un hi lo   conductor ,   que  va   desde  lo   que es 

e l  mercado  de v a l o r e s ,   s u   e v o l u c i ó n   h i s t ó r i c a ,   s u s   a u t o r i d a d e s ,  
s u s   o r g a n i s m o s   b u r s l t i l e s   i , n t e r m e d i a r i o s ,   h a s t a  e l  funcionamiez 
t o   d e l  mercado  de v a l o r e s   p a r a   e s t a b i l i z a r   l o s   p r e c i o s  J 

bbj \_LOS temas e x p u e s t o s   e n   e s t e   t r a b a j o ,   s o n   p a r a   t e n e r  una 
i d e a   g e n e r a l   s o b r e  l o  que es e l  Mercado  de V a l o r e s ,   p o r   l o   q u e  
no se debe   esperar   encontrar   con  un t e x t o  q u e   l o s   o r i e n t e   e n  to 
dos SUS a s p e c t o s ,   y a  que   Es te  es t r a t a d o  a manera  de i n t r o d u c -  
c i b n ,  o sea, como untexto   que  pueda s e r v i r  de  complemento a l o s  
demas. __i 

Finalmente ,   expreso m i  agradecimiento a l a  Profesora   Rosa  
Marla GonzSlez   Fernhdez ,   quien   con  su apoyo y sugerenc ias   con-  
t r i b u y ó   p a r a  l a  r e a l i z a c i f i n   d e   e s t e   t r a b a j o  de i n v e s t i g a c i ó n ;  
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C A P f T U L O  I 

MERCADO DE VALORES 



A. FONCEPTOS) 
Antes  de  iniciar  mi  investigación,  decidf  primeramente cg 

nocer  los  conceptos de lo que se  entiende  por  mercado  de valo- 
res. 

Encontre maltiples  criterios  acerca  de esta materia  por 
lo  que  a continuacih menciono  algunos  a  manera  de  ejemplo: 

+a palabra  “Mercado”  tiene  muchas acepciones;  para  un ge- 
rente  de  mercadotecnia,  mercado  es  el  total  de  individuos y or- 
ganizaciones  que son  clientes  actuales o potenciales  de un pro- 
ducto o servicio. 

Para un comerciante  de  productos,  es  el  lugar  de  la ciu- 
dad, en  que se  reciben,  clasifican y venden los productos. 

Para un gerente  de  ventas, es  una  unidad  geográfica, como 
por  ejemplo  una  ciudad o regiSn,  para la  cual  se  formulan deci- 
siones  relativas alos distribuidores,  al  esfuerzo  publicitario, 
a  los  agentes  de  ventas y posiblemente  a los precios 

Para  un  economista  el  mercado es  el  conjunto  de comprado- 
res y vendedores  interesados  real o potencialmente  en  un  grupo 
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de productos.  Y f inalmente   para  un corredor  de b o l s a ,  es e l  lu  
gar en que s e  compran y venden l o s   v a l o r e s  . 1 

Va1.or  en s u  mls ampl io   sent ido ,   es  e l  documento represen-  
t a t i v o  de  un derecho  patrimonial ,  e l  c u a l   e s t 5   v i n c u l a d o  a l a  
p o s i c i 6 n  de  documento. En e s t e   s e n t i d o   s o n   v a l o r e s  las  actio- 
n e s ,   l a s   o b l i g a c i o n e s  y dem%s t i t u l o s  de c r e d i t 0  que se   emi ten  
en ser ie  o en  masa*. J 

s a  pa.31PIícA 9’ (I 
Yo me apego a tomar  esta%efinicidn d e l  Mercado  de Valo-  

r e s ;  w i w s e  encuentra  integrado  por e l  conjun- 
t o  de i n s t i t u c i o n e s ,   e m p r e s a s  e i n v e r s i o n i s t a s   q u e   p a r t i c i p a n  
en las   operac iones  de  compra - v e n t a  de   va lores   burs l f t i l es  y e x -  
t r a b u r s a t i l e s .   E s t e   s e   d i v i d e   e n  Mercado  de C a p i t a l e s  y Merca- 
do  de D i n e r o 3  (V. INFRA p. G ) y  S S ) .  

L 

A r ; f ~ e -  ’ ol a t.  es B. BVOLUCION HISTORICA 

 LOS or lgenes   de l   in tercambio   burs l f t i l   en   MSxico  se empeza 
ron a e f e c t u a r  e n . a Q ,  cuando se comenzd a llevar a cabo opera 
c iones   con   va lores  en l a s   o f i c i n a s  de l a  Compafila Mexicana  de 
Gas, donde se   reunian   mexicanos   yextran jeros   para   comerc iar  con 
t í t u l o s   m i n e r o s  A 

p u s c a n d o   l a   r e g u l a r i z a c i d n   d e  las  operac iones ,  un grupo 
.especia l izado  en e l  comercio   con  valores   decidib   organizarse  y 

,J’’ fundó e l  2 1  de o c t u b r e   d e & J . a   3 o l s a  de Valores de M6xico. 
Su e x i s t e n c i a  € u 6  efimera  debido a d i v e r s a s   c a u s a s ,   e n t r e  las 
c u a l e s   s e   c o n t ó   l a   p o c a   c a n t i d a d   d e  t i t u l o s  que se comerciaban 9 

‘Tomado de P h i l i p  Kotler. recciór, e . .  

neación y C o n t r o l ,  Trad. h d r é s  Ua?Mateo, DIANA, México, f982-!&pre- ” 
s i ó n  de la 2a. e d i c i ó n ) ,  p. 128. 

2Definición tomada de Reynaldo  Hernández Bazaldiia. Luis ENique Mer- 
cae0 sánchez. E l  Mercado de valores. Una Opción de Financiamien* e Inver- 
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k n  1 9  só lo   se   co t izaban   t res   emis iones   pdbl i cas  y ocho  priva - 
das, entre las  que  destacaban l a s   a c c i o n e s   d e l  Banco  Nacional 
de Mexico y de l  de Londres ,   del .   Internacional   Hipotecar io ,   las  
de l a  Cervecerla Moctezuma, l a s  de l a  Compañia de . F a b r i c a s  San 
Rafae l  y l as  de l a  Compafila I n d u s t r i a l  de Orizaba. J 

\-El 4 de enero  de 3 l a   s o c i e d a d   r e n a c i d  como Bolsa  Pr i  
vada  en  Mbxico. En agosto   del  mismo año se  transformó en Coope 
r a t i v a   l i m i t a d a  ”J 

a n  j u n i o  de 1910,  cambió  su nombre por e l  de Bolsa  de Va- 
l o r e s  de Mbxico,  S.C.L. E- l a B o l s a  de Valores de Mexico, 

., cambió su nombre a l  de Bolsa  de Valores de Mexico, S.A. 

de C.V.  , y comenzó a funcionar como una o r g a n i z a c i ó n   a u x i l i a r  
de c r b d i t o  

4 X . L  

ecc 

Ll 
e l  per iodo   pos ter ior  a l a  guerra (.1939 - 1945) y h a s t a  

,&X&, cabe  hacer  mencidn  de l a  c r e a c i ó n  de l a   B o l s a  de Valores 
{de Monterrey, S.A.,  de % . V . ,  q u e   i n i c i ó   o p e r a c i o n e s   e l  2 5  de 

a b r i l  de  1960 y l a  Bolsa  de Valores  de Occidente,  S .A . ,  de C . V .  
c o n s t i t u i d a  e l  14 de agosto de 1957,   pero,  que i n i c i d   a c t i v i d a -  
des e l  20  de j u n i o  de 1960. E l  12  de septiembre  de  1966  esta 
Clltima cambió  su nombre por e l  de Bolsa  de Valores  de Guadalaja 
ra ,  S .A . ,  de C.V.  . 3 

/ Hasta e l  año  de 1 9 J . 5 ,   e x i s t í a n  t r e s  Bolsas  de Valores  en 
t e r r i t o r i o  mexicano: l a  Bolsa  de Valores  de  Guadalajara, l a  B o l  
sa de Valores  de Monterrey y l a  Bolsa  de Valores  de Mexico. Con 
e l  o b j e t o  de dotar  de  una e s t r u c t u r a   a d m i n i s t r a t i v a  y operat iva  
idónea a l  Mercado de Valores  y por ende a l   p a í s ,   s e  acordd  en- 
t re  l o s   s o c i o s  de las  B o l s a s   e l   c i e r r e  de las   pr imeras  y e l  ap? 
yo de l a  Clltima para   operar  a n i v e l   n a c i o n a l ,  combin5ndose s u  

denominación s o c i a l   p o r   l a  de Bolsa  Mexicana de Valores .  

- ), 

México, 1985, (2a. reimp. de la la. edicion) p.  7 .  
31”d0 de Eduardo Villegas H. El-Sistema  Financiero Mexicana PAC, 
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En e s t e  mismo  afio s e  p u b l i c 6   l a  Ley d e l  Mercado de Valo- 
r e s ,  en  donde tratd y de  hecho  logrd  fomentar e l  Mercado  de Va- 
l o r e s ,   e l i m i n 4 n d o l e   l a   f u n c i d n   l e g a l   d e   o r g a n i z a c i b n   a u x i l i a r  
de c redi to ,   para   depender   en   su   regulac idn  y v i g i l a n g i a  de l a  
ComisiBn  Nacional de Valores .  

A l a   f e c h a ,  l a  Bolsa  es una i n s t i t u c i d n   p r i v a d a ,   o r g a n i z a  
como sociedad an6nima de capital  v a r i a b l e .  En l a  a c t u a l i d a d  

e s   l a   G n i c a   a u t o r i z a d a   p o r  l a  S e c r e t a r f a  de Hacienda y Crddito 
Pfibl ico  para  operar a n i v e l   n a c i o n a l .  

C .  CARACTERISTICAS DE LOS MERCADOS  DE  CAPITAL Y DINERO4 

L E 1  Mercado  de C a p i t a l e s   o p e r a   c o n   v a l o r e s  a l a r g o   p l a z o ,  
t a n t o   r e p r e s e n t a t i v o s  de pasivo como de c a p i t a l .   E n t r e  los  va- 
l o r e s  d e l  gobierno  mexicano [a l a r g o   p l a z o ,  como s o n :   l o s  Petrg 
bonos y Bonos de Indemnizacibn  Bancatia) y o b l i g a c i o n e s  eatiti- 
das por  sociedades  anbnimas,   acciones  preferentes y comunes. 

E l  Mercado de Dinero  incluye  formas  impersonales o e s t a n -  
dar izadas  de c r e d i t 0  a c o r t o   p l a z o .  De ah5  que e l  mercado  de 
d i n e r o   s e   r e f i e r a  "al mercado a c t i v o   d e   d i n e r o  o equiva lentes  
de d inero   en  que l a s   i n s t i t u c i o n e s   f i n a n c i e r a s   d e s c a n s a n   p a r a  
obtener  l a   l i q u i d e z   n e c e s a r i a   e n  e l  curso  normal de sus opera-  
c i o n e s .  

Los mercados  estan  Pntimamente  relacionados  entre s l ,  pol. 
que t a n t o  los prestamistas como l o s   p r e s t a t a r i o s  pueden dentro 
de c ier tos   l imi tes   moverse   de  uno a o t r o  mercado. 

'Tomdo d e  Robert. W. Johnson. . RFbniniStracirjn Financiera, trad. del 
inglés  por Alberto Carda Mendoza, CECSA, &%ico, 1982 [&t. reimp.  de la la. 
edición],  pp. 416-417. 
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En otro   aspecto   del   mercado,  una sociedad andnima grande, 
podrg obtener  fondos  vendiendo  papel  comercial  (mercado de d i -  
nero) ,   obteniendo un prestarno d i r e c t o  de  un banco  (mercado c r e -  
d i t i c i o ) ,  o bien  vendiendo  obligaciones o acciones  (en e l  merca 
do de c a p i t a l e s ) .  

E l   f a c t o r   p r i n c i p a l  que d i f e r e n c i a   l o s  mercados d e c a p i t a 1  
y de dinero,   es  que l o s  mercados de capi ta l   o f recen   fondos  per- 
manentes a l a r g o   p l a z o  a l a  empresa,  en  tanto que e l  mercado de 
d inero   o f rece   f inanc iamiento  de  deuda a cor to   p lazo .  Aunque ag 
bos mercados son  importantes  para l a  longevidad d e l   n e g o c i o  y 
e l  gobierno,  los mercados d e   c a p i t a l   o f r e c e n   e l  mecanismo por 
medio d e l   c u a l  pueden conseguir  grandes sumas  de dinero  para ill 
crementar l a  capacidad de produccidn de l a  economfa . 5 

D. FUNCION 

La f u n c i d n   p r i n c i p a l   d e l  Mercado de  Valores  es c r e a r  un 
mercado  continuo  para  valores,  a un p r e c i o  que  no sea muy d i i e -  
r e n t e   d e l   p r e c i o  a l  cual   se   vendieron  anter iormente .  La c o n t i -  
nuidad de l o s  Mercados  de V a l o r e s   o f r e c e   v a l o r e s   c o n   l a   l i q u i -  
dez   necesar ia   para   captar   fondos  de l o s   i n v e r s i o n i s t a s .   S i n  
los Mercados  de V a l o r e s ,   l o s   i n v e r s i o n i s t a s   t e n d r i a n  que guar- 
d a r   h a s t a   e l   v e n c i m i e n t o   l o s   v a l o r e s  de  deuda e indefinidamente 
l o s   v a l o r e s  de c a p i t a l .  Es dudoso que  muchos estuvieran  dispuez 
t o s  a i n v e r t i r   b a j o  t a l e s  condic iones .  Un mercado cont inuo   re -  
duce  tambien l a   v o l a t i l i d a d  de l o s   p r e c i o s  de l o s   v a l o r e s ,   a c r e  
centando mgs s u   l i q u i d e z 6 .  

'Lawrence J. G i t m a n .  Fundamentos de Administración Financiera, HARLA, 
Wiixico, 1983, p. 495. 
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La funcidn que debe cumplir e l  mercado  de v a l o r e s  a tra- 
ves de SUS dos n i v e l e s   e x i s t e n t e s   e s :  

1. E l  mercado p r i m a r i o ,   e l   c u a l   l o   c o n s t i t u y e   e l   i n t e r m e d i a r i o  
d e l   f l u j o  de r e c u r s o s   e n t r e   l a  empresa y e l  ptíbl ico i n v e r s i o  
n i s t a .   E s t e  mercado e s t 6   c o n s t i t u i d o   p o r   l a s  Casas de Bolsa 
y las  propias  empresas,   cuando  actt ían como  compradoTes  de 
l o s   v a l o r e s   e m i t i d o s .  

2 .  E l  mercado s e c u n d a r i o ,   c u y a   f u n c i d n   e s   o t o r g a r   l i q u i d e z  a 
t r a v e s  de l a  compra - venta   cons tante  de l o s   v a l o r e s  que emi- 
t e n   l a s   e m p r e s a s ,   p a r a   a l . l e g a r s e   d e   r e c u r s o s  que f i n a n c i e n  
s u  a c t i v i d a d .  
Est& i n t e g r a d o ,   e s e n c i a l m e n t e ,   p o r   l o s   i n v e r s i o n i s t a s ,  perso 
n a s   f i s i c a s  o mora les ,   que   in terv ienen  en l a  t ransacc idn  de 
v a l o r e s .  
Los dos  mercados, "primario y secundario",   se  encuentran  In- 
t imamente  relacionados,   ya que s i  e l  mercado  secundaTio atrg 
v i e s a  un momento de auge e s  muy probable  que l a s  nuevas a i -  
s i o n e s   d e l  mercado primario,   tengan una a c o g i d a   p o s i t i v a .  

E. FINALIDAD 

Como l a s   a c t i v i d a d e s   d e l  Mercado de Valores  son todavia ,  
muy poco  conocidas,  no s 6 l o   p a r a   l a  mayor4a de l a   p o b l a c i d n  s i -  
no,  y e s t o   e s   l o  mas grave,   para  l a  mayorfa  de  aquellos  que  por 
s u s   c a r a c t e r f s t i c a s   d e   i n v e r s i o n i s t a   p o t e n c i a l e s  o de empresas 
con  necesidad de d e s a r r o l l o ,   s o n   p r e c i s a m e n t e   l o s   u s u a r i o s   e l $ -  
s i c o s  d e l  propio  Mercado de Valores. 

E l  Mercado de V a l o r e s   p r o p i c i a ,  y esta es La base misma 
de su  razón de s e r ,   e l  mercado primario  ye1 mercado .secundario, 

y es   aquel  que ajusta  permanentemente l o s  p r e c i o s ,  pero tambien 

0 7 8 8 0 6  
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permanentemente  ofrece  liquidez, sin importar  el  plazo de ins- 
trumento  de  que se trata. 

Por lo tanto,  el  Mercado de  Valores  Mexicano  por su acti- 
vidad  permite y es  donde se ponen  en  contacto  a  oferentes y de- 
mandantes  de  recursos  monetarios, o sea,  proporciona  un  vinculo 
entre  los  ahorradores y los  prestatarios  finales,  el  comprador 
y el vendedor en  un mercado  libre. 
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C A P f T U L O  1 1  

ESTRUCTURA ACTUAL DEL MERCADO M VALORES 



A. ORGANISWOS DE REGULACION, VIGILANCIA Y FOMENTO 

Uno  de  los  elementos  que  han  propiciado  el  acelerado des5 
rrollo del mercado  de  valores  mexicano de 1975  a  la fecha,  ha 
sido  la  seguridad con que  en 81 se  manejan las  transacciones y 
los  recursos del  pGblico  inversionista. 

~ 

I 

Esta  seguridad se fundamenta  no sólo en  un  amplio  marco 
legal,  sino  en  la  existencia y la  intervención  en  el  mercado  de 
dependencias  oficiales  que han tomado  a su  cargo  la  promoción y 

esthulos, as$ como la regulacien y vigilancia  del  desarrollo  a 
lo largo y corto  plazo del mercado  de  valores  mexicano;  estas 
dependencias  son: 

1.  Secretarfa de Hacienda y Cr6díto Pfibllco 

En  la  estructura  interna  de  la  propia  Secretarla  de  Hacien 
da y Credit0  PGblico, corresponde a dos Direcciones  Generales 
adscritas  a  la  Subsecretarfa del Ramo, la  instrumentación y el 
conocimiento  directo,  en  el  terreno  administrativo,  de los asun 
tos  que  rigen en lo esencial el  funcionamiento de las institu- 
ciones  que  integran  nuestro  sistema  financiero. A la  Direcci6n 
General  de  Seguros y Valores,  corresponde  proponer las politi- 
cas  de  orientación, regulacih, control y vigilancia,  de  segu- 

\ 

ff 



ros y  valores;  ejercer  las  facultades  que  las  leyes y reglamen- 
tos aplicables  a  tales  materias  atribuyan  a  la  Secretarla  de Ha 
cienda;  resolver  los  asuntos  relacionados con la  aplicación  de 
las mismas;  vigilar y evaluar  la  ejecucidn  de las politicas  a 
que  se hizo referencia;  y  representar a la  Secretar28 de Hacieg 
da,  en sus  relaciones  con la Comisión  Nacional  Bancaria  y  de S e  
guros  y  con  la  Comisidn  Nacional  de  Valores. 

De  las  actividades  relacionadas con el  mercado de valores 
que se sefialan  dentro  del  Reglamento  de  la  Secretaria de Haciez 
da y Credit0 Pfiblico. estan las  siguientes: 

Otorgar y revocar  concesiones  para  el  ejercicio  de  la bag 
ca y crbdito;  para la  constitución y operacidn de instituciones 
de seguros  y  fianzas,  sociedades de inversidti y bolsa de valo- 
res; así como las  autorizaciones y conces-íones  relativas a la 
constitucidn  de  grupos  financieros  y  bancos mtiltiples. 

Designar  al  Presidente de  la  Comisión NacionaldeValores. 

La Ley  del  Mercado de Valores ha conferido  a la Secreta- 
rPa  de  Hacienda  y  Credit0 Wblico con  respecto  a  las  Bolsas de 
Valores  las  siguientes  facultades: 

- Autorizar  la  realización  de  operaciones  distintas  a  las 
que la  Ley  seiiala expresamente  a  las  bolsas de valores, POT cog 
siderarlas  analogas o conexas-  a  las  que  le son propias. 

Y 
- Otorgar  discrecionalmente,  concesidn para  la operacidn 

de  bolsas  de  valores. 

- Aprobar  el  acta  constitutiva y estatutos, as5 como modi 
ficaciones a ambos; con dicha aprobaci6n se p o d r h  inscribir en 
el Registro Pfiblico de Comercio, sin necesi*d de mandamiento 
judicial. 
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- Seiialar  las  operaciones  que sin  ser  concertadas  en  bol- 
sa,  deban  considerarse  como  realizadas  por  los  socios  de  la mis 
ma,  en  excepcidn  a  la  prohibición  general  de que Estos  no  ope- 
ren  fuera  de la bolsa,  valores  inscritas  en  ella. 

- Revocar  la  concesidn  a las  bolsas de valores,  en  caso 
de  que  existan  irregularidades  que  hayan  dado  lugar  a  la inter- 
vencibn  administrativa  de  la  Comisi6n  Nacional  de  Valores  y  que 
no se hayan  subsanado;  y  de  liquidación o disolución  de  la bol- 
sa  de valores. 

Lo anterior,  previa  audiencia  de  parte  y  oyendo  a  la Comi 
silin de  Valores. 

- Aprobar  el  arancel de las  bolsas de valores,  oyendo  a 
la  Comisibn  Nacional de  Valores. 

Por  otra  parte  la  Ley  del  Mercado de  Valores  le  ha  confe- 
rido  a  la  SecretarIa  de  Hacienda  y  Crgdito  Pclblico con  respecto 
a los  Agentes  y  Casas de  Bolsa  las  siguientes  facultades: 

- Autorizar  a  personas  distintas  a  las  sujetas  de  la  Ley; 
las  expresiones  “Agentes de Valores”, “Casa de Bolsa”,  “Bolsa 
de  Valores” u otras  semejantes,  siempre  que no realicen  opera- 
ciones  de  intermediacibn  en el mercado  de  valores. 

- Sefíalar  las  actividades  que se consideren  como  incompa- 
tibles con la de intermediario  de  valores de persona  flsica, 
cuya  realizaci6n  impedir5 el otorgamiento  de  inscripción  en  el 
Registro  Nacional  de  Valores  e  Intermediarios. 

- Autorizar,  mediante  disposiciones de carscter  general, 
actividades  anslogas o complementarias  a  las  que  expresamente 
seitala  la  Ley  para  los  agentes  de  valores  personas  morales. 
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- Señalar, mediante disposiciones de carLcter general, 
los títulos de  crddito con los  que podran  operar los agentes 
de valores  en cuyo capital  participe  una  institución  de crddi- 
t o .  

- Conocer y resolver 1 as inconformidades  que  los  sujetos 
de  la  Ley  tengan  en contra de los procedimientos  de  inspeccidn 
y vigilancia,  intervencibn,  suspensidn y cancelaci6n  de  autori- 
zaciones y registros, que haya entahlado  la  Comisiba Nacional 
de  Valores. 

Asimismo,  se  establece que las  inconformidades en contra 
de  resoluciones  que  dicte la propia  Secretarla,  podran ser pre- 
sentadas  ante  la  misma. 

o 

- Sancionar  administrativamente a quienes  cometan  infrac- 
cibn a la Ley y a las  disposiciones  emanadas de ella, previa 
audiencia;  aquí se contempla la  aplicacien  de  multas. 

Dentro de  las  facultades que confiere  la  Ley  del  Mercado 
de Valores a la  Secretaria  de  Hacienda y CrBdito Ptiblico en re- 
lacibn a la  Comisibn  Nacional de Valores, se encuentran  entre 
otras,  las  siguientes: 

Designar tres representantes  de  la  Junta de  Gobierno.de 
la  Comisibn  Nacional de Valores,  uno de  los  cuales  ser6  el Pre 
bidente de  la  misma, y nombrar o otros  tres  entre  personas con 
conocimiento  en  la  materia. 

- Aprobar los presupuestos de ingresos y egresos de la 
Comisión  Nacional  de  Valores. 

- Aprobar la propuesta d e  la Comisibn Nafimml de Yalo- 
res para  designar  auditor externo de la misma.  
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- E s t a b l e c e r   l a s   t a r i f a s   q u e   c o n t e n g a n   l a s   c u o t a s   c o n  
cargo a las cua les   se   cubran  l o s  gastos  de Comisión  Nacional 
de V a l o r e s   r e l a t i v o s  a inspección y vig i lanc ia   de   agentes  y 
b o l s a s   d e   v a l o r e s ,   a s í  como de 1.0s emisores   inscr i tos  en e l  Re 
gistro   Nacional   de   Valores  e Intermediar ios ,   mediante   reglas  
de c a r g c t e r   g e n e r a l  q u e  d i c t e  la propia   Secre tar la  oyendo  a l a  
Comisi6n  Nacional  de  Valores y tomando en cuenta e l   c a p i t a l  so- 

c i a l  y reservas  de c a p i t a l ,   e l  volumen de  operaciones y en su 

caso, e l  monto de las emisiones. 

Dentro de l a s   f a c u l t a d e s   q u e   l e   c o n f i e r e   l a  Ley d e l  Mer- 
cado de Valores a l a   S e c r e t a r l a   d e  Hacienda y Credi t0  Pliblico 
e n   r e l a c i d n   a l   I n s t i t u t o   p a r a   e ' l   D e p d s i t o  de Valores  (INDEVAL) 
se encuentran  entre   otras  las  s i g u i e n t e s :  

- S e f l a l a r   q u e   t i t u l o s  ademas  de l o s  que  expresamente  se- 
flalados  'por l a  Ley d e l  Mercado de Valores  y o t r o s ,   p o d r l   r e c i -  
b i r  en d e p d s i t o   e l  INDEVAL y s e r   d e p o s i t a r i o  de l o s  mismos. 

- Designar a un representante  suyo en e l  Conse jo   Direc t i -  
vo,   para  formular  invitaci6n a personas de reconocida  experien-  
cia e n   m a t e r i a   b u r s g t i l ,   f i n a n c i e r a ,   i n d u s t r i a l  o comercia l ,  
que no sean   func ionar ios  o empleados de las  dependencias o en- . 
t idades  y representadas ,  o de l o s  que  puedan s e r   d e p o s i t a n t e s  
d e l  mismo. 

- Proponer a l  Conse jo   Direct ivo una terna  de  donde s e   e l i  
gira a l   D i r e c t o r   G e n e r a l  d e l  INDEVAL. 

- Aprobar los   cargos   por   serv ic ios  que p r e s t e   e l  INDEVAL. 

- Designar   a l   audi tor   ex terno   de l   Ins t i tu to ' .  

'Tomado de Reynaldo Hernández Bazaldúa y Luis Enrique  Mercado  Sánchez. 
Ei -cado de Valores w opción de financiamiento e inversión, Cía. Edito-  
rial, M é x i c o ,  1984, pp. 27-31. 
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2 .  Banco de M6xico 

De acuerdo  con  su  propia  Ley O r g h i c a  y en su c a r s c t e r  
de Banco  Central ,  y de l a s   d i s p o s i c i o n e s   q u e   t i p i f i c a   l a  Ley 
d e l  Mercado  de Valores,   sef lalando l a s   f a c u l t a d e s   d e  este orga-  
nismo en r e l a c i d n   a l  mercado d e   v a l o r e s ,  s e encuentran  entre 
l a s  mas i m p o r t a n t e s   l a s   s i g u i e n t e s :  

- Comprar y v e n d e r   C e r t i f i c a d o s   d e   T e s o r e r l a ,  Obl igacic  
nes o Bonos d e l  Gobierno  Federal ,  o t l t u l o s  o v a l o r e s  necesa- 
r i o s  a su o b j e t o  y e fec tuar   repor tos   con   los  mismos. 

- La  Comisidn de  Cambios y V a l o r e s   s e r 8  una comisidn ase 
sora  y e j e c u t i v a  a l a  que l e   c o m p e t i r h   l a s   o p e r a c i o n e s  de cam- 
b i o   e x t e r i o r  y l a s  de in tervenc ión  en e l  Mercado d e  Valores .  
E s t a r 5   i n t e g r a d a   p o r   t r e s  miembros que   des ignara  l a  Junta de 
Gobierno, y l a   c u a l   a p r o b a r 8  s u s  resoluciones  por  mayorfa de 
votos .  La Comisidn  propondra l o s   t i p o s   d e  cambio para opera- 
c i o n e s   i n t e r n a c i o n a l e s  y sus  margenes  de  operacibn;  decidirt i  
las   normas que  han  de r e g i r   l a s   o p e r a c i o n e s  de  compra y venta  
de oro  y p l a t a ,  y determinara l a  proporción de divisas   que  con 
r e l a c i d n   a l   o r o   d e b e r 6   h a b e r  en l a  reserva .  

Asimismo,  determinar8 l a s   i n t e r v e n c i o n e s  que haya de ha- 
cer e l  Banco  en e l  Mercado de Valores   para  compra y venta ,  fi- 
jando l a  c l a s e  de v a l o r e s ,   l a   c u a n t f a  de l a s   o p e r a c i o n e s ,   l o s  
'precios  y l o s  margenes de l a s   o p e r a c i o n e s .  

Respecto a l a  Ley d e l  Mercado de V a l o r e s   e s t a   s e f l a l a   a l g g  
nos a r t í c u l o s   l o s   c u a l e s   i n d i c a n  l a  p a r t i c i p a c i 6 n  d e l  3anco 
de Mexico en l a   a c t i v i d a d   d e l  Mercado; unas de 1- mSs importan 
t e s  son: 

- Los  Agentes de Valores que tengan el c a r f i r t e r  de socie- 
dades  anónimas  sólo  podran realizar las a c t i v i d a d e s   s i g u i e n t e s :  
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- Recibir   prgstamos o c r e d i t o s  de i n s t i t u c i o n e s  de c r b d i -  
t o  o d e  organismos o f i c i a l e s   d e  apoyo a l  mercado d e   v a l o r e s ,  
para l a  r e a l i z a c i ó n  de las  ac t iv idades  que l e   s e a n   p r o p i a s .  

- Conceder  prestamos o c r e d i t o s   p a r a  l a  adquis ic ión  de v a  
l o r e s  con  garant ia  de Cstos.  

S. Comisi6n Nacional de Valores  

A e s t e  organismo s e  l e  puede d e f i n i r   c o n  base a l a  Ley 
d e l  Mercado de Valores  y a sus  propias  disposiciones  reglamen- 
t a r i a s ,  como e l   regulador  y promotor  del  Mercado  de  Valores y 

t i e n e  como -cy.- p r i n c i p a l e s  las  siguientes:  

- Supervisar e l  cumplimiento de l a  Ley d e l  Mercado  de va- 
l o r e s .  

- Inspecc ionar  y v i g i l a r   e l   f u n c i o n a m i e n t o  de las Casas 
de Bolsas ,   Bolsa   de   Valores ,   Operadoras  de Sociedades de InveL 
s i b n  y a las  emisoras de v a l o r e s   i n s c r i t o s  en e l  R e g i s t r o  Na- 
c i o n a l  de  Valores e I n t e r m e d i a r i o s ,   s ó l o   r e s p e c t o  a l a s   o b l i g a -  
ciones que l e s  impone l a  Ley d e l  Mercado. de Valores .  

- I n v e s t i g a r   a c t o s  que hagan  suponer l a   e j e c u c i 6 n  de ope- 
r a c i o n e s   v i o l a t o r i a s  a l a  citada Ley. 

- D i c t a r  medidas de cartlcter general  a las   Casas  de Bolsa  
y Bolsa  de V a l o r e s   p a r a  que a j u s t e n  s u s  o p e r a c i o n e s ,   a s i  como 
in tervenir los   adminis t ra t ivamente ,  con o b j e t o  de suspender, no: 
mal izar  o r e s o l v e r  las operaciones que  pongan en p e l i g r o  SU s o l  
v e n c i a ,  es tab i l idad  y l i q u i d e z .  

'Cfr. en Ley del  Mercado de Valores de la  Legislación  Bancaria. 
sión N a c G l  de Valores, cap. V,  32a.  ed., Porrúa, México, 1987, pp. 444-454. 
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- Inspeccionar y vigilar  el  funcionamiento  del  instituto 
para el Depósito de Valores,  as5  como  autorizar y vigilar siste 
mas de compensacian,  de  información  centralizada  y  otros  meca- 
nismos  tendientes  a  facilitar  el  tramite  de  operaciones o a pez 
feccionar  el  mercado. 

- Formar la  estadlstica  nacional  de  valores. 

- Hacer  publicaciones  sobre  el  Mercado de Valores- 

- Ser  brgano  de  consulta  del  Gobierno  Fe.dera1 y de 1 s  02 
ganismos  descentralizados,  en  materia  .de  valores. 

- Certificar  inscripciones  que  obren en el Registro  Nacic 
nal  de  Valores  e  intermediarios. 

- Actuar  como  conciliador a Zlrbitro  en  conflictos origin2 
dos  por  operaciones  que hayan contratado las Casas  de  %olsas, 
con  valores. 

- Proponer  a la Secretaría  de  Hacienda  y  Crddito  P6blico 
la  imposicidn de sanciones  por  infracciones  a  la Ley del Merca- 
do  de Valores o a  sus  disposiciones  reglamentarias. 

3.1 .  Registro  Nacional  de  Valores e Intermediario 

El  Registro  Nacional  de  Valores  e  Intermediarios  sera pb- 
blico y se  formara  con dos secciones, la de  valores y la de  in- 
termediarios,  y  estara  a  cargo de  la  Comisión  Nacional  de Valo- 
res, la cual lo organizara de acuerdo  con lo dispuesto  en la 
Ley  del  Mercado  de  Valores  y en las  reglas que al  efecto  dicte 
la  propia  ComisiGn3. 

-1 Registro Nacional de Valores e Intermediarios, pp. 424-433. 

30 



3 . 2 .  InforuzciBn  Pr ivi legiada 

Existe un factor   importante  en e l  Mercado de Valores  para 
l a  toma de d e c i s i o n e s ;  a e s t e   f a c t o r  se l e  conoce como "inform2 
c i e n   p r i v i l e g i a d a "  y por e l  e fec to  que  puede causar   en  la   evo12 
c i 6 n  de las c o t i z a c i o n e s ,  ha  tenido  que ser reglamentada; y l a  
Ley d e l  Mercado de V a l o r e s ,   e n s u   a r t i c u l o  16 B i s  nos l o   s e i l a l a :  

Las personas  que  por su posic idn  respecto  de  sociedades 
e m i s o r a s   & v a l o r e s   i n s c r i t o s   e n   e l   R e g i s t r o   N a c i o n a l  de Valores  
e in termediar ios ,  o d e l  Mercado d e  Valores  en general ,   tengan 
acceso a i n f o r m a c i 6 n   p r i v i l e g i a d a   r e l a t i v a  a una de dichas  so- 

ciedades en p a r t i c u l a r ,   d e b e r l n   a b s t e n e r s e  de e f e c t u a r   o p e r a c i g  
nes  con  cualquier clase de valores  emitidos  por l a  misma s o c i e -  
dad, e n   b e n e f i c i o   p r o p i o  o de t e r c e r o s ,   m i e n t r a s  l a  citada i n -  
formacidn no sea divulgada  entre e l   p c b l i c o   i n v e r s i o n i s t a .  

Se  entiende  por  informacibn  privilegiada l a  r e l a t i v a a u n a  
sociedad  emisora de v a l o r e s   i n s c r i t o s   e n  e l  c i t a d o   R e g i s t r o ,  (o 

sea, son los   datos   ant ic ipados  sobre   los   acontecimientos   econ6-  
m i c o s ,   j u r l d i c o s ,   c o n t a h l e s ,   a d m i n i s t r a t i v o s ,  etc . )  que en ter- 
minos de l a  p r e s e n t e   l e y  debe  proporcionarse a l a  Comisión Nacig 
na l  de Valores ,   yque  a b  no  divulgada  entre e l  p G b l i c o   i n v e r s i o  
n i s t a  y cuyo conocimiento,   por su natura leza ,  pueda i n f l u i r  en 
l o s   p r e c i o s  de c o t i z a c i ó n  de los   valores   emit idos   por  d i c h a  so- 

ciedad4.  

B. ORGANISMOS BURSATILES INTERMEDIARIOS 

La Ley d e l  Mercado de V a l o r e s ,  en su a r t i c u l o   p r i m e r o   s e -  
Kala que  regula l a  o f e r t a   p a b l i c a  de v a l o r e s ,   l a   i n t e r m e d i a c i d n  
en e l  mercado de 6 s t o s ,   l a s   a c t i v i d a d e s  de l a s  personas que en 

1 

%c. cit. 

. b .  
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61 intervienen, el Registro  Nacional  de  Valores  Intermediarios 
y las  autoridades y servicios  en  materia de  mercado  de  valores. 

En  la  amplia disposicldn de esta  Ley  estln  contemplado  los 
organismos  bursltiles  que son :  La  Comisidn  Nacional  de  Valores, 
el Registro  Nacional  de  Valores,  que se encuentra a-cargo de la 
misma  Comisión,  esto ya comentado (V. SUPRA, pp. 29 y 3 0 ) ,  el 
Instituto para el Dep6sito de Valores, los Agentes  de  Bolsa, 
las  Casas de Bolsa, la Bolsa de Valores,  las  Sociedades  de In- 
versidn y las  Sociedades  Operadoras de  Sociedades  de  Inversibn. 

1 .  Instituto para el Depdsito de Valores 

Fue  creado  por  decreto  el 28 de  abril  de 1978, COR& un ox 
ganismo  con  personalidad  jurfdica  y  patrimonio  propio. A partir 
de 1987 el INDEVAL,  se  constituir&  como  persona  moral, en  socie 
dades  Mercantiles  y  a  las  siguientes  reglas  de  aplicacidn  espe- 
cial : 

a) La  duracidn  de  la  sociedad  podr5  ser  indefinida. 

b) S610 podran  ser  socios  las  casas de bolsa,  bolsa  de va 
lores,  instituciones de crbdito, compafllas  de seguros y de  fian 
zas. 

c)  Cada  socio  sólo  podra s e r  propietario de  una  accidn. 

d) El  nfimero de  socios de  una  institucidn  no  podrl ser in 
ferior  a  veinte. 

El  Instituto  para  el  DepBsito  de  Valores. Tiene -por obje 
tivo  la  prestacidn  de  un  servicio  de  inter&  pllblico para satis 
facer de  interds  general  relacionados  con  la guarda, administra 
cibn, compeasacibn, 1iquidaciBn y transferencia de valores. 
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Con relaci6n  a lo anterior,  realiza las siguientes activL 
dades : 

a) Prestar el  servicio de depdsito de valores, tltulos y 
documentos, que reciban de casas de bolsa, bolsa de valores, 
instituciones d e  crbdito, de seguros, de fianzas y de socieda- 
des de inversibn y de titulos o ducumentos de personas o entida 
des distintas  a  las  antes  citadas, cuando lo seiiale  la Secreta- 
ria de  Hacienda y Credit0 Ptiblico. 

b) Administrar los valores que le entreguen para su dep6- 
sito,  en cuyo caso S610 estara  facultado para hacer  efectivos 
los derechos  patrimoniales  que deriven  de esos valores. 

C) Prestar  servicios de transferencia,  compensacibn y li- 
quidacibn sobre operaclones que se  realicen respecto  a los val2 
res materia de depbsito. 

t 

d) Intervenir en las operaciones  mediante las cuales  se 
constituya garant€a  prendaria  sobre los valores  que le sean  de- 
positados. 

! 

e) Llevar  a  solicitud de las sociedades emisoras, los li- 
bros de registros de acciones  normativas, y las inscripciones 
correspondientes en l o s  tbrminos y  para los efectos a que se re 
fieren los art€culos 128 y 129 de la Ley General de Sociedades 
Mercantiles. 

f) Dar fe de  los actos que realice en ejercicio de las 
funciones  a su cargo . 5 

'9. cit., pp. 455-405. 
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2 .  Agentes  de  Bolsa 

Son  agentes de valores,  personas  flsicas,  inscritas en el 
Registro  Nacional  de  Valores  e  Intermediarios  que  tienden  a  de- 
saparecer,  pues  la  nueva  Ley  del  Mercado  de  Valores (1985) con- 
templa su existencia  en  forma  excepcional.  Pueden  realizar las 
siguientes  actividades: 

a) Actuar  como  intermediarios en operaciones con valores. 

b) Recibir  fondos  para  realizar  operaciones  con  valores. 

c) Brindar  asesorfa  en  materia  de  valores. 

5.  Casas de Bolsa 

Son agentes de valores,  personas morales constituidas  en 
sociedades  anbnimas,  inscritas en  la seccidn de intermediarios 
del Registro  Nacional  de  Valores  e  Intermediarios,  pudiendo  ser 
nacionales o privados.  Para ser Casas  de  Bolsa  Nacionales,  la 
Ley  del Mercado  de  Valores,  en su artfculo 21 sefiala que deben 
satisfacer  por lo menos  alguno  de  los  siguientes  requisitos: 

a) Que  el  Gobierno  Federal  directamente o a traves de OT- 
.ganismos  descentralizados O empresas  de  participaci6n  estatal  a 
excepci8n de  instituciones  de credito,  aporte o sea  propietario 
del 5 0 %  o mls del  capital  social. 

b) Que en la  Constitucibn  de su capital se bagan .figuraT 
acciones de  serie  especial que  solo puedan ser suscritas direc- 
tamente  por  el  Gobierno  Federal, 

c)  Que  el  Gobierno  Federal  directamente  corresponda  la fa 
cultad  de  nombrar  la  mayoria  de los miembros  del  consejo de ad- 
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minis t rac ión ,   des ignar   a l   d i rec tor   genera l  o cuando tenga facul- 
tades   para   ve tar   los   acuerdos  de l a  asamblea  general de a c c i o -  
n i s t a s  o del   conse jo  de administración.  

Las  Casas de Bolsa   proporcionan  los   servic ios  o a c t i v i d a -  
des s i g u i e n t e s ,  ademas de l a s  que rea l izan   los   agentes  de b o l s a .  

- ReciGir  prestamos o credit0  de i n s t i t u c i o n e s  de crddi tos  
o de organismos o f i c i a l e s   d e  apoyo a l  mercado  de va lores ,   para  
r e a l i z a c i d n  de las ac t iv idades  que le   sean   propias .  

- Conceder  prestamos o c r e d i t o s   p a r a  l a  adquis ic ión de VE 

lores   con  garant ias  de e s t o s .  

- Realizar  operaciones  por  cuenta  propia que f a c i l i t e n   l a  
colocacidn de va lores  o que  coadyuven  a  dar mayor e s t a b i l i d a d  a 
los p r e c i o s  de e s t o s  y a r e d u c i r   l o s  margenes e n t r e   c o t i z a c i o -  
nes de  compra y venta de l o s   p r o p i o s   t i t u l o s .  

- Proporcionar   servic io  de  guarda y administración de va- 
lores ,   deposi tando  Bstos  en e l   I n s t i t u t o   p a r a   e l   D e p d s i t o  de Va 
l o r e s .  

- Realizar  operaciones  con  cargo a  su c a p i t a l  pagado  y re 
servas  de c a p i t a l .  

- Real izar   operac iones   con   va lores   con   sus   acc ionis tas ,  
administradores,   funcionarios y  apoderados  para  celebrar  opera- 
ciones  con e l   p f i b l i c o .  

- Llevar  a cabo  act ividades  de l a s  que l e  son  propias a 
t r a v e s  de o f i c i n a s ,   s u c u r s a l e s  o agenc ia   de   ins t i tuc iones  de 

crCdito .  
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- Invertir en acciones  de otras sociedades  que les pres- 
ten servicio o cuyo  ohjeto  sea  auxiliar o complementario de  las 
actividades  que  realicen  estas  Casas  de  Bolsa. 

- Actuar  como  representantes  comunes  de  obligacionistas y 
tenedora  de  otros  valores. 

- Administrar  las  reservas  para  fondos  de  pensiones o ju- 
bilaciones de personal  complementarios  a  las que establece  la 
Ley  del  Seguro  Socfal y de  primas de  antiguedad,  conforme  a  lo 
dispuesto  por la Ley  del  Impuesto  sobre  la  Renta. 

Para  operar las Casas  de  Bolsa  cuentan con la siguiente 
organizacidn  genbrica. 

. Direcci6n  General.  Esta  es  ocupada  por una persona  au- 
torizada  por la Comisibn  Nacional  de  Valores, siendo responsa- 
ble  del  funcionamiento  global de la  Casa de  Bolsa. 

. Administraci6n. Es el  girea responsable  del  manejo  ade- 
cuado de  las  cuentas  de  los  clientes,  de  la  contabilidad,  etc., 
de  las  Casas  de  Bolsa.  El  Director  de  esta grea debe ser  auto- 
rizado  por  la  Comisidn  Nacional  de  Valores. 

. Promocibn.  Esti  formada por los  operadores para cele 
brar  operaciones  con  los  inversionistas actuales o potenciales 
para  interesarlos en el mercado, y son los  que  sugieren  directa 
mente  a  las  personas  culndo  y  en  que  invertir. 

. Anllisis  Bursltil. Es lo  que  viene  a  constituir el de- 
partamento  de  produccidn  de  cualquier  empresa iadustria1,yaque 
en  esta  area  debe  sugerirse alos promotores en f o r k  gl&al los 
valores e inversiones que deben  contener las carteras de sus 
clientes. Para  hacerlo,  realizan  dos  tipos de anslisis: 
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A n a l i s i s  Fundamental. Hace una evaluaci6n de l a   a c t i v i d a d  
de las empresas,  con  base a l   d e s a r r o l l o   h i s t d r i c o  de e s t a s  mis- 
mas, su penetracibn en e l  mercado,  sus  productos, sus r e l a c i o -  
nes   l abora les  y o f i c i a l e s  y especialmente en l a s   c i f r a s   r e f l e j a  
j a s  en e l   b a l a n c e ,   e l   e s t a d o  de pdrdidas y ganancias,   con  la  fi 
nalidad de indicar  que v a l o r e s  comprar. 

Anl l i s i s   Tecnico .   Es tudia  l a  h i s t o r i a  de prec ios  y vold- 
menes para   poder   predec i r   e l  comportamiento  futuro  del  mercado. 
Su f i n a l i d a d   e s  la  de i n d i c a r   a l   i n v e r s i o n i s t a  cuando comprar y 
culndo  vender  una  acción o v a l o r .  

. Finanzas  Corporativas. A t rav6s  de e s t a   f u n c i b ,   s e   a s e  
sora  a l a s  empresas  que  desean p a r t i c i p a r  en e l  mercado como emi- 
s o r a s  de va lores ;   adminis t ran  y manejan e l   e s t a d o  de cuentas de 
sus c l i e n t e s  y t i enen  como tarea  informar a l a   c l i e n t e l a   l a  s i -  
tuacidn que guardan sus c a r t e r a s .  

. Operación. . Los Agentes de Bolsa  y los Operadores de P i  
so,  representantes  de las  Casas de Bolsa,   son  las   t ínicas  perso-  
nas   autor izadas   para   real izar   las   operaciones ,  mismas que deben 
concertarse   dentro   del   Saldn de Remates,  en e l   cua l   cuentan   con  
un a r e a   d i s p o n i b l e   ( c a s e t a s ) ,  donde r e c i b e n   l a s   b r d e n e s ,   g i r a -  
das por los i n v e r s i o n i s t a s .  

En l o   q u e   r e s p e c t a  a e s t a s   ó r d e n e s ,   l a s  podemos c l a s i f i -  
car de l a   s i g u i e n t e  manera: 

- Ordenes Limitadas. Son aquel las  en l a s   c u a l e s   e l   c l i e n  
t e   f i j a   e l   p r e c i o  mdximo a l  que desea  comprar o e l  mfnimo a l  que 
desea  vender sus v a l o r e s .  

- Qrdenes a l  Mercado. Son aquel las  en l a s  que e l   c l i e n t e  
d e j a   a l   c r i t e r i o  de su Agente de Bolsa o Casa de Bolsa e l   p r e -  
c i o  de compra o venta de sus a c c i o n e s ,   p a r a   q u e   e s t a   t r a t e  de 
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r e a l i z a r  l a  operacidn m8s f a v o r a b l e ,  de acuerdo a l a s   c o t i z a c i o  
nes que r i j a n  en e l  Mercado. 

- Ordenes Condicionales.   Se  dan cuando e l   c l i e n t e   g i r a  
i n s t r u c c i o n e s  de  que s e   r e a l i c e  s u  operacidn  sBlo  s i  se produce 
una s i tuación  determinada,  como por  ejemplo, e l  que se  efectfien 
o t r a s   o p e r a c i o n e s  o que e l   p r e c i o  de o t r o s   v a l o r e s   s e  mueva en 
determinado  sentido. 

4 .  B o l s a  de Valores  

A l a   f e c h a ,   l a   B o l s a   e s  una i n s t i t u c i ó n   p r i v a d a ,   o r g a n i z a  
da como Sociedad Andnima de C a p i t a l  Variable. Adn cuando en MC 
x i c o   s d l o   e x i s t e   l a   B o l s a   M e x i c a n a  de V a l o r e s ,  S.A . ,  de C . V . ,  l a  1 
Ley d e l  Mercado  de Valores   prevee l a   e x i s t e n c i a  de mds b o l s a s  
de v a l o r e s .  Su f u n c i ó n   p r i n c i p a l   e s  fac i l i tar  l a s   t r a n s a c c i o -  
nes con  valores y d e s a r r o l l a r   e l  mercado.  La Bolsa  no debe c o z  , 

templarse   a is ladamente  como una alternativa exclusiva para f o r -  . 
mar c a p i t a l  de r i e s g o  o s e a   a c c i o n e s ,  que es uno de sus p r i n c i -  
p a l e s   o b j e t i v o s  ; l a   B o l s a  e s  un mecanismo que p o s i b i l i t a  e i m -  
pulsa  uh d e s a r r o l l o  m8s equi l ibrado  de la  e c o n o m € a ,   a l   p a r t i c i -  
par  en l a   c r e a c i ó n  de otros  instrumentos  fundamentales en  nues- 
t r o  s i s tema  f inanc iero ,   cons t i tuyendo un e l e m e n t o   s i g n i f i c a t i v o  
en e l   c o n t e x t o  económico s o c i a l .  

S. Sociedades de Invers i6n6 

Son sociedades andnimas c o n  un c a p i t a l   m i n i m  totalrente 
pagado,   establecido  por la S e c r e t a r i a  de Hacienda'y Credim PC- 

6Cfr. en Legislación Bancar~ia. Ley de  Sociedades de Inversión, 32a. 
ed., Por=, México, 1987, pp- 477-500. 
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blico.  Requieren  concesidn  del  Gobierno  Federal  a  traves  de  la 
misma  Secretaria,  que  oye  la  opinidn  de la Comisidn  Nacional de 
Valores  y  del  Banco  de  MQxico. 

La  Ley  de  Sociedades  de  InversiBn  estipula  (artfculo 30.) 

que  tienen  por  objeto  la  adquisicidn  de  valores  y  documentos s e  

leccionados  de  acuerdo al criterio de diversificaci6n  de  ries- 
gos, con  recursos  provenientes  de  la  colocación  de  las  acciones 
representativas  de  su  capital  social  entre  el pfiblico inversio- 
nis  ta. 

Las  Sociedades de inversiBn por  su naturaleza  propia  se 
clasifican  en: 

a) Sociedades  de  inversi6n  comunes 

b) Sociedades  de  inversión  de  renta  fija 

c) Sociedades  de  inversión  de  capital  de  riesgo 

En  el  artfculo  primero de la Ley,  se sefialan  las  buenas 
cualidades  u  objetivos  de  las  sociedades  de  inversión,  y  son: 

al El fortalecimiento  y  descentralización  del  mercado  de 
valores. 

b) El acceso  del pequefio y  mediano  inversionista  a  dicho 
mer  cado. 

cl  La democratización  del  capital. 

d) La  contribución  al  financiamiento  de  la  planta  produc- 
tiva  del  pa5s. 

La  Ley  de Sociedades de  Inversión  sefiala  que el capital 
de  dstas  estarl representado por  acciones  ordinarias,  que  en  el 
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capital  de  la  renta  fija no podrsn participar extranjeros, que 
SU duración será indefinida,  aqui  no rige el  derecho ,de tanto 
ni la reserva  legal, y que podrin  recomprar  temporalmente sus 

acciones. No podra  tener ninguna persona fisica o moral una 
participación  superior  al 10% del  capital  pagado, con excepcidn 
de  accionistas  fundadores,  Casas  de  Bolsa  Operadoras  de  Socieda 
des  de  inversión,  sociedades  operadoras  de  sociedades de inver- 
sión o accionistas de sociedades de inversibn de capital  de 
riesgo,  con  autorizaci6n  los  dltimos  tres, de la  Secretaria  de 
Hacienda y Credit0 Pliblico. 

Las  sociedades  de  inversidn  comunes y de  renta  fija 5610 
podran  operar  con  valores y documentos  inscritas  en  el  Registro 
Nacional  de  Valores e Intermediarios,  las  de  capital de riesgo 
no necesariamente. La valuacidn de la Cartera  de las socieda- 
des  de  inversibn,  que  es  la  valuacidn  de sus acciones  se  reali- 
za a  traves de: 

I 
l 

a)  El Instituto  para  el  Depdsito  de  Valores. 

b) Comites  de  valuacidn  formados  por  personas fisicasomg 
rales  independientes  de  la  sociedad  de  inversibn, con reconoci- 
da  competencia en materia  de  valores. 

~ 

c) Instituciones de  crgdito. 

Cabe  hacer  mencidn que para las sociedades  de  inversidn 
de capital de riesgo,  s610 es  valida  la  segunda  opci6n. 

5.1. Sociedades  de  Inversidn Comunes 

Operan con valores  de  renta fija y renía varidlo d e n r ~ o  
de los l'imites aprobados  por la Secretarfa de Hacienda y Creiii- 
to  Ptiblico, establecidos p o r  la Comisidn  Nacional de Valores, 
conforme  a  las  siguientes  reglas: 

40 



a] Sef ia lar ln  e l  p o r c e n t a j e  maxim0 d e l  capital c o n t a b l e  de 
las sociedades  de i n v e r s i ó n  que p o d r s   i n v e r t i r s e  en  valores   emi  
t i d o s   p o r  una misma e m p r e s a ,   s i n  que en  ningdn  caso  pueda  exce- 
d e r   d e l  101.  

b) E l   p o r c e n t a j e  mtiximo de  una misma e m i s o r a q u e p o d r l   s e r  
adquir ido  por  una sociedad de i n v e r s i e n ,   s i n  que  en  ningGn caso  
pueda exceder   de l  30% de l a s ’ a c c i o n e s   r e s p r e s e n t a t i v a s  del  c a p i  
t a l  de l a  emisora. 

c) E l   p o r c e n t a j e  mfnimo d e l   c a p i t a l   c o n t a b l e  de las s o c i e  
dades   de   invers idn  que  debert i   invert i rse   en  valores  de f l c i l  r e a  
l i z a c i b n .  

d) Tra t fndose  de v a l o r e s  y documentos  emitidos o avalados I 
por i n s t i t u c i o n e s  de c r 6 d i t o ,  las sociedades  de inversidn  podran 
i n v e r t i r   e n   e l l o s   h a s t a  un 30% de su  capital  c o n t a b l e .  

5.2. Sociedades  de Invers idn  de R e n t a   F i j a  

Operan c o n   v a l o r e s  y documentos d e   r e n t a  f i j a  dentro  de 
los lfmites aprobados p o r  l a  S e c r e t a r i a   d e   H a c i e n d a  y Credi t0  
P f i b l i c o ,   e s t a b l e c i d o s   p o r  l a  Comisidn  Nacional  de  Valores,   con- 
forme a l a s   s i g u i e n t e s  reglas:  

a) Seilalargn e l  p o r c e n t a j e   d e l   c a p i t a l   c o n t a b l e  de l a s  so 

ciedades  de invers idn   que   podra   inver t i r se   en   va lores   emi t idos  
por una misma empresa, s in que  en  ningtn  caso pueda e x c e d e r   d e l  
1 0 8 .  

b) E l  p o r c e n t a j e  maximo d e   v a l o r e s  de  una  misma empresa 
que  podrl ser adquirido  por una soc iedad de i n v e r s i b n ,   s i n  que 
en  ninguno  pueda  exceder d e l  10% d e l   t o t a l  de las emis iones  de 
dicha  empresa. 
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c )  El p o r c e n t a j e  mtiximo d e l  capital c o n t a b l e  de las s o c i z  
dades de i n v e r s i d n  q u e  p o d r a   i n v e , r t i r s e   e n   v a l o r e s   c u y o   p l a z o  
de vencimiento sea mayor de un allo, a p a r t i r  de l a   f e c h a  de ad- 
q u i s i c i d n ,   s i n   q u e  en n i n g h   c a s o  pueda  exceder del  205 de d i -  
c h o   c a p i t a l .  

d) Tratandose de v a l o r e s  y documentos  emitidos o avalados  
p o r   i n s t i t u c i o n e s  de c r e d i t o , l a s   s o c i e d a d e s  de f n v e t s i 6 n  podfPn 
invertir en e l l o s  hasta un 30% de su c a p i t a l   c o n t a b l e .  

5.3. Socied8des  de f n v e r s i d n   d e   C a p i t a l  de Riesgo 

Operan  con  valores y docurentos  de empresas  que  requieren 
f i n a n c i a m i e n t 0 . a   l a r g o   p l a z o ,   r e l a c i o n a d a s   c o n   l o s   o b j e t i v o s   d e  
la  P laneac idn   Nac ional  d e l  D e s a r r o l l o , .   d e n t r o  de l o s  l h i t e s  
aprobados  por l a   S e c r e t a r i a  de  Hacienda y C r C d i t o   P o b l i c o ,   e s t &  
b l e c i d o s   p o r  la  Comisi6n  Nacional de V a l o r e s   d e n t r o   d e   l o s  s i -  
g u i e n t e s  l b i t e s  : 

a )   S e f i a l a r b  l as  caracteristicas de la-s empresas en que 
p o d r a   i n v e r t i r s e  e l  capital c o n t a b l e  de las sociedades de i n v e x  
s i b n ,  a l a s  que se conocerQ  como erpresas promovidas, s i n  que 
sean menos de cinco  empresas.  

.b) E l   . p o r . c e n t a j e  ndximo de i n v e r s i d n   p o r  empresas pronovi- 
da es de l  205  del  c a p i t a l   c o n t a b l e  de l a  soc iedad de i n v e r s i b n .  

c) E l   p o r c e n t a j e   d x i m o  de inversidn  por  empresa  promovi-  
da e n t r e  el t o t a l  de soc iedades   de   invers idn  es del 495 del ca- 
p i t a l  de la  emisora. 

d) E l  p o r c e n t a j e  msximo de i n v e r s i 6 a   e n   o l i l i - g a c - i a t e s  at 
elapresas promovidas es d e l  2St d e l  capi ta l  coPtable de Is 
dad de i n v e r s i b n .  
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e l  E l  p o r c e n t a j e  m5ximo  de invers i6n  en acciones  de empre 
sas que  fueron  promovidas e s   d e l  1Q% d e l   c a p i t a l   c o n t a b l e  de l a  
sociedad de invers idn y d e l   1 0 %   d e l   t o t a l  de l a s   a c c i o n e s .  

f) Los r e c u r s o s   s o b r a n t e s   d e b e n   s e r   i n v e r t i d o s   t r a n s i t o -  
r iamente  en  valores y documentos i n s c r i t o s  en e l   R e g i s t r o   N a c i g  
nal   de   Valores  e Intermediar ios .  

6 .  Sociedades  Operadoras  de  Sociedades de Invers i6n 

Son sociedades an6nimas a u t o r i z a d a s   p o r   l a  Comisidn Nacio 
n a l   d e   V a l o r e s   p a r a   p r e s t a r   s e r v i c i o s  de a d m i n i s t r a c i ó n ,   d i s t r i  
bucidn y recompra  de las acciones  de una sociedad de invers ien .  
Es tos   serv ic ios   pueden   ser   pres tados  tambign p o r  una Casa de 
B ~ I ~ ~ ~ .  

C. ORGANI5MOS DE APOYO 

1. Ac8demia  de  Derecho  Burstiti1 

Nace e l  28 de j u l i o   d e   1 9 7 9  y agrupa a destacados  l icen-  
c iados   en  derecho  bursst i l ,  que s e   i n t e r e s a n  en una rama no e s -  
tudiada  en  NBxico  del  Derecho  Mercantil. 

La Academia t i e n e  como o b j e t i v o   e l   e s t u d i o ,   l a   d i v u l g a -  
c idn y l a  inves t igac idn   de l   derecho   bursa t i l 'y  ha  cobrado  impor 
t a n c i a  por l a  profundidad de s u s   e s t u d i o s ,  sus publ icaciones  y 

sus eventos de a l t o   n i v e l   t e c n i c o  . 8 

7 T ~  de Eduardo Villegas H. El Sistema Financiero  Mexicano, PAC, 
n$cioo, 1985, la.  reimpresión de la la. edición , pp. 42-45. 

cado Shchez. El Mercado de Valores UM opción de financiamiento  e  inver- 
$xposición tomada de  Reynaldo  Hernández  Bazaldúa, Luis Enrique  Mer- 

&, Ch. Editorial, México, 1984, p. 43. 
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2 .   I n s t i t u t o   M e x i c a n o   d e l  Mercado de Capitales, A.C. 

Creado p o r  l a  Bolsa  Mexicana de V a l o r e s   e n   j u l i o  de 1980 
b a j o  e l  nombre de Asociación  Mexicana de Capac i tac idn   BursOt i l ,  
t i ene  como o b j e t i v o s ,   d e s a r r o l l a r ,  y di fundir  e l  conocimiento 
d e l  mercado de v a l o r e s  y en especial d e l  mercado de capitales;  
promover l a  formacibn de recursos  humanos c a l i f i c a d o s   e n  las  a 5  
t i v i d a d e s   d e l  mercado de c a p i t a l e s ;   r e a l i z a r   e s t u d i o s  e i n v e s t L  
g a c i o n e s   s o b r e   e l  mercado y d i f u n d i r   n u e v a s   t e c n i c a s   b u r s a t i l e s .  

Para e l l o ,   p a t r o c i n a ,   o r g a n i z a  y promueve c u r s o s ,  semina- 
r i o s ,   c o n f e r e n c i a s ,   r e u n i o n e s  de e s t u d i o ,  concursos y ' d i v e r -  
sos eventos ,  que tengan  por   ob jeto  e l  es tudio  y la di fus i6n  del  
mercado de v a l o r e s  y de las i n s t i t u c i o n e s  que con e l l a  f o r r a n e l  
Mercado B u r s g t i l .  

No t i e n e   c a r d c t e r   e c o n i j m i c o ,   n i   f i n e s  de l u c r o  y esta €of 
mado por   los   in tegrantes   de l   gremiog .  

3. Asociacibn  Mexicana de C a s a s  de Bolsa.. A.C. 

Nació e l  16 de  mayo de 1980 con e l  e s p i r i t u  de u n i r  de 
manera i n t e g r a l   t o d o s   l o s   e s f u e r z o s  y las  a p o r t a c i o n e s   i n d i v i -  
duales de las  Casas  de  Bolsa,   constituy6ndose  en una organiza-  
c idn de y para sus miembros y agrupando a todas  l a s  Casas de 

B o l s a  d e l  p a í s .  

O b j e t i v o s :   T i e n e  como p r o p d s i t o   p r i m o r d i a l - e l   i n i c i a r  y 

c o a p l e t a r   e s t u d i o s  y t raba jos   que  permitan la consolidacidri  del 
Mercado de Valores  y del  gremio,  ubicando  en f o r h  definitiva 
la a c t i v i d a d  de l o s   i n t e r m e d i . a r i o s  de v a l o r e s  en e l  esquema fi- 

'Cf. Instituto del Mercado de Capitales, A.C. (Folleto) 
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para lograr lo anterior,  se  fijaron  los  siguientes objeti 
vos fundamentales : 

a) Contribuir  a  mantener la buena  imagen de las  Casas  de 
Bolsa frente  al pdfilico en  general. 

b) Dar apoyo  t&cnico  necesario para lograr la consolida- 
ci6n  administrativa  de sus agremiados. 

c )  Promover un mejor  dmbito de operaciones  para  sus  agre- 
aiados  mediante la bdsqueda  de  nuevos  instrumentos,  nuevos  mer- 
cados, nuevas  funciones, etc. 

d) Difundir  ampliamente  los  servicios y las  posibilidades 
de  las  Casas  de  Bolsa, as1  como  del  Mercado de Valores. 

e) Mantener una adecuada  comunicaci6n  entre los miembros 
de  la Asociacibn y entre  estos y autoridades  competentes. 

Para el mejor  cumplimiento de sus  funciones la Asociacidn 
ha constituido  comitds de estudios  sobre las materias  bursati- 
les que  integrados par expertos delas Casas de  Bolsa, proponen, 
discuten  e  implementan  nuevos  instrumentos y medidas en favor 
del desarrollo del mercado de valores . 10 

"Cfr. - Aeociaci6n Mexicana de Casas de Bolsa, A.C. (Folleto). 
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4 .  Fondo  de Ccmtingencia  en  Favor de l o s   r n v e r s i o n i s t n s   d e l  Me; 
cado de Valores  ’’ 

En e s t o s  años de crec imiento  y maduracidn  del  mercado  que 
comprenden principalmente  de 1 9 7 7  a l a   f e c h a ,   e l  gremio  burs&- 
t i l ,  cuyo  poder de adaptación a l o s  cambios e s   m a n i f i e s t o .   i n -  
corporó  ajustes  fundamentales  en s u  es t ruc tura ,   c reando moder- 
nos  sistemas y mecanismos de  respaldo para a f r o n t a r  un creci- 
miento  que  f inalmente  ha  superado  las   expectativas mas optimis-  
t a s .  

A su v e z ,   l a   B o l s a   M e x i c a n a   d e   V a l o r e s ,   e j e  y e s c e n a r i o  
c e n t r a l   d e l   s i s t e m a   b u r s s t i l ,   a j u s t d  sus e s t r u c t u r a s  conforme 
a l a s   c r e c i e n t e s  demandas d e l  mercado,   desarrollando  toda  su 
imaginacidn y capacidad  promotora,   para  dar una nueva  dimensidn 
a su a c t i v i d a d .  Uno de l o s   s l g n o s   v i s i b l e s  m8s representa t ivos  
de l a  madurez i n s t i t u c i o n a l   d e l   g r e m i o ,   l o   c o n s t i t u y e  l a  c r e a -  
c i ó n   d e l  Fondo  de Contingencia  en  Favor de l o s   f n v e r s i o n i s t a s  
d e l  Mercado de Valores .  

Ob je t ivo :  E l  Fondo de  Contingencia  en  Favor de l o s   I n v e z  
s i o n i s t a s   d e l  Mercado de  V a l o r e s   c o n s t i t u y e  de instrumento de 
i n t e r e s   p t i b l i c o . c r e a d o   p o r  l a  Bolsa  Mexicana de Valores ,  S.A., 
de C.V. ,  y por  los  Agentes de Bolsa  y C a s a s   d e   B o l s a ,   c o n   e l  
conocimiento y apoyo  de l a   S e c r e t a r í a  de Hacienda y CTddito PC 
b l i c o  y de l a  Comisidn  Nacional de V a l o r e s ,  cuy.0 o b j e t i v o  p r i -  
m o r d i a l   e s   e l  de proteger  a los i n v e r s i o n i s t a s   c o n t r a   l a   c o n t i z  
genc ia  de s u f r i r  un menoscabo p a t r i m o n i a l ,  cuando por   cualquier  
c i r c u n s t a n c i a  no l e   s e a n  devueltos los v a l o r e s  o fondos que hu- 
bieren conf iado a Agentes de Yalores, para actos propios de su 
a c t i v i d a d   p r o f e s i o n a l .  

Cfr. ~ e y  d e l  de valares de Legislad& &maria. DI? J.OS 
procedimientos para proteger los intereses del público inversionista, Cap. 
V I I ,  32a. ed., Porrúa, &xixico. 1987, pp- 468-472. 
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El  Fondo  constituye un instrumento  esencial  de  seguridad 
para el pdblico  inversionista, que crea  la  intermediaci6n  como 
un acto  de  madurez  propio  para  el  desarrollo  del  Mercado  de Va- 
lores. 

Estructura Legal 

La  Bolsa  Mexicana de Valores,  los  Agentes  de  Bolsa  y Ca- 
sas de Bolsa,  afectan un fideicomiso  bienes  para  constituir  un 
Fondo  de  Contingencia  en  Favor*de  los  Inversionistas  del  Merca- 
do  de Valores,  cuyo  objetivo  ha  sido sefíalado. 

El  Fondo esta constituido en fideicomiso  irrevocable,  en 
el cual.  acttían: 

- - Como  fideicomitentes: La Bolsa  Mexicana  de  Valores,  los 
Agentes de Bolsa  personas  f5sicas  y  las  Casas  de  Bolsa. 

- Como  financiario:  El  Banco  Nacional  de Mbxico,  Sociedad 
Nacional  de  Credito. 

- Como  fideicomisario:  Los  inversionistas del Mercado  de 
Valores,  que  hayan  entregado  valores y fondos  a  los  fidemicorni- 
tentes  (Agentes  de  Bolsa  y  Casas  de  Bolsa],  para  realizar opera 
ciones  en  el  Mercado  de  Valores  con  valores  aprobados  por  la C g  

aisidn  Nacional  de  Valores  y  por  la  Bolsa  Mexicana  de  Valores. 

Junt8 de Fideicoritentes 

Los  fideicomitentes, para adoptar  decisiones en asuntos 
que se han  reservado, asP  como  para  asumir  obligaciones y extez 
nar su voluntad  conjunta, han convenido en integrar  un cuer- 
po colegiado, que funcionar5  como  Junta  de  Fideicomitentes,  la 
cual  actuar6 como se indica.. 



Dicha  junta  se  integra  con  la  totalidad  de  los  fisk5comi- 
tentes y cada  uno  de  ellos  representara  un  voto. 

La  Junta  de  Fideicomitentes se reunira  cada que vez las 
circunstancias lo ameriten,  a  iniciativa  de  fiduciario, del C g  
mite  T6cnico o de  la  Bolsa  Mexicana  de  Valores y,  cuandolocon 
sidere  oportuno, la Comisidn  Nacional  de  Valores. 

Las reuniones de la  Junta serh presididas  por el Presi- 
dente  de  la  Bolsa  Mexicana de Valores,  quien en su ausencia,la 
persona  que  designen los fideicomitentes  que  asistan a la reu- 
nión. 

Las  facultades de la  Junta  de  Fideicomitentes se encuen- 
tran  debidamente  establecidas en el  cuerpo  del  contrato del f& 
deicomiso. 

Coritb TBcnico 

El fondo  prevee  el  establecimiento de un comitb  Tdcnico, 
que  estara  integrado por el ntímero de  miembros  que  determine  la 
Junta de Fideicomitentes  sin  que  sea  menor de  cinco. 

Para  ser  miembro  del  Comite  Tdcnico se requiere  ser  Agen- 
te  de  Bolsa  persona  ffsica o administrador,  director o apodera- 
do para  celebrar  operaciones con el  ptíblico,  de  Casas  de Bolsa 
que sean fideicomitentes; o ser presidente,  vicepresidente o 
funcionario de la  Bolsa  Mexicana  de  Valores. 

La Junta de  Fideiconitentes  determinara el periodo en que 

los  miembros  designados  ocupardn  el  cargo.  Corresponde ala pre 
sidencia  del  Comit6,  de oficio,  al Presidente de la  Bolsa Mexi- 

- cana  de  Valores. 
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Por su propia   naturaleza  e l  f ideicomiso es i r r e v o c a b l e  y 

su  duracidn  indef inida,   pudiendo  ext inguirse   por   imposibi l idad 
para cont inuar   real izando e l  f i n  para e l  que se crea,  a l  esta-  
b l e c e r s e   o t r o  mecanismo q u e   l o   s u s t i t u y a   e n   s u s   f i n e s ;  o b i e n  
por   disposic i6n l e g a l  o administrathra  de l a s  autoridades compg 
t e n t e s ,   s i n   p e r j u i c i o  de l o s   i n t e r e s e s  de l o s   t e r c e r o s .  

Patrimonio 

El   pat r imonio  d e l  Fondo esta in tegrado   por   los   recursos  
apor tados   por  l a  Bolsa  Mexicana de Valores ,   por   los   Agentes  de 
B o l s a  y Casas de Bolsa .  

Las a f e c t a c i o n e s  de r e c u r s o s   q u e   r e a l i c e n  o deban r e a l i -  
z a r   l o s   f i d e i c o n i t e n t e s   s e r a n   p o r   c a n t i d a d e s   i g u a l e s ,   s i n  cons% 
derar  l a  capac i tad   pat r imonia l  de c a d a   u n o ,   n i  l a  importancia 
en e l  volumen de los   negoc ios  que manejen. E l  monto d e l a s a f e z  
taciones  que,   en  su  caso,   haga l a  Bolsa  Mexicana  de  Valores,  se 
determinard  de  acuerdo  con esta.  

Formardn parte d e l  pat r imonio   de l  Fondo, l o s   r e c u r s o s  que 
cada uno de l o s   f i d e i c o m i t e n t e s   a f e c t b ,  las  aportaciones  de l o s  
Agentes de B o l s a  y Casas de B o l s a  que se incorporen  posteriormeg 
t e  con e l  c a r g c t e r  de f i d e i c o m i t e n t e s  mas l o s  productos   obteni  
dos  con l a  invers idn de los   fondos.  

En una primera etapa que se concluird  en e l  mes de dic ie?  
bre  de 1 9 8 1 ,  los   f ide icorni tentes  se obl igan a i n t e g r a r  un p a t r i  
monio f i d u c i a r i o ,   p o r  un monto no  menor  de  cincuenta  millones 
de pesos. 
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Los productos que se  obtengan de l o s   b i e n e s  y fondos  fez 
tados en f ideicomiso  pasarsn a formar  parte   del   patr imonio 
fondo. 

Los bienes  o e f e c t i v o   q u e   l o s   f i d e l c o m f t e n t e s   a f e c t e n  en 
f i d e i c o m i s o ,   p a r a   i n t e g r a r ,   i n c r e m e n t a r  o reponer- los recursos  
patr imonia les   de l   Fondo,   se   cons ideran   a fec tos  en  forma d e f i n i -  
t i v a  e incondic ional   para   e l   cumpl imiento   d -e -   los   f ines  d e l  f i  
deicomiso,  por cuyo  motivo no habra  reversidn  en ningth caso' y 
bajo   ningunas   c i rcunstancias ,   adn cuando l o s   f i d e i c o n t i t e n t e s ,  
por   cualquier   causa,   de jen de t e n e r   e s e   c a r a c t e r .  

Cobertura 

I 
Los i n v e r s i o n i s t a s   d e l  Mercado de  Valores  qve hayan  con- 

f i a d o   v a l o r e s  o fondos a l o s  Agentes  de  Bolsa y Casas de Bolsa 
que sean   f ide icomitentes ,  para r e a l i z a r   o p e r a c i o n e s   c o n   v a l o r e s  
aprobados, para a c t o s   p r o p i o s   d e   s u   a c t i v i d a d   p r o f e s i o n a l   t e n -  
drdn  derecho a  que e l  f ide icomiso  los resarza en l o s  daflos su- 
f r i d o s   p o r   e l  menoscabo p a t r i m o n i a l ,  a l  no restitulrseles par- 
cial o t o t a l m e n t e   l o s   t i t u l o s  o -fondos e n t r e g a d o s ,   s u j e t o  a 1s- 

mites, r e q u i s i t o s  y condic iones  que se e s t a b l e c e n   e n   e l   c o n t r a -  
t o  de f ide icomiso .  

/ 

Como consecuencia ,  quedan expresamente  excluidos  de l a  gg 
r a n t i a  a  que s e   r e f i e r e   e l   c o n t r a t o   d e l  Fondo: 

- Los p e r j u i c i o s  que e l   i n v e r s i o n i s t a   t e n g a   d e r e c h o  a re- 
clamar c o n t r a   e l   i n t e r m e d i a r i o ,   p o r  l a  p r i v a c i 6 n  de l a  posible 
g a n a n c i a   l i c i t a  que pudiera haber obtenido. 

.. 

- Los quebrantos  p~atrimoniales cpe r e s u l t e n  corno consecoco_ 
c i a  de las operaciones  de intermediaci6n en el Mertado de Valo- 
r e s ,  sea por   a lzas  o b a j a s   d e l  Mercado. 



- Los  quebrantos  patrimoniales que se  originen de actos 
relacionados  con  la  intermediaci6n  financiera,  a  que  se  refiere 
el  artlculo  138  Bis, 7 de la Ley  General de Instituciones  de 
Credit0 y Organizaciones  Auxiliares. 

- Los dafios patrimoniales  que  sufra un Agente  de Valores, 
por  operaciones  que  haya  celebrado  con  el  Agente  de  Valores  in- 
solvente  que  incumplid  con su clientela  de  inversionistas.  Sin 
embargo, si como  consecuencia  de  dichos  daños  patrimoniales, 
aquel  Agente  tambign  cae  en  insolvencia,  quedando  en  imposibili 
dad  de  hacer  devolucidn  de € o s  fondos y valores  que se le con- 
fiaron,  los  inversionistas  afectados que operen con el mismo, 
quedan  protegidos con la  garantía del Fondo,  en los terminos 
del  contrato  de  fideicomiso. 

h n t o  de la Cobertura 

El  monto  de  la  protecci6n o cargo  del  Fondo  a  favor  de cz 
da inversionista, no sera  superior  a  un  milldn  de  pesos;  por lo 
tanto,  si  el  valor  de  los  tftulos o fondos, o ambos,  entregados 
al  fideicomitente que incumpla,  ascienden  a  una  cantidad  supe- 
rior,  el  fiduciario  se  concretaría  a  pagar  hasta el límite an- 
tes  seiialado. 

Cuando,  de  acuerdo con los  contratos  que  celebren  los in- 
versionistas con los  fideicomitentes, se presente el caso  de 
que  exista  en  favor de  un mismo  fideicomisario varias cuentas 
que  representen  derechos de solidaridad  activa,  a  cargo  de un 
mismo  fideicomitente,  para  efectos de determinar  el  límite  que 
establece  el  pdrrafo  anterior,  y  fijar  las  responsabilidades  a 
cargo  del  Fondo,  se  sumaran  los  derechos  solidarios  de  dicho fi 
deicomisario,  como  si  fuese Wico acreedor,  por lo que  el  fidu- 
ciario no podra  hacer  pago  a los demls  acreedores  solidarios, 
sin  perjuicio  de los derechos  que e s t o s  tengan  y  puedan  hacer 
valer  contra  el  deudor.  Tratandose de varias  cuentas por sim- 
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p l e  mancomunidad a c t i v a  a cargo  de un mismo f i d e i c o m i t e n t e ,  se 

sumar5n l a s   p o r c i o n e s  que correspondan a cada  acreedor mancomu- 
nado, de manera que l o s   l f m f t e s  a que s e   r e f i e r e   e 1 , p t S r r a f o   a n -  
t e r i o r ,   s e   f i j e n   p o r   c a d a  uno de dichos  acreedores.  

I 
Para   determinar   e l  monto de l o s  pagos  que  deba realizar 

e l   f i d u c i a r i o  a l o s  f i d e i c o m i s a r i o s ,  en los te rminos   de l   contra  
t o  de f i d e i c o m i s o ,  l o s  t f t u l o s  deFerdn  considerarse  de  acuerdo I 

COIL l a s   c o t i z a c i o n e s  de mercado,  calculado a l a  fecha  en que se I 

deb ib   hacer   l a   devoluc idn   por   par te   de l   f ide icomitente .  

1 

De l a  c a n t i d a d   r e s u l t a n t e  a pagar a c a d a   f i d e i c o m i s a r i o ,  
e l  f iduciar io   deducir6   un IO%, reduciendose  en e s a  porc ibn  l a  
suma a cubrir   con  cargo a l  Fondo. 

Para que e l   f i d e i c o m i s a r i o   p u e d a   r e c i b i r   e l  pago que CO- 

rresponda, e s   n e c e s a r i o   q u e   l a   c a u s a  de l a  n o   r e s t i t u c i b n  de 
l o s   t € t u l o s ,   v a l o r e s   o e f e c t i v o  que se hubieran  confiado a l  Age; 
t e  de Valores  que sea   f ide icomitente ,   genere   ob l igac idn  de &te  
para  resarcir e l  menoscabo p a t r i m o n i a l ,  y que e l  c o r r e l a t i v o  de ~ 

r e c h o   d e l   f i d e i c o m i s a r i o ,   s e a   s u s c e p t i b l e   d e   s u b r o g a c i b n ,  de 
t a l  manera   que ,   has ta   por   e l  monto que se l e  pag6 a l   i n v e r s i o -  
n i s t a  con  cargo a l   p a t r i m o n i o   f i d e i c u m i t i d o ,  e l  f i d u c i a r i o  este 
en a p t i t u d  de e j e r c i t a r   l a s   a c c i o n e s  y p r i v i l e g i o s  que  aquel tez 
ga c o n t r a  e l  deudor. 

\ 

E l  f i d u c i a r i o  asumira l a  o b l i g a c i d n  de pago,  s610  despu&s 
de que e l   f i d e i c o m i t e n t e   i n c u m p l i d o   d e j e  de tener   capacidad  pa-  
r a   d e v o l v e r   l o s   t l t u l o s  o fondos que se l e   e n t r e g a r o n ,  y carez-  
c a  de s u f i c i e n t e   p a t r i m o n i o  paro pagar sus deudas. 
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CLASIFICACl6N DEL MERCADO DE VALORES 



b n a  base p a r a  l a  c l a s i f i c a c i b n  d e l  mercado de v a l o r e s  es 
l a  de d i s t i n g u i r   l o s   d o s   s e c t o r e s   e n   q u  
do d e  capitales y mercado  de  dinero. 
&S a d é l h  'la f r o n t e r a   e n t r e   l o s  dos  mercados es b a s t a n t e  te 
nue y e l   ( m i c o   c r i t e r i o  que l o s   d i s t i n g u e  es e l  tiempo de crf5di 
to   concedido u o b t e n i d o .   E l   p l a z o  e s  l a  p r i n c i p a l   d i s t i n c i b n  
de es tos   mercados ;  e l  largo '  es para e l  mercado de capitales y 
e l   c o r t o 2  para e l  mercado de dinero.  Ambos f.orman e l  mercado I 

de v a l o r e s .  \ I 
ilj 

L L a  c l a s i f i c a c i d n  de e s t e  mercado c o t i z a d o s   e n  l a  b o l s a ,  
es l a  que d e f i n e   s u s  caracterssticas de rendimiento y l o   d i v i d e  
en   va lores  de r e n t a   v a r i a b l e ,  y valores de renta f i ja .  Los va- 
l o r e s  de r e n t a   v a r i a b l e  no g a r a n t i z a n   u n   r e n d i m i e n t o   f i j o  a su  
tenedor ,   es ta   supeditado a l  buen  manejo de l a  empresa y a l o s  
resul tados   fu turos  que obtenga. Los v a l o r e s  de r e n t a  f i j a ,  que 
representan  en realidad un credit0 co lec t ivo   en   favor  de l a  emL 
sora ,  garant izan  un valor  nominal  a l  termino d e l  plazo a que s e  
emi t ieron .  i 

'El plazo  largo es aquel que es mayor de un aiio. 
%l plazo corto es  aquel que es menor de un aiio. 
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A. MERCADO DE CAPITALES 

l. Def i n i c i d n  
I 

Este  termino es un tanto  confuso,   porque en una economia 
de c a p i t a l  real est& representado  por   cosas ;   por   e jemplo,   p lan-  
t a s ,  maquinaria y equipo.   Sin embargo, s e considera   que  los  
instrumentos   f inancieros  a largo  plazo  representan  por   t l l t imo,  
derechos   sobre   los   recursos   rea les   de  una economla, y p o r   e s t a  
razbn l o s  mercados  en l o s   c u a l e s   s e   i n t e r c a m b i a n   e s t o s   i n s t r u -  
mentos s e  conocen como mercado  de capi ta l  . 

3 

3 

Para e f e c t o s   d e   e s t a   i n v e s t i g a c i b n  me apegar6 a l a  s i -  
guiente   def in ic ibn :  I I 

Mercado  de capitales,  es e l   c o n j u n t o  de t ransacc iones  f i -  
nancieras   que comprende instrumentos  con  vencimiento a l a r g o  
plazo Cemisibn  de a c c i o n e s ,   o b l i g a c i o n e s ,   e t c . )  '. 

2. C l a s i f i c a c i 6 n  e Instrumentos   Bursdt i les  

Los  instrumentos  cotizados  en  bolsa  del  mercado  de capita 
l e s  los podemos c l a s i f i c a r  de l a   s i g u i e n t e  manera: 

Mercado  de Capi ta les  

Renta  Variable 

- Acciones 

'Tamdo de J. P. Weston, E.F. Brigham.  Finanzas  en  Administración, 
7a. ed. Interamericana, &xico, 1986, p. 20. 

41bid. - p. 3162. 
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R e n t a   F i j a  

- Petrobonos 
- Ob1 i g a c i o n e s  
- Bonos  de  indemnizacibn  bancaria 

R e n t a   V a r i a b l e  

Acciones: E l   i n s t i t u t o   e m i s o r  de las  a c c i o n e s  son -re- 
sas c o n s t i t u i d a s   e n   S o c i e d a d e s  Andnimas i n s c r i t a s   e n  la B o l s a  
Mexicana  de  Valores.  

Es un t f t u l o   v a l o r  que r e p r e s e n t a  una parte al'icmta del 
capita l  s o c i a l   d e  una  empresa.   Acredita  los  derechos de s o c i o  
y su importe   representa  e l  lPmite  de l a  o b l i g a c i d n   q u e   c o n t i e n e  
e l  a c c i o n i s t a   c o n  l a  empresa y a n t e   t e r c e r o s .  Son  instrumentos 
que u t i l i z a n  las empresas p a r a  l a  o b t e n c i b n  de r e c u r s o s   r o n e t a -  
r i o s  a l a r g o   p l a z o .  

Las a c c i o n e s  se encuentran   garant izadas   por  e l  patrimonio 
de l a  empresa que las emite. Esta g a r a n t í a  es ta  supeditada a l  
buen  manejo  de l a  empresa y a l o s   r e s u l t a d o s  futmos que obten- 
ga .  Son  nominativas y t r a n s f e r i b l e s  a traves de las o p e r a c i o -  
nes de compra-venta   que  real izan las C a s a s   d e   B o l s a ,   p o r   l o  que 
e l  G l t i m o   p o s e e d o r   s e   a c r e d i t a  como e l   p r o p i e t a r i o  de las mis- 
mas. 

Por ser una parte a l l c u o t a   d e l  capital s o c i a l  de una so- 
c i e d a d   t o d a s  las a c c i o n e s  son d e l  mismo importe y su v a l o r   d e p e z  
de d e l  capital  s o c i a l  de l a  e m p r e s a y d e l  ndmero de acc iones   que  
se hayan  emitido.   Quien  adquiese una accidn no c w o c e   l o s   f r u -  
tos -0 gananccas qtte h b r S  de  p r o d u c i r l e s ,   p u e s   6 s t o s  dependen 
d e l   r e s u l t a d o   d e   l o s   n e g o c i o s  que realice la sociedad y de l o s  
acuerdos  que  tome l a  asamblea para l a  d i s t r i b u c i 6 n  de los d i v i -  
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dendos. Se puede i n c l u s o ,   p e r d e r ,   p o r q u e   e l   v a l o r  de l a  acc idn  
b a j e  o s u f r a  menoscabo  cuando l a s  empresas o negocios  no sean 
productivos y generen  perdidas  contlnuas.  

Una acc idn  puede produci r :  

- Ganancias de capital :  Cuando e l   v a l o r   e n   e l  momento de 
l a  v e n t a   s e a  mayor a l  desembolso  hecho a l  a d q u i r i r l a  y por e l  
c o n t r a r i o ,  s i  e l  p r e c i o  de venta  es menor, r e s u l t a r I a  una p e r d i  
da. 

- Dividendos: Que pueden s e r  e n   e f e c t i v o  y representan  
una par te   de  las u t i l i d a d e s  de las  empresas, o en  acc iones   cuan 
do se entregan a l o s   a c c i o n i s t a s   c i e r t o   n h e r o  de a c c i o n e s   a d i -  
c i o n a l e s  a las que  poseen. Su p lazo  de vencimiento  es   indefini-  
do. 

E x i s t e n   e n   e l  mercado v a r i o s   t i p o s   d e   a c c i o n e s :  

Comunes: Son a q u e l l a s  que conf ieren  losmismos  derechos  e 
imponen las mismas obl igac iones   asus   t enedores .   T ienen   derecho  
a voz y voto  en las asambleas de a c c i o n i s t a s ,   a s 4  como a p e r c i -  
b i r   d iv idendos   cuando  la   empresa   obtenga   u t i l idades .  

P r e f e r e n t e :   S e  denomina as€ a l a s   a c c i o n e s  que garant izan  
un dividendo  anual  mlnimo;  en  caso de l i q u i d a c i 6 n  de l a  empresa 
siempre t i e n e n   p r e f e r e n c i a   s o b r e   o t r o s   t i p o s   d e   a c c i o n e s  que 
e x i s t a n   e n   c i r c u l a c i d n   e n   e s e  momento. Se c a r a c t e r i z a n  ademas 
por no tener   derecho  a voto   en  las   asambleas  de a c c i o n i s t a s .  

Las acc iones   pre ferentes   adoptan   var ias   modal idades :  

Acciones   preferentes   condividendos  acumulat ivos :  Son aquc 
110s   en   los   cua les   se  ha pactado  que,  independientemente de l o s  
resul tados   que   haya   obtenido   la   empresa ,   t i enen   derecho   aun  ren 
d i a i e n t o   a n u a l   f i j o   y q u e   e n   c a s o  de que l o s   r e s u l t a d o s  de l a  em 

I 
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presa  en un e j e r c i c i o  no l e  permitan   cubr i r   e l   d iv idendo  pac ta -  
do, L s t a   s e   l o s   a c r e d i t a d  y les  s e r 6   c u b i e r t o   e n  e l  pr6ximo 
e j e r c i c i o  o h a s t a  que las ganancias de l a  empresa lo   permitan.  

Acciones no acmulat ivas :   Se   l l aman a s €  aquellas  cuyos d i  I 

videndos no s e  acumulen y q u e ,   p o r   l o   t a n t o ,  s i  en un ejercicio 
determinado no hay u t i l i d a d e s   p a r a   s u   d i s t r i b u c i b n ,  dan derecho 
a e x i g i r  un dividendo d e l  S I ,  q u e   s e   p o d r l   c u b r i r  en los ailos 1 

s i g u i e n t e s .  

A c c i o n e s   p a r t i c i p a n t e s :  Son acc iones  que t ienen  derecho a 
participar,  ademls d e l  dividendo f i j o ,  en uno e x t r a o r d i n a r i o  so 
b r e  e l  r e s t o  de las ut i l idades ,   cuando estas l l e g a n  a superar  
un porcentaje   determinado.  

A c c i o n e s   c o n v e r t i b l e s :  Son a q u e l l a s  para las cuales s e h a  
pactado que  despues de unperiodo  previamente   f i jado se t r a n s f o r  
marln  en  acciones comunes. 

Renta fija 

Los v a l o r e s   d e l   s e c t o r  de r e n t a   f i j a  pa& címtmms es1 =xi- 
co  son: 

Petrobonos. Aunque por su regimen legal son c l a s i f i c a d o s  
como v a l o r e s  de r e n t a  f i j a ,  los   Pe t robonos   son   en   rea l idad ,  va- 
Xores de renta   var iab le ,   porque   su   gananc ia  o perdida final es- 
tar6   supedi tada  a l a  forma como se haya cumportado etprecio del 
p e t r 6 l e o   e n   l o s   m e r c a d o s   i n t e r n a c i o n a l e s .  La primera m i s i b  
apareci6   en e l  d o  de 1977. I 

I 

En e s e n c i a ,   l o s   p e t r o b o n o s   s o n   C e r t i f i c a d o s  de  participa 
c i 6 n   o r d i n a r i o s  y a m o r t i z a b l e s ,   q u e   a c r e d i t a n  l a  propiedad 
de una cantidad  determinada de b a r r i l e s  de p e t r b l e o ,   s o n  emiti- 
dos por e l  Gobierno  Federal a t r a v e s  de un f i d e i c o m i s o   i r r e v o c a  



ble  constituido en Nacional  Financiera,  organismo  que  a su vez, 
actda  como  agente  financiero  tanto  en  la  colocacidn  (en  el Mer- 
ca&  Primario]' como en redencidn  de los  mismos. 

Los recursos  obtenidos  representan  un  prdstamo  al  Gobier- 
no Federal,  destinado al desarrollo  de la industria  petrole- 
ra. Tambidn  permiten  a  Nacional  Financiera  otorgar  prestamos  a 
la  pequeiIa y mediana  industria. 

Los Petrobonos se emiten  a  plazo  determinado, hasta aho- 
ra, a  tres  anos,  plazo en el  que  se  amortizan  a su valor nomi- 
nal mSs, en su caso,  las  ganancias  (perdidas)  de  capital, se de 
terminaran en funcidn de  las  variaciones  que en su caso  presen- 
te  el  precio  del  barril  de  petrdleo en elmercado internacional. 
Es probablemente  la Clnica inversibn en materias  primas  que exis 
te en el  mundo  con  protecci6n  "hacia  abajo", ya que ofrecen un 
precio  mLnimo  del  barril  de  petrbleo. 

Al  cotizarse  el  petrdleo en ddlares,  el  inversionista cuef! 
ta  con  un  respaldo para su  patrimonio  ante  fluctuaciones en la 
situacidn  cambiaria. A h  cuando  el  precio  en  ddlares  del petrd 
leo  no  sufriera  modificaciones,  eldeslizamiento  del  peso  frente 
al ddlar  origina  incrementos en el valor  de  los  petrobonos. 

Los petrobonos tienen un valor nominal  de  $10,000.00 y 
ofrecen un interds  anual  garantizado  que se paga  trimestralmen 
te. 

El regimen  fiscal  de  los  Petrobonos  implica que el rendi- 
miento  mlnimo  garantizado esta  sujeto auna retencidn  del  212 so- 
bre  los  primeros 12  puntos  porcentuales  sobre la  inversi6n nomi 
nal  de  las  personas fLsicas,  quedando las ganancias  de  capital 
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exentas  d e l  Impuesto  sobre l a  Renta.  Para  las  empresas  los  . in- 
t e r e s e s  y ganancias de capi ta l   son   cons iderados  como ingresos  
acumulables. 

E l  v a l o r  de l a   v e n t a   d e l  Petrebone s e   c a l c u l a  miltipxicap 
do e l   n h e r o  de b a r r i l e s  que  amparan l a  emisibn,  por e l  p r e c i o  
de petrdleo  I tsmo de exportacidn y s e   r e a l i z a  l a  conversi6n  d6- 
l a r   p e s o ,  a l  t i p o  de cambio  controlado  vigente .   Alresul tado an 
t e l i o r   s e   l e   r e s t a n   l o s   r e n d i m i e n t o s   t r i m e s t r a l e s  paga-, para 
o b t e n e r   a s f   e l   v a l o r   t e d r l c o  de l o s   P e t r o b n o s .  

E s t o s   t l t u l o s   c o n s t i t u y e n  uno de l o s   a t r a c t i v o s  m%s gran- 
des  en l a  Bolsa  y su  concepcidn  ha   s ido  ob jeto  de  asombro -- 
d i a l ,  p o r q u e   p r e s e n t a n   c a r a c t e r f s t i c a s  quemuy p m s  veces  se en 
cuentran en un s o l o   v a l o r :   r e n d i m i e n t o   f i j o ,   g a n a n c i a s  de capi- 
t a l   v a r i a b l e  y s u j e t o s   a l   p r e c i o  de una materia prima. 

Obl igaciones6 .  Son t í t u l o s  de c d d i t o   n o m i n a t i v o s  que em& 
t e  una sociedad andnima  que representa  la p a r t i c i p a c i 6 n   i n d i v i -  
dual de sus  tenedores  en un credit0 c o l e c t i v u   c o n s t i t u i d o  a caE 
go de l a  sociedad  emisora. 

Las o b l i g a c i o n e s   s e e m i t e n  en  denominaciones de $lOO,OO p 2  
sos o de sus   mf i l t ip los ,   excepto   t ra tandose  de o b l i g a c i o n e s  que 

se i n s c r i 6 a n  en e l   R e g i s t r o   N á c i o n a l d e V a l o r e s  e Intermediar ios  
y se c o l o q u e n   e n   e l e x t r a n j e r o   e n t r e   e l   g r a n   p c l b l i c o   i n v e r s i o n i E  
t a ,  e n  cuyo  caso  podran  emitirse a l  portador .  Los t i t u l o s  de 
las   ob l igac iones   l l evar ln   adher ido   cupones .  

Las  obligaciones  reditrian una tasa de i n t e r &  f i j D  o va- 
r i a b l e   c o n t r a   e n t r e g a  de un c u p 4 n y e s t S n   s u j e t a s  a a m o r t i z a c i h  
mediante  sorteo o v e n c i m i e n t o   f i j o .  
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La f i n a l i d a d  de este  instrumento  con  los  recursos  obteni-  
dos ,   es   f inanc iar   los   proyec tos  a l a r g o  de las  empresas a tra-  
vbs de l a  emisi6n de e s t o s   t f t u l o s .  

En e l  mercado e x i s t e n   v a r i o s   t i p o s  de ob l igac iones :  

Hipotecar ias :   Estos   valores   son  emit idos   por   sociedades  
andnimas y es t ln   garant izados   por  una h ipoteca  que se e s t a b l e c e  
sobre los bienes  de l a  empresa e m i s o r a   ( a c t i v o s   f i j o s ) .  

Se documentan  en t f tu los   nominat ivos .  En s u   t e x t o   e s t a  
consignado e l  nombre de l a  sociedad  emisora,   act ividad,   domici-  
l i o ,   d a t o s  de a c t i v o ,   p a s i v o  y capi ta l ,  balance  que se p r a c t i c e  
para l a  e m i s i b n ,   p l a z o   t o t a l  de amort izac ibn ,   t ipo  de i n t e r &  y 
formas de pago. 

La ley manda que  en todas l a s  emisiones de  ob l igac iones  
deben r e p r e s e n t a r s e   l o s   i n t e r e s e s  de l o s   o b l i g a c i o n i s t a s   p o r  un 
representante  corntin, que  puede ser cualquier  persona o i n s t i t u -  
c ibn  que para t a l . f i n  est(! autor izada.  

El representante  cornfin t i e n e   l a  encomienda d e   v i g i l a r  e l  
cumplimiento y legal idad de l o s  compromisos  que  de l a  emisidn 
se   der iven .  

Quirografar ias :  E s t a n  g a r a n t i z a d a s   p o r   l a   s o l v e n c i a  ecg 
nbmica y moral de l a  empresa,   solvencia  respaldada  portodos  los 
b ienes  y a c t i v o s   s i n   h i p o t e c a r .  E l  i n t e r &  que  devengan es c o n s  
tante  durante  toda l a  v ida   de  l a  emisidn o a j u s t a b l e  a l a  tasa 
de   in terds  d e l  mercado, y e s  pagadero  en  forma  semestral  contra 
l o s  cupones  adheridos. 

La reduccidn de l o s   t f t u l o s  se hace mediante  amortizacio- 
nes que se determinanyprograman  desde el i n i c i o  de l a  emisibn,  
pudiendo ser p o r   s o r t e o ,   f i j o s  o ant ic ipados.  
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Este  tipo de valores  requiere de un  representante  comOn 
de los obligacionistas  ante la empresa  emisora; este  represen- 
tante es generalmente  una  instituci6n  bancaria o Casa  de Bo1s.a 
a  traves de su &rea de  Finanzas  Corporativas. 

Obligaciones  convertibles:  Son  tltulos de ctddito que fe 
presentan  fracciones  de la deuda  contraida  por  la emisora. Los 
tenedores  de  estos  tltulos  recibiran una  cantidad por  concepto 
de intereses en la  forma  periddica  que  se  haya  estipulada  en el 
acta  de  emisidn de estas  obligaciones;  ademds, podrllxa optar ea- 
tre  recibir la amortizaci6n  de la deuda, o bien,  convertir sus 

tltulos  en  acciones  comunes o preferentes  de  la  misma emisora. 

El objeto  primordial  de  estos.valores,  es  el  procurar  re- 
cursos  a  las  empresas  a  trav&s  de aplanamiento, con la  posibi 
lidad  futura de convertir  esta  deuda  en  capital,  permitiendo a 
las f i m s  una  mayor  capacidad de financialiento  posterior. 

Las  obligaciones  convertiblas  ofrecen  mdltiples  ventajas, 
tanto a  las  emisoras  como  a  los  obligacionistas;  a  continuacidn 
se mencionan  las  mis  importantes. 

- Si la  empresa  que  requiere de financisaieato  considera 
que, 1 a cotizaci6n de sus acciones  en el mercado  es muy baja, 
no  proceder5 a  emitir  nuevas  acciones, ya que si ass lo hiciere I 

el monto  recaudado  por  la  emisidn  serIa mlnimo. Bajo estas cil 
cwstancias, el financiamiento a traves  de  obligaciones  conver- I 

tibles le permite a la  emisora  recibir  la  cantidad  necesaria de I 

fondos,  con la posibilidad  futura de convertir la deuda en cap& 1 

tal. I 

- La flexibilidad  inherente a€ -emp€eo de las atrfigaciones 
convertibles,  le gernite a  la  firma  realizar una 'planeacibn lads 
racional  de su estructura  financiera. 
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- Brinda la posibilidad  a  las  emisoras  de  endeudarse  a ba 
jas  tasas de interbs, dando  a  los  inversionistas la posibilidad 
de participar  en  las  ganancias  potenciales de capital  derivadas 
de la buena  marcha de la empresa. 

- Bajos  costos de capital  durante  un  perrodo de baja  ren- 
tabilidad. Si se  utilizaran  acciones  para  financiar  un  proyec- 
to de inversidn, los precios se deprimirsan  considerablemente. 
Al emplear  obligaciones  Convertibles  se  garantiza un perlodo ra 
ronable (6 a 9 meses)  antes de que  sean  convertidos  en  acciones 
de la  compansa. Aqul actdan  minimizando el costo del dinero  en 
un periodo  de  poca  actividad. 

- Para  el  obligacionista,  estos  tltulos  ofrecen la venta- 
ja de  asegurar un valor  mInimo COM acciones  comunes  en kaso de 
que  el  precio de las acciones  a  que  se  tiene  derecho  disminuya; 
si el precio de dstas  aumenta  el  inversionista se beneficia eje: 
ciendo la conversidn. 

I 
j 

Esta  disminucidn de riesgo para  el inversionista,  esta 
corpensada  con  una  tasa de rendimiento inferior, en relacidn B 
la de obligaciones comunes. 

- S i  el  precio de mercado  de las acciones es atractivo, 
el tenedor de la  obligacidn  optara por la conversibn,  de  esta 
forma  podrS  vender las acciones  inmediatamente en el mercado, 
obteniendo  con esto, una  prima adicional. 

- Permiten  la  posibilidad  de  mayor  financiamiento  en aque 
llas  firmas  con un grado  de  apalancamiento  considerable. 

- Para el inversionista, las obligaciones  convertibles 
pueden fungir  como un seguro  contra  la inflacibn. Por  un lado, 
la inflscidn  reduce  el  valor  real de los intereses  pagados, pe- 
ro  por el otro, existe  gran  posibilidad  de  que el precio de las 
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acciones  comunes  aumente,  con  esto, el obligacionista  se benefi 
cia  efectuando la  conversi6n. 

- Se  facilita  la  colocaci6n  de  la  emisibn, ya que presen- 
ta  el  inversionista  un  doble  plan  de  inversidn  a  la  vez. 

Bonos del  Gobierno  Federal  para  el  Pago  de la indemniza- 
cidn Bancaria:  Surgen  a  raiz  de  la  nacionalizacidn dela banca. . 

EnLregados  a  los  ex-accionistas  el l o .  de septiembre de 1982. 
Creados  por  el  Gobierno  Federal  y  emitidos  por  la  Secretarfa  de 
Hacienda  y  Crédito  POblico. 

Fueron  colocados en el  Mercado  Primario  por la SecretarSa 
de Hacienda  y  Credit0  Pdblico,  y en el  secundario  por  las Casas 
de  Bolsa. 

Los títulos son nominativos, y estan  garantizados direc- 
ta e  incondicionalmente  por  los  Estados  Unidos  Mexicanos, teniep 
do,  ademls  de éstas, las  siguientes  caracterzsticas. 

- Su valor  nominal es  de $100.00 

- El plazo de amortizacibn  vencera el 31 de agosto de 
1992  Ccon un perlodo de  gracia hasta el  31  de  agosto  de 1995). 

- Se amortizarh en 7 pagos  anuales, sleRdo el pritaero el 
lo.  de septiembre  de  1986, de los  cuales los primeros  seis  pagos 
seran del 14% de  un  valor  nominal  y  el  s6ptimo de 16.1%. 

El primer  pago se efectud  el  lo.  de  marzo  de  1984, com- 
prendiendo  los  intereses  devengados  durante  el  periodo  semestral 
que  abarc6 del lo. de septiembre de 1983 al 29 .de febrero de 
1984. 

Las  tasas y sobretasas  de  interes que devengaran l o s  bo- 
nos  sera, equivalentes al promedio ari-tlco de l o s  rendirnien 
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t o s  msximos  que las  i n s t i t u c i o n e s   d e  credit0 d e l   p a í s   e s t B n   a g  
tor izados  a pagar  por  depdsito en moneda nacional  a p lazo  de 90  ~ 

días ,   correspondientes  a las cuatro  semanas inmediatas   anter io-  
r e s  a l  t r i m e s t r e  de  que se t r a t e .  

E l   i n t e r 6 s  que r ige   var la   t r imest ra lmente   s iendo  e l  pago 
tambien  t r imestral .  

En e l  rendimiento e l  i n v e r s i o n i s t a  puede obtener  una g a -  
nancia  o p e r d i d a   a d i c i o n a l ,  en caso de e x i s t i r   a l g t i n d i f e r e n c i a l  
e n t r e   e l   p r e c i o  de adquis ic idn y e l  de venta.  Esta  oportunidad 
se presenta  cuando una  vez  adquiridos l o s   B i b ' s ,  l a s  t a s a s  de 
i n t e r e s  que r i g e n  en e l  mercado presentan  var iac iones .  

La l iquidez  de l o s   B i b ' s   e s   c o n s t a n t e ,  Clnicamente e x i s t e  
una demanda en l a  l iquidacidn  correspondiente ,   de  24 horas hsbi- 
les  a l   d í a  en que s e   e f e c t t i a  l a  venta.  

En e l   t r a t a m i e n t o  f iscal ,  e n  las  personas f í s icas  l a  ga- 
nancia de l a  venta  no da  lugar a l  pago  de  Impuesto  sobre l a  Re: 
ta. Los primeros  doce  puntos  porcentuales de rendimiento  obte- 
nido  son  su jetos  a l a  re tenc ión   de l   21%.   Sobre  las  personas m 2  
rales,  l a  ganancia  derivada de l a  venta   es   ingreso  acumulable ,  
s i  es perdida es dedueible.  Los intereses   son  ingresos   acumula 
b les7 .  

B. MERCADO DE DINERO 

E l  mercado de  dinero se o r i g i n a  en una r e l a c i d n   i n t a n g i -  
b l e   e n t r e   l o s   o f e r e n t e s  y demandantes de fondos a c o r t o   p l a z o .  

7Tomado de Instituto Interamericano de Mercados de Capital.  garacte 
rísticas de los Instrumentos de Ahorro en  América Latinayel  Caribe, SUCRE, 
Caracas, 1986, pp. 23-25. 
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ELmercado  de   dinero  exis te   porque ciertas personas ,  em- 
presas ,   gobiernos  e i n t e r m e d i a r i o s   f i n a n c i e r o s   t i e n e n  fondos t e 2  
poralmente   oc iosos  que desean  colocar  en  alguna clase d e   a c t i v o  
l fquido  o instrumento a c o r t o   p l a z o  que genere   in tereses ,   en  tan 
t o  que o t ras   personas ,   negoc ios ,   gobiernos  e in termediar ios  fi- 
nancieros  s e  e n c u e n t r a n   e n   s i t u a c i d n  donde n e c e s i t a n   e n  forma 
t e m p o r a l   f i n a n c i a m i e n t o   e s t a c i o n a 1   a d i c i o n a l .   E l   ~ ~ e r c a d o   d e  d i  
nero  reune  estos  proveedores y s o l i c i t a n t e s  de fondos a c o r t o  
plazo.  

Los p r i n c i p a l e s   i n s t r u m e n t o s   d e l  mercado de d i n e r o   t i e n e n  
una c a r a c t e r i s t i c a   e n  coman: l a  l i q u i d e z .  Los al tos   rendimien-  
t o s  que e s t o s   i n s t r u m e n t o s   p r o p o r c i o n a n   s o n   r e f l e j o  de l a  esca- 
s e z   d e l  dinero'. 

1.  D e f i n i c i d n  

Mercado de d inero :   mercados   f inanc ieros   en   los   cua les  s e  

p r e s t a n   l o s   f o n d o s  o se piden  en  prbstamos  por   per iodos  cor- 
t o s  (es dec i r ,  menos de un  afio)'. 

2 .  Ins t rumentos   bursa t i l es  

Los v a l o r e s  que usualmente  encontraremos  dentro  del  merca 
do de  dinero y que podran ser o b j e t o  de negociacidn  son:  

2 . 1 .  Cer t i f i cados   de  la T e s o r e r i a  de l a  Federaci6n 
2 . 2 .  Pagar6 de l a  T e s o r e r i a  de l a  Federaci6n 
2.3. Papel  Comercial 

*Gitman Lawrence J- Fuubumtos de Adninistracibn Financiera, 

'Weaton J.F., E.F.  Brigham. Finanzas en Administración, 7a. ed. TntE 
&xico, 1918, pp. 493-394. 

ramericana, México,  México. 1986, p. 1162. 



2 . 4 .  Aceptaciones  Bancarias 
2 . 5 .  Oro y Plata  Amonedados 
2.6. Papel  Comercial  Extrabursitil 

2.1. Certificados  de  la  Tesorerfa  de  la  Federacibn  CCETES) 

Los  CETES  son  titulos de credit0  al  portador  por  los CUE 
les  se  consigna la obligacidn del Gobierno  Federal apagar una 
suma  fija  de  dinero  en  fecha  determinada. Los CETES  son  emiti- 
dos p o r  conducto  de  la  Secretaría  de  Hacienda y Credit0 Pribli 
co . 10 

Caracterlsticas: 

- Es  una  inversibn  de  alta  liquidez.  Tanto  la  compra co- 
mo  la  venta se deben  anticipar  un  dia.  Aunque  las  operaciones 
de compra-venta  se  realizan  el  mismo  dia  en  que  se  solicitan,la 
liquidacidn  correspondiente  se  lleva  a  cabo  el  siguiente  dia ha 
bil. 

- Es una inversibn  completamente  segura.  Cuenta con el 
respaldo  del  Gobierno  Federal. 

- Son  emitidos  por  la  Tesoreria  de  la  FederaciBn,  actuan- 
do como agente  financiero  para  la  colaboracidn y redenci6n  el 
Banco  de Mxico' '. 

- Se  emiten  semanalmente  los  dlas  jueves. 

- La  duracibn  mixima  no  podr5  exceder  un  aRo. 

... 
IU Banco de México. Certificado de la Tesorería de l a  Federación, 

Agente Financiero del Gobierno Federal, p. 2. 
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- Su v a l o r  nominal es  de $ 1 0 , 0 0 0 . 0 0  a l   v e n c i m i e n t o .  

- E l  rendimiento  que  producen  e5  l ibre de iwpuestos  para 
l a s   p e r s o n a s  f f s i c a s .  Para  'las personas  morales  es   acumulable 
a su  resul tado  f i s c a l .  

- Tccnicamente e l  rendimiento  que se l o g r a  como tenedor 
de  un  CETES por un c i e r t o   p e r i o d o ,   e s  una g a n a n c i a   d e   c a p i t a l ,  
no una tasa de i n t e r g s .  

- Los t í t u l o s  permanecen  siempre  en  depbsito  en e l  Banco 
de M B x i c o ,   q u i e n   l l e v a   r e g i s t r o s   c o n t a b l e s   d e   l a s   o p e r a c i o n e s  
que real iza   con  cada Casa de  Bolsa ,  que Qstas a s u   v e z ,   l l e v a n  
r e g i s t r o s   c o n t a b l e s   d e t a l l a d o s  de las  operac iones   con   su   c l i en-  
t e l a  y por   cuenta   propia .  

- A t r a v e s  de es te   procedimiento ,  las operaciones  se mane I 
j a n  e n   l i b r o s  y por   tanto  no exis te  t r a n s f e r e n c i a   f 5 s i c a  de t 5 -  
tulos.   Naturalmente,  se  expiden  comprobantes de la5 operacio- I 

n e s   r e a l i z a d a s   t a n t o   d e l  Banco de Mexico a las  Casas de   Bo lsa ,  ~ 

como de e s t a s  tiltimas e n   r e l a c i 6 n  a s u  c l i e n t e l a .  
i 
i 

- Respecto a l  aspec to  fiscal,  l a s  ganancias de c a p i t a l ,  
p o r   s e r   r e a l i z a d a s  a traves   de   operaciones   e fectuadas  a travQs 
de l a   b o l s a ,   e s t l n   e x e n t a s  de  impuestos  para las  personas  f3si 
cas.   Las  personas  morales  deben  acumular a su resul tado  f iscal  
.dicha  ganancia.  I 

- No e s t á   r e s t r i n g i d a  las  tenenc ias   de  CETES a e x t r a n j e -  
ros siempre y cuando es ten   domic i l iados  en e l   p a z s .  I 

- No c o n t i e n e n   e s t i p n l a c i d n  sobre pagos de i n t e r e s e s ,  pe- 
ro  l a  S e c r e t a r f a  de Hacienda y Credit0   Pt ibl ico  queda f a c u l t a d a  
para c o l o c a r l o s   b a j o   p a r ,  es  d e c i r  abajo de su valor  nominal ,  
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- En l a  compra  de e s t o s   t l t u l o s  e l  rendimiento  de l a  ope- 
r a c i ó n  e s t i  dado p o r   e l   d i f e r e n c i a l   e n t r e  e l  p r e c i o  de compra 
b a j o   p a r  y e l   v a l o r  de redención o e l  prec io   de   venta .  Son emi 
t i d o s  a base de descuento . 12 

Los objet ivos   gubernamentales   bgsicos  que se persiguen  con 
l o s  CETES son ,   tanto   f inanc iar   par te   de l   gas to   p t ib l i co  como l a  
regulación de l a  cant idad  de   dinero  en  c i rculacidn  en e l  p a í s .  

La primera  emisidn de l o s  CETES fue   introducida  en  enero 
de  1978. 

2 .2 .  Pagar6  de l a  Tesorer fa   de  l a  Federacidn 

E l  2 7  d e   j u l i o  de  1987, l as  a u t o r i d a d e s   f i n a n c i e r a s   d e l  
p a l s   d i e r o n  a conocer las  caracterlst icas de un nuevo instrumen 
t o  de  captación denominado Pagar&  de l a  T e s o r e r l a  de l a  Federa- 
cidn  [Pagafe), mismo que ser5 emitido  por e l  gobierno   federa l  a 
t ravgs   de  l a  S e c r e t a r í a  de Hacienda y Credit0  Ptibl ico,  y c o l o c a  
do en e l  mercado por e l  Banco  de  Mexico,   agente  exclusivo  para 
l a  emisidn de d i c h o s   t í t u l o s .  

La c r e a c i ó n  de los   Pagaf Js i   d i spues ta   por   Decre to   Pres i -  
dencial '  3 ,  obedece a los   prop6s i - tos   de   re tener  y aumentar e l  ahg 
r r o   i n t e r n o ,   p r o p i c i a r  e l  r e t o r n o   d e   c a p i t a l e s   d e l   e x t r a n j e r o  
y f i n a n c i a r  de  manera  no i n f l a c i o n a r i a  e l  d e f i c i t   p d b l i c o .  

1 

La pr imera   emis ión   de   Pagafes   sa le  a l a  c i r c u l a c i ó n  e l  
21 de  agosto de 1 9 8 6 ,   s o n   t í t u l o s  de c r e d i t o s  denominados en mg 
neda e x t r a n j e r a  y pagaderos  en  Mexico  en moneda n a c i o n a l .  $ 

"Banco de México. Certificado  de  la Tesorería de l a  Federación, 

13Este decreto aparece en e l  Diario  Oficial  de  la Federación e l  28 

agente financiero  del gobierno federal, pp. 3-5. 

de julio de 1986. 
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La c r e a c i 6 n  de los   Pagafes   se   der iva   de l  Programa de U i e z  
t o   y c r e c i m i e n t o   d i s p u e s t o   p o r  e l  Presidente  Miguel  de l a  Madrid 
y presentado e l  pasado 23 de j u n i o ,   p o r   l o s   S e c r e t a r i o s  de Pro- 
gramación y Presupuesto y de  Hacienda y Credit0  Plíbl ico.  

L a s   c a r a c t e r f s t i c a s   p r i n c i p a l e s  de los   Pagafes   son  las SL 
guientes  : 

1. Naturaleza 

Los PagarQs de l a  Tesorerrla  de l a  Federacidn ( Pagafes 1, 
s o n   t i t u l o s  de c r 6 d i t o  denominados en moneda e x t r a n j e r a 1  en los 
c u a l e s  se consigna l a  o b l i g a c i d n  del Gobierno  Federal  de pagar 
una suma en moneda n a c i a ~ l ,  equiva lente  a l  v a l o r  de dicha pon= 
d a   e x t r a n j e r a ,   e n  una fecha  determinada.  

Los P a g a f e s   d o c u m e n t a r a   c r e d i t o s   e n  moneda e x t r a n j e r a  
otorgados a l  Gobierno  Federal por  e l  Banco de Mexico, quien,  a 
su v e z ,   l o s   c o l o c a r a   e n  e l  mercado a t r a v € s  de casas de b o l s a  e 
i n s t i t u c i o n e s  de c rddi to   de l   pass .  

2. V a l o r  Nominal 

Los Pagafes   es tarPn denominados  en d6lares de los Estados . 
Unidos. E l   va lor   nominal  d e  cada pagar6 se ha f i j a d o ,   p a r a  las 
primeras emisiones ,   en  mil ddlares  de l o s   E s t a d o s  Unidos. 

3. Lugar de Pago y Plazos 

E s t o s   t f t u l o s   s e r O n   p a g a d e r o s   e n  l a  Reptiblica  Mexicana, 
en  una s o l a   e x h i b i c i b n ,  a su  vencimiento.  
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Cada emisibn  tendrs   su   propio   plazo,   habidndose  previsto  
que las primeras  sean a plazo de s e i s  meses. 

E l  Banco  de  Mdxico ac tuara  como agente   exclusivo  del  Go- 

bierno  Federal   para  l a  redencibn de l o s   t P t u l o s  y ,  en su c a s o ,  
para e l  pago de l o s   i n t e r e s e s  que  devenguen. 

4. Rendimientos 

Los t l i tu los  a seis meses o menos no  devengaran  intereses 
y ser ln   co locados  a descuento.  Aquellos que sean a plazo mayor 
podran  devengar un i n t e r &  f i j o  pagadero  por  persodos  vencidos. 

I 

S. None& de  Liquidaci6n 

Las adquis ic iones  de e s t o s   t f t u l o s   p o r   p a r t e  d e  l o s   i n -  
v e r s i o n i s t a s  se e f e c t u a r i n   c o n t r a  l a  entrega  en moneda nacional  
por e l  equiva lente  de l a  moneda e x t r a n j e r a   r e s p e c t i v a .  

Por   su   par te ,  e l  emisor pagara l o s   i n t e r e s e s   q u e ,   e n s u  ca 
so, devenguen l o s  t z t u l o s ,  as% como e l  p r i n c i p a l  de l o s  mismos, 
entregando a l  tenedor moneda nacional   por  e l  e q u i v a l e n t e   d e   l a  
moneda e x t r a n j e r a   r e s p e c t i v a  . 14 

'%n todos los casos, las equivalencias  entre ambas p D d s  se cal% 
lar&  utilizando  el tipo de cambio  controlado de equilibrio,  publicado por 
e l  Banco de &.xi- en el  Diario  Oficial  de  la  Federacib,  el  dia a i l  ban- 
cario isreafato anterior  al  día  en que se efectúe  la  adquisición o el pago 

Ello de conformidad con  los artículos 18 de  la Ley Orgánica del Ban- 
co de México y a0. de  la Ley nonetaria  de  los Estados Unidos bicanos, así 
OQLQ el punto 4.1 de las disposiciones  aplicables a la  determinaci6n  de  ti- 
pos de &io, segh resolución  del Banco de &ico,  publicada M el  Diario 
Oficial de la Federacibn  el 1 1  de agosto de 1985. 

respectivo. 
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Es d e   r e c o r d a r   q u e   d i c h o   t i p o  de cambio e s   a p l i c a b l e  a 
transacciones  comprendidas en e l   c o n t r o l  de c a m b i o s ,   t a l e s  como 
l a   e x p o r t a c i 6 n  e importacidn  de  mercancfas y e l  s e r v i c i o   d e  l a  
deuda ptibl ica y privada. 

6. I n v e r s i o n i s t a s  e In termediar ios  

La adquis ic idn  de P a g a f e s   e s t a   a b i e r t a  a c u a l q u i e r   p e r s o  
na f í s i c a  o moral   residente  en  Mexico,   excepto si su regimen jg 
r i d i c o   s e   l o  impide . 15  

Las casas de b o l s a  no cargaran  comisiones  en las t r a n s a c -  
c i o n e s   r e f e r i d a s ;   s u   u t i l i d a d   s e   d e r i v a r 5   d e l   d i f e r e n c i a l   e n t r e  
p r e c i o s  de compra y de venta .  Las i n s t i t u c i o n e s  de crddito   po-  
dr5n cargar una comisión por las  adquisiciones  de  Pagafes  que 
efectGen  por   cuenta   de   su  c l ientela .  

7 .  Mercado  Secundario  de  Pagafes 

E l  mercado de l o s   p a g a r e s   s e  ha disefiado  en form tal que 
sea   compet i t ivo y los d i f e r e n c i a l e s   e n t r e   c o t i z a c i o n e s  de compra 
y de venta   t iendan a s e r  pequefios.  Para e l l o ,  l as  operaciones 
e n t r e   c a s a s   d e   b o l s a   s e   c e l e b r a r a n   p r e c i s a m e n t e   e n   e l   p i s o  de 
l a   B o l s a   M e x i c a n a   d e   V a l o r e s ,   l o   c u a l   p e r m i t i r 5   e s t a b l e c e r  un 
e s t r e c h o   c o n t a c t o   e n t r e  l a  o f e r t a  y l a  demanda de los pagar&. 

"En atención  de haber concluido la instruslentaci6n para &tir los 
nuevos títulos y una vez expedidas las normas  que regularán'las operaciones 
de las casas de bolsa y de las  instituciones de crédito del  &, se deci- 
dió hacer la primera  emisión de Pagafes e l  21 de agosto de este aiio. 

En virtud de lo anterior, l o s  interesados en adquirir estos tiitrrlos 
podrh hacerlo a través de l a  casa de bolsa o institución de cr6dibo de su 



Las  operaciones  entre l a s   c a s a s  de bo lsa  y s u  c l i e n t e l a  
podrgn r e a l i z a r s e  en l a s   o f i c i n a s  de l a s   p r i m e r a s ;   s i n  embargo, 
la   Bolsa  publicara  diariamente  promedios de c o t i z a c i o n e s  que re 
f l e j e n   . l a   s i t u a c i b n   d e l  mercado  en  su conjunto. 

8. Cotizacidn de l o s  Pagares 

Los Pagares que no devenguen intereses   serBn  cot izados  en 
l a   B o l s a  en  terminos de t a s a  de descuento  refer ida  asu  valor  no 
mina1  en dólares  de los  Estados  Unidos.  Aquellos que  devenguen 
i n t e r e s e s   s e   c o t i z a r l n  en  terminos de dólares  de los  Estados U n i  
dos. Sin embargo, todas   l as   l iquidac iones  y pagos s e   e f e c t u a -  
ran en moneda nacional .  

9. Impuesto  Sobre la Renta 

De acuerdo  con l o   p r e v i s t o  en e l  Decreto  Presidencial  pu- 
bl icado  en e l   D i a r i o   O f i c i a l  de l a   F e d e r a c i ó n   e l  2 8  de j u l i o  de 
1986, que autor izd   la   emis ión  de P a g a f e s ,   l o s   i n t e r e s e s ,   l o s  i; 
gresos  derivados de l a   e n a j e n a c i ó n ,   a s 4  como l a  ganancia  cambia 
r ia ,   inc luyendo 1 a correspondencia   a l   pr incipal ,   que  obtengan 
las   personas   f f s i cas   t enedoras   de los  mismos estaran  exentos  del  
impuesto  sobre l a   r e n t a .  

Tratandose de personas  morales,  e l  regimen  aplicable  se-  
ra e l  sefialado  en l a  Ley d e l  Impuesto  Sobre l a   R e n t a l s .  

'%atSndose  de sociedades mercantiles,  Artículo 1 7 ,  segundo párrafo 
de l a  fracción X ,  y demds aplicables de l a  Ley del Impuesto sobre la Renta. 
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10. Administraci6n de los  Pagafes 

Los pagares  permanecerln en todo  tiempo  depositados  en  el 
Banco  de MBxico,  quien  llevará  cuentas  de  Pagafes  a  las  institu 
ciones  de  crddito y casas  de bolsa, las cuales,  a su vez, lleva 
rSn cuentas  de  estos  titulos  a su propia  clientela. De esta m& 
nera, la colocación,  transferencia,  pago  de  intereses -en  su c8 
s o -  y redención  de l o s  tltulos,  se  realizarln  con  maxima  agili- 
dad,  economia y seguridad, ya que no implicarlnelmovimiento fr 
sic0 de  los mismos,  sino  que  las  operaciones se manejaran en 1i 
bros,  expidiendose  a  los  interesados  los  comprobantes  respecti- 
vos. 

2 . 3 .  Papel  Comercial 

El papel  comercial  es un instrumento  de  financiamiento  de 
inversidn  a  corto  plazo, seemite  en forma  de  pagares en serie o 
en  masa, por importes  mfnimos  de $100,000.00 6 s u s  mtiltiplos sien 
do los montos  iniciales  para  cada  emisor  entre 50 y 100  millo- 
nes de pesos. Su plazo de amortización flucttia entre  15 y 91 
días  a  partir  de  la fecha de mnisibn d e p d + d a  de las condi- 
ciones  del  mercado y su rendimiento  estl  dado  por  la  diferencia 
entre S u  valor  de  compra, con una  tasa de descuento  para  que 
sea  bajo  par, y el  de  venta y amortizacibn.  El mecanismo de 
emisión  prevé u n  monto  mlximo de 1,500  millones  de  pesos.  La 
primera  emisión  fue  introducida en septiembre  de 1980. 

No tiene  ninguna  garantía  especffica  sobre  algGn  bien, es 
t6n  respaldados por la  solvencia  económica y el prestigio de la 
empresa  emisora (Sociedades  Anbnimas);  la empresa que emits el 
papel comercial s610 l o  podr5 hacer si tiene sus acciones ins- 
critas  en el Registro Nacional de Valares e Intermediarios y en 
la Bolsa Mexicana  de  Valores. 



Debiendo ser autorizado  el  monto  de las emisoras  por  la 
Comisidn  Nacional  de  Valores de acuerdo  a  los  lineamientos fija 
dos  por su H. Junta de  Gobierno. 

La  autorizacidn de la  emisidn  tendrd un año  de  vigencia 
en  conformidad con lo  establecido  por la comisidn  Nacional de 

Valores  previa  solicitud  de  inscripción  en  bolsa. 

La  tasa  de  descuento  estar6  en  función  a  la  otorgada  por 
la  Gltima  emisidn  colocada de Certificados de la  Tesorería  de 
la  Federacidn y cuando  sean  rescatados  por sus emisores  a  la fe 
cha  de  vencimiento serán  pagados  a su valor  nominal. 

Este  instrumento es negociado en bolsa  basicamente con 
el  mismo  sistema que se  viene  empleando  actualmente en el sa- 
16n de  remates. 

El  objeto  principal del emisor es financiar su capital 
de trabajo y abaratar  el  costo  de  los  recursos  obtenidos,  mien- 
tras que el  de  el  inversionista  es  obtener  mejores  rendimientos. 

El papel comercial  presenta al inversionista una nueva 
posibilidad  de  inversión  a  corto  plazo.  Fomenta el mercado  de 
valores  al  favorecer  la  intermediacidn,  diversificación  los ins 
trumentos  que  las  casas  de  bolsa  ofrecen  a sus clientesl7. 

El rbgimen  fiscal del Papel  Comercial est6 sujeto  a  una 
retencidn  del  21%  sobre los primeros  12  puntos  porcentuales so -  

bre  la  utilidad  de  las  personas  físicas;  para  las  personas mora 
les  la  ganancia se  considera  ingreso  acumulable  y  no  hay  reten- 
cibn. No esta  restringida s u  tenencia  de  Papel  Comercial  a ex- 
tranjeros. 

I 

i 

Bolsa Mexicana de Valores. Papel Comercial, México, 1980, pp. 2-4. 
Díae Rivera, Manuel. El Papel Comercial como Instrumento de Finan- 

cimiento de las empresas, a x i c o ,  1982, pp. 10-15. 
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2.4. Aceptaciones   Bancarias  

I n t r o d u c i d a   e l  2 3  de enero de 1981  en  M&xico, las acepta -  
c iones   bancarias   const i tuyen  un  instrumento mSs d e l  Mercado  de 
Dinero. La aceptacidn  bancaria  se ha  estructurado como una ope  
r a c i ó n  de credit0 a corto   plazo,   mediante  l a  c u a l  l a  Banca Mal- 
t i p l e   e s t 5  en p o s i b i l i d a d  de f i n a n c i a r  a las empresas. 

C a r a c t e r f s t i c a s :  

- Se  documentan como 1et . ras  de cambio giradas   por  las em- 
p r e s a s   u s u a r i a s   d e l   c r g d i t o ,  a su  propia   orden,  l a s  c u a l e s   s o n  
aceptadas  por  Insti tuciones  de  Banca  Mdltiple.  

- Es un  instrumento a un p l a z o  no  mayor a un aiio. Las 
emisiones  que se han r e a l i z a d o   h a s t a  l a  f e c h a ,  no  han excedido 
de vencimientos a tres meses. 

- Se  manejan  en  mtil t iplos  de $100,000.00. Funcionan a 
t r a v e s  de tasa de  descuento, a l  i g u a l  que l o s  CETES y e l  papel  
comercia l .  

- Su r i e s g o   e s  menor a l  de muchos instrumentos   del  merca- 
do c r e d i t i c i o ,   y a  que a l   h a b e r   s i d o   a c e p t a d o   p o r   e l   b a n c o  emi- 
s o r ,  de hecho  equivale a estar  ava lados   por   es te   a l t imo.  

- Son l i q u i d a b l e s  a las  2 4  horas de su  operacibn.  

- Dotan  de   recursos   f rescos  a l a  pequefla y mediana  indus- 
t r i a .  A l  no e s t a r   s u j e t a s  a e n c a j e   l e g a l ,   p e r m i t e n  a l a  banca 
una p a r t i c i p a c i ó n  mas a c t i v a   e n  e l  Mercado C r e d i t i c i o .  

El  regimen f i s c a l  d e  las  Aceptaciones   Bancarias  esta su- 

j e t o  a una r e t e n c i ó n   d e l  215 s o b r e   l o s   p r i m e r o s  12 puntos POT- 

c e n t u a l e s   s o b r e  los rendimientos  obtenidos de las personas f5sL 
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cas Y, para las  personas  morales  la  ganancia se  considera  como 
ingreso  acumulable. 

2.  S. Oro y Plata  Amonedados l 8  

El  oro  y  la plata son los  metales que mayor  aceptación 
han tenido  entre  los  ahorradores, y que por sus  propiedades f& 
sicas  se  han  ubicado  en  una  pieza  importante  dentro  de  la indus- 
tria.  La  unidad  de  medida para la  operación  de  metales precio- 
sos en  la  Bolsa  Mexicana  de  Valores son,  para el oro, el Cente- 
nario y para  la plata, la Onza Troy  amonedada. 

Caracterlsticas  del  oro y la  plata: 

Oro 

Las  principales  caracterlsticas  del  oro  son: 

- Es durable.  PrPcticamente  es  indestructible ya que  no 
se  oxida,  no  se  rompe,  no  se  evapora,  ni  se echa  a  perder. 

- Es divisible. Puede  fragmentarse  y  conservar,  propor- 
cionalmente, su valor  de  mercado. Un diamante, por  ejemplo,  al 
fragmentarlo  pierde  notablemente s u  valor.  Evidentemente,  con 
el oro esto  no  ocurre. 

- Es consistente  a  travQs  del  tiempo  y  del  espacio. Por 
lo mismo,  reconocerlo  es  relativamente  sescillo. 

- Es altamente  portatil.  En  relativamente  poco  volumen  y 
peso, concentra mucho valor. 

'*Exposición tomada de Martin Mamolejo González.  Inversiones: prác- 

de finanzas, A.C. México, 1985, [la. reimp. de la l a .  edición], pp. 372-375. 
tia, metodolQ&i, estrateaia V filosofia.  Instituto  Mexicano  de  Ejecutivos 
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E l  o r o  e s   t a n  denso en  volumen que,  aproximadamente l a s  
9 0 , Q O . O  toneladas  q u e  e l  hombre h a   e x t r a l d o  d e l  subsuelo  desde 
4 , 0 0 0  aAos A . C . ,  hasta  nuestros  dflas,   cabrlan en un cubo  que m& 
d i e r a  1 8  metros p o r  cada  lado. 

- No puede ser   producido   por   e l  hombre. 

- T i e n e   v a l o r   i n t r í n s e c o .  

- Es e l  mas d t i c t i l  (capacidad de hacerlo  alambre)  de l o s  
metales .  

- Es e l  mas maleable  (capacidad de h a c e r l o  18mina) de l o s  
meta les .  

- Es el metal  mais n o - r e a c t i v o  a l a  COrTOSi6n, ya  que no 
se  opaca  con e l   a i r e ,   n i  con e l  agua y puede resistir sin a f e c -  
t a c i d n  de i m p o r t a n c i a   c a s i   c u a l q u i e r   s o l u c i 6 n   d c i d a  o esalada. 

- Fuera  de l a s  propiedades  que l e   d a n   v a l o r   i n t r h s e c o ,  
y por l a s   c u a l e s   s e   m a n i f i e s t a  una p a r t e   d e   l a  demanda, e l  r e s -  
t o   d e   e s t a   t i l t i m a   h a   e x i s t i d o  (y previs ib lemente   cont inuar8)  
por un encanto muy p e c u l i a r   p r o p i o  de e s t e   m e t a l  que  siempre ha 
a t r a i d o   a l  hombre. Consecuentemente, una a l t a   p r o p o r c i b n  de l a  
demanda t o t a l   e s   d e b i d a  a f i n e s   e s p e c u l a t i v o s  y/o a p r e c i a t i v o s .  
Y e l l o   c o n t r i b u y e   f u e r t e m e n t e  a l a s  grandes   f luctuaciones  que 
, es te   meta l  ha experimentado  esporldicamente. 

- Por l o  comentadó  en l o s  p u n t o s   a n t e r i o r e s ,  e l  oro  ha 
s ido  un re fugio   na tura l   contra   1as"aguas   turbulentas*1  que crean 
a l t o s   i n d i c e s   d e   i n f l a c i B n  y/o l a  i n e s t a b i l i d a d   p o l z t i c a   e n  e l  
mundo (con su consecuente y muy t e m i d a   i n e s t a b i l i d a d   s o c i a l ) .  

Con b a s e   e n  l a s  c a r a c z e r l s t i c a s  mencionadas de este ne- 
t a l ,   s e  recomienda,  con  miras a verdaderameate prot.eger ar cap& 
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tal,  destinar a esta  alternativa  exclusivamente  aquellos recur- 
sos excedentes y a largo  plazo. 

Plata 

La  plata  es un metal que en la  mente de una  buena  parte 
de  inversionistas  tiene  gran  identificacibn  con  el o r o .  

Las  principales similaridades entre ambos metales son: 
igualmente  divisible,  consistente, e igualmente  incapaz de ser 
producida  por  el  hombre. 

Las  principales  diferencias de la plata,  en  relación  con 
el oro son: 

- Es mucho  menos  portstil.  Dependiendo delos precios coz 
parativos  entre  uno y otro  metal,  estadlsticanente  la  razón  de 
una contra  otro ha variado en los  niveles  extremos  de  aproxima- 
damente  entre  un  medio yun setenta y ochoavo  del  valor  del oro. 
Por tanto,  se  requiere  de  mucho m6s peso y volunten para  igualar 
el  valor  del  oro. 

- Es menos durable.  El oro  es un metal practicamente 
inerte.  La plata,  sin  embargo,  reacciona  con  una  diversidad de 
sustancias,  formando  numerosos  compuestos,  al  igual  que  los me- 
tales  btlsicos.  Esta caracteristica,  sumada aotras intrínsecas, 
le  da un  alto  valor  industrial. 

- Tiene unvalor intrhseco mayor  al o r o ,  precisamente  por 
sus mtiltiples usos  industriales.  La  plata ese1 mejor  conductor 
de la  electricidad y del  calor.  Ademas  es  el  metal  que  refleja 
mejor  la luz. 

Precisamente, sus muy  numerosas  aplicaciones  industria- 
les,  configuran la parte  m5s  significativa  de la  demanda  de e 2  
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t e   m e t a l .  En e s t e   s e n t i d o ,   l ó g i c a m e n t e ,   e x i s t e . -   g r a n   c o n e -  
l a c i ó n   e n t r e   l a  demanda y l a  produccidn  industr ia l .  Y e s t o   s i g  
n i f i c a   q u e  en una reces ibn   genera l izada   en  un g r a n  n b e r o  de 
paises ,   especia lmente  l o s  d e s a r r o l l a d o s ,   l a   p e r s p e c t i v a   d e   p r e -  
c ios  d e   e s t e   m e t a l ,   m i e n t r a s   n o   s e   r e v i e r t a   e l   c i c l o ,  no son 
buenas. Por o t r a  p a r t e ,   e l   r e s t o   d e   l a  demanda n o  i n d u s t r i a l  
es tO  in tegrada   por   l a   joyer la  y por simple  atesoramiento con fi 
nes de conservacien de c a p i t a l  y/o especulac ibn .  

Modalidades de l o  Operacidn c m  p i e z a  de oro y p l a t a ,  d6q 
tro de l a   Bo lsa   Mexicana  de Valores. 

A l  i g u a l   q u e   e l  oro,  l a   o f e r t a   a c t u a l  y el p o t e n c i a l  de 
ambos meta les   es   l imi tado ,  ya que s e  trata en dos casos  de rz 
cursos   na tura les  no renovables .  Empero en e l   c a s o   d e l o r o ,  p r B s  
ticamente  todo es r e c i c l a b l e .  En cambio en e l   c a s o  de l a p l a t a ,  
p a r t e  de s u s   a p l i c a c i o n e s   i n d u s t r i a l e s   l o  hscen un elemento que 
s e  consume, d e  una manera s i m i l a r   a l   p e t r 8 l e o  y sus derivados 
que son quemados. 

- Oro y p l a t a  amonedados: S610 p o d r b   o p e r a r s e  a t r a v e s  
de la Bolsa ,   entre   Casas   de   Bolsa   por  cue31t8 de sus clientss o 

directamente  con  Casas de Bolsa  en sus   propias   o f i c inas  por pax 
t e   d e l   p t i b l i c o .  

- P a r t i c i p a n t e s :  A f i n  de br indar  un r e s p a l d o   i n s t i t u c i o  
n a l   a   l o s   i n v e r s i o n i s t a s  que deseen   par t i c ipar  en l a  compra-ven 
t a  de metales,   las   operaciones  se  efectt ían  t inicamente a t r a v e s  
de las   Casas  de Bolsa  o bancos. 

- Vo1me-n  de operaciba:  Para  comprar o vender Centensrias 
se ha establecido como m f n i m  dentro de la Bolsa €a cantidad . d e  

5 piezas .   Para  Onzas Troy de p l a t a   e l d n i m o   s e r 6  de 200 pie- 
zas .  Por encima de esos r inimos las c a n t i d a d e s   t e n d r h  que s e r  
mtil t iplos de c i n c o ,  en e l  caso de l o s   C e n t e n a ~ i o ~ ,  y de c i e n ,  



en el caso de las Onzas Troy de Plata. Por lo que  toca  a  opera 
' ciones  directas  entre  Casas de Bolsa y pQblico  que  adquiere las 

monedas  directamente  en las Casas de Bolsa no  habra mínimos. 

- Lugar de operaciones: La compra - venta de monedas  se 
efectda  en los propios  establecimientos de las Casas de Bolsa, 
denorinlndose  "Operaciones de Ventanilla", obien  en el Saldn de 
Remates de la Bolsa ("Operaciones  de Piso"). En  el primer caso, 
las operaciones se realizan  directamente  entre el pdblico  invex 
sionista y la Casa de Bolsa;  en el segundo,  se  llevan  a  cabo elf 
clusivamente  entre  Casas de  Bolsa. 

Las transacciones  dentro de  la Bolsa  son  realizadas libre 
mente por los Operadores de Piso de acuerdo  a  sus  propuestas de 
oferta y su demanda de monedas. Los operadores  son  informados 
constantemente  por  la  Bolsa.  sobre las variaciones  en  las  cotiza 
ciones  internacionales  del  oro  y la plata. 

Cuando las ofertas  de  compra - venta  igualen o excedan  un 
S t  de variacibn a l  alza o a  la baja  con  respecto  a la cotizacidn 
de apertura, la operaciíjn sera  detenida  momentaneamente y el he 
cho informado  pdblicamente  dentro del Saldn de Remates,  como me 
did8 de ordenamiento.  Esto  sucedera de igual  manera  en  las si 
guientes  variaciones,  en  relaci6n  con el Clltirno precio  estable- 
cido. 

- Comisiones: El pdbliconocubre comisiones por las ope- 
raciones "en ventanilla" que  realiza con oro y plata  amoneda- 
dos. 81  precio al que  conviene  comprar o vender  con las Casas 
de Bolsa es el que  tiene  que  cubrir o el que  recibe ya neto. 

Las Casas de Bolsa sdlo cobran  comisidn  a sus clientes 
on los casos en que la  orden de compra-venta  se lleve al Saldn 
de R188tes de  la Bolsa. 



- Plazo de  Liquidaci6n:  El  plazo  durante  el  cual se lle- 
va a cabo la liquidaci6n de las  operaciones  de oro y plata  es 
el siguiente: 

a) Al  dia  habil  inmediato  siguiente  al  de  la  contratacidn 
respectiva,  cuando  las  operaciones se realicen en el Piso de  la 
Bolsa. 

b) Al momendo  de  la  contratacidn y en el  mismolugar,cua; 
do  las  operaciones se realicen  en ventanilla. 

- Informacidn  sobre  Operaciones:  La Bolsadifundediaria- 
mente,  a  traves de sus boletines  la  informacidn  referente  a  las 
operaciones  realizadas en el Saldn  de  Remates, asl como de  las 
efectuadas  en  ventanilla. 

2.6. Papel Comercial Extraburstltil 

En  otros pa€ses, la  intermediacibn  bursati1  participa ac- 
tivamente en las &misiones de  papel  extrabursbtil . En  Mdxico, 
se han  dado  los  primeros  pasos  para  que se realicen  operaciones 
de Papel  Comercial  Extrabursatil, en un principio  bajo las si- 
guientes  condiciones: 

Las  Casas de Bolsa  que  pretendan  actuar en este  mercado 
deberan obtener,  en  cada  caso,  la  previa  autorizacidn de la Co- 
misidn  Nacional  de  Valores. 

Las  operaciones se realizaran  fuera de bolsa,  la priaera 
emisión  salid  en  noviembre de 1984. 

Las  caracteristicas del instrumento; pagar&§ emitidos por 
empresas  no  financieras  legalmente  establecidas en Mdxico y ad- 
quiridas  a  descuento por per.sonas mmales, son endosables, em- 

82 



bargables,  no  tiene  costo  para  el  inversionista, y no  tiene mon 
to  determinado, y su plazo  de  vencimiento  maximo,  no  ser%  mayor 
a 91 dtas. 

La  finalidad  de  los  recursos  obtenidos,  es  para  financiar 
el  capital  de  trabajo  de  la  empresa. 

Son colocados en el  Mercado  por  las  Casas de Bolsa  entre 
sus inversionistas,  mediante  el  mecanismo  de  colocaciones priva 
das. 

Garant5a: Se observan  garantias  tanto  de  la  Banca  Nacio- 
nal  como  por  medio  de  valores  fungibles"  asf como otro tipo  de 
garant€as  prendarias. 

La  estipulacidn  sobre  el  pago  de  intereses en el Mercado, 
es  superior  al  de  los  Certificados  de  la  Tesorer€a  de  la Federa 
cibn. 

Para  la  adquisicidn  del  Papel  Comercial  Extrabursatil, es 
tB  abierta  a  la  inversidn  extranjera,  personas  morales. 

Practicamente no existe un Mercado  Secundario, ya que  es 
caracter€stica  fundamental  el  que  el  inversionista  conserve  es- 
t e  instrumento  hasta su vencimiento. 

La  disposicidn  legal  que lo regula son:  La  Ley General de 
Tltulos  y  Operaciones  de  CrBdito, Ley del Mercado  de  Valores y 
Disposiciones  de  Caracter  General  emitidas por la  ComisiBn  Na- 
cional  de  Valores. 

Las  Casas de Bolsa  tendrsn  prohibido: 

- Realizar  operaciones  por  cuenta  propia conestostztulos 
de  Crddi  to. 
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- Otorgar O garant izar   f inanc iamiento   para   l a   adquis ic i6n  
de l o s  mismos. 

- Promover y c e l e b r a r   o p e r a c i o n e s   e n   e l   m e r c a d o  secun- 

d a r i o .  

- P r e s t a r   e l   s e r v i c i o  de depdsito y a d m i n i s t r a c i b n   d e  di- 

chos t í t u l o s  de c r 6 d i t o .  

Las Casas de Bolsa  podran  pactar  l ibremente  con las emprc 
sas   emisoras  las  remuneraciones  que  habran de p e r c i b i r   p o r   c o n -  
cepto  de corredur la  . 19 

2 . 7 .  Operaciones  del  Mercado  de Dinero 

No o b s t a n t e  l a s  pa labras   usadas   para   su   def i  .ni . c ibn  , e.n 
e s t e  mercado n o   e x i s t e  l a  compra-venta  de  dinero,  sino que ex- 
clusivamente  su  prestarno,  o l a  renta   de   su  uso durante un tiem- 
po l imi tado .  Los  documentos que se r e f i e r e n  a l  prbstamo se po- 
dran  comprar o vender,  pero e l  d i n e r o ,  mismo, no. E l   p r e c i o  es 
c o t i z a d o   e n   t e r m i n o s   d e   i n t e r e s e s  o descuento [o en  mercados 
muy s o f i s t i c a d o s ,   e n   d i f e r e n c i a l e s   s o b r e  una base generalmente 
conocida) (VG. prime, m8s o menos por %, o l i b o r  mas o menos 
por %) que  se  determinan  en  base a l a  cua l idad  del emisor (sus 

g a r a n t i a s  y l l n e a s  de credit0 que l o   r e s p a l d a n ) ,   e l   p l a z o ,  y l a  
. h a b i l i d a d  de negoc iar  de l o s   p a r t i c i p a n t e s .  

Las operaciones d e l  propio  mercado  de  dinero  t ienen  dos 
formas bis icas  de   operac ibn :   ent re  casas d e  b o l s a  y c l i e n t e ,  
l a s   c u a l e s   s e   r e a l i z a n   f u e r a  de b o l s a ,   s i n  embargo, la informa- 
c i ó n   s e  registra en  bolsa  y e n t r e  Casas de Bolsa, las cuales se 
operan  directamente  en el salbn de remates, 

191nstituto  Inter-ricano de Mercado ae Capital.  Caracterlstica de 
los instrumentos de ahorro en América Latina y el C a r i b e ,  Ed. SUCFtJ3, Car* 
cas, Venezuela, 1986, p. 63-64. 
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A l  f i n a l   d e   c u e n t a s ,   t o d a s  las  operaciones   que  ocurren 
d e n t r o   d e l  Mercado de Dinero,  han sido  diseñadas  para  aumentar 
rendimientos   para  " a l g u i e n  ", segtin l a s  necesidades   de   cada 
quien. 

Operaciones  con CETES 

E x i s t e n  ademas d e  l a  o p e r a c i g n   h a b i t u a l   d e  compra/venta 
de cer t i f i cados   de  l a  t e s o r e r i a ,  t r e s  operaciones que se pueden 
r e a l i z a r   c o n   e l l o s :  

a) CETES "Cash" 

A p e s a r   d e  l a  enorme l i q u i d e z   q u e  e l  CETE t iene   de   por  
sX, e l  hecho  de ser l iquidado a l a s  ve int i cuatro   horas   h t ib i les  
s i g u i e n t e s  a l a  compra/venta, l o   p r i v a  de ser  vehlculo  per fec ta  
mente  l lquido.   Existen una gran  cantidad de c i r c u n s t a n c i a s  de; 
t r o  de l o s  c u a l e s  l a  l i q u i d e z   a b s o l u t a ,  es d e c i r ,  l a  capacidad 
de  poder i n v e r t i r  (o ret i rar)  fondos  en e l  mismo d í a ,   s i n  demo- 
ra alguna  (por minima que sea ,  comoes e l  caso de l a s  2 4  h o r a s ) ,  
es requerida.  

De l a  neces idad  anter ior ,   surg id  l a  var iante   en l a s  ope- 
rac iones  de  compra/venta  de CETES conocida como  CETE Cash. Es- 
t e  t i p o  de operacidn  consis te   pues ,  en l a  d i s p o n i b i l i d a d ,   p o r   p a r  
t e  de las  casas de b o l s a ,  de  poder  aceptar  depdsitos  de e f e c t i -  
vo e n   l o s   c o n t r a t o s   d e   s u   c l i e n t e l a  e i n v e r t i r   d i c h o s  fondos e l  
mismo dia   en  que se depositan.  Como c o n t r a p a r t e ,  l a  capacidad 
de  poder re t i rar ,  c u a l q u i e r   d i a ,   l o s   f o n d o s   i n v e r t i d o s   e n  es te  
vehiculo .  

Ahora b i e n ,  ¿Cómo pueden l a s  casas de b o l s a   l o g r a r   e s t o ,  
si l o s  CETES por  naturaleza,   nopueden ser l iquidados de inmedia 
t o ,  s i n o  24  horas  hdbiles  despu6s  de  ordenada l a  compra (o l a  
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venta) ,   correspondiente?   E l   " t ruco"   cons is te   en  tomar p o s i c i o -  
nes   por   cuenta   propia ,   todos   los   dPas ,   en   e l   entendido  de   que,  
con   cer teza   d icha   pos ic idn  podrd s e r  colocada e l  d l a  de su li- 
quidacibn (un d ia   habi l   despues]  en los c i e n t o s  ( o  miles) de in , 
v e r s i o n i s t a s  que durante l a  maflana contac taran  a l a  casa de b o l  . 
sa s o l i c i t a n d o  l a  i n v e r s i S n  de s u s  fondos  en e l  mismo dfa .  En 
o t r a s  palabras,  l a  casa de b o l s a   a b s o r b e   e l   r i e s g o  de no  poder 
c o l o c a r  [o de c o l o c a r   y a  tarde y en forma desesperada,   con  per-  
dida]  l o s  CETES comprados 'la ciegas" e 1 ' d l a   a n t e r i o r .   P o r   l o  
que r e s p e c t a  a l  cbmo d e  l a  l i q u i d e z   a b s o l u t a  d e  e s t e   v e h i c u l o  
en  cuanto a l a  capacidad  de  poder  vender y ret i rar  los   fondos 
e l  mismo d € a ,  simplemente  los montos  que s e a n   l i q u i d a d o s   e l  mi2 
mo d i a  son  adicionados a l a  p o s i c i b n   p r o p i a  que l a  casa de b o l -  
sa  co locarO  ese   d fa .  

Como s e  puede a p r e c i a r  de esta e x p l i c a c i b n ,   g r a c i a s  a l a  
gran   maravi l la  que e5 un mercado secundario (41, este v e h k u l o  
de invers idn  existe.  Y es justamente l a  capacidad de hacer  mel 
cado  secundario  en  todos l o s   i n s t r u m e n t o s ,   t a n t o  de r e n t a  f i j a  
como v a r i a b l e ,  l a  e s e n c i a   d e l   n e g o c i o   b u r s s t i l .  

b) Reportos de CETES 

En este  t i p o  de operacibn  hay  dos  actores:  

- E l  reportado que e s  l a  casa de b o l s a .  

- E l  reportador,   que  es  l a  persona f I s i ca  o m o r a l   c l i e n t e  
de l a  casa de b o l s a .  

La operacibn de reporto   funciona como s igue:  

E l  c l i e n t e   ( r e p o r t a d o r ]   a d q u i e r e  de la casa de bolsa [re- 
portado) CETES a un precio determinado,  compromtiCndose a reis 
sertir la t r a n s a r c i d n  en una fecha fmma predett.ftinat3.a. 
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La casa  de  bolsa  (reportado)  paga  al  cliente  (reportador) 
un  premio  por  la  operacibn. 

El  plazo  usual en estas  transacciones  es  desde  uno  hasta 
4 5  dfas: 

A su vencimiento, el reporto  puede ser renovado,  si  las 
circunstancias  lo  permiten. 

TSpicamente,  las  operaciones  de  CETES  Cash  recien  comentk 
das en el  inciso  anterior son documentados  como  reportos. 

c)  Prdstaros de  CETES 

LOS CETES pueden  darse en prestamo  a  las  casas  de  bolsa. 
Estas  Gltimas los utilizan  para  venderlos o para  hacer  reporto 
sobre  ellos. 

Si las  Casas  de  Bolsa venden  CETES  que han obtenido  en cg 
lidad de  prestamo  de sus clientes, los fondos  provenientes de 
esa  venta  usualmente son utilizados para financiar algfin otro 
t i p o  de  operaciones  a  corto  plazo. Si la  casa  de  bolsa  hace re 
portos  sobre  los  CETES  obtenidos en prestamos,  el  objetivo bus- 
cado  es  ganar un pequefio diferencial  extra,  tanto por parte  de 
los prestamistas  de  CETES,  como  de  los  reportadores.  Las  casas 
de  bolsa,  16gicamente,  cobran  comisidn  de  corretaje  en  cada uno 
de los pasos de  estos  procesos. 

i 



C A P f T U L O  1 V  

LAS OPERACIONES BURSATI LES EN SU C€NTRO DE OPERACIONES 



Flsicamente l a s   t r a n s a c c i o n e s   b u r s a t i l e s   s e   r e a l i z a n  en 
e l  SalBn de Remates d e   l a   B o l s a  Mexicana de Valores ,  y se  hace 
n e c e s a r i a   l a   e x p l i c a c i b n   d e l   a r e a   f l s i c a  donde e s t a s   s e   l l e v a n  
a cabo,  pero debemos p a r t i r  de  que l a   B o l s a   p o r  sf misma no corn_ 
p r a   n i  vende va lores  de ningtin t i p o ,  n i  f i j a  p r e c i o s  n i  c o t i z a -  
c iones ;   su   ac t iv idad  permite  e l  c o n t a c t o   e n t r e   e l  comprador y 

e l  vendedor e n  un mercado l i b r e .  A e l l a   c o n c u r r e n  l o s  Agentes 
de Bolsa  y los  Operadores de P iso ,   representantes  de l a s  Casas 
de Bolsa,   -con e l  f i n  de comprar o vender  valores  para un s i n @  
mero de p e r s o n a s   f f s i c a s  o morales,  procurando  obtener e l  mejor 
p r e c i o   p a r a   e l l o s - ,   s o n   l a s   ( m i c a s   p e r s o n a s   a u t o r i z a d a s   p a r a  
r e a l i z a r   l a s   o p e r a c i o n e s  de compra-venta de v a l o r e s ,  mismas  que 
deben concertarse  dentro  del   Salbn de Remates,  en e l   c u a l   c u e n -  
t a n   c o n  una area   d i sponib le   ( case tas ) ,  donde rec iben   las   brde-  
nes ,   g i radas  por l o s   i n v e r s i o n i s t a s '  . 

A. SALON DE REMATES 

1). Def in ic ión  

E l  Salón  de Remates  e s e 1 recinto  donde se reunen  los 
Agentes de Bolsa  y Operadores de P i s o ,  r e p r e s e n t a n t e s  de Casas 
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de  Bolsa,  para  realizar  las  operaciones  de  compra-venta  de valo 
res  inscritos en la  Bolsa, as? como  en el  Registro  Nacional  de 
Valores  e  Intermediarios,  a  cargo  de  la  Comisidn  Nacional  de Va 
lores. 

El  salón es  administrado por la  Bolsa  Mexicana de Valo- 
res, y el  personal  adscrito  tiene como principales  funciones, 
la  de  vigilar que todas  las  operaciones  se  realicen  dentro  del 
marco  normativo  que  establece  el  reglamento  interior  de  la pro- 
pia  Bolsa, asl como tambitSn proporcionar  el  servicio  necesario 
para  la  concertacidn  de  dichas  operaciones. 

21. Estructura 

De acuerdo  a  las  caracterlsticas  de  los  valores  que  se cg 
tizan en la  Bolsa, el  Saldn  de  Remates se encuentra  dividido  en 
cinco  "corros"  (unidades de control).  Estas unidades , ademBs 
del  personal  encargado,  cuenta con terminales  de  captura  e  im- 
presibn,  una  Srea  de  pizarras  y un sistema  de  audio  y  sonido. 

Los primeros  cuatro  corros  corresponden  al  Mercado  de  Ca- 
pitales y el  quinto  al  Mercado de Dinero,  incluyendo oro y pla 
ta  amonedados. 

En el anexo 4-1 se  ilustra como se  encuentra  estructura- 
do  el Saldn  de Remates. 

31. Funcidn 

La  funcidn  primordial del Srea  es  poner en contacto  las 
necesidades de oferentes  y  demandantes  para  efectuar  operacio- 
nes  de  compra-venta  de  titulos y valores. 
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B. PIZARRA DEL SALON DE REMATES 

# 

En l a s   p i z a r r a s   d e l   S a l ó n  de Remates se   anota   la   informa-  
c i d n  de l a s   o p e r a c i o n e s  que  en 6 1   s e   r e a l i z a n .   E s t o s   d a t o s  son 
u t i l i z a d o s  por los  Agentes de Bolsa  y Operadores d e   P i s o   p a r a  
e s t a b l e c e r   l a   t e n d e n c i a  que  marca e n  su momento, cada  una  de 
las   emisoras .  

A cont inuacien en e l  anexo 4-2 s e   m u e s t r a   e n  forma tj=- 
p l i f i c a d a  una e s t r u c t u r a  de p i z a r r a :  

EM1 SORA 
5" 120 
5-110 

100 
90-100 
3-118 

M2-112 
3M6-115 
(28 600) 

1) .  Clave de l a  Emisora 

S i m p l i f i c a c i ó n   d e   l a   r a z 6 n  social de la emisora,  que no 
puede exceder de s i e t e   l e t r a s ,   e j e m p l o :   K i m b e r ,  Cigetam, Villa-  
r r e a l ,   e t c .  



, 

2 ) .  Postura de Venta 
4 

Se  anota  Gnicamente  la  mejor  postura (al precio d s  bajo); 
al  lado  izquierdo el volumen  de  las  acciones y a la  derecha  el 
precio  de  venta  por  acción. 

3). Postura  de  Compra 

Se  anota  Gnicamente  la  mejor (el precio  mSs  alto). 

4 ) .  Ul.timo hecho  anterlor 

Se  anota  el  Gltimo  precio  al  que  se  negocid  la  emisora  el 
dla  anterior (o del  riltimo  dla]. 

5 ) .  Rangos  de  Fluctuaci6n  del  precio 

Son  los  limites  entre los que pueden  fluctuar  las  opera- 
ciones  de  una  emisora sin provocar  suspensiones  temporales. Es 
tas  suspensiones  se  realizan en lapsos de  15  minutos, 30 minu- 
tos  .para li segunda y 60 minutos para las  subsecuentes;  dichas 
suspensiones son originadas  por  hechos o posturas  de compra-vez 
ta  que rebasen  el 10% del  tíltimo' hecho. 

6). Precio  Mgximo 

Es el registro de la  operacidn efectuada en el dfa,  al 
precio m5s alto. I 

8 9 8 8 0 6  93 
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71. Prec io  Mlnimo i 

Es e l   r e g i s t r o   d e   l a   o p e r a c i ó n   e f e c t u a d a   e n   e l   d l a ,   a l  
prec io  m8s b a j o .  I 

S]. Precio   dl t imo 

Es l a  operacidn mls r e c i e n t e   q u e   s e   t i e n e   r e g i s t r a d a  en 
e l   c o r r o .  

9 ) .  T o t a l  de Acciones  Negociadas 

Es l a  suma  de l o s   t l t u l o s   n e g o c i a b l e s   h a s t a   e l  momento. 

C. TIPOS DE OPERACION 

Las  operaciones  pueden  clasif icarse  en  funcidn a s u  f o r -  
ma de c o n t r a t a c i d n   e n   e l   P i s o   d e  Remates y tambiQn a su forma 
de l iquidac i6n .  

1.  Operacidn  en  funcidn a su forma  de contra tac idn  

En e s t e   t i p o  de operaciones,   revisten  cuatro  modalidades.  

1 . 1 .  Por Orden en  Firme 

Cuando s e desea  real izar  una  operacidn a un p r e c i o  f i j o  
de alguna  emisora,   se   deposita en e l  corro respec t ivo  una f i c h a  
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de compra o venta  (Ordenes  en  Firme)  endonde  se  especifican las  
condiciones de l a  post%ra  (emisora y s e r i e ,  No, de a c c i o n e s ,   p r e  
c i o  y v i g e n c i a ) ,  quedando registrada  en  orden de p r e c i o  y hora.  

1 

Al c o i n c i d i r  l a s  c o n d i c i o n e s   e s p e c i f i c a d a s  en  una  Orden 
en Firme de Compra con una  Orden en  Firme  deventa, l a  operacidn 
automsticamente  queda  cerrada. 

I 

En caso  de  no c o i n c i d i r  l a  cant idad de v a l o r e s   e s p e c i f i c a  
dos ,  l a  o p e r a c i ó n   s e   c e r r a r 5   p o r   e l  volumen anotado  en l a  menor 
de e l l a s .  

La  Orden e n  Firme y de contado  tendrl   s iempre  preferen 
cias sobre  las  p o s t u r a s   v e r b a l e s  (o de  viva   voz) ,  s i  coinciden 
l o s   v a l o r e s   e s p e c i f i c a d o s  y s u   p r e c i o .  

1 .2 .  De Viva Voz 

La operac ien  se i n i c i a  con La p r o p o s i c i h  que s e a l i z a  un 
Agente  de  Bolsa u Operador d e  Piso en  voz a l t a ,  anunciando si 
desea  comprar o vender,  e indicando l a  emisora y la serie, l a  
cant idad de t P t u l o s  y e l  p r e c i o  a l  que quiere  comprar o vender, 

E l  Agente u Operador  de P i s o   q u e   a c e p t a  l a  propuesta ,  lo 
hace  usando e l  término  "cerrado",  considerPndose  as4  concertada 
l a   o p e r a c i ó n ,  l a  cual   debera ser  r e g i s t r a d a   p o r   e l   a g e n t e   v e n d e  
dor  en la   " f i cha   ( In ica" ,   ent regandola  a l  c o r r o   r e s p e c t i v o .  

E s t a   f i c h a   G n i c a   i n c l u y e ,  ademas de original para el co- 
rro, c o p i a s   p a r a   e l   v e n d e d o r  y comprador, e 1   c o r r o   p r o c e d e r s  a 
r e g i s t r a r  l a  operacidn  en e l  sistema d e  c6apato, as1 como faz 
b i d n   l a   p i z a r r a .  
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Las  operaciones  s e  consideran  concertadas  y s u r t e n   s u s  
e f e c t o s   t a n   p r o n t o  como l a  proposición  hecha de viva  voz es acep 
tada  verbalmente.  

En l a  Bolsa   Mexicana  de   Valores ,  l a  p a l a b r a  e s  l a  base  
p r i n c i p a l  de l a s  t r a n s a c c i o n e s ;   p o r   e l l o ,  su lema e s  "Dictum 
Meum Pactum"  que t raduc ido  a l  l a t l n   q u i e r e   d e c i r  " M i  P a l a b r a   e s  
m i  Contrato".  

l. 3. Cruzada 

En e l  caso  de  que un Agente o Casa d e   B o l s a   r e c i b a  de un 
c l i e n t e  una  Orden  de Compra  y de o t r o  una  de V e n t a ,   s o b r e   t l t u -  
los de l a  misma emisora  y s e r i e  a l  mismo p r e c i o ,  l a  operación 
debera realizarse en e l  Salen,   mediante  una operaci6n  "cruzada".  

La mecanica  que s e  s igue  en es te  t i p o   d e   o p e r a c i o n e s  se  
in ic ia   anunc iando  con  un t i m b r e ,  (que enciende una luz  verde  en 
e l  c o r r o   r e s p e c t i v o )  que s e  va a r e a l i z a r  una orden  cruzada;   en 
seguida se  anuncia e l  nombre de l a  emisora ,  l a  s e r i e ,  l a  c a n t i -  
dad (ya sea e l  t o t a l  o e n   l o t e s  mínimos) y e l  p r e c i o .  

S i   o t r o   A g e n t e  u Operador  de P i s o  se  i n t e r e s a   e n  l a  o p e r a  
c i e n   p o d r a   i n t e r v e n i r   d i c i e n d o  "doy o tomo", s e g t n  s i  su postu-  
ra es de o f e r t a  o demanda, cerrando l a  operaci6n  con  una  puja  
de d i f e r e n c i a ,   p o r   a b a j o   d e l   p r e c i o  s i  se  vende o p o r   a r r i b a  s i  
se toma. 

Las  t ínicas  operaciones  cruzadas  en  las   que  nadie  puede ig 
t e r v e n i r ,  se  dan  cuando  una Casa o Agente  de  Bolsa,  e s t 5  r e a l i -  
zando u n a   o f e r t a   p t í b l i c a   p r i m a r i a ,   e s t o  e s ,  cuando s e  c o l o c a  
una  nueva  emisibn. 
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1.4 .   Operacidn de Cama 

1 

Es una operacidn  que  se   propone  en  f i rme,   con  opción para 
que o t ros   operadores  o agentes  compren o vendan,   dentro  de un I 

margen de f l u c t u a c i d n   d e l   p r e c i o .  

! 

E l  Agente u Operador  de P i s o   d i r a  a viva  voz "pongo  una 
cama", a s í  como e l  nombre  de l a  e m i s o r a ,   s e r i e ,   n h e r o  de accic 
nes  y e l   d i f e r e n c i a l   e n t r e   l o s   p r e c i o s   d e  compra o venta .  

E l  Agente u Operador  que  acepte  "escuchar l a  cama", queda 
ra o b l i g a d o   p o r   e s e   s 6 l 0   h e c h o  a operar  a c u a l q u i e r a  de l o s   d i -  
f e r e n t e s   p r e c i o s  que r e s u l t e n   d e l   d i f e r e n c i a l   p a c t a d o ,   s e g d n  la 
opc iBn   que   e l i j a :   comprar  o vender. 

2. OPERACIONES EN  FUNCION A SU FORMA  DE LIQUIDACION 

Tomando en  cuenta e l  d í a   e n  que se t e n g a n q u e . l i q u i d a r  los 
v a l o r e s ,  pueden r e v e s t i r   t r e s   m o d a l i d a d e s :  

2 . 1 .  De Contado 

Son las   operac iones   que   deberan   l iquidarse  a mas t a r d a r  a 
las 24 y 48 h o r a s   s i g u i e n t e s  a que  fueron  concertadas y c o n f o r -  
me a l   h o r a r i o   e s t a b l e c i d o   p o r   e l   I n s t i t u t o   p a y a  e l  Depdsito de 
Valores  (INDEVAL) y por l a  Bolsa   Mexicana de V a l o r e s ;   e n  e l  prg 
mero s e   r e a l i z a  l a  l i q u i d a c i 6 n  de los v a l o r e s  y en  l a  segunda; 
l a   l i q u i d a c i d n  en e f e c t i v o .  
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2 . 2 .  A Plazo 

Son  operaciones  en las que  se  conviene,  desde  el  momento 
en que se realizan, que su liquidacidn  serl  hecha  en un tiempo 
determinado,  el  cual  sera  mayor  a 3 dfas y menor  a 360 ,  pudien- 
do  liquidarse  anticipadamente  por  acuerdo  de  las  partes.  En  el 
caso  de  que  la  fecha  convenida  corresponda  a  un  día  inhsbil,  la 
liquidacibn se hará  el  día  hdbil  siguiente. 

2.3. A Futuro 

Son  Operaciones  a  Futuro,  las  compra-ventas de  valores c; 
yo cumplimiento  habfa de efectuarse  en  plazos  prefijados, que 
mediante  la  liquidacibn  diaria  de  perdidas  y  ganancias  respecto 
a los precios  corrientes de este  mercado  y  la  constitución y 
mantenimiento  de  las  garantlas  que  deben  de  depositar,  permiten 
la  desvinculacidn  entre s í  de  quienes  pacten  tales  operaciones, 
que  concluyen  no  solamente  en  los  plazos  convenidos,  sino  anti- 
cipadamente,  a  traves  de su liquidaci6n  por  reversión o por  di- 
ferencias. 

D. REGLAS OPERATIVAS 

1. Pujas 

Las  Pujas  son  las  medidas  que  se  utilizan  en  la  Bolsa  pa- 
ra determinar  la fracción mlnima  en  la  que  se  aumenta o disminu 
ye el  precio  a que se negocía  una  acción. 

Todas las Pujas  propuestas  en las operaciones  de  Bolsa, 
deberán  ajustarse  a  las  siguientes  reglas: 



a)  Valores  de Rendimiento  Variable 

P r e c i o  Mínimo P r e c i o  MOximo M‘lnimo de P u j a  

o. o 5  4 . 9 5  0.05 

5 . 0 0  
10.00 
5 0 . 0 0  

100 .00  

9.9.0 o. 10 
49.75  0 .25 
99 .50  o. 50  

1 9 9 . 0 0  1.00  
200.00 498 .00  

500 . 00  995.00  
1 000.00  4 990.00  

2 . 0 0  
5-00 

10 .00  
5 0 0 0 . 0 0  en   ade lante  50.00 

b )   V a l o r e s   d e   R e n d i m i e n t o   F i j o .   O b l i g a c i o n e s ,   P e t r o b o -  
nos ,   Bonos   de   Indemnizac ión   Bancar ia ,   un  mlnimo d e   p u j a  d e 
$0.125.  

c) Mercado  de   Dinero.   Cert i f icados   de  la  T e s o r e r l a ,   p a -  
pe l   Comerc ia l  y Aceptac iones   Bancar ias ,  un  m5nimo de  puja  de un 
cent6simo  sobre  l a  tasa de descuento.  

d)  Cupones de  Acciones o Delechos   Accesor ios  

P r e c i o  Mfnimo P r e c i o  Mdximo Mlnimo de P u j a  

de $ 0 . 0 1  a $ 2 . 4 9  
de $2.50 a $ 4 - 9 5  

$0. o1 

$0. o5 
de $5.00 e n   a d e l a n t e ,  S e a p l i c a r a  1 a tabla 
d e l  i n c i s o  a) a n t e s  mencionado, 
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2 .  Lotes 

Conjunto  de  valores  que  forma  una unidad con la que se 
hacen  operaciones  en  la  Bolsa.  A  cualquier  cantidad  menor allo 
to se le  denomina  pico. 

a) Valores  de  Rendimiento  Variable 

Acciones  100 

b) Valores  de  Rendimiento  Fijo 

Obligaciones : $10 OOO.OO valor  nominal 
Petronobos : $10 OOO.OO valor  nominal 
Bonos  de  Indemnizacidn 
Bancaria : 100  tltulos 

c) Cupones  de  Acciones  y  Derechos  Accesorios 

100  cupones 

d) Metales  Amonedados 

Para  el  Centenario  cinco  unidades  y  para  la  Onza  Troy 200 
unidades. 

e) Mercado  de  Dinero 

Papel  Comercial $ 100 000.00 
Certificados  de  la  Tesorería $ 10 000.00 
Aceptaciones  Bancarias $ 100 000.00 
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3.   Horario  de  Operacibn 

9 :  O 0  a 13:  30  Operaciones  con  oro y p l a t a  amonedados 
1O:OO a 14:OO Operaciones  con Cetes 
1O:OO a 13:55  0perac.iones  con  Papel  Comercial  
1O:OO a 13:40  Operaciones  con  Mercado de C a p i t a l e s  

NOTA: Se  t ienen  cuatro   rbce-sos  de Sminutos: 10:26 - 10~31; 
1 1 ~ 1 6  - 1 1 ~ 2 1 ;  12:Ol - 1 2 ~ 0 6 ;   1 3 ~ 0 1  - 1 3 ~ 0 6 .  

I 

FUENTE: El Sal& de Remates y BUS Operaciones. Folleto, Bolsa Mexicana de 

Valores, 1985. 
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C A P f T U L O  V 

nruZC0 LEGAL, REGIMEN FISCAL DEL MERCADO DE 

VALORES Y CERTlFICADOS DE PROMOCI6N FISCAL 



A. LEY DEL  MERCADO DE VALORES 

Esta  ley fu6 publicada  el 2 de  enero  de 1975, en el Dia- 
rio  Oficial  de  la Federacidn,  tratando de  corregir  una  serie  de 
debilidades de tipo  jur€dico,  y  con  ello  proporcionar un marco 
legal  y  jurfdico  idaneo  para  propiciar  y  consolidar en desarro- 
llo y la  institucionalizacidn  del  Mercado  de  Valores  de  nuestro 
pals,  eliminando as€ la de funcibn  legal de Organizacidn Auxi- 
liar  de  CrBdito,  para  depender en su regulacidn  y  vigilancia de 
la Comisi6n  Nacional  de  Valores. 

La  propia  Ley  regula  y  vigila:  las  actividades  de  los  in- 
termediarios,  las  bolsas  de  valores,  establece  los  requisitos  a 
satisfacer por los  titulos  susceptibles  de  ser  objeto  de  ofer- 
ta  pfiblica y  define  las  facultades y atribuciones  de  las  autor& 
dades,  da  6nfasis  especial  a la informacidn  a  generarse  a  tra- 
v&s de  las  actividades  de  los  agentes y bolsas  de  valores,  as3 
como de  la  propia  Comisidn  de  Valores. 

Esta  Ley  tiene  el  prop6sito  de  que  en  el  Mercado  de  Valo- 
res existan mecanismos que permitan  conocer  con  facilidad las 
caracterlsticas  de  los  titulos  objeto de comercio; y nos indica 
en su Articulo 70. que las leyes  mercantiles,  los usos bursati- 
les y mercantiles,  y  los  CBdigos  Civil para el Distrito  Federal 
y Federal de Procedimientos  Civiles .serlln supletorios de  ella 
misma en el orden  citado. 
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B. REGIMEN FISCAL 

El regimen  fiscal  a que estan  sujetas  las  inversiones en 
la  Bolsa  es un punto  que  el  inversionista  no  puede  ignorar, es- 
pecialmente  luego  que en 1983 se produjeron  profundas  modifica- 
ciones en la  Ley del Impuesto  sobre  la  Renta,  que  modificaron 
el regimen  que exist€a anteriormente  en  alguna  de  sus  partes: 

Consideremos  que  el  siguiente  cuadro  explicara  en  detalle 
la situacidn  que  regPa  en  1986. 

Dividendos  en 
efectivo 

Dividendos  en 
acciones 

Ganancias  de 
capital 

Perdidas  por ope 
raciones burstit& 
les 

Rendimiento  de 
CETES 

< 

Rendimiento depe 
trobonos,  BIB , 
obligaciones, pa 
pel comercial  y 
aceptaciones ban 
carias 

Personas  Fisicas 

5 5 %  del  ISR y se po- 
dran  acreditar en la 
declaracidn  anual 

EXENTO 

EXENTO 

No deduc ibles 

EXENTO 

Retencidn  del  21% s o  

bre los primeros 12 
puntos  porcentuales 

Personas  Morales 

Acumulables a  in- 
gresos  globales 

\ 

Acumulables a in- 
gresos globales 

Acumulables a  in- 
gresos  globales 

Deducibles  de acuer 
do  al  reglamento 
de  la  Ley  del  ISR. 

Acumulable a los in 
gresos  globales 

Acumulable a los in 
gresos  globales 
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Rendimiento de l o s  EXENTO 
PAGAFES 

Acumulable a 105 ig 
g r e s o s   g l o b a l e s  

C .  CEPROFIS BURSATIL 

Ademas del   regimen f iscal ,  1aSecretarSa de  Hacienda y Crg 
d i t 0  P b b l i c o ,  h a  e s t a b l e c i d o   i n c e n t i v o s   e s p e c i a l e s  a t r a v e s  de 
l o s   C e r t i f i c a d o s  de Promoci6n Fiscal ,  para las personas ffsicas 
de n a c i o n a l i d a d   m e x i c a n a   q u e   r e a l i c e n   i n v e r s i o n e s   e n   b o l s a   c o n  
una permanencia  mlnima  de  dos  aflos. 

E l  es t lmulo   conoc ido '   como  Ceprof i   BursSt i l ,  s e  o t o r g a  a 
l o s   i n v e r s i o n i s t a s   q u e   i n v i e r t e n   e n   B o l s a ,  hasta un maxino de 
$400 ,000 .00  por  aAo c a l e n d a r i o ,  y con una Permanencia  mSniaa  de 
d o s   a f i o s .   C e p r o f i s   c o n s i s t i r s   e n  un c e r t i f i c a d o  de Promocidn 
Fiscal  e q u i v a l e n t e  a 209 de l a  aportacidn,  que  puede ser  u t i l i -  
zado p o r   e l  pago  de c u a l q u i e r   i m p u e s t o   f e d e r a l ,  aunque g e n e r a l -  
mente s e   u t i l i z a  para e l  pago de Impuesto  sobre l a  Renta. 

Aunque e l   C e p r o f i  B u r s B t i l ,  n a c i d   e n   1 9 8 1 y s e   s e f l a l a b a  s a  
l o   e l  1 5 %  s o b r e  una c a n t i d a d  mSxima  de $ 1 0 0 , 0 0 0 . 0 0  fue m o d i f i c a  
do para h a c e r l o  mls a t r a c t i v o ,  a t r a v e s  de  un a c u e r d o   d e l   S e c r e  
t a r i o  de Hacienda,   publicado  en e l  D i a r i o  Oficial de l a  Federa-  
c i d n   e l   l u n e s  4 de enero  de  1982. 

E l  mencionado  acuerdo sefiala tambien  que: "para l o s  efec- 
t o s  de este  acuerdo s e  denominan Fondo de Promocidn. .Bursdti l  a 
las v e n t a s  de valores   en  -admfnistracidn  en las  que se r e g i s t r a n  
l a s   a p o r t a c i o n e s   r e a l i z a d a s   p o r   p e r s o n a s  f isicas mexicanas con 
e l   o b j e t o  de o b t e n e r  e l  est5mulo f i s c a l  que  concede este aaaer- 
do. 

Los  fondos de P r o m o c i 6 n   B u r s S t i l   s e r s n   c o n s t i t u i d a s  y ad- 
minis t rados   por   agentes  de v a l o r e s   q u e   t e n g a n  e l  cargcter de sp 
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ciedades  anbnimas,  quienes  deberan de e s t a r   a u t o r i z a d o   p a r a   t a l  
efecto  por l a  S e c r e t a r f a  de  Hacienda y C r e d i t 0  Ptiblico  habiendo 
oZdo  a l a  Comisibn  Nacional de Valores,   quien tendrai a su  cargo 
e l  establec imiento  de  las  r e g l a s  a las que debe s u j e t a r s e   l a o p e  
rac ibn  de l o s   c i t a d o s  fondos". 

El   Ceprof i   tendra una v igenc ia  de c inco  afios a p a r t i r  de 
s u  expedicibn y no sera   negoc iab le .  

En caso de que e l  interesado  en  obtener  e l  est ímulo f i s -  
ca l  p e r c i b a ,   i n g r e s o s   p o r   s a l a r i o  y en  general,   por l a  presta- 
c i b n  de un serv ic io   profes ional   subordinado,  podran s e a a l a r  en 
l a  s o l i c i t u d   p a r a  l a  obtenc idn   de l   Ceprof i ,  e l  nombre  de l a  per-  
sona f ls ica o moral a l a  que p r e s t a n   s u s   s e r v i c i o s ,  para que a 
dicho nombre sea expedido e l  Cer t i f i cado   en   su   caso .  

Lo a n t e r i o r   s i g n i f i c a  que es pos ib le  que l o s   t r a b a j a d o r e s  
de una empresa  deseen e l  C e p r o f i   B u r s a t i l .  Lo piden a nombre 
de l a  empresa  que les  r e t i e n e   l o s   i m p u e s t o s ,  para que es ta ,  a 
su vez ,   lo   vaya   ap l i cando a esta re tenc ibn .  
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C A P f T U L O  V I  

IMPORTANCIA DEL MERCADO DE VALORES 



E l  mercado b u r s l t i l   a c t u a l   h e r e d a   u n a   t r a d i c i d n   c e n t e n a -  
r i a  y dos t ipos   espec ia les   de   negoc iac iones  en materia de v a l o  
res;  fueunaBolsa   minera   has ta  l a  segunda  decada  de e s t e   s i g l o ,  
con caracterlsticas muy propias  de e s t e   s e c t o r ,  como s o n   e n t r e  
o t r o s  e l  gran caracter v o l s t i l  de sus   valores  y l a  ausencia  de 
t l tu los   propios   de   renta  f i j a ,  p o r  no ser las minas  negocio  pa 
ra emisión de ob l igac iones .  

Desde l a  t e r c e r a   d e c a d a   d e l   p r e s e n t e   s i g l o   a p a r e c e n   l o s  
nuevos t l t u l o s   f i n a n c i e r o s   d e l   d e s p é r t a r   b a n c a r i o   d e l   p a l s  y pg 
co  despues  los  industriales  de  nuestro moderno desarro l lo   econg  
mico. Y mientras l a  Bolsa  minera cambi6 de l o c a l e s ,  y tuvo una 
vida  inquieta  y especula t iva  muy c a r a c t e r i s t i c a  de estos  nego- 
cios, l a  Bolsa  moderna qued6 a f incada  en su l u g a r   a c t u a l ,   c o n  
a l g h  desplazamiento  mientras e l  a c t u a l   e d i f i c i o   e r a   i n a u g u r a d o  
en l a  decada  de l o s   c u a r e n t a .  Sus funciones como i n s t i t u c i d n  
a u x i l i a r  de credit0 de 1933 a 1 9 7 5  y s u   c a r l c t e r   a c t u a l  de i n s -  
t i t u c i 6 n   e q u i v a l e n t e  a l a  banca,   dentro de l a   e s t r u c t u r a   f i n a n -  
ciera del   pals ,   conceden a l a  actual   Bolsa   Mexicana  de   Valores  
nuevas prerrogat ivas  que e s t 5  en v € a s  de  alcanzar.  

Es una entidad  privada que administra  e l  mercado organi-  
zado de  valores ,   habiendo  incorporado  Mexico  capi ta l   las   opera-  
c iones  que desde  los  af ios  c incuenta  venian  real izandose en l a s  
Bolsas  de  Monterrey y Guadalajara.  
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Como B o l s a   d e   V a l o r e s   b a n c a r i o s ,   i n d u s t r i a l e s  y tambign 
mineros  en ambas r e n t a s   ( r e n t a   f i j a  y rendimiento  acc ionario) ,  
l a  función  pr incipal   del  mercado s e c u n d a r i o   a b a r c a   l a s   o p e r a c i c  
nes  propias de c u a l q u i e r   o t r a   B o l s a  en paIses   adelantados  de de 
s a r r o l l o ;   p e r o   t o d a v l a   s e   e n c u e n t r a   e n   e l  camino d e   o b t e n e r   l a  
plenitud  deseada.  

Es c i e r t o  que son  manejados  tanto  los  intercambios de va- 
l o r e s  en c i r c u l a c i 6 n  como las colocaciones   de .emisiones   nuevas ,  
a t r a v e s  de casas  de bolsa ,   tambien que  son comunes l a s  opera- 
c iones  de contado mls algunas de termino. Igualmente l a   B o l s a  
s e  ha  enriquecido  con  papeles  de  la   Hacienda  Pdblica,  a t r a v e s  
de  modernos c e r t i f i c a d o s ,   c o n   v i s t a s  a cubrir   necesidades  de li 
quidez o reservas  ociosas  temporalmente y o t r a s   a t e n c i o n e s  con 
c o r t o   p l a z o  que  ganen i n t e r & .  Es decir ,   nuestro  mercado burs& 
til ha ganado ins t i tuc ionalmente  y en  r iqueza de operaciones .  

Por o t r o   l a d o ,  a pesar  de los   t iempos de excepcidn que s e  
han pasado a consecuencia  de l a s   d l t i m a s   d e v a l u a c i o n e s ,   l o s  re 
c u r s o s   q u e   r e t o r n a r o n   a l  pals y no han dejado d s  que c i r c u n s -  
tanc ia lmente  de l l e g a r n o s   l o s   h a b i t u a l e s   r e c u r s o s   d e l   e x t e r i o r .  
Por s u   p a r t e   e l   a j u s t e  de las deudas  empresariales,  ha mejorado 
notablemente e l  n i v e l   d e   n u e s t r a s   c o t i z a c i o n e s .   S i n  embargo, 
ahora   toca  a n u e s t r o   m e r c a d o   b u r s Q t i l   c o n t i n u a r   e l   a j u s t e  de ta 
s a s   t o d a v l a   a l t a s   - a s s  como normal izar  las o p e r a c i o n e s   d e   a l t o  
plazo y sus   tbrminos ;   pero   s in   resca tes  a v a l o r   n o a i n a l   s i n o  de 
mercado  que juega  con  tasas  de i n t e r b s   d i v i d i d a s   p o r   l a   c o t i z a -  
ci6n  para  obtener  el   verdadero  rendimiento  esperado.  

De t a l  manera  podremos enr iquecer  los conceptos de repor- 
to ,   opc ionales   con   pr ima y otras   especulac iones   normales  del 
verdadero  modelo  bursati1  desarrollado.  

Encontrando  nuestro  memado  bursati1 un t e r r e n o  ahora apds 
f i rme en e l   e q u i l i b r i o  de l a s  empresas   regis tradas  y del propio 
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gobierno,  parece  llegada  la  hora  de  alcanzar  tales  metas que se 
vislumbran  para  un  próximo  cercano. 

Otro  de los cometidos  pr6ximos  de  nuestro  mercado  de va- 
lores  consiste en incrementar  el  volumen de operaciones a tra 
vds  del  dep6sito  central de valores y su regimen de compensa- 
ci6n que evite  la  movilización de titulos,  operacidn  delicada 
desde  el  punto  de  riesgos  de  manejo,  para  seguir  asl  alcanzando 
la  fungibilidad'  entre  valores que es ya hoy  uno  de  los  aspeg 
tos  principales  de  un  mercado  maduro y en  pleno  desarrollo. 

De  esta  manera  consciente  de su responsabilidad y  posibi- 
lidades dentro del  Sistema  Financiero  Mexicano, el Mercado de 
Valores continh creciendo,  diversificandose  y redoblando sus 
esfuerzos en la  bdsqueda  de  nuevos  instrumentos  y en su perfec- 
cionamiento,  en  favor  de  sus  participantes . 2 

A. BENEFICrOS QUE PROPORCIONA LA BOLSA DE VALORES 

Weston  y  Brigham sefialan  que  la  Bolsa  de Valores  formal- 
mente  organizada  proporciona  por  lo  menos  cuatro  beneficios im- 
portantes a las  empres.as. 

a) La Bolsa de Valores  facilita el proceso  de  inversión 
al  proporcionar  un  lugar  de  mercado en el  cual se pueden  llevar 
a  cabo  transacciones  eflcaces y relativamente  pococostosas. De 
este modo, los inversionistas  estln  seguros  de que tendrsn un 
lugar en el  cual  puedan  vender sus acciones si deciden  hacerlo. 

'Es e l  valor de  cambio que se l e  da a las  cosas. Son aquellas  cosas , 
que pueden ser reemplazadas por otras de l a  misma especie,  calidad y canti- 
dad a l  ammento de hacerse un pago, porque tienen e l  mi- poder liberatorio 
(Attkulo 763 del Código C i v i l ) .  

2Laguna Iiiarritu  Alfredo. Panordmica Bursdtil  en Anuario Bursátil de 
la Bolsa Uexicana de Valores. 
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La creciente  liquidez que proporcionan los mercados hace que 
los inversionistas  esten  dispuestos a aceptar  una  tasa  de rend& 
miento mls baja  de  la  que  requerian.  Eso  significa  que  las bol 
sas  de  valores  bajan  el  costo  del  capital  para  los  negocios. 3 

b) Al  proporcionar un mercado como la  bolsa  de  valores, 
crean  una  institucidn  en la cual  las  contlnuas  transacciones PO- 
nen a prueba la tasaci6n de los valores.  Las  compras y las veq 
tas de valores  manifiestan los juicios y la  forma  de  valorar 
los prospectos  de  las  compafilas.  Las  empresas  cuyos  prospectos 
son  juzgados  favorablemente por la comunidad de inversionistas 
tienen  mayor  valor en sus acciones, lo cual facilita  el  nuevo 
financiamiento y el  crecimiento. 

c) Los precios  de  los  valores  son  relativamente maS esta- 
ble  debido a la operación  de  las  bolsas  de  valores. Los merca- 
dos  formalmente  organizados  mejoran  la  liquidez  al  proporcionar 
un ambit0 de transacciones  continuas en las que se dan  cambios 
mtis frecuentes,  pero de menor  grado,  en  el  precio de los valo- 
res.  En ausencia de mercados  formalmente  organizados los cam- 
bios  en los precios son menos frecuentes, pero cuando  ocurren 
se  dan en  forma  mas  violenta. 

d) Los  mercados  de  valores  contribuyen a la absorcidn de 
las  nuevas  emisiones y facilitan  que su flotacidn tenga  Bxito. 

El contar con numerosos  accionistas  hace que la  empresa 
sea  menos  vulnerable a presiones de caracter  polPtico y le da 
beneficios de negociación  sobre  todo si su estructura  de capi- 
tal  es  en su mayorla  mexicana. 

3 ~ 1  Costo de capital para una Qllpfesa, es como e1 costo de las fuen- 
tes  de financiamiento; definición tomada de Harold, JT, Pliineación financie_ 
ra estxaSqica, Ed. Mxico. 1986, (6a, impresión de la primera edi- 
ción) , p. 52. 
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B. COMO  UNA  OPCION DE FINANCIAMIENTO 

El  financiarse las empresas  colocando  acciones  en el  pfi- 
blico (de un 2 0 %  a un 2 2 %  de su capital  social)  les  da oportunL 
dad de liberar  recursos sin necesidad  de  perder  el  control  de 
sus empresas,  lo que resulta muy  significativo  si  se  considera 
que  como  consecuencia del proceso  inflacionario,  las  entidades 
econSmicas  requieren cada  vez mas  fondos  para  satisfacer  necesi 
dades  de  capital  de trabajo, elevados  costos  y  nuevas  expansio- 
nes,  ademas  que les  permite  diversificar sus riesgos. 

Un factor  muy  importante  que  hay  que  considerar  es  que  el 
costo  de  financiarse  por  medio  de  la  Bolsa  es mPs barato y %gil 
que el  realizarlo  por  medio  de  una  institucibn  bancaria. 

Ya  que  una  vez  que  este  inscrita la empresa  en  Bolsa,  le 
da disponibilidad de recursos,  al  poder  aumentar  el  capital  en 
el  negocio sin necesidad de complicadas  negociaciones  y  altos 
costos. 

En  resumen se 
obtiene  una  empresa 

- Ventajas  de 

pueden  mencionar  dentro  de  las  ventajas  que 
al financiarse por  la  Bolsa  las  siguientes: 

caracter  fjscal, al financiarse  las  empre- 
sas  a  traves del apalancamiento  financiero,  la ley  les  permite 
deducir  el  pago  de  intereses  de  esta  practica. 

- Financiamiento  barato para su  producción  y  desarrollo, 
se  financian  a  traves  de  contratación de pasivos  y  la  Ley  les 
permite  deducir  el  pago de intereses  de  estas  practicas  con  lo 
que las empresas  prefieren  invertir  a  travds  del  endeudamiento 
que  de  la  reinversibn  de sus utilidades. 

- Imagen:  Estar  inscrito en Bolsa  significa  para  una em- 
presa  haber cumplido  una  serie  de  requisitos  bastante  estrictos 
establecidos por  la C.N.V. y  la  propia  Casa o Casas  de  Bolsa 
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que sean responsables de la  emisi6n.  Por  consigui.ente, es de 
suponer  que la empresa  inscrita  cuenta con una posicidn  sdlida 
y estable que en mucho  ayuda  en  el  desarrollo  de  sus  activida- 
des mercantiles, con sus proveedores que le suministran-.mate- 
rial, clientes que  adquieren sus productos e instituciones de 
credit0  que le proporcionan  fondos. 

Si  bien es cierto que existen  ventajas como las  que se 
aczban de enumerar, es importante seflalar que  la  empresa emiso- 
ra tiene que  tomar  en  consideración que esta  comprometida con 
un  gran nIimero de accionistas a quienes  debe  garantizar  una re5 
tabilidad  adecuada, que compara  favorablemente en un contexto 
de diversas  alternativas de inversión. De la habilidad de la 
administracien  para  lograr lo anterior  dependera  que  en  el futg 
ro cuente  con  accionistas  que  la  financien. 

Es importante seflalar que  la  Bolsa  sera  eficiente  para  el 
emisor  de valores en cuanto  la  empresa  obtenga  fondos  para fi- 
nanciarse. 

C. COMO  ALTERNATIVA DE INVERSION 

En  Mexico  los  excedentes  1Iquidos  de  efectivo se han cana 
lizado  tradicionalmente hacia Valores de Renta Fija emitidos 
por instituciones  bancarias o bien  hacia  bienes  raicas;  en Bpo- 
'cas mas  recientes,  la  inversidn se ha orientado  tambien a valo- 
res de Mercado de Dinero y Capitales  que se operan en la  Bolsa, 

El Mercado de Valores  facilita la inversibn de los aho- 

r r o s ,  y a  que no solo  representa  operaciones con acciones sino 
que  en  realidad se trata de un  Mercado  de  "Inversiones",  en don 
de adicionalmente se  pueden  comprar y vender  obligaciones, ce- 
tes, petrobonos, papel c 0 1 p ~ f i o l .  etc. Si em un mmmnto dado, 
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l a s   a c c i o n e s  no r e s u l t a n   a t r a c t i v a s   p a r a   l o s   i n v e r s i o n i s t a s ,   e s  
t o s  pueden desplazar sus c a p i t a l e s  a cualquiera  de las  a l t e r n a -  
t ivas  . 

La Bolsa ,   permi te  que los   valores   se   negocien  l ibremente ,  
otorgando  acceso  para que cualquier   persona  con  c ier ta   capaci -  
dan econdmica  pueda a d q u i r i r   l o s   v a l o r e s  que  desee y mas l e   c o n  
vengan. A e l l a  concurren  con sus a h o r r o s ,   i n v e r s i o n i s t a s  de dg 
versa  capacidad  econdmica,  en  busca de lograr  unrendimiento que 
l o   p r o t e j a  de l a  i n f l a c i 6 n  y de  una pos ib le   deva luac i6n .  

Los ahorros  invertidos  se  transforman  en  capitales que ay: 
dad y f a c i l i t a n  l a  expansidn de l a   a c t i v i d a d   e c o n d m i c a d e l p a f s ,  
aunque l a  Bolsa  por s i  misma no c r e a  nuevos c a p i t a l e s ,  s i  permi 
t e  que e s o s   c a p i t a l e s  acudan a l  fomento y d e s a r r o l l o  de las i n -  
d u s t r i a s .  A l  a d q u i r i r  e l  i n v e r s i o n i s t a  las acciones  de l a s  em- 
p r e s a s ,  se t i e n e   l a   p r e s u n c i d n  de  que estas normalmente l e   o t o 2  
guen ganancias de c a p i t a l ,   i n t e r e s e s  y dividendos que l o   p r o t e -  
j a n  en  contra  del  fen6meno i n f l a c i o n a r i o ,  tambidn s e   p a r t i c i p a  
paralelamente  en su f l u j o  de  ventas y subsecuentes   u t i l idades .  

Toda persona  que  invierte  en l a  Bolsa  debe t e n e r   p r e s e n t e  
que c o r r e   u n   r i e s g o ,   y a  que  en e l  caso de las acc iones  no hay 
absolutamente nada seguro. 

Si b i e n  es c i e r t o  que  por l o   g e n e r a l   e x i s t e n   e s t i m a c i o n e s  
de los  r e s u l t a d o s   d e  las  empresas,   Bstos  no  dejan  de  ser  mls 
que s imples   prondst i cos   que   f luc tGan  hac ia  l a  a l z a  o l a  b a j a .  
Esto  ocurre  en  funcidn de un sinnGmero  de f a c t o r e s ,  que van d e s  
de un alza en l o s   p r e c i o s  de l a s   m a t e r i a s   p r i m a s ,   h a s t a   l a   e x i s  
t e n c i a  de huelgas de c a r a c t e r   l a b o r a l ,  pasando  por  fen6menos de 
t ipo  meteoroldgico y dec is iones  de c a r l c t e r   p o l l t i c o ,  hasta 112  

gar a l  impacto  dentro  del panorama  econdmico nacional  e i n t e r n a  
c i o n a l .  
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En  cuanto  a la eficiencia del Mercado  de  Valores , para 
que  cualquier  ahorrador opte por  canalizar s u s  excedentes  de 
efectivo,  debe  satisfacerle  la  condicibn de  que sus inversiones 
le sean de  f%cil  realizacien, es decir  que  encuentra  liquidez 
en  sus  operaciones. 

Otra  medida de eficiencia es la  calidad de  infomacibn 
que  requiere  el  inversionista. 

Los principales  objetivos que persigue el inversionista 
son:  la  seguridad  de  capital,  protegerse de la  inflacibn y deva 
luacibn,  una  buena  rentabilidad y el  crecimiento del capital. 
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C A P f T U L O  V I 1  

EMPRESAS INSCRITAS EN LA BOLSA 



A. REQUISITOS PARA INSCRIBIR A UNA EMPRESA EN LA BOLSA 

Las e m p r e s a s   d e b e n   s a t i s f a c e r   c i e r t o s   r e q u i s i t o s   a n t e s  
que sus a c c i o n e s  puedan ser i n s c r i t a s   e n  l a  b o l s a :   e s t o s   r e q u i -  
s i t o s  se re lac ionan   con  e l  tamafio de la c m p a f i E a , n h e r o d e  afios 
que  ha  operado  en e l  mismo negoc io ,   antecedentes   de   u t i l idades ,  
ntimero de   acc iones   en   c i rcu lac ión  y s u   v a l o r   d e   m e r c a d o , y a s p e c  
t o s  similares. La empresa misma es l a   q u e  toma l a  d e c i s i d n  de 
i n s c r i b i r  o no sus valores   en  la b o l s a .  

Mucha g e n t e  cree q u e   i n s c r i b i r   e n  l a  b o l s a   e s   b e n e f i c 0  
t a n t o  para l a  compafila como para  sus a c c i o n i s t a s .  Las cornpafixas 
i n s c r i t a s   e n   l a   b o l s a   r e c i b e n  c l e r t a  p u b l i c i d a d   g r a t u i t a ,  e l  
s t a t u s  mismo de estar  i n s c r i t o  en l a  b o l s a  realza s u   p r e s t i g i o  
y reputac ión ,  y probablemente   estos   aspectos   tengan un e f e c t o  
b e n e f i c 0   s o b r e   l a s   v e n t a s  d e  productos de l a  empresa. La i n s -  
c r i p c i d n   e n   l a   b o l s a   t a m b i é n   r e p r e s e n t a   u n a   v e n t a j a ,  a l  bajar  
l a  tasa requer ida   de   rendimiento   sobre  e l  capital  comfin de l a  
empresa.  Los inversionistas  responden  en  forma  favorable  cuan- 
do disponen  de mayol información,  cuando  observan una l i q u i d e z  
c r e c i e n t e  y cuando  contemplan un incremento  en e l  prestigio de 
l a  empresa;  a l  proporcionar  a los i n v e r s i o n i s t a s .  estos servL 
d o s  mediante l a  i n s c r i p c i b n  de las acc iones  en l a  b o l s a ,   l o s  
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administradores  financieros  bajan  el  costo  del  capital  para  sus 
empresas . 1 

El  mercado  bursstil  cuenta con  la  infraestructura  necesa- 
ria  para  que  los  empresarios  la  utilicen y conozcan  los mecanii 
mos que  en  estos  momentos  se  tienen  en el  sistema  financiero me 
xicano. Los propios  empresarios  hansido  inversionistas  a  otros 
negocios con la  oportunidad  que se les pone a su alcance  para 
conseguir  financiamientos mls baratos  en  el  corto y largo pla 
20. 

Es  el  momento de  que las  empresas  familiares  busquen rom- 
per  con  esa  administración  tradicional y procedan  a  cumplir  con 
sus objetivos,  multiplicando  el nhero de  accionistas. 

Para  inscribirse en la  bolsa las empresas  deben  llenar 
blsicamente  los  siguientes  requisitos: 

- Dirigir  solicitud  de  registro  de sus acciones  al Conse- 
j o  de  Administracidn  de  la  Bolsa  Mexicana  de  Valores. 

- Definir  claramente sus caracterrsticas:  Capital  Social 
a inscribir,  ntimero  de  acciones,  valor  nominal de las  acciones. 

- Si  esta  realizando una oferta ptiblica de acciones,  el 
tipo  de  oferta  Primaria (es la  colocación  de una nueva  emisión 
de acciones en la cual  existe  entrada de dinero  fresco  para  la 
empresa  emisora) o Secundaria (se refiere  al  mercado  diario  de 
acciones y la  transferencia  de  recursos  que  toma  lugar  es  (inica 
mente entre  el comprador y el  vendedor,  usualmente  la  empresa 
emisora  no  tiene  nada que ver en estas  operaciones), nbero de 
acciones  por ofrecer,  valor  nominal. 

'Tanado de J.F. Weston, E.F.  Brigham. FinanzasenAdministraciÓn, 7a. 
ed., Intermericana, México, 1986. pp. 28-29. 
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- El por ciento  que  representa  del  capital  social que se 
ofrece  al  p6blico .inversionista. 

En e1"momento de firmar la  solicit'ud la emisora se  compro 
'mete a  cumplir c o n  lo seiialado en el reglamento  interior de  la 
bolsa  en lo referente  a  obligaciones y derechos de  las emisoras 
proporcionando  con su inscripcibn  original los siguientes  docu- 
mentos : 

- Copia  del acta de la junta  de  consejo de administracidn 
que  haya  acordado la inscripcibn  en  Bolsa  de las  acciones, se@ 
lOndose  a la persona  ffsica que realizara los tramites  relati- 
vos a la inscripcidn, o en su defecto  certificacibn del Secreta 
rio  del Consejo en la que hagan  constar las situaciones  ante- 
tiormente descritas. 

. .  

- Copia del oficio de autorizacibn de la Comisibn  Nacio- 
c::l de Valores (podrQ enviarse  posteriormente, ya que la  autorL 
zzcibn de  la Comisidn  Nacional de Valores,  puede  tramitarse  en 
for.:::a simultanea  a la  solicitud). 

- Copia  de la escritura de constitucidn de  la empresa y 
todz-. y cada  una de las  escrituras de reformas  a la  primera. 

- Copia de la  lista de asistencia  a la Bltima  Asamblea 
de accionistas debidamente firmada  por los asistentes y certifi 
cada por los escrutadores. 

- Actividad que realiza la empresa  y  lugares  donde  ubica 
sus plantas en  la  fecha de su constitución y en la  actualidad. 

- Relacibn de sus empresas subsidiarias , actividad .que, 
realizan, lugares donde dican sus plantas, monto  del  capital 

. social con que cuentan y participacibn de  la solicitante en d& 
chns empresas, en el  momento de su  constitucidn  y  en la actuali 
dad. 



- Comentar ios   acerca   del   es tablec imiento  del   precio  a l o s  
b ienes  o servicios  producidos  por  la   empresa,   enumeraci6n y cc 
mentar ios   sobre   sus   pr inc ipa les   compet idores ,   penetrac idn   en   e l  
mercado y p o l i t i c a s  de c o m e r c i a l i z a c i b n ,   t a n t o  de l a  s o l i c i t a n -  
t e  como de sus s u b s i d i a r i a s .  

- Enumeracibn y comentarios acerca d e  l o s   p r i n c i p a l e s  
c e n t r o s  de consumo de l o s   b i e n e s  o s e r v i c i o s   p r o d u c i d o s   p o r   l a  
embresa y por   sus   subs id iar ias .  

- Estados  Financieros  Dictaminados  por  Contador  pl ibl ico 
i n d e p e n d i e n t e ,   r e l a t i v o s  a l o s   G l t i m o s   c i n c o   e j e r c i c i o s   s o c i a -  
l e s  o desde l a   i n i c i a c i 6 n  de sus  operaciones cuando l a  empresa 
tenga un tiempo menor  de es tar   operando,  l o s  correspondientes 
a l   e j e r c i c i o   s o c i a l  de  1983 de acuerdo a l o s   p r i n c i p i o s  de Con- 
t a b i l i d a d   d e b e r l n   a p l i c a r   e l   b o l e t i n   B - 1 0   d e l   I n s t i t u t o  Mexica- 
no de Contadores  PfXlicos.  Los dictPmenes  debersn  contener ad: 
mls de la   opin idn   de l   Contador   PGbl ico ,   e l   Ba lance   Genera l ,  e l  
Estado de Perdidas y Ganancias,  e l  Estado de V a r i a c i o n e s   d e l  Ca 
p i t a 1   C o n t a b l e ,  e l  Estado  de  Origen y Apl icac i6n  de Recursos y 
l as  n o t a s   a c l a r a t o r i a s  a e s t o s   e s t a d o s .  Las compaflias  que s o l &  
c i t e n  l a  i n s c r i p c i b n  de sus a c c i o n e s   c o n   f e c h a   p o s t e r i o r  a l o s  
9 0  d t a s   s i g u i e n t e s  a l a  t e r m i n a c i d n   d e   s u   d l t i m o   e j e r c i c i o  so- 
c ia l ,   deber ln   proporc ionar   Ba lance   Genera l ,   Es tado  de Perdidas 
y Ganancias y n o t a s   e x p l i c a t i v a s  a l o s  mismos, r e l a t i v o s  a una 
fecha  que no d e b e r l   t e n e r  una antiguedad mayor  de 3 meses  conta 
dos a p a r t i r  d e l  d5a de presentac ibn  de e s t a   s o l i c i t u d  o e n   s u  
d e f e c t o   d e   l a   O f e r t a   P d b l i c a .  En caso  de ser  empresa d e   t i p o  
Holding s e   r e q u e r i r 6   e n v i a r   E s t a d o s   F i n a n c i e r o s   D i c t a m i n a d o s  
por   Contador   PGbl ico   independiente ,   re lat ivos  a l o s  Clltimos 5 
e j e r c i c i o s   s o c i a l e s   t a n t o  de l a  misma Holding (sin consol idar )  
como d e   l o s   c o n s o l i d a d o s ,  a s i  como de los Estados Financieros 
mas r e c i e n t e s  de cada  una de l a s   s u b s i d i a r i a s .  
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- Estado  de  Modificaciones a l   c a p i t a l   s o c i a l   d e s d e  su 

c o n s t i t u c i ó n ,   i n d i c a n d o   c u 5 l   e s   e l   o r i g e n   d e l  aumento (aporta-  
c iones  en e f e c t i v o  o en e s p e c i e ,   c a p i t a l i z a n d o  de superavi t   ga-  
nado o de c a p i t a l ,  etc . )  , seAa:Lando en e l   c a s o  de sociedades de 
C a p i t a l   V a r i a b l e ,  l as  fechas  de acuerdo de Consejo o en SU caso 
de Asamblea de Acc ionis tas  en que s e   d e c r e t e n   l o s  aumentos. 

- Apl icac idn   de   u t i l idades   correspondientes  a l  Clltimo 
e j e r c i c i o   s o c i a l  acordado  por l a  Asamblea de   Acc ionis tas  que 
aprobb los   Estados   F inancieros .  

- Dividendos  decretados y empleo  de  cupones,  durante los 
d l t i m o s   c i n c o   e j e r c i c i o s   s o c i a l e s  y demds a c l a r a c i o n e s  que s e  
cons ideren   per t inentes   re lac ionadas   con   es te   punto .  

- Informe  detal lado  de   los   planes   futuros  de l a  empresa 
(resaltando  aspectos  de  capacidad  instalada,   capacidad  aprove- 
chada, volumen de   producc ibn ,   prec io   uni tar io   de   venta ,  e t c . ,  
por  cada aflo proyectado) complementado con  los   Estados   F inancie  
ros presupuestados  oproforma  para  c inco  af ios,   estableciendo las  
bases  que s i r v i e r o n   p a r a  s u  elaboracidn y l a  oportunidad  conque 
s e r h  pues tos   en   pr8c t i ca .  

- Copia d e l   c o n t r a t o  de colocacidn  ce lebrado con l a  Casa 
de Bolsa  que va a r e a l i z a r  l a  o f e r t a  de acc iones .  

- Proyecto de t í t u l o s  de l o s   v a l o r e s   o b j e t o  de Oferta PG- 
b l  ica. 

- Proyecto   del   prospecto  de colocación.  

- Tambien debera  entregar un c u e s t i o n a r i o   f i n a n c i e r o - e c o -  
ndmico que s o l i c i t a  l a  b o l s a .  

- Por  dltimo 
r a   l a   v a l u a c i d n  de 

debe presentar  
sus   acc iones .  

información  suplementaria  pa- 
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- Nl'mero de  Acciones a i n s c r i b i r  en c i rcu lac ign   durante  
l o s   a ñ o s   p r o y e c t a d o s ,   e s   d e c i r ,   l a   d i f e r e n c i a  de acc iones  de un 
año a o t r o .  

- PolTt ica   de   dividendos en e f e c t i v o   p o r   a c c i d n   d u r a n t e  
los  años  proyectados. 

- Tasa  esperada de crec imiento de los dividendos  futuros. 

- Invers iones   ne tas   durante   los  ailos  proyectados. 

- Tasa   de   rentab i l idad   ex ig ida  por l o s   i n v e r s i o n i s t a s ,  
s i e n d o   6 s t a   l a   t a s a  mlnima n e c e s a r i a   p a r a   i n d u c i r  a los inver -  
s i o n i s t a s  a comprar o mantener e l  valor;  o bien ,  e l  cos to  de cg 
p i t a 1  de l a  empresa2. 

2Véase  Reynaldo Hernández B.; Luis Enrique -cado a8nchez. El m- 
do de Valores una opción de financiamiento e imrersibn, Editorial,-*, 
1984. PP. 127-132. 
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C A P f T U L O   V I 1 1  

TIPOS DE FINANCIAMIENTO E INVERSIM 

DEL S I STEMA BURSATI L 



A. TNSTRUMENTOS DE FINANCFAMIENTO DEL SISTEMA BURSATIL 

En la estructura de mercado  e  instrumentos  bursstiles, 
las  empresas  privadas,  las  sociedades  nacionales  de  crgdito,  de 
seguros, de fianzas,  el  gobierno  federal, etc., tienen una am- 
plia  diversidad de posibilidades  respecto  a los instrumentos 
bursatiles e n  los  cuales pueden  invertir sus fondos y en  rela- 
cidn con las formas de financiamiento  por  las  que  pueden  obte- 
ner los recursos  financieros  necesarios, aCln cuando  hay  mucha 
especulacidn en gran  parte de los  servicios  que  ofrece.  Dicha 
variedad  de  instrumentos  bursstiles  se  ilustra  en  el  cuadro 8-1 

P. 142 .  

Los principales  medios de financiamiento  que el mercado 
bursstil  ofrece  a  las  empresas  son: 

Acciones 
Obligaciones 
Aceptaciones  bancarias 
Papel  comercial 

Acciones.  Hablar de enitir  acciones  implica que servirh 
para  acreditar y transmitir  la  calidad y los derechos  de  socio 
o a los  socios  actuales a realizar  aportaciones de capital en 
efectivo o en  especie.  Las  acciones serh de  igual  valor y cog 
feriran  iguales  derechos,  sin  embargo,  en  el  contrato  social pg 

- 1  
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d r 8   e s t i p u l a r s e  que e l  c a p i t a l  se d i v i d a   e n   v a r i a s   c l a s e s  de a c  
c i o n e s   c o n   d e r e c h o s   e s p e c i a l e s .   p a r a   c a d a   c l a s e  y ,  e s t a s   s e   d i v i  

e n   a c c i o n e s   p r e f e r e n t e s  y a c c i o n e s  comunes. 

Las a c c i o n e s   p r e f e r e n t e s  casi  no  funcionan  en e l  mercado 
i c a n o   y a   q u e   t i e n e n   v o t o   r e s t r i n g i d o ,  e s  d e c i r ,  no p a r t i c i -  

plenamente   en l a  a d m i n i s t r a c i ó n ;  e 1 d iv idendo  pre ferente  
puede ser acumulable,  es msnimo, a l rededor  de 16% 6 18% SO-  

e l  valor  nominal  antes  de  impuesto,  pueden  cancelarse a tra 
de   asamblea   ex t raordinar ia   de   acc ionis tas .   E l   derecho  pre- 

f e r e n t e  a l i q u i d a c i d n   r e s u l t a  un aspecto   secundario ,   porque a l  
crearse una  empresa  su  objet ivo  no es l i q u i d a r l a ,   s i n o ,  aumen- 
tar s u   c a p i t a l   s o c i a l .  

Las caracteristicas d e  l a s  acc iones  comunes e n t r e   o t r a s  
son: representan  propiedad y t i enen   derecho  a dividendos  cuando 
haya u t i l i d a d ;   d e r e c h o  a p a r t i c i p a r   e n  l a  l i q u i d a c i ó n ;   d e r e c h o  
p r e f e r e n t e ,   e n   p r o p o r c i d n  a l  ndmero d e   s u s   a c c i o n e s ,   p a r a   s u s -  
c r i b i r  l a s  que se  emitan  en  caso de aumento d e l  c a p i t a l ,   d e r e -  
cho a s o l i c i t a r   c o m i s a r i o s  cuando fa l te  l a  t o t a l i d a d  de e s t o s ,  
derecho a i n f o r m a c i h ,  es d e c i r ,  a r e v i s a r   l o s   l i b r o s  y documen 
t o s ,   d e r e c h o  a v o t o ,  es d e c i r ,   a p r o b a r  o no los   acuerdos  de las  
asambleas   de   acc ionis tas ,   derecho  a d e n u n c i a r   p o r   e s c r i t o ,  a 
los   comisar ios   los   hechos   que  estime i r r e g u l a r e s   e n  l a  adminis- 
t r a c i ó n .  

E x i s t e  ademds l o  que se conoce como l o s   d e r e c h o s  de las  
minor fas   que   en   esenc ia   son :  

a) Cuando l o s   a d m i n i s t r a d o r e s   s e a n   t r e s  o mas, e l  c o n t r a -  
t o   s o c i a l   d e t e r m i n a r 8  l o s  derechos  que  correspondan a l a  mino- 
r la  en l a  d e s i g n a c i b n ,   p e r o   e n   t o d o   c a s o  l a  minorla  que  repre-  
s e n t e  un 2 5 %  d e l   c a p i t a l   s o c i a l  nombrar5  cuando menos un c o n s e -  
j e r o .   P o r  esta r a z ó n ,  las empresas  no  colocan  mls  del  20  6 2 2 %  
d e   s u   c a p i t a l   s o c i a l .  
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b) Cuando  representen el 33% del capital  social,  por l o  
menos,  podran  ejercitar  directamente  la  acción  de  responsabili- 
dad  civil  contra los  administradores siempre  que  satisfagan los 
requisitos  que  indica  el  artfculo 163, fracciones I, 1 1 ,  solicp 
tar  asamblea  general de accionistas  en  cualquier  momento, opo- 
nerse  judicialmente  a  resoluciones  de  asamblea  general si pre- 
sentan la  demanda  dentro de los 15 dias siguientes ala fecha  de 
clausura  de  la  asamblea, y si  no  concurrieron o tuvieronvotoen 
contra de  la resolución,  seaalando el  contrato  social o el pre- 
cepto  legal  violado,  pueden  también  aplazar  la  asamblea por 3 

dias si  no  tienen  suficiente  información. 

Las  caracteristicas que se han mencionado se refieren  a 
las sociedades  anónimas  que  conforman  por sus caracterlsticas, 
flexibilidad  para  formar  el  capital  social,  facilidad  para for- 
marlas  y  limitación  de  la  responsabilidad de sus socios  hasta 
por el importe de sus aportaciones, y es el tipo de sociedad 
que  predomina en México, aQn cuando  existen  otros  tipos  de so- 
ciedad  que  por su  poca  flexibilidad  no se ha  desarrollado. 

La  colocación de acciones  puede  ser  "primaria o secunda- 
ria",  la primaria  es  cuando  entra  dinero  fresco  para  las  empre- 
sas  emisoras;  a  traves  de  la  colocaci8n  de  la  emisidn  secunda- 
ria los  tenedores  de  acciones son los  que reciben  el  dinero en 
la transferencia  de  los  valores.  Tambibn la colocacidn de  las 
acciones  pueden  ser  privadas o ptiblicas, en  el  caso  de  la  colo- 
cación  privada  se  invita  a un grupo  de  inversionistas  a  que pal 
ticipen en el  capital de determinada  empresa, lo  que cabe  men- 
cionar es  que el inversionista  que  participa  en  una  colocación 
privada  nunca  conoce  realmente su inversian, y si no tiene  una 
mayoria  de  las  acciones est5 a expensas  de  los  que  otros  deci- 
dan,  y no tiene  liquidez. .A través de la colocacidn pfiblica 
(en  bolsa), se  corre el peligro  de  perder  el  control  de la em- 
presa  (mayoria de las  acciones) pero si s e conoce el valor de 
la  misma  a  traves  del precio  de  la  acción y en  dado caso resul- 
ta mas o menos  sencillo  realizar  la  venta  de  acciones,  teniendo 
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liquidez  casi  inmediata,  Para poder colocar  acciones  pGblica- 
mente  se  requiere  autorizacibn  de  la  Comisión  Nacional  de Valo- 
res y cubrir  los  siguientes  requisitos  ante  'esta y ante  la Bol- 
sa  Mexicana  de  Valores, S.A. de C . V .  

/ 

- Requisltos  legales: 

a) Escritura  constitutiva  y  reforma  a  los  estatutos. 

b) Lista  de  asistencia  a  la  Gltima  asamblea. 

c) Curriculum de los  miembros  del  Consejo  de Administra- 
cidn. 

d) Libro  de  actas al corriente. 

e) Lista  de  funcionarios y antigüedad. 

- Requisitos  financieros : 

a)  Estados  financieros  dictaminados  de  los  Gltimos 5 años 
con una  antiguedad  maxima de 6 meses  para la  Bolsa  Mexicana  de 
Valores y de 3 meses  para la Comisi6n  Nacional  de  Valores (si 
no  es  cierre  de  ejercicio social,  sin dictaminar). 

b) Estados  financieros  proyectados  a 3 años. 

c)  Relación  de  los  valores  en  poder  de  la  empresa. 

- Requisitos  econbmicos: 

Estudio socio-económico  realizado  por  profesionistas  indg 
pendientes,  normalmente  por  el  mismo  despacho de auditores  que 
presta  sus  servicios  a  la  empresa,  consistente  en  breves  estu- 
dios  de  mercado,  producción,  proveedores,  patentes y marcas, re 
gal€as y relaciones  obrero  -patronales,  entre  otros. Lo ideal 
ser3a  que  este  estudio lo realizaran, por su formación  profesio 
nal,  Licenciados  en  Administración. 
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- Requisitos  de  colocación 

a) Por que  se  colocan  los  valores. 

b) PolTtica de dividendos, hhtórica y futuro. 

c) Proyecto de prospecto,  el  cual  es un cuadernillo  infof 
mativo  en  cuya  caratula  debe  tener la  menci'dn de ser oferta pd- 
blica, ntimero de valores,  precio,  monto  de la emisibn,  persodo 
de  la oferta,  posibles  adqulrentes,  autorizacidn de  la Comisidn 
Nacional de Valores  con el nGmero  de  oficio  y en su contenido 
interior  debe  contener un resumen  de los tres  primeros  puntos y 
la aclaracidn de  que  la  Comisión  Nacional  de  Valores  no certifi 
ca  la  solvencia  del emisor'. 

Emisibn de  obligaciones.  Las  obligaciones son tltulos  de 
credit0  nominativos  que  emite una sociedad  andnima  a  traves de 
las  cuales  se  compromete  a  pagar  intereses  trimestrales o semes 
trales por el uso  de  capital (deuda)  durante un determinado  pe- 
riodo de tiempo,  a  cuyo  vencimiento  regresarl  el  capital a los 
tenedores  de  las  obligaciones. 

Las  obligaciones  a  traves  del  tiempo  y  con  el  cambio de 
la situación  econdmica  han  sufrido  variaciones en sus caracte- 
risticas,  fundamentalmente en lo  referente  a  intereses.  En su 
inicio, las obligaciones  pagaban  tasas  deintergs  fijas, en 1978  
salió la emisidn  con  tasa de  interés  creciente,  emitidas por 12 
.dustrias Resistol, S . A . ,  cuya  tasa  de  interes  crecid O .  5 %  semes 
tralmente; en el  siguiente  periodo  salid  con  tasa de  interes VE 
riable,  con  piso  y  techo, (con una  tasa  mlnima y otra maxima). 
Posteriormente en 1980  Telgfonos de Mbxico, S.A. de C.V., emi- 
tió  obligaciones sin piso ni techo, (sin llmite  a la baja o a 
la alza en las  tasas  de  interés). 

' C f r .  en Código de Comercio. Lev General 
Cap. VI 47a. d., PORRUA, México, 1986, pp. 195-218. 
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La v a r i a b i l i d a d  de las  t a s a s  de i n t e r e s   c o n s i s t e  en e l  he - 
tho de  que s e  pagan  determipados  porcentajes  arriha  que  algfin 
t i p o  de invers ibn.  

Otras c a r a c t e r í s t i c a s  de las  obligaciones  son:   por  su  ga-  
rantza ,  su forma  de pago y su  colocación.   Por   su   garant ía ,   to-  
das las oBl igaciones   en un p r i n c i p i o   e r a n   h i p o t e c a r i a s  y debido 
a q u e   e s t o  era un  gravamen q u e   r e s t r i n g f a  l a   p o s i b i l i d a d  de 
crddi tos   para  l a  empresa, S e cambió l a  p o l f t i c a  hacia l a  emi- 
s i b  de ob l igac iones   qui rografar ias  que como l a  ra iz  de su nom- 
bre l o   i n d i c a ,   n o   t i e n e n   g a r a n t í a ,   s a l v o  l a  buena firma. En 
1982, a ra iz  de l a  cr is is  volv ieron  a ponerse de moda las hipo- 
t e c a r i a s .  

En funcidn de s u  forma de pago, las ob l igac iones  han s ido  
pagadas  siempre e n   e f e c t i v o .  En 1 9 8 0 ,   V a l o r e s   I n d u s t r i a l e s ,  
S . A . ,  cambid esta t r a y e c t o r i a   h i s t d r i c a  a l  e m i t i r   o b l i g a c i o n e s  
c o n v e r t i b l e s ,   ( o b l i g a c i o n e s   q u e   e n  e l  momento d e  ser pagadas, 
en   lugar   de   pagarse   en   e fec t ivo ,  se canjean  por   acc iones) .  

Por l o  que se r e f i e r e   a s u   c o l o c a c i ó n ,   ( v e n t a   a l   p b b l i c o ) ,  
puede ser pf ibl ica  o privada.  De l a  o f e r t a  que se t i e n e   c o n o c i -  
miento es de l a  pGbl ica ,  las  co locac iones   pr ivadas   en   genera l  
se r e a l i z a n   e n t r e   l o s  mismos p r o p i e t a r i o s  y t i e n e n  l a  c a r a c t e -  
rlstica de no t e n e r   l i q u i d e z ,  o sea no es f 5 c i l  que un tenedor 
pueda  vender  su  posicidn de ob l igac iones  y s i  l a  vende,  normal- 
mente l o  harS a u n   p r e c i o  muy c a s t i g a d o ,   y a  que no hay  amplio 
mercado p a r a   e s t o s   v a l o r e s .  La colocaci6n  pt ibl ica  no t i e n e   e s -  
ta  caracteristica,  pero s i  d e b e   l l e n a r   u n a   s e r i e  de r e q u i s i t o s  
ante  l a  Bolsa  Mexicana de Valores ,  S.A. de C.V., que  quedan re-  
sumidas  en l o s   s i g u i e n t e s   p u n t o s :  

a l   S o l i c i t u d  

b)  Copia de la  e s c r i t u r a   p a b l i c a  de emisidn de l a s   o b l i g a  
c iones .  

1 3 0  



c] Caracterlsticas de la  emisión: 

1. Monto 
2 .  Obligaciones en circulacidn 
3. Valor  nominal 
4 .  Tipo  de intergs,  perlodicidad  y  fechas  de  pago 
5. Plazo 
6. Tablas de  amort.izaci6n 
7 .  Garantlas 
8.  Proyecto de aplicación  de  fondo 
9.  Representante  coman de  las  obligaciones 

d) Copia del acta de la Asamblea  que  haya  autorizado  la 
emisión. 

e) Requisitos  para  la  emisidn  de  acciones 

La  emisión de obligaciones  debido  a su desconocimiento  y 
al  hecho  de  que  aparentemente  representan  inversidn  a  largo pla 
zo forzoso  para  los  obligacionistas, ha sido una fuente de fi- 
nanciamiento  muy  poco  socorrida en M6xico2. 

Aceptaciones  Bancarias.  Dado que el sistema  financiero 
mexicano  mostró  problemas de liquidez,  y  este  problema  se ref15 
j b  m& gravemente en las  pequeflas y  medianas  empresas  por  tener 
menos  accesos  a las fuentes  de  financiamiento, el  Banco  de M6xA 
co  le comunicb  a la ComisiBn  Nacional de Valores  mediante  ofi- 
cio  del 13 de noviembre de 1980,  que las letras  de  cambio, cono 
cidas como  "aceptaciones  bancarias"  aceptadas  por los multi6an- 
cos  para el financiamiento de  las  pequeflas y  medianas  empresas 
establecidas  en  Mexico,  quedaban  inscritas en el  Registro Nacic 
nal de Valores  e  Intermediarios  a  solicitud de la instituci6n 
interesada,  teniendo  que ser tramitada  por  el  Banco  de  Mexico. 
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Las  aceptaciones  bancarias  aparte de ser  una  fuente adi- 
cional de financiamiento  para  la  pequefia y mediana  empresa,  le 
evita el costo  de  la  reciprocidad con la sociedad  nacional  de 
crgdito,  Bste  le  representa  s610  una  obligacidn  contingente,  no 
distrayendo sus recursos.  La  emisión  de  las  aceptaciones banca 
rias es a  tasa de  descuento,  tamhidn a corto  plazo y por un cos- 
to de comisi6n  por  parte  de  la  sociedad  nacional  de  crbdito, de 
bido a  que  el  estudio  debe  ser  similar al  de un  estudio  de crQ- 
dit0 y al  aval  que  otorga. 

d) Papel  Comercial.  Las empresas  cotizadas en la  Bolsa 
Mexicana  de  Valores  pueden  acudir a  este  tipo  de  financiamiento 
constituido por pagards  negociables  a  corto  plazo,  entre  15 y 

91 dias, u no estan  garantizados,  emitidos  por  importes  mrnimos 
de  $100,000.00 6 sus mdltiplos,  hasta  por  $1,500,000,000 ycolo- 
cados a tasas  de  descuento.  Para  poder  emitir  papel  comercial, 
las  empresas  deben  presentar  la  siguiente  documentaci6n a la Cg 
nisidn  Nacional de Valores  para  obtener la autorizacidn y la 
inscripcidn en el  Registro  Nacional  de  Valores  Intermediarios: 

a] Solicitud 

b] Copia  del  poder  de  la [S) persona (S) autorizadas  para 
suscribir  los  pagards. 

c) Estados  financieros,  incluyendo  presupuesto  de  caja. 

d) Proyecto  del  prospecto  y  aviso  de  oferta. 

e) Copia  del  titulo a emitir. 

f) Lfneas  de  crddito de la  emisora. 

g) Contrato  de  colocacidn  con  la  Casa  de  Bolsa. 

El importe  de  los  pagares est6 limitado por la  Comisidn 
Nacfonal  de  Valores,  siendo  un  plazo  anual  renovable, se  pueden 
hacer  emisiones  parciales, la tasa  de  descuento se fija  entre 
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emisora y Casa de Bolsa y en  caso de no  cumplimiento  puede rev2 
carse 1 a autorizacibn. Las Casas de  Bolsa  pueden  operar Papel 
Comercial  Extrabursati1  en el. mercado  primario  para  financiar a 
las empresas,  con  tasas  libres y diversas  garantzas . 3 

B. INSTRUMENTOS  DE  INVERSION  DEL  SISTBBA guRsATIL 

Para  hablar  de  inversión  hay  que  pensar  en  diferentes faz 
tores que  se deben  tomar en cuenta, la familia,  las  empresas, 
la inflacibn,  la  liquidez,  rendimientos,  gastos  que  ocasione la 
inversibn,  etc., y no  solo  es  cuestibn de acudir a la  Bolsa y 
empezar a comprar  acciones,  petrobonos,  obligaciones,  etc. P r i  
mero  hay  que  pensar en hacerse de un pequefio patrimonio,  hacer 
una  reserva  de  efectivo  para su tranquilidad  econbmica y el fu- 
turo  de su familia, y despues  disponer  de  una  base  que  permita 
que  el  sobrante  sea eso, sobrante y no  dinero  sustraido de otros 
conceptos  importantes para usted en su vida. En realidad  la 
clave del 6xito en la administracibn  del  dinero  reside en la 
planeacibn  inteligente y cui.dadosa. 

Una de  las  mejores  formas  de  saber  que  hacer  con  el  dine- 
ro, es  atender un poco a la economía y conocer los  tres  motivos 
que  existen  para  mantenerlo: 

a) Motivo  operativo, e s  aquel  que  obliga a las  empresas a 
mantener  dinero  invertido en alternativas  que le permitan fun- 
cionar; a las  familias en alternativas  que  le  permitan  subsis- 
tir, es decir,  pagar  renta, luz, alimentacibn, etc. 

b) Motivo  precautorio, es aquel  que  obliga a mantener in- 
versiones para imprevistos, y a  sea por causas contingentes o 
por una mala planeaclbn. 

1 Eduardo Villegas H., Rosa Ma. Ortega O. E l  sistema financiero Mexi 
cam, PAC, México, 1985, [ la .  reimp. de la  la. edicidn], p. 54-58. - 
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Los recursos que se mantlenen p o r  motivos  operativos y 

precautorios, no se  dehen  arriesgar, su rendimiento  es  bajo y 
deben  tener  mayor  lfquidez. 

c] El motlvo  especulativo,  es  aquel  que  permite a las em- 
presas  como a las  familias  tratar de maximizar  sus  beneficios 
econ6mico-financfero,  tomando  mayores  riesgos  con  dinero  sobra= 
te. 

LOS- sigurentes  tipos de inversidn  son los  que  constituyen 
las  alternativas  del  sistema  GursStil. 

Aceptaciones  bancarias 
CETES 
Pagafes 
Papel  Comercial 
Petrobonos 
Acciones  de  Sociedad  de  Inversi6n 
Acciones  de  empresas  cotizadas en bolsa 
Metales  preciosos 
Obligaciones 

Aceptaciones  bancarias. Son letras de cambio  endosadas 
por  el  girador y  aceptadas  por  una  institución  bancaria,  que  en 
realidad se convierten  para  la  sociedad  nacional  de  credit0  en 
un  credit0  por  aval  y  con  esto  la  institucidn  es  quien  corre  el 
riesgo y nunca la  casa  de bolsa,  que  es  quien  cobra la  comisidn 
por  las  operaciones  de  estos  titulos.  Se  cotizan a  tasa de des 
cuento y el  vencimiento  no  mayor  de 360 dias,  con  valor  nominal 
de  $100,000.00 6 sus  mdltiplos  y  sus  caracteristicas  son: 

Positivas  Negativas 

- Segurfdad - No  cubre  riesgos  deva- 
luatorios,  ni  inflación 
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- Buen rendimiento - Liquidez  de  acuerdo a 
vencimiento  [variable)  

- Liquidez  casi   inmediata 
( a   l a s  2 4  horas}. 

CETES ( C e r t i f i c a d o s   d e  l a  T e s o r e r f a   d e  l a  Pederacidn 1. 
E s t l n   c o n s t i t u i d o s   p o r  deuda de l   gobierno   federa l   con   va lor   no-  
mi1:al de $10 ,000.00  y operan  con un vencimiento mPximo d e   9 1  
d las ,   puediendo  ser   has ta   por  un afio.  Son emitidos  por l a  Teso 
r e r í a  de l a   F e d e r a c i b n ,  y colocados  por e l  Banco  de  MQxico.  Se 
compran a traves   de  las Casas d e   B o l s a s  a t a s a s  de  descuento y 
e s t o s  dependen del  comportamiento  del  mercado,  gozan de gran 1L 
quidez a t r a v é s  de las  operaciones  "Valor mismo dfa". SUS ca- 
r a c t e r i s t i c a s   s o n :  

Posi t ivas   Negat ivas  

- Seguridad 

- Liquidez mismo  dTa 

- Buen rendimiento 

- No cubre   r iesgos   devaluz 
t o r i o s ,   n i   i n f l a c i b n .  

- No p e r m i t e   e s t a b l e c e r  re 
l a c i o n e s   b a n c a r i a s   p r e -  
v i a s  a c r e d i t o .  

PAGAFES (Pagar6  de l a  TesoreTla  de l a  FedeTacibn).. Son 
t i t u l o s   d e   c r e d i t o s  denominados  en moneda e x t r a n j e r a   ( d b l a r e s )  
y pagaderos  en  Mgxico  en moneda nac ional .   Es tPn   cons t i tu idas  
por deuda d e l   g o b i e r n o   f e d e r a l   c o n  un valor  nominal  de $1000.00 
(dólares)   cada  emisibn,   operara   con su propio  plazo,   teniendo 
l a s   p r i m e r a s  un p lazo  de 6 meses. Son r e m i t i d o s   p o r   e l   g o b i e r -  
no federa l  a t r a v e s   d e   l a  Secretaría de  Hacienda y Credi t0  PG- 
b l i c o ,  donde e l  33a.n~~~ de  MBxico a c t u a r a  como agente   f inanc iero  
para  l a  c o l o c a c i ó n  y redencidn de l o s  mismos. Pueden ser adqui  
r i d o s  y negociados a t r a v é s  de l a s  casas de b o l s a  y de las so- 
c iedades   nac ionales   de   c rédi to  a tasa de descuento cuando s u  
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plazo   sean   se i s  meses o menos, y cuando sean a  un plazo mayor 
podrs  devengar un interBs   f i . jo   pagadero  por   per íodos   vencidos .  
Sus c a r a c t e r f s t i c a s   s o n :  

Posi t ivas   Negat ivas  

- Buena l iquidez  - No e x i s t e   s e g u r i d a d   e n e l  
rendimiento. 

- P r o t e c c i d n   c o n t r a   l a  - No permite   es tab lecer  re 
i n f   l a c i d n  y devalua- l a c i o n e s   b a n c a r i a s   p r e -  
c idn.  v i a s  a c r e d i t o .  

P8p01 Comercial. Es u n   p a g a r 6   n e g o c i a b l e ,   s i n   g a r a n t € a  
e s p e c i f i c a ,   e m i t i d o   p o r  empresas  (sociedades  an6nimas)  legalmen 
t e  e s t a b l e c i d a s   e n  Mdxico por  importes de $10,000.00 6 sus mdl- 
t i p l o s ,   h a s t a   p o r   1 , 5 0 0   m i l l o n e s  de pesos ,  s u  vencimiento  f luc-  
tQa entre   15  y 91 d l a s ,  dependiendo  de las condic iones   del  mer- 
cado,   se   cot iza   en las  casas  de b o l s a  a tasa de  descuento, y 6s 
t a  cobra  comisiones  por  la   compra-venta de e s t o s   t í t u l o s .  Para 
este t i p o   d e   i n v e r s i d n  se debe ya comenzar a hacer  un a n a l i s i s  
fundamental para  comprobar que empresa l o  emite y s i  realmente 
e s t o s   r e c u r s o s   s o n   n e c e s a r i o s  o se  uti l izan  para   problemas de 
c a p i t a l  de   t raba jo .  Sus c a r a c t e r l s t i c a s   s o n :  

Posi t ivas   Negat ivas  

- Buena l i q u i d e z  - No t i e n e   r e s p a l d o  real l a  ig 
vers ión .  

- Buen rendimiento - No cubre   r i esgos   deva luato-  
r i o s   n i  de i n f l a c i 6 n .  

Potrobonos. Son c e r t i f i c a d o s  de p a r t i c i p a c i ó n   o r g i n a r i o s  
con  valor  nomlnal   de $lO,QOO.QO, e s t a n   g a r a n t i z a d o s   p o r   b a r r L  
les  de  petrdleo  crudo a l   t i p o  de cambio  controlado d e l  d b l a r ,  y 

e s  probablemente la   dnica   invers i6n   en   mater ias   pr imas  que e x i s  

136 



t e  en e l  mundo con   protecc ión   "hac ia   aba jo" ,   ya  que ofrece  un 
p r e c i o  mlnimo d e l   b a r r i l .   E s t e   t i p o   d e   i n s t r u m e n t o  se co loca  
en e l  mercado primario  por NAFPNSA y p o r   e l  Banco In ternac ional  
y casas  de b o l s a   e n   e l  mercado secundario.   Su  l iquidez es con2 
t a n t e  en e l  mercado secundario y su  vencimiento es a tres afios. 
Tambidn permite a sus tenedores  a p a r t i c i p a r  de 10s b e n e f i c i o s  
de l a s   p r o b a b l e s   a l z a s   d e l   p e t r b l e o  y/o l a s  devaluaciones   del  
p e s o .   S u s   p r i n c i p a l e s   c a r a c t e r l s t i c a s   s o n :  

P o s i t i v a s   N e g a t i v a s  

- Buena l iquidez  - No exis te  s e g u r i d a d e n e l  re2 
- P r o t e c c i ó n   c o n t r a  l a  dimiento. 

i n f l a c i b n  o l a  deva- - No p e r m i t e   e s t a b l e c e r   r e l a c i o  
luac i6n .  n e s   b a n c a r i a s   p r e v i a s   a c r d d i  

- B a j o   r i e s g o   t o .  

Acciones de s o c i e d a d e s   d e   i n v e r s i 6 n .  En l a s  sociedades  
de invers idn  hay que recordar  que e x i s t e n   t r e s   t i p o s :  

a )  Las de  renta  f i j a ,  podr ia   cons iderarse  como una inver- 
s i d n   b a n c a r i a ,   y a  que l a  invers idn  e s  segura  porque  aprovecha 
l a  d i v e r s i f i c a c i b n  que es una combinacidn de i n v e r s i 8 n  en t t t u -  
l o s  de a l t a  segur idad,   de   a l tos   rendimientos  y l i q u i d e z ,  propor 
cionando un n i v e l  adecuado  de invers idn .  

b)  Las de c a p i t a l  de r i e s g o ,  que como su nombre lo i n d i c a ,  
implantan un mayor r i e s g o  a l  p a r t i c i p a r   e n   c a p i t a l  de  empresas 
que requieren   recursos  a l a r g o   p l a z o   c o n   p o t e n c i a l   d e  crecimien 
t o  y con   pos ib i l idades  de d e s a r r o l l o ,  y que a l  ser d e s a r r o l l a -  
das   se   in tegrargn  a l  mercado  de v a l o r e s  y cuyas a c t i v i d a d e s  es- 

tbn  re lac ionadas   preferentemente   con los o b j e t i v o s   d e l   P l a n  Na- 
c i o n a l   d e   d e s a r r o l l o ,  y que en e l  l a r g o   p l a z o  pueden dar un mag 
n l f i c o   r e n d i m i e n t o  o quebrar .  



cl Las  comunes,  tal  vez  las  mejores,  porque su capital se 
invierte  en  empresas. ya establecidas,  es  decir,  inscritas  en  la 
Bolsa  Mexicana  de  Valores.  El  riesgo s e  diversifica  en inver- 
siones  de  renta  fija y varlable,  permitiendo,  si  existe  un  buen 
comit& de inversiones,  proteger  el  capital  contra  la  inflacidn 
y la  devaluacibn. 

Los tres  tipos  de  inversidn  son  una  opcibn  interesante pa 
ra  el  mediano  ahorrador  que n o  puede  formar  una  buena  cartera, 
con  el  inconveniente de un costo de  comisidn  elevado. SUS ca- 
ractertsticas son: 

Positivos  Negativos 

- Buena  administracibn - Costo  elevado 
de  cartera. - Dependencias  de  terceros  en 

- Buena  liquidez.  cuanto  a  resultados. 

- En las  de  capital  de - Riesgo  elevado  en  las  de ca  
riesgo y en las comg pita1 de riesgo,  menor ries 
nes ,  protecci6n  con- go * 
tra  inflacidn y deva 
luacidn. 

- Menor  riesgo  en  las  comunes 

- Seguridad  en las de - No cubren  riesgos  devaluato 
renta  fija. rios  ni  de  inflacibn  las  de 

renta  fija. 

- No  permiten  establecer rela 
ciones  bancarias  previas  a 
credito. 

Acciones de empresas  cotizadas  en  la  bolsa. Son tltulos 
de  empresas  inscritas en el  Registro  Nacional  de  Valores e In- 
termediarios y en la  Bolsa  Mexicana de Valores  que  representa 
una  parte  alfcuota del  capital  social de la  empresa.  Acredita 
los derechos de socio y su importe  representa  el  lfmite  de  la 
obligacidn  que contiene  el  accionista  con la  empresa y ante tey 
ceros. 
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Estas   acc iones   se   adquieren  a t r a v e s  de c a s a s   d e   b o l s a  
cuando s e   t i e n e   p o s i b i l i d a d   t i e   r e a l i z a r  una invers idn  de regu-  
l a r   i m p o r t a n c i a  y dinero  sobrante   para   especular .  Son i n s t r u -  
mentos  que u t i l i z a n   l a s  empresas  para l a   o b t e n c i 6 n  de r e c u r s o s  
monetarios a l a r g o   p l a z o ,  y se  encuentran  garantizadas  por e l  
patr imonio   de   l as   empresas   que   las   emi te ,   son   nominat ivas  y 
t r a n s f e r i b l e s  a t r a v e s   d e   l a s   o p e r a c i o n e s  de compra-venta que 
r e a l i z a n   l a s   c a s a s   d e   b o l s a ,  p o r  l o  que e l  Gltimo  poseedor s e  
a c r e d i t a  como e l   p r o p i e t a r i o  de l a s  mismas. 

Una mala p r a c t i c a  en  alguna (.S) c a s a  ( S )  de b o l s a ,  ha si- 
do aceptar  ( Inicamente  cuentas  di ,screcionales4,  y no e s  bueno d e  
j a r l e s  a l a s   c a s a s  de b o l s a  tomar l a   d e c i s i ó n  de  ddnde i n v e r t i r  
y cudndo. Es p r e f e r i b l e   r e c i b i r   a s e s o r f a  y no perder   los   aho-  
r r o s   d e   t o d a  una v i d a   e n  manos  de o t r o s  , s i n  embargo o f r e c e n  
buen s e r v i c i o .  

La invers idn  en e s t a s   a c c i o n e s   e s   p o r   e s e n c i a   e s p e c u l a t i -  
va y por   consiguiente ,   sa lvo  contadas   excepciones   (Telefonos   de  
Mexico) ,  no s e  puede hablar de un r e n d i m i e n t o   f i j o .  Sus cargc- 
t e r i s t i c a s   s o n :  

Posi t ivas   Negat ivas  

- Buena l i q u i d e z  - Riesgo  elevado 

- P r o t e c c i g n   c o n t r a   i n -  - No o f r e c e   r e n d i m i e n t o   f i j o .  

- Psicol6gi.camente e l  inver-  
- P o s i b i l i d a d  de i n c r e -   s i o n i e t a  es un especulador. 

f l a c i d n y d e v a l u a c i 6 n .  

mentar e l   c a p i t a l  en 
terminos   rea les .  

Metales p r e c i o s o s .  E l  oro  y l a  plata san 10s metales que 
mayor aceptac idn   han   ten ido   entre  l o s  ahorradores,  La unidad 
de medida para l a  ~ p e r a c i 6 n  de meta les   prec iosos   en  l a  B a l s a  Me 

4g.oon cuentas sobre las cuales la casa de bolsa decide en qu6 inver- 
tir y cuando. 
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xicana  de Valores   son,   para  e l  o r o ,   e l   " c e n t e n a r i o "  y p a r a   l a  
p l a t a ,  l a  "onza  troy*' amonedada. para  comprar o vender  centena 
r i o s   s e  ha e s t a b l e c i d o  como mínimo i a   c a n t i d a d  de 5 p i e z a s ,   p a -  
ra l a  onza t r o y  de p l a t a   e l  mfnimo s e r 5  de 200  piezas.   Por  en-  
cima d e   e s o s  minimos l a s  cantidades  tendran que s e r   m d l t i p l o s  
de c i n c o ,   e n   e l   c a s o  de l o s   c e n t e n a r i o s ,  y de c i e n ,  en e l  caso 
de l a s   o n z a s   t r o y  de p l a t a .  Las operaciones de compra-venta de 
monedas s e  e fec tdan  en l o s   e s t a b l e c i m i e n t o s  o bien  en e l  SalBn 
de  Remate. 

Los mercados especula t ivos   por   exce lenc ia ,  como e l  de l o s  
metales  preciosos-  y e l  acc ionar io ,   br indan l a  p o s i b i l i d a d  de ga 
nar  y perder,   ya sea a l  a l z a  o a l a   b a j a ,  y hay  que t e n e r  siem- 
pre  en cuenta s i  a l g u i e n   d e c i d e   i n v e r t i r  en estos  mercados, que 
debe  de estar a l e r t a  en  todo momento r e s p e c t o   a l  comportamiento 
de e s t o s .  Las c a r a c t e r l s t i c a s  de estas inversiones  son:  

Pos i t ivas   Negat ivas  

- Cohertura  contra iE  - Riesgo  elevado 
f l a c i d n  y devalua- 
c ibn  . - Desconocimiento  en  general de 

estos  mercados. 
- Buena l iquidez  

- P o s i b i l i d a d   & e   i n -  
crementar e 1 c a p i -  
t a l  en terminos  rea-  
les .  

- No ofrece   rendimiento   f i jo .  

- P s i c o l 6 g i c a m e n t e   e l   i n v e r s i g  
n i s t a  enMdxico no p iensa  que 
puede perder.  

Obl igaciones .  Son t í t u l o s   d e   c r e d i t 0   n o m i n a t i v o s  emiti- 
dos por sociedades  anbnimas,  con  valor  nominal de $100.00 ó sus 
mdl t ip los ,  que pueden t e n e r   g a r a n t i a   h i p o t e c a r i a   ( b i e n e s  inmue- 
b l e s ,   a c t i v o s   f i j o s )  o q u i r o g r a f a r i a s  ( s in  g a r a n t í a ,   r e s p a l d a -  
das  por l a   s o l v e n c i a  econdmica y moral de l a  empresa) ser con- 
v e r t i b l e s   e n a c c i o n e s ,  pagan t a s a s  de i n t e r d s   f i j o  o v a r i a b l e  y ,  
ser   colocadas   en  oferta   pf ibl ica  o privada.  
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La o f e r t a   p d b l i c a   s e   - r e a l i z a  a traves d e l  mercado burs$-  

til y o f r e c e  e l  mercado secundar io ,   es   dec i r ,   despues  de l a  p r i  
mera venta   en  que e l   c a p i t a l   i n g r e s a  a la empresa ~ c o l o c a c i b n  
p r i m a r i a ) ,  pueden v e n d e r s e   l o s   t i t u l o s  a t e r c e r o s .  La c o l o c a -  
c i d n   p r i v a d a   n o   o f r e c e   e s t e   b e n e f i c i o .  En e s e n c i a ,  la i n v e r -  
s idn  en o b l i g a c i o n e s   c o n s t f t u y e  un prestarno a l a r g o   p l a z o  a las  
empresas, y sus p r i n c i p a l e s  caracterfsticas son: 

Pos i t ivas   Negat ivas  

- Rendimiento  elevado - Puede no t e n e r   r e s p a l d o  r e a l  

- P o s i b i l i d a d  de especu  l a  invers ibn .  

l a r  con l a   b a j a  de las - No cubre riesgo devaluator io ,  
t a s a s  de i n t e r g s  en las  n i  de i n f l a c i b n .  
de r e n d i m i e n t o   f i j o .  - Posibi l idad  depdrdlda en las 

de rendimiento f i j o. 
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Panorhica de  los  diversos  instrumentos  bursltiles 
que se cotizan en el  Mercado  de  Valores. 

I. Valores  del  Gobierno 

A. Certificados de  la TesorerIa  de  la  Federacidn 
B. Pagar6 de la  TesorerPa  de  la  Federacidn 
C.  Petrobonos 
D. Bonos  de  Indemnizaci6n  Bancaria 

11. Emisiones  Corporativas 

A. A  corto  plazo 
1. Papel  Comercial 
2. Papel  Comercial  Extrabursati1 
3.  Aceptaciones  Bancarias 
4 .  Pagar6 hpresarial Bursatil 

B. A  largo  plazo 

1. Acciones 
2 .  Obligaciones 

111.  Otros 

1. Oro y plata  amonedados 

Cuadro 8- I 



C A P f T U L O  I X  

¿HA  FUNCIONADO EL MERCADO DE VALURES  PARA DAR BTABILIDAD A LOS 
PRECIOS Y COMO  UNA OPCI~N DE FINANCIAMIENTO  PARA LAS EMPRESAS 

PRIVADAS? 



Hasta  el año de 1977,  la  Bolsa  Mexicana  de  Valores  no ha- 
bla  tenido un crecimiento  real  en  el  mercado  mexicano  de  valo- 
res,  en  1978  el  sector  bursati1  abrid  una  amplia  posibilidad pa 
ra que  las  empresas  financiaran  sus  expansiones  e  impulsaran SU 

crecimiento  a  traves de la  emisiBn  de  acciones y obligaciones, 
ofreciendo  a  los  inversionistas una atractiva  alternativa  para 
el  manejo  mas  productivo  de sus ahorros. 

El  movimiento  del  índice  de  precios y cotizaciones  de  la 
bolsa  (de un nivel de 388  puntos en que se  encontraba  a  fines 
de  1971, se vi6  situado un afio despues  a un nivel  de  889 pun- 
tos,  asi  como  el  inusitado  volumen  operado,  durante  1978,  auna- 
do  al nbero de  nuevas  emisiones  accionarias y obligaciones quL 
rografarias,  llamaron  la  atención  internacional. 

Lo que  permitid  que  el  promedio de  precios y cotizaciones 
se incrementara.fu6  que  se  mantuvo  la  firmeza  en  los  precios  de 
las  acciones, y a  partir  de  este  momento la Bolsa Mexicana  de 
Valores  alcanzd  finalmente un verdadero  despegue  en sus opera- 
ciones y esto  le  ha  permitido  tener  el  crecimiento mas destaca- 
do  de  entre  todas  las  bolsas  del  mundo. 

El  “Boomf1  de  la  bolsa en  MCxico  puede  considerarse  una pa 
radoja,  porque s u  factor mas  importante  fue la devaluaci6n su- 
frida  por  e  1  peso  mexicano  e  1  lo. de septiembre  de  1976, des 
pues  de  mantener  durante  22  años una paridad  fija en relacibn 
con  el  dolar  de $12.50 pesos  por  cada  dolar. 
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Los principales  factores dela favorahle  evolución  del se2 
tor  bursdtil  fueron  los  siguientes: 

1) El  apoyo del sector  p6blico que tuvo  como una de SUS 

principales  manifestaciones, la emisión de los  CETES, con la 
que  se  inició la creación de un  mercado  de papeles gubenmmentE 
les que  aport6  recursos  a  1  sector pfiblfco y que s e  tradujo ea 
facilidad de  manejo  de  la  polftica  monetaria. 

2) Una  mayor  confianza enla evolucidn econ6maica  del pais, 
que  propici6 la inversión  en la  bolsa. 

3) El retiro  paulatino delos valores  bancarios  que  venian 
operando  a la  vista 'y a  la  par, con lo que  muchos  ahorradores 
tuvieron  la  oportunidad  de  transferir  recursos  al  sector  bursa- 
til. 

4 )  El hecho de que  en  1978,  el  mercado  de  valores  repre- 
sentara  una  atractiva  opción  de  inversión  ante  otras  alternati- 
vas  de ahorro,  considerando  el  impacto  inflacionario. 

5) Los descubrimientos de  los yacimientos  petroleros,  que 
despertaron  el  interes  de  inversionistas  nacionales  y  extranje- 
ros, abriendo  mayores  perspectivas  para el desarrollo  econdmico 
de  Mbxico,  fortaleciendo la posición  de  algunas  empresas  rela- 
cionadas con la  industria  petrolera  y  petroqu€mica,  inscritas 
en la  bolsa. 

Aunque en Mexico el desarrollo  del  mercado  de valores ha 
sido un hecho  incuestionable  dentro de la actividad  financiera 
y ha tenido una alza  explosiva de 1978  a la fecha , y que  ha re 
gistrado  el  crecimiento mBs sobresaliente  de su historia, no al. 
canza  a6n  el  nivel de mercados mas sofisticados. 

1 

3 véase, gráfica IX-1, P. 151. - 
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Para  lograr  conocer  el  funcionamiento  del  mercado  de valo 
res  como  un  estabilizador  de  precios y como  una  opcidn de finan 
ciamiento  para las empresas  privadas,  se  hace  necesario  anali- 
zar  dos  de  los  perrodos  m5s  importantes que han  acontecido du- 
rante  la  vida  de  la  Bolsa  Mexicana de Valores  (1894-19871,  que 
comprenden  de:  a)  el  primer período, (enero  de  1977 -agosto de 
1982), este  período es antes  de  la  nacionalización de la  banca 
y, b) segundo  periodo,  abarca (de septiembre de 1982 - octubre 
de  1987);despuds  de  la  nacionalizacidn  de  la  banca. 

a) Primer  perlodo  (enero  1977 - agosto 1982). 

Durante  este  per€odo se dió  un  acelerado  crecimiento  sin 
precedentes  en  el  mercado  de  valores  hasta  abril de 1979,  esto 
se debid  a  diferentes  factores  como  los  mencionados anteriormep 
te,  hubo  muchas  ofertas pliblicas,  inscripciones  nuevas  de accio 
nes, pero a  partir  de  mayo  de  1979 el mercado vino sufriendo 
constantes  altibajos  en  el  fndice  de  precios  y  cotizaciones, y 
existi6  demasiada  inestabilidad  en  los  precios,  el  financiamien 
to  hacia  las  empresas  privadas  fue  bueno,  pero  se  cotizaron  muy 
pocas en la  bolsa2,  la  flotacidn  de  los  valores  fue  irregular, 
esto se debid  principalmente  a  diversas  condicionantes  internas 
y eqernas, que  determinaron un proceso  inflacionario yde mayor 
60 del  credit0  externo,  lo  cual  agravó  mPs  la  crisis  econdmica 
por  la  que  atravesaba el pals. 

-1 - 

El proceso  inflacionario y las  expectativas  de  riesgo  cam 
biario, en combinacidn  con  altas  tasas de interes y la  caída 
del  petrbleo  que  de  1979  a  1981  habla  sido  el  impulsor  del rapi 
do crecimiento  que  experimentó  el  pais,  afectando  de  manera  im- 
portante  al  resto de la  economla,  la  cual se movi6  alrededor  de 
dicha  industria,  en  ese afio el  petrdleo  alcanzd sus maximas co- 
tizaciones en el  mercado  mundial  (.39.00 US ddlar por barril), 

L. - dase  cuadros IX-1 y IX-2, pp. 152 y 152-A. 
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a n t e   e s t o s   n i v e l e s  de p r e c i o s ,   e l  mercado  de l o s  e n e r g e t i c o s  CO 

menz6  a a j u s t a r s e  a l a   b a j a   r e v l r t i C n d o s e   l a   v i s i b n  de l a  6poca 
de bonanza  que se v i v f a  y descubr iBndose   los   desequi l ibr ios  que 
e s t o   y a   h a b r a   o c a s i o n a d o ,   t a l e s  como,  una  deuda s i n   p r e c e d e n t e s  
para   ese   t iempo,  un proceso   in f lac ionar lo   desa tado  a n i v e l e s  de 
t r e s   d f g i t o s ,  una fuga enorme  de c a p i t a l e s  que pract icamente  de 
j 6  e n   c e r o s   l a s   r e s e r v a s   I n t e r n a c i o n a l e s   d e l   B a n c o  de M k i c o ,  

l a   f u e n t e  y re t rasada   devaluac ión   de l   peso   con   re lac idn  a l  d6- 
lar   es tadounidense  que provocb  que las  deudas d e l   s e c t o r   p f i b l i -  
co  y privado  se  lncrementaran aGn mtis. 

Todo e s t o   t w o   u n  lmpacta   negat lvo  en l a  c a p t a c i 6 n   d e l  
a h o r r o   i n t e r n o   d e l  sistema, y e s t o  se ref le jd  por   cons iguiente  
en un mercado de v a l o r e s  f r l g i l  y de escaso  volumen  de o p e r a c i o  
nes lo que  provocó  que l a  f l o t a c i d n   d e   l o s   v a l o r e s   f u e r a  casi 
n u l a ,   o t r o   f a c t o r  que  tamtiign in f luyd  fue  l a  fa l ta  de instrumen 
t o s  eficaces p a r a   r e g u l a r   e l   m e r c a d o ,  y como consecuencia  de to 
do l o   a n t e r i o r   e l  mercado  de v a l o r e s  se fue  a l a  b a j a   h a s t a  a l -  
canzar  su  punto mls ba jo   en   agos to  de 1982'. 

b) Segundo periodo  Cseptieabre  1982 - octubre   1987) .  

En e s t e   p e r l o d o ,   d e b i d o  a l a  c r i s i s  econdmica  exis tente  
por 1 a que a t rav iesa   MBxico ;  e l  l o .  de   sept iembre  de   1982,  e l  
Gobierno  Federal toma l a d e c i s i d n  de n a c i o n a l i z a r  l a  banca,  (aun 
que e s t a  se hizo  con muchos afíos d e   r e t r a s o )   p a r a   p o d e r   e l i m i -  
nar e l  dominio  que  sobre los mercados d e   i n v e r s i ó n   e j e r c Z a n  l a  
banca y algunos  grupos  pudientes   de   part iculares  y as5 a c a b a r  
con   pr t i c t i cas   noc ivas  a l a  econom5a n a c i o n a l ,  como son e n t r e  
o t r a s  : 

1)   Otorgamiento  por  parte de l a  b a n c a ,   c r e d i t o s   b a r a t o s  a 
empresas  que  eran  parcial  o totalmente  propiedad de 10s b,anque- 

r o s .  

'Véase gráfica IX-2, p. 1 5 3 .  
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21  Pago  de  intereses  por  encima  de  los  autorizados a cliec 
tes  e.speciales. 

3 )  Cobro de cantidades  determinadas por no mantener un 
saldo  mrnimo  promedio  en  cuenta  de  cheques. 

4)  Pagos  de  intereses  lnfimos  en  cuenta  de  ahorro. 

5 )  Trato  discriminatorio en la  prestaci6n de servicios, 
etc. 

La  nacionalizacidn de  la  banca no  se  di6  como  una  decisidn 
Gnicamente  polftica,  sino  como  una  respuesta a una  situación di 
ffcil  ante  la  cual deb€a el  gobierno  tomar  el  control  del siste 
ma,  lo  cual  le  di6  la  oportunidad  de  modernizar y reestructurar 
un  anticuado  sistema  bancario. 

Posteriormente a la nacionalizacidn de  la  banca y al esta 
blecimiento  de  control  generalizado de cambio,  se  di6  una res- 
puesta  muy  interesante, 1 a Bolsa de Valores se reactivó  para 
elevar  la  raz6n  promedio  de  los  precios  hasta  en  un 60094, pero 
a pesar de este  crecimiento  tan  explosivo  de la  Bolsa Mexicana 
de Valores  que  fue de los mls elevados  del  mundo y que  no  tiene 
precedentes.en la historia  de Qsta, no ha  funcionado como un 
instrumento  para  estabilizar  los  precios  de  los  valores,  ni co- 
mo  opcibn de financiamiento  para  las  empresas  privadas y esto 
se debe a diferentes  causas  que  entre  otras  son: 

a)  La  bolsa  atín  es  pequeíia y ,  no  es  todavla l o  suficiente 
mente  importante  para  tal  encomienda . 5 

4~- gráfica IX-31  p. 154. 

5Ccmparada con otras bolsas del  mundo, por ejemplo con las de E s t a -  
dos unidos y Jap6Rr dstas son 160 y 200 veces &S grandes respectivamente 
grae la de exico. 
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b) Se c o t i z a n  muy pocas  empresas  privadas, que son  por lo 
r e g u l a r   l a s  más grandes de Mexico, de b s t a s ,   l a  mayor par te   son  
o e s t á n   a s o c i a d a s   c o n   c a p i t a l   e x t r a n j e r o .  

c) La incertidumbre que t i e n e n   l o s   i n v e r s i o n i s t a s  que a l  
no conocer a l a s  empresas  y saber  s i  s o n   c o n f i a b l e s  o no,   pre-  
f i e r e n   i n v e r t i r  en l a s   e m i s i o n e s  d e l  gobierno,  por l a  seguridad 
que e x i s t e  en l a   c a p a c i d a d  de pago mas que  en las   pr imeras .  

d) Las  empresas  privadas  pocas  veces  se han  preocupado de 
encontrar  fórmulas de captac ión  que l e s   p e r m i t a n   o b t e n e r   l o s  re 
cursos  y s a t i s f a c e r   l a s   n e c e s i d a d e s  de los i n v e r s i o n i s t a s ,   e n  
p lazos  y costos  adecuados, y a l  s u c e d e r   e s t o ,  e l  d inero   inver t& 
do en l a   b o l s a ,   e n  su mayor p a r t e   s e   c a n a l i z a   h a c i a  e l  f i n a n c i a  
miento  del   Gobierno  Federal   por medio  de sus instrumentos de ig 
v e r s i ó n   ( C e t e s ,   P a g a f e s ,   P e t r o b o n o s ,   e t c . )  y e s t e ,  a l  no t e n e r  
p lanta   product iva  l a  c u a l  ayude a l   d e s a r r o l l o  económico  del 
p a f s ,   e l d i n e r o   e n t r a   e n  un c l r c u l o   v i c i o s o  a l  no producir  nada. 

e )   Otra  de las causas   pr inc ipa les  de  que e x i s t a n   p o c a s  em 
p r e s a s   m e x i c a n a s   c o t i z a d a s   e n   b o l s a ,   s e  debe  a l a  mentalidad 
tan pequefia que t i ene   e l   empresar io   mexicano ,   a l temor  de a r r i e s  
gar su dinero,   porque  s iempre  invierte   donde  exis te  un mfnimo 
de r i e s g o   e n   l u g a r  de i n v e r t i r  en l a  p lanta   product iva  que  ayu- 
de a l   d e s a r r o l l o   e c o n ó m i c o   d e l   p a f s ,  y e s t o   e s  lo que  demuestra 
c l a r a m e n t e   e n   l a s   p o c a s   e m i s i o n e s   i n s c r i t a s   e n  l a  b o l s a   h a s t a  
l a   f e c h a .  

f) E l  mercado  de v a l o r e s  no  ha  contribuido a l a   a b s o r c i d n  
de nuevas  emisiones de va lores ,   porque  l a  f l o t a c i d n  de ds tos  ha 
s ido  muy i n e s t a b l e ,   y a  que  cuando  predomina  una  tendencia mayor 
de l a  demanda de v a l o r e s   s o b r e   l a   o f e r t a ,   l o s   p r e c i o s  suben e x 2  
geradamente y ,  v i c e v e r s a ,  cuando  predomina  una  tendencia mayor 
de o f e r t a  de v a l o r e s ,   s o b r e  l a  demanda provocan una b a j a  generz 
l i z a d a ;   t a n t o  de l o s   p r e c i o s ,  como del  mercado. 
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E l  o b j e t i v o   p r i n c i p a l   d e  un c r e c i e n t e  mercado a c c i o n a r i o  
en un p a i s   e n   d e s a r r o l l o   e s   c a n a l i z a r   d i n e r o   f r e s c o  a empresas 
en crec imiento   pero   subcapi ta l izadas ,   se  puede d e c i r  que  en MB- 
xico  apenas se ha  logrado un modesto p r i n c i p i o ,   p o r q u e   e s t a s   n e  
cesidades,  actualmente de gran  magnitud,  requieren de l a  apert: 
ra del   empresar io ,  y a  que l e   s e r a   d i f í c i l   s e g u i r  manteniendo 
los   negoc ios   dentro  de su grupo  cerrado o f a m i l i a r ,  no s610  por 
l a  c a n t i d a d   d e   r e c u r s o s  que hoy en d l a   s e   n e c e s i t a n ,   s i n o   a d e -  
n8s por l a  c o n c e n t r a c i d n   d e   r i e s g o   q u e  suponen l a s  empresas; 
mismas que deben de l n i c i a r   c u a n t o   a n t e s  su  proceso de reconvex 
sidn  para  caminar  conjuntamente  con e l  país  por e l  camino d e l  
c rec imiento ,  y p o r   l o  mismo, tendra a su  a lcance  como una de 
las me jores   opc iones ,   los   recursos  de c a p i t a l  que e l  mercado  de 
va lores  l e  pueda o f r e c e r ,  y que S e conoce  actualmente como e l  
f inanciamiento d s  sano  que e x i s t e  en l a  ac tua l idad .  

La p o t e n c i a l i d a d   d e  las o f e r t a s   p r i m a r i a s  de acc iones  es 
inmensa,   existen miles de empresas  subcapital izadas  en e l   p a í s ,  
que necesitan  inversidn  urgentemente  para  poder  aprovechar s i -  
tuaciones  de  crecimiento.  

S i   b i e n  e s  c i e r t o ,  que e s t a  area es  l a  mas prometedora de 
l a  b o l s a   p o r  e l  ndmero d e   o f e r t a s   p t i b l i c a s  que en e l l a  s e  han 
reg is t rado  en los tiltimos 20 meses (enero  1986-septiembre  1987),  
o sea, mas de las  acumuladas  en los  t i l t imos 8 a i i o s ,   e s t o   e s  un 
tanto  engafloso,   porque  de las 5 4  nuevas  ofertas,   apenas 12 son 
de  empresas e n   c r e c i m i e n t o ,  que s o n   l a s  que  permiten  en muchas 
ocasiones  e l  d e s a r r o l l o   d e  l a  p lanta   product iva  y por  ende  del 
p a l s ,  y las  res tantes   son   de  Casas de  Bolsa,  Sociedades de In -  
v e r s i d n ,   a s e g u r a d o r a s ,   e t c . ,  que son  empresas meramenta especu- 
l a t  i v a s  . 
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RELAC16N DE EMPRESAS QUE EN LOS  ÚLTIMOS 

ONCE AROS HAN COLOCADO  ACCIONES EN EL MERCADO 

ANO MONTO DE 
LA  EMISION 

SEPT. 1987 INDUSTRIAS  NACIONALES DE RESINAS, S.A. 
NEGROMEX,  S.A. DE C.V. 
ALMACENADORA, S .  A. 
QUADRUM, S.A. 
INTERNACIONAL DE CERAMICA, S.A. DE C.V. 
GRUPO  ASTURIANO, S.A. DE C.V. 
NEGRO DE HUMO, NEGROMEX, S.A. DE C.V. 
TABLEX, S.A. DE C.V. 
UNIVASA,  S.A. DE C.V. 
GRUPO  EMPRESARIAL  MAYA, S .A. DE C.V. 
GRUPO  EMBOTELLADORAS  UNIDAS, S.A. DE C.V. 

1.500 
33.996 
2.975 
3.044 

12.971 
13.676 
5.745 
5.294 

17.957 
50.000 
5.021 

1986 - -  " 

1985 NACIONAL DE DROGAS, S.A. 
CONDUCTORES  LATINCASA, S.A. 

727.2 
705. O 

1984 - -  " 

1983 - -  " 

1982 - -  " 

1981 SALINAS  Y  ROCHA, S.A. 
GRUPO SIDEK, S.A. 
APASCO , S .  A. 

548.1 
414. O 
987.0 

1980 MOTORES  PERKINS, S.A. 86.7 
TRANSPORTACION  MARITIMA  MEXICANA, S.A. 123.7 

CUADRO IX- 1 



ANO MONTO  DE 
LA EMISION 

1979 BEROL, S.A. 100.1 
CIA.  SIDERURGICA  DE  GUADALAJARA, S.A. 360. O 
CIA.  HULERA  EUZKADI,  S.A. 400. O 

QUIMICA BORDER,  S.A. 110.2 
QUIMICA  PENWALT, S.A. 252.0 
HOLDING  FIASA, S.A. 135. O 
INDUSTRIAS H-24, S.A. 74.5 
CENTRAL  DE  INDUSTRIAS, S.A. 58. a 
PORCELANITE, S.A. 50.0 
ALCAN  ALUMINIO, S.A. 100 o 
GRUPO  PLIANA, S.A. 520. O 

1978 HULERA  EL CENTENARIO, S.A. 300. O 

INDUSTRIAS PURIM, S.A. 549. o 
INDUSTRIAS  ELECTRICA, S.A. 55.0 
LA DOMINCIA, S.A. 3 6 . 0  
EMPRESAS  VILLARREAL, S.A. 124. O 

E.P.N.,  S.A. 175.0 
GRUPO  INDUSTRIAL  CAMESA, S.A. 275.0 
VALORES  INDUSTRIALES, S.A. 1575.0 
TEXACO  MEXICANA, S.A. 104.5 
GRUPO  INDUSTRIAL  ALFA, S.A. 3.8 
KELSEY  HAYES  DE  MEXICO, S.A. 120.0 
ALSO, S.A. 75.0 
GRUPO  INDUSTRIAL  MINERA MEXICO, S.A. 762. O 

1977 QUIMICA  HOOKER, S.A. 
SOCIEDAD  ELECTROMECANICA, S.A. 

71. O 
80. O 

CUADRO  IX - 1 
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C A P f T U L O  X 

A P E N D I C E  



A. GLOSARIO  BURSATIL 

ACCIONES. Son t l t u l o s   v a l o r   q u e   r e p r e s e n t a n   u n a   p a r t e  
a l l c u o t a   d e l   C a p i t a l   S o c i a l  de  una  empresa y que permiten l a  m2 
v i l i z a c i d n   d e  un derecho  de  propiedad  sobre  bienes  muebles e ir? 
muebles. 

ACCIONES  COMUNES. Son a q u e l l o s   t i t u l o s   v a l o r  que  otorgan 
a sus t e n e d o r e s   l o s  mismos derechos y obl igaciones .   Tienen  de-  
recho a voz y voto  en las Asambleas  de  Accionistas y a p e r c i b i r  
dividendos  cuando las empresas  obtengan  uti l idades.  

ACCIONES  PREFERENTES. Se  denominan asf l a s  a c c i o n e s  que 
garant izan  un dividendo f i j o  minimo previamente  pactado POT l o s  
s o c i o s .  

ACCIONES  PREFERENTES  ACUMULATIVAS. Son a q u e l l a s   e n  las 
c u a l e s  s e  ha  pactado  independientemente  de l o s   r e s u l t a d o s  que 
haya  obtenido l a  empresa,  acumulable,en los e j e r c i c i o s   l i q u i d a -  
dos  con  pgrdida,  en  cuyo  caso s e   c u b r i r 6  en e l  próximo e jerc i -  
cio o h a s t a  que las  ganancias de l a  empresa l o  permiton. 

ACCIONES  PREFERENTES CONVERTIBLES, a q u e l l a s  para las 
c u a l e s  se ha  pactado  que  después  de un período  previamente esta  
b l e c i d o  se transformariin  en  acciones comunes. 
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ACCIONES  PREFERENTES  NO  ACUMULATIVAS.  Se  llaman  así aquc 
llas  acciones  cuyos  dividendos  no  se  acumulan y que, por tanto, 
si en  un  ejercicio  determinado  no  hubiere  utilidades a  repartir 
dan  derecho  a  exigir  un  dividendo no inferior  al 5% de su va- 
lor. 

ACCIONISTAS.  Propietario  de  una o mas acciones  de  una s o  
ciedad  que  lo  acreditan  como  socio de la  misma. 

ACEPTACIONES BANCARIAS. Sonletras de  cambio  emitidas  por 
empresas  a su propia  orden y aceptadas  por  instituciones  de  la 
banca  nacionalizada, en base  a  los  crgditos  que  Estas  les  conce 
den  a  aquellas. 

AGENTE DE BOLSA. Persona  ffsica  inscrita en el  Registro 
Nacional  de  Valores e  Intermediarios, y autorizado  por  la Comi- 
si6n  Nacional de Valores y la  Bolsa  Mexicana de Valores,  para 
operar  como  intermediario en el  Mercado  de  Valores. 

AMORTIZACION DE OBLIGACIONES.  Reducción o devolución  del 
capital  a  los  inversionistas,  mismo  que  ampara  el  credit0  a cay 
go de  la  empresa  objeto  de  las  obligaciones. 

AMORTIZAR.  Redimir  el  capital  de  una  deuda. 

ANALISIS  BURSATIL.  Aunque en Mdxico el area de anllisis 
de las  Casas  de  Bolsa se ha desarrollado  explosivamente,  no al- 
canza  adn el nivel  de  mercados mas  sofisticados,  esta  area  es 
l o  que  viene a  constituir  el  departamento  de  produccidn  de cual 
quier  empresa  industrial,  porque en esta  lrea  deben  sugerirse  a 
los  promotores  en  forma  global  los  valores e  inversiones  que de 
ben  contener  las  carteras  de  sus  clientes.  Para  hacerlo  reali- 
zan dos tipos de analisis:  el  Anllisis  Tdcnico y el  Anllisis 
Fundamental. 
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ANALISIS TElCNICO. Estudia la historia de precios y volfi- 
menes  para  poder  predecir  el  comportamiento  futuro  del  mercado. 
Su finalidad  es la de  indicar  al  inversionista  cuando  comprar p 
cuando  vender  una  acción (valor). 

ANALISIS  FUNDAMENTAL.  Este  analisis hace una waluaci6n 
de la actividad  de  las  empresas  con  la  finalidad de  indicar que 

valores  comprar. 

APUNTADOR. Persona  destinada para registrar los hechos 
y cambios  en  la  pizarra  durante  una  sesidn  de  remates. 

ARBITRAJE.  Compra y venta  de  valores  de una misma empre- 
sa en Bolsas de Valores  distintas, con el  fin de obtener  una 
utilidad  por  el  diferencial en precios al realizar  operaciones 
en mercados  independientes. 

ASAMBLEA DE ACCIONISTAS.  Organo supremo de la sociedad 
que se refine para  acudir y ratificar  todos  los  actos y operacio 
nes  de  6sta.  Las  asambleas pueden ser constitutivas,  ordina- 
rias y extraordinarias. 

ASIENTO. Es el registro  de la compra  venta  de  titulos- 
valor  que  realiza un agente  de  bolsa o los operadores de  piso 
durante  una  sesidn de remates, cone1 objeto  de  mantener  control 
de  sus  operaciones y para  informar  a  terceros. 

BOLETIN  BURSATIL.  Publicacidn  diaria  que  realiza  la  Bol- 
sa Mexicana de Valores,  conteniendo la informacidn y resultados 
de  las  operaciones  correspondientes  a la Sesidn de Remates. 

BOLSA DE VALORES.  Recinto  del Mercado de Vaiores organi- 
zado, en donde se realizan  operaciones de compra-venta  de valo 
res  inscritos y autorizados por ley  para  tal  efecto,  mismo  que 
se negocian  a trav’es del personal  previamente autorizado por 
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BOLSA MEXICANA DE VALORES. Es la (mica  instituci6n  auto- 
rizada  por  la  Secretaria  de  Hacienda  y  Crédito Pliblico para ope 
rar  en  Mbxico;  tiene  como  objeto  facilitar las transacciones 
con  valores y promover  el  desarrollo  del  mercado  respectivo. SU 
funcionamien'to  est5  regulado por la  Ley  del  Mercado de Valores 
y vigilado por la  ComisiBn  Nacional  de  Valores. 

BOOM.  Termino  ingles  que  se  utiliza  para  designar un al- 
za  bursati1  desmedida.  Termino  relacionado  con  la  Bolsa  de Va- 
lores, con las  negociaciones que se  llevan  a  cabo  en  bsta,  con 
los  papeles o valores  registrados y operados  en  el  Piso  de Rema 
tes. 

BURSATILIDAD.  Caracterlsticas de los  titulos -valor que 
los hacen  flcilmente  negociables  en  las  Bolsas  de  Valores. 

CANJE.  Operacidn que implica  la  sustitucibn o cambio  de 
t€tulos  recien  emitidos  por  los  actuales o antiguos  en  circula- 
cidn  de  acuerdo  con  una  proporcidn  determinada.  Normalmente el 
canje  se  realiza  a  la  par. 

CARTERA.  Combinacidn de activos  para  reducir  e  1  riesgo 
mediante  diversificacidn. 

CARTERA DE MERCADO.  Total  de  todas las oportunidades  de 
inversidn  disponibles. 

CARTERA  EFICIENTE.  Cartera  que  proporciona  el rendimien- 
to mSs alto  para un nivel  dado  de  riesgo, o la  minima  cantidad 
de  riesgo  para un  nivel  dado  de  rendimiento  esperado. 

CASA DE BOLSA. Persona  moral  constituida como sociedad 
andnima  (tambibn  puede ser de capital  variable),  autorizada por 
la  Comisidn  Nacional  de  Valores  y  por  la  Bolsa  Mexicana  de  Val? 
res. Sus principales  funciones son la  promocidn y asesoria  en 
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i n v e r s i ó n ,   a n d l i s i s ,   a d m i n i s t r a c i ó n ,   c o l o c a c i 6 n  de v a l o r e s  y ope 
r a c i ó n   b u r s d t i l .  A l  igua l  que los   agentes  de b o l s a ,  las Casas 
de Bolsa   son  socios   de   la   Bolsa   Mexicana de Valores .  

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION. Son t í t u -  
l o s   d e   c r é d i t o   e m i t i d o s  y garant izados   por   e l   Gobierno  Fede-  
r a l ,  cuya co locac ión  y r e g u l a c i ó n   e s t 8  a cargo  de 1 Banco Cen- 
t r a l ,  e 1 r e n d i m i e n t o   d e   e s t o s   t í t u l o s  5 e obt iene  a traves   de  
l a  compra d e l   p r e c i o  de compra-venta. La v i g e n c i a  de e s t o s  t i-  
t u l o s   e s  de 2 8  a 1 8 0  d l a s  y se   cons ideran  como un instrumento 
d e l  Mercado  de  Dinero. 

CERTIFICADO D E  PROMOCION FISCAL  BURSATIL  (CEPROFI). DO- 
cumento  que t i e n e   l a   f i n a l i d a d  de es t imular  la inversi lba e n  e l  
Mercado de   Va lores   s iendo   o torgado   por  e l  Gobierno  Federal,  a 
t r a v e s   d e  l a  S e c r e t a r € a   d e  Hacienda y Crddito  Pfibl ico y que 
c o n s i s t e   e n   l a   o b t e n c i ó n   d e  un c r d d i t o   a p l i c a b l e   c o n t r a   e l   p a  
go d e   i m p u e s t o s   f e d e r a l e s   d e   l o s   i n v e r s i o n i s t a s .  Para gozar 
de e s t e   b e n e f i c i o  s e  r e q u i e r e   c u m p l i r   c o n   c i e r t o s   r e q u i s i t o s  
e s t a b l e c i d o s .  

CIERRE, HECHOS AL. Es e 1 G l t i m o   p r e c i o   r e g i s t r a d o   e n  
p i z a r r a s   d e l   S a l ó n  de  Remates d e   l o s   d i f e r e n t e s   t l t u l o s - v a l o r  
c o t i z a d o s   e n  una s e s i ó n   b u r s a t i 1   e n  l a  Bolsa  Mexicana de V a l o  
r e s .  

CLAVE. P a l a b r a ,   s i g l a  o acomodacidn d e   l e t r a s  (maxima 
s i e t e ) ,   q u e   s e   a s i g n a n  como  simbolo a una  empresa  emisora  de 
v a l o r e s  y con l a  c u a l   s e   i d e n t i f i c a  en l a  p i z a r r a  de c o t i z a c i z  
nes ,   en  las  l istas de   va lores  y en las p u b l i c a c i o n e s   q u e   e d i t a  
l a  Bolsa  Mexicana  de  Valores.  

CONTADO. Operaci6n cupo imrporte aebe l i q u i d n s e  denlcro 
de l o s   s i g u i e n t e s   p l a z o s ,   c o n t a d o s  a p a r t i r  de la fecha en qne 
hubiesen  s ido  concertadas:  

16 O 



a) Dentro d e  los  dos  'días  habiles siguientes,  cuando se 
trata  de  operaciones  con  titulos  del  mercado  accionario, obliga 
ciones y petrobonos . 

b) Al  día  siguiente,  cuando se trate  de  operaciones  rela- 
tivas  a  metales  preciosos  amonedados,  Papel  Comercial,  Certifi- 
cados  de  la  Tesoreria  de  la  Federación y Bonos  para el pago  de 
la  Indemnización  Bancaria. 

c) En  el  caso  de otras operaciones  distintas  que  fuesen 
autorizadas  posteriormente  por  la  Secretaría  de  Hacienda y Cr6- 
dit0  Pclblico, se fijar5  en  cada  caso  el  plazo  de  liquidación co 
rrespondiente. 

COSTO DE FLOTACION.  El  costo de emitir nuevas acciones 
o bonos. 

CRESTA.  Nombre que recibe el punto  m8s  alto  alcanzado 
en  el  nivel  de  precios  durante  cualquier  ciclo  al  alza. 

CRUCE.  Cuando un mismo  corredor de valores  representa 
simultsneamente  tanto  los  intereses  de  compradores  como  de  ven- 
dedores,  por  precios y cantidades  compatibles  entre si, no re- 
quiere, en tales  circunstancias, de buscar  mercado  para  forma- 
lizar  esas  transacciones, y a  que  el  mercado  lo  tiene  el  propio 
corredor  de  valores. 

DERECHO DE TANTO.  El  derecho de preferencia al que son 
acreedores los actuales  accionistas.  Este derecho  procede  en 
el  caso  de  aumento  de  capital  de  la  empresa.  Con el fin de  no 
perder la participacidn  proporcional que de la empresa  posea 
un accionista, al  aumentar s u  capital  aquella y requerir  apor- 
taciones  adicionales de sus  accionistas, estos dltimos  tienen 
prioridad  en  tal  aumento. 
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DESCONTAR.  El  efecto de anticipar  cualquier  circunstan- 
cia ( S )  a futuro, de tal suerte que la situación presente ya 
lo  haya  asimilado  de  alguna  forma.  Por ejemplo, en el caso  de 
los CETES, se dice  que  funcionan con base  en  el  descuento, ya 
que el precio  de  los  mismos siempre  ser5  menor  a $10,000 por 
unidad, excepto, el  dla del vencimiento.  Comprar CETES a un 
precio  inferior  al  de su vencimiento  implica  comprarlos  con des 
cuento. 

DIVIDENDO EN  ACCIONES. Dividendo pagados  con acciones 
adicionales de capital  en  vez  de  pagarse  en  efectivo.  Implica 

- una  transferencia de  la cuenta de utilidades  retenidas  a la 
cuenta  de  capital  social. 

EMISORA.  Nombre  gendrico que reciben quienes emiten tr 
tulos de propiedad Clas acciones = las  empresas) o de  credit0 
(obligaciones = las  empresas o el  gobierno) o certificados  de 
participación (petrobonos = el  gobierno). 

FINANZAS  CORPORATIVAS.  Servicio que ofrece la Banca y 
la  Intermediación  Bursstil,  a fin  de colocar  valores de los 
emisores entre el pGblico  inversionista,  a  traves  de ofertas 
pdblicas.  Este  tipo de servicios  permite  a  las  empresas  obte- 
ner financiamiento  a  corto  y  largo  plazo. 

FONDO DE CONTINGENCIA  EN  FAVOR DE  LOS INVERSIONISTAS  DEL 
MERCADO DE VALORES.  Fideicomiso  creado por  la Bolsa Mexicana 
de Valores  y  por los Agentes  y  Casas  de  Bolsa, cuyo objetivo 
principal  es  el  de  proteger  a  los  inversionistas contra  la  con- 
tingencia  de  sufrir un menoscabo  patrimonial,  cuando  por  alguna 
circunstancia  fortuita  no  les  fueran  devueltos losvalores o fori_ 
dos que  hubieren  confiado  a los Agentes y10 Casas he Bolsa, pa- 
ra actos  propios  de su actividad  profesional. 
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FONDO DE INVERSION.  Tipo d e  sociedad de inversión, cu- 
yo capital es variahle y esta  constituido por participaciones 
que  compran y venden  el  fondo a los  integrantes  del  mismo. 

FONDO  MEXICO.  Sociedad de inversión de tipo cerrado, 
cuyo  objetivo  es  permitir  el  acceso  al  Mercado  de  Valores  Mexi- 
cano a inversionistas  extranjeros  mediante un mecanismo  difu- 
ciario que satisface  los  requerimientos de la  Ley  de Inversio 
nes  Extranjeras. 

FUERA DE BOLSA.  Se dice  de aquellas transacciones  con 
tltulos-valor  que  no  se  registran  en la  Bolsa Mexicana  de  Valo- 
res  y  que  por su  naturaleza  se  consideran  extrabursstiles. 

FUTURO,  OPERACION  DE.  Son  Operaciones  a  Futuro,  las corn 
pra-ventas de valores  cuyo  cumplimiento  habrl  de  efectuarse  en 
plazos  prefijados, que mediante  la  liquidación  diaria  de pBrdg 
das y ganancias  respecto  a los precios  corrientes  de  este mer- 
cado  y la constitución y mantenimiento  de  las  garantias  que de- 
ben  de  depositar,  permiten  la  desvinculación  entre si de quie- 
nes  pacten  tales  operaciones,  que  concluyen  no  solamente  en  los 
plazos  convenidos,  sino,  anticipadamente,  a  través  de su liqui- 
dacidn  por  reversión o por  diferencia. 

GANANCIA DE CAPITAL.  Rendimiento que se obtiene al ven- 
der un valor  bursati1  a un precio  mayor  que  aquel al que  se aa 
quirib. 

GARANTIA DE VALORES.  Conjunto  de  titulos-valor en poder 
de  una  persona,  institución o empresa. 

HECHO.  Resultado de una  compra - venta  de  títulos valor 
en la bolsa,  a un precio  determinado. 
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INDEXADO. C a l i f i c a c i ó n  que s e   a p l i c a  a a q u e l l o s   v a l o r e s  
de r e n t a   f i j a   c u y a   a m o r t i z a c i ó n  o i n t e r Q s   e s t á   l i g a d o  a las  
f l u c t u a c i o n e s   d e  un f n d i c e   c o n   o b j e t o   d e   a s e g u r a r  a l  tenedor  
un poder de compra c o n s t a n t e .  

INDICADOR.  I n d i c e  de movimientos  en  base a d i v e r s o s  fac- 
t o r e s   b u r s g t i l e s  que  ofrecen una noc ión   de l   comportamiento   de l  
Mercado  de  Valores.  

INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES. I n d i c a d o r   B u r s l t i 1 , q u e  
t i e n e  como funciBn  medir   los   cambios   de  una o más v a r i a b l e s  a 
t r a v e s   d e  una m u e s t r a   r e p r e s e n t a t i v a  de  un s e c t o r  o de  un merca 
do b u r s d t i l   e n   g e n e r a l .   E s t e   i n d i c a d o r   r e f l e j a  l a  tendenc ia  de 
l o s   p r e c i o s   d e l  mercado  en un lapso  determinado.  

INDICE DOW JONES. Probablemente e l   l n d i c e  de p r e c i o s  mas 
conocido y uno de l o s  mas u t i l i z a d o s   e n   l a   B o l s a   d e   V a l o r e s  de 
Nueva York .   E l   c reador  de e s t e   í n d i c e   f u e   C h a r l e s  DOW, y en s u  
honor   se  tomó e s t e  nombre. 

- 
INDICE STANDAR 6 POOR'S. I n d i c e   d e   p r e c i o s   d e  l a  B o l s a  

de  Valores  de Nueva Y o r k   u t i l i z a d o   y c r e a d o p o r s t a n d a r d  & Poor 's  
Corporat ion ,  l a  empresa mPs grande  de a n l l i s i s   d e  valores de 
EE.UU. 

INSCRIPCION EN BOLSA. R e g i s t r o  de t i t u € o s - v a l o r e s   e n  una 
b o l s a   ( e n   e l   c a s o  de  Mexico  1 .a   Bolsa  Mexicana  de  Valores) ,  cos 
dic ionado a l  cumplimiento de l o s   r e q u i s i t o s   e s t a b l e c i d o s   p o r  la 
l e g i s l a c i ó n  y por   l as   autor idades   de l   mercado .  

INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES. Organisno 
q u e   t i e n e  como o b j e t i v o   i m p u l s a r  e l  d e s a r r o l l o   d e l  Mercado  de 
Valores  Mexicano a t r a v é s   d e   l a   i n v e s t i g a c i ó n ,   p r o m o c i b n  y di52 
sien de las a c t i v i d a d e s   b u r s l t i l e s  y la c a p a c i t a c i b n  de los re 
c u r s o s  humanos que  actf ian en e l  g r e m i o   b u r s l t i l .  
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INSTITUTO PARA EL DEPOSITO  DE  VALORES ( INDEVAL) . Orga 
nismo  cuyo o b j e t i v o  e s  e l  de p r e s t a r  un serv ic io   p t ib l i co   para  
s a t i s f a c e r  l a s  necesidades  relacionadas  con  la   guarda,   adminis 
t rac i6n,   compensaci6n,   l iquidaci6n y t r a n s f e r e n c i a  de v a l o r e s .  

INTERMEDIACION. Conjunto  de  personas f l s i c a s  y morales 
r e g i s t r a d a s  como  Agentes  de V a l o r e s   e n   e l   R e g i s t r o   N a c i o n a l  de 
Valores  e Intermediarios.   Los  Agentes  de  Valores que ingresan 
como s o c i o s  a l a  B o l s a  se denominan Agentes de B o l s a  o Casas de 
B o l s a ,  segdn s e  t r a t e  de personas f i s i c a s  o m o r a l e s ,   r e s p e c t i v a  
mente. 

INVERSION. Adquisicidn de v a l o r e s  o b i e n e s  de d i v e r s a  fz 
dole   para   obtener   benef i c ios   por  l a  t e n e n c i a  de l o s  mismos. 

INVERSION  INDIRECTA. Es   aquel la   que se r e a l i z a  a t r a v 6 s  
de una sociedad o fondo  de  inversión.  

INVERSIONISTA. Persona f l s i c a  o moral   que r e a l i z a  i n v e r  
s i o n e s ,   c o n  e l  propósito  de  obtener  rendimientos a c o r t o  y lay  
go plazo.  

LIQUIDEZ. Fac i l idad   que   t i enen   a lgunos   b ienes  , t í t u l o s  
o v a l o r e s   e n   l o s  que se ha  invert ido  para   convert irse   en  dinero 
en e f e c t i v o   m e d i a n t e   s u   v e n t a .  A nivel  empresa,  también se l e  
denomina l i q u i d e z  a l a  capacidad de a lgdn  act ivo de t e n e r  fscil  
c o n v e r t i b i l i d a d  a d inero   en   e fec t ivo .  

LINEA DE CREDITO. Convenio a t r a v é s   d e l   c u a l  una i n s t i t g  
c i d n   f i n a n c i e r a  (un banco o una compañía de seguros)   se  compro- 
mete a p r e s t a r  c i e r t a  cant idad maxima de  fondos  durante  un  pe- 
r lodo   espec i f i cado .  
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LPNEA DEL MERCADO D E  VALORES. R e l a c i d n   e n t r e   e l  rendi- 
miento requerido  sobre un v a l o r  y e l  producto de su r i e s g o  mul- 
t f p l f c a d o   p o r  una medida n o n a l f z a d a   d e l   r f e s g o   d e l  mercado. Re 
laci6n de r iesgo-rendimlento  para   valores  o i n v e r s i o n e s   i n d i v i -  
duales.  

LINEA DEL MERCADO DE CAPITALES. Representac idn   gra f i ca  
de l a   r e l a c i 6 n   e n t r e  e l  r i e s g o  y l a  tasa requerida  de  rendimieg 
t o   s o b r e  una c a r t e r a   e f i c a z .  

LOTE. Conjunto  de  acciones que fermas una unidad con la 
que se   hacen  operaciones  en l a   B o l s a  de  Valores.  En l a   p r 3 c t i -  
ca s e  toman  como p r o t o t i p o  e l  l o t e   d e   c i e n   a c c i o n e s .  A cuaL 
quier   cant idad menor a l  l o t e   s e  l e  denomina Pico .  Los l o t e s   s e  
se  determinan  en  base a l o s   p r e c i o s  de l o s   t i t u l o s ,   v a l o r .  

MERCADO. Conjunto-   de  recanirnos que f a c i l i t a n   el^ i n b e r -  
cambio de  bienes y s e r v i c i o s   e n t r e   d i f e r e n t e s   p e r s o n a s  o e n t i d r  
des a l a s  que s e   l e s  puede  denorinar como o f e r e n t e s  y demandan- 
t e s .  

MERCADO ABIERTO. Sistema de   operac iones   que  tiene por 
o b j e t o   e v i t a r   l o s   m v i r & t t o s  fuertes de los csmbios y dar esta 
b i l i d a d  a l  "mercado ab ier to"  d e l  Banco  Central ,  POT ej.emplo, 
c o n s i s t e  en comprar o v e n d e r   t l t u l o s   d e  la deuda pllblica o tra 
v€s de l a  B o l s a ,   p a r a   r e g u l t a r   e l   c i r c u l a n t e ,  o b i e n   e s t a b i l i -  
zar  las t a s a s  y p r e c i o s  de l o s   v a l o r e s   p Q b l i c o s .  

NERCADO ACCIONARIO. Es un s e c t o r   d e l  Mercado  de  Capita- 
les en e l  cual se operan  exclusivamente  acciones,  ~n )ICELW, e l  
mercado a c c i m i a  se divide en dos grvpbs pzjnciqmles.: h s  eru: 
tidas pur i n s t i t u c i o n e s  de c rCdi to ,  ' cqaiHas de &pros, 
zas y soc l rdades  de invers idn  y las emitidas por ws#d&ks Sa- 
duszxiales, comerciales y de s e r v i c i o s .  



M E R O  ALCISTA. Perlodo por e l  que pasa e l  mercado ac- 
cionario, cuando existe un alza  generalizada,  al predominar una 
tendencia mayor de demanda sobre la-oferta .  

MERCADO BAJISTA. Perfodo en el que en   e l  mercado de ac- 
ciones, predomina una tendencia mayor de .oferta  sobre l a  deman- 
d., provocando una baja  generalizada. 

MERCADO DE CAPITALES. Mercado financiero donde se  inter-  
cambian recursos,  tanto  propios  cacciones) , como ajenos  (cr8di- 
tos de cualquier  tipo) , a largo  plazo. 

NERCADO DE DINERO. Nercado financiero  sobre  fondos, pa- 
ra e l  financiamiento o inversidn a corto  plazo  (cetes,  papel co 
mercial],  etc. 

MERCADO PRIMARIO [oferta  primaria). Mercado referente a 
l a  colocacibn de una nueva emisi6n de acciones en la  cual   exis-  
te entrada  dedinero  fresco  parr  la  erpresa  misora;  independien 
t e r n t e  de SS l a  empresa ya estaba  registrada o.no en bolsa. 

MERCADO SECUNDARIO Coferta  secundaria). Se re f iere   a l  mer 
cado diario de acciones (y de cualquier  otro  valor). La trans- 
ferencia de recursos que t o m  lugar es dnicamente entre   e l  com- 
prador y e l  vendedor. La empresa emisora,  cuyas  acciones sonob 
je to  de l a  compra-venta,  usualmente no tiene nada que ver en es- 
tar operaciones. 

MERCADO DE VALORES. El integrado por e l  conjunto de ins- 
tituciones, empresas e inversionistas que participan en l a s  OPE 
raciones  de compra-venta de valores  burslt i les.  Se div ide  en 
Mercado de Capitales y Mercado de Dinero. Por l o  general,  se 
le conoce colo Bolsa de Valores. 
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MULTIPLO PRECIO - UTILIDAD. I n d i c a d o r   q u e   s e   o b t i e n e  al 
d i v i d i r  e l  p r e c i o  mbs r e c i e n t e  de  una a c c i d n   e n t r e  l a  u t i l i d a d  
a n u a l   o b t e n i d a   e n   e l  Gltimo e j e r c i r i a   c m r t a 5 l e  d e  l a  empresa 
emisora. 

OBLIGACION. T i t u l o - v a l o r  emitido por una sociedad  an6ni-  
ma que  representa una p a r t e   d e l  credit0 co lec t ivo   o torgado  con 
cargo a l  emisor.   Las  obligac2ones  reditt lan una tasa de i n t e r d s  
f i j a  o v a r i a b l e   c o n t r a   e n t r e g a   d e  un cupdn y e s t f n   s u j e t a s  a 
amortizaci6n  mediante  sorteo a v e n c i m r e n t o   f i j o .  

OBLIGACION CONVERTIBLE. Aquel la   en  l a  que  previamente 
se ha decidido  que pueden convert irse   en  acc iones ,   cumpliendo 
c o n   c i e r t o s   r e q u i s i t o s .  

OBLIGACION HIPOTECARIA. E s   a q u d l l a   q u e   e s t a  garantizada 
con  hipotecas  sobre  bienes de  propiedad de l a   s o c i e d a d   e m i s o r a .  

OBLIGACION QUIROGRAFARIA. Es   aquel la  que e s t a   g a r a n t i z a -  
da p o r   l a   s o l v e n c i a   m o r a l  y econbtmica del emisor y respaldada 
por   sus   act ivos .   Pore1   propio   renombre y p r e s t i g i o  d e l  emisor ,  
l a   f i r m a  de e s t a   s e   c o n s i d e r a  como garantTa,   pero no e x i s t e  ga- 
r a n t € a   p a r a   s u   p a g o ,   e n   c a s o  de inso lvenc ia   de  l a  empresa. 

OFERTA PUBLICA. Ofrecimiento  pGbl ico  d e  una emisidn de 
valores  por  algGn medio de comunicaci6n masiva o a persona   indc  
terminada,  con e l   o b j e t o  de s u s c r i b i r ,   e n a j e n a r  o a d q u i r i r  val2 
r e s   e n  serie  o en  masa. Las o f e r t a s   p f i b l i c a s  deben ser a u t o r i -  
zadas p o r   l a  Comisien  Nacional de Valores .  

OPERACZDN DE CAMA. Es una opersci6n qu-e se propone en 
firme, COR opcidn para que otlios opeladores  o agentes urmpren 
o vendan,  dentro de ¿an ~ T ~ U I  de flaactlrpdirn del precio, 
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E l  Agente  u  Operador de P i s o  d i r B  a viva voz "pongo  una 
camav1, as€  como e l  nombre de l a  emisora, serie, No. de acc iones  
y e l  d i f e r e n c i a l   e n t r e   l o s   p r e c i o s  de  compra o venta. 

El Agente u  Operador  que acepte  .l'escuchar l a  cama", que- 
dara  obligado  por ese sdlo  hecho a operar a c u a l q u i e r a   d e   l o s  
d l ferentes   prec ios  que resul ten   de l   d i ferenc ia l   pac tado ,   segt ín  
l a  opcidn que e l i j a :  comprar o vender. 

OPERACION A PLAZO. Operacidn e n  l a  q u e  se conviene que 
su l i q u i d a c i d n   s e r a   d i f e r i d a ,  a  una f e c h a   p o s t e r i o r  a l a  que cg 
rresponderla  s i  l a   o p e r a c i d n  se hubiese   real izado a l  contado, 
l a  l iquidac i&n de e s t a   o p e r a c i d n  no podrP ser d i f e r i d á  a RSS de 
360 d l a s ,   s i n  embargo existe l a  opcidn para l i q u i d a r l a   a n t i c i p a  
darente-  por  acuerdo de ambas p a r t e s  y de l a  bo lsa .  

0PERMOR.DE  PISO. Funcionario   de  una Casa de  Bolsa  con 
autor izac idn  de  l a  Coaisidn  Nacional de Valores  y de l a  Bolsa  
Mexicana de Valores   para   operar   con  valores   regis trados  en Bol -  
sa, previo  cumplimiento de una s e r i e  de r e q u i s i t o s .  

ORDEN EN FIRME. Propuesta  de  operacidn  que se  r e a l i z a  
cuando se desea  comprar o v e n d e r   a u w p r e c i o   f i j o ,   e s p e c i f i c a n d o  
en l a  f i cha   correspondiente  las condiciones de l a  postura. Es -  
t a  f i c h a   ( s e a  de  compra o v e n t a ) ,   s e  registra en e l  c o r r o   r e s -  
pec t ivo .  A l  c o i n c i d i r   l a s   c o n d i c i o n e s   e s p e c i f i c a d o r a s   e n .   u n a  
orden  en firme c o n t r a r i a  segtln sea e l  caso,   la   operacidn  automa 
t i c a r e n t e  queda cerrada. 

PAPEL  COMERCIAL. Instrumento  que permite a l o s  empresa- 
r i o s   f i n a n c i a r s e  a c o r t o   p l a z o ,  a t r a v e s  de l a  emisidn  de  paga 
r&s a su  cargo.   Este  instrumento  pertenece a l  Mercado  de Dine 
ro . 
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PAPEL. Expresidn comfin e n   e l  medio b u r s a t i 1   p a r a   d e s i g  
n a r   l o s   t í t u l o s - v a l o r  y documentos negociables   en  Bolsa .  

PAPEL EXTRA-  BURSATIL. Instrumentos  cotizados y operados 
f u e r a  de Bolsa .  

PAQUETE. Conjunto o grupo  importante d e   t l t u l o s   v a l o r  
(normalmente a c c i o n e s )   e m i t i d a s   p o r  una sociedad  que  conserva 
un i n v e r s i o n i s t a  y que se venden o compran e n   c o n j u n t o   c o n  e l  
propdsi to  de t e n e r   m e j o r e s   p r e c i o s  o mayor i n f l u e n c i a   e n  una em 
p r e s a  o e l  mercado  en un  momento dado. 

PETROBONOS. C e r t i f i c a d o s   d e   p a r t i c i p a c i b n   c o n   r e e m b o l s o  
garantizado  que  producen  un  rendimiento f i j o  mlnimo pagadero 
t r imest ra lmente .  Son emit idos   por   Nac ional   F inanc iera ,  la  cual 
se o b l i g a  a pagar a l  v e n c i m i e n t o   d e  l a  emisibn  (normalmente a 
tres afios), e l  v a l o r   d e l   t l t u l o ,  de acuerdo a l   p r e c i o  de merca- 
do i n t e r n a c i o n a l  de n u e s t r o   p e t r b l e o .  

PICO.  Es  una  cantidad de a c c i o n e s  menor a l a  que se e s t a  

b l e c e  como unidad de intercambio o l o t e .  

PIGNORACION. Entrega de va lores   en   prenda   paragarant izar  
una  deuda o por regla  g e n e r a l ,  un c r g d i t o .  

PIZARRA. E l   S a l b n   d e  Remates t i e n e   e n  sus paredes , una 
pizarra   cont inua   que   permite  a los operadores de p i s o   v i s u a l i -  
zar l o s   r e g i s t r o s   r e a l i z a d o s   d u r a n t e   l a   s e s i b n  de remates para  
tomar d e c i s i o n e s .  

PORTAFOLIO O CARTERA. Conjunto de t S t u l o s - v a l o r   d i v e r -  
sos, propiedad de una  p-ersona fEsica o moral  cuya caracterlsti- 
ca e s  l a  d e   d i v e r s i f   i c a c i d n  de los instrumentos de 1 ae~cado 
que l o  integra. 
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POSTURA. Prec io  a l  q u e   s e   o f r e c e n  o demandan l o s  t í t u  
l o s - v a l o r  en l a   s e s i ó n  de remates.  

PRECI'O. Valor  monetario que s e   l e   a s i g n a  a un t i t u l o   - v a  
l o r  en l a s  operaciones  de  compra-venta que s e   r e a l i z a n   e n   l a  
Bolsa. 

PRECIO A LA PAR. P r e c i o   i g u a l   a l   v a l o r   n o m i n a l   d e l   t í t u -  
l o .  

PRECIO BAJO A LA PAR. Prec io  menor a l   d e l   v a l o r  nominal 
de t l t u l o .  - 

PRECIO DE APERTURA. Prec io  en e l  que un t i t u l o - v a l o r  ini- 
cia l a   s e s i d n   b u r s s t i l .  

PRECIO DE CIERRE. P r e c i o  a que se   hace  l a  Clltima opera  
citin  con un v a l o r   b u r s i t i l   e n  una ses idn  de l a   B o l s a .  Tambidn 
se conoce como Gltimo  hecho. 

PRECIO DE MERCADO. P r e c i o  a l  c u a l   s e   n e g o c i a n   l o s   t í t u -  
l o s   v a l o r   e n   l a   B o l s a  de Valores .  

PRECIO SOBRE LA PAR. P r e c i o  mayor a l   v a l o r  nominal  del tr 
t u l o .  

PRECIO/UTILIDAD. Indicador   resul tante  de d i v i d i r   e l   p r e -  
c i o  de  mercado d e  una a c c i d n   e n t r e   l a   u t i l i d a d   a n u a l   o b t e n i d a  
por  dicha accidn en e l  ( I l t i m o   e j e r c i c i o   c o n t a b l e   d e   l a  empresa 
emisora. 

PUJA. "Medida" q u e   s e   u t i l i z a  en la   Bo lsa   para   de termi-  
nar e l  importe rninimo e n   e l  que  aumenta o disminuye e l   p r e c i o  
a l  que se o f r e c e  comprar o vender un instrumento de invers ión.  
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PUNTO. Unidad  con l a   c u a l   s e  miden l a s   f l u c t u a c i o n e s  que 
t i e n e  en e l  Mercado e l   p r e c i o  de  una acc ibn .  

REGISTRO NACIONAL DE VALORES E  INTERMEDIARIOS. E s t e  r e -  
g i s t r o   t i e n e   d o s   s e c c i o n e s  l a  de Intermediar ios  y l a  de Valo-  
r e s .  En l a  pr imera,  s e   l l e v a   r e g i s t r o  y c o n t r o l  de los Agen- 
t e s  de Bolsa  y Operadores de P i s o   a u t o r i z a d o s   p a r a   a c t u a r  como 
t a l  en e l  Medio B u r s l t i l .  En l a  d e  v a l o r e s   s e  registra y con- 
t r o l a  1  a i n s c r i p c i d n   d e   v a l o r e s   a u t o r i z a d o s   s u s c e p t i b l e s   d e  
operarse  en e l  Mercado  de Valores .  

RENTA FIJA,  VALORES  DE. T i tu los -va lor   con   derecho  a p e r -  
c i b i r  un i n t e r &   f i j o   d u r a n t e   u n   p l a z o   d e t e r m i n a d o   h a $ . t a   s u  
amort izacibn,  mismo  que  previamente e s  es tab lec ido   en  l a  emi- 
s i b n   c o n   i n t e r e s e s   p a g a d e r o s   e n   p e r € o d o s   p r e e s t a b l e c i d o s .  

REPORTO.  En v i r t u d   d e l   r e p o r t o ,  e l  reportador   adquiere  
por una suma de dinero l a  propiedad  de   t I tulos  de c r e d i t 0  y se 
o b l i g a  a t r a n s f e r i r  a l  reportado l a  propiedad de o t r o s   t a n t o s  
t l t u l o s  de l a  misma e s p e c i e  en el plazo  convenido y c o n t r a  reem 
b o l s o   d e l  mismo p r e c i o ,  m%s un premio. 

SALON DE REMATES. Local  o r e c i n t o   ' a d m i n i s t r a d o   p o r   l a  
B o l s a   M e x i c a n a   d e   V a l o r e s ,   e n  donde se r e a l i z a n  las  operac io -  
n e s   b u r s l t i l e s .  

SOCIEDADES D E  INVERSION. Son sociedades  anbnimas crea- 
das  con l a  f i n a l i d a d  de a d q u i r i r  y a d m i n i s t r a r   p o r t a f o l i o s   d e  
i n v e r s i ó n ,   c o n   e l   o b j e t o   d e   p r o p o r c i o n a r  a s u s   i n v e r s i o n i s t a s  
un mayor c rec imiento  en su  patrimonio. 

SISTEMA  FINANCIERO. C o n j u n t o   o r g a n i c 0   d e   i n s t i t u c k o n e s  
que generan,   administran,   or ientan y d i r i g e n   t a n t o  e l  ahorro 
como l a   i n v e r s i b n   d e n t r o  de  una  unidad p o l l t i c o - e c o n b m i c a ,   e n  
e s t e   c o n t e x t o   s e   u b i c a  .en e l  Mercado  de Valores .  
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SERIE.  Conjunto  de t l t u l o s   e m i t i d o s   p o r  una sociedad que 
se c a r a c t e r i z a n   p o r  ser  i g u a l e s  y sucesivos  unos de o t r o s .  Así 

mismo, una emisión  puede e s t a r  integrada de una o v a r i a s  s e r i e s  
de t l t u l o s .  

SPLIT. Es e l  procedimiento   que   cons is te   en   d iv id i r  l as  
acc iones   en  c i rculación  de  una  compailía en un nGmero mayor, s i n  
modif icar  e l  c a p i t a l   s o c i a l .   E l   f i n  que se pers igue es que es -  
tas acc iones   sean  adquir idas   por  un mayor ntimero de i n v e r s i o n i s  
tas.  

SUSCRIPCION. Es e l  ac to   por  e l  c u a l  las personas f ís icas 
o morales  manifiestan  su  voluntad de s e r   s o c i a s  de  una sociedad 
anbnima, y se comprometen a a d q u i r i r  y pagar una o v a r i a s  accio 
n e s   r e p r e s e n t a t i v a s   d e l   c a p i t a l   s o c i a l  de dicha  sociedad.  

SWAPS. Por swaps s e   e n t i e n d e  l a  combinación  de una com- 
p r a  a l  contado  con  una  venta  simultanea a p l a z o ,  de determinada 
moneda. 

E x i s t e n   d o s   r a z o n e s   p r i n c i p a l e s   p a r a   e f e c t u a r   c o l o c a c i o -  
nes a cor to   p lazo   en  e l  e x t r a n j e r o :  

al  O b i e n ,  e l  mercado  monetario  nacional no o f r e c e   p o s i b i  
l idades  de colocación  apropiadas   para  l a  l i q u i d e z  a c o r t o   p l a -  
zo. 

b) O b i e n ,  l a  c o l o c a c i ó n   e n   o t r o s   p a í s e s  y en   o t ras  mone- 
d a s   o f r e c e  un rendimiento  mayor, aunque  haya  de c u b r i r s e  l a  ope 
r a c i b n   c o n t r a  e l  r i e s g o   i n h e r e n t e  a l  cambio. 

TENDENCIA. Movimiento  continuado a l  a lza  o a l a  b a j a  que 
s u f r e  e l  mercado en   genera l .  Un sector  determinado o valor   en  
p a r t i c u l a r  como producto  de l a  o.ferta y demanda d e l  mismo. 



TITULO  VALOR.  Documento  necesario para ejercer o ejecu- 
tar  el  derecho  literal  que  en 61 se  consigna. Tambi6n  se le de 
nomina  tltulo  de  crbdito. 

TOMA DE UTILIDADES.  Obtener una ganancia de capital  al 
vender,  aprovechando  movimientos  alcistas  en  los  precios. 

UTILIDAD  POR ACCION.  Cantidad  que  corresponde  a  cada  una 
de las acciones  en  circulación de  acuerdo  con l a  utilidad neta 
obtenida  por la empresa en un ejercicio social. 

VALLE.  Nombre  que recibe  el  punto mSs bajo  alcanzado en 
el  nivel de precios  durante  cualquier  ciclo  al alza. 

VALOR. En su mas  amplio  sentido, es el documento reprk 
sentativo  de un derecho  patrimonial, el cual esta vinculado  a 
la posici6n del  documento. En este  sentido son valores  las ac- 
ciones,  las  obligaciones y demlls tltulos  de  crOdito  que se emi- 
ten  en series'o en masa. 

VALOR  NOMINAL.  Es el valor  intrxnseco de  un tltulo, el 
cual  es  asignado por s u  emisor ' y  necesariamente debe figurar 
en el  texto  del  mismo. 

VENCIMIENTO.  Fecha en la  cual se cumple  el  plazo  de vg 
gencia  de un acto,  compromiso,  operaci6n o documento. En el 
mercado  bursati1  se  entiende  como el  plazo  para  hacer valer aL 
gGn  derecho  u  obligacidn  relativo  a  los tltlilos -vslor que se 
cotizan en el  Piso de Remates Cterminacibn  del plazo de vigen- 
cia  de  una emisibn, fecha, plazo  de una operacidn,  cobro de in- 
tereses o dividendos, etc. 1 

VIVA VOZ,  UPERACION DE.  Proposiciones ea 002 alta que 
realizan  los  agentes  u  operadores  de  piso,  precisando con toda 
claridad las caracter4sticas de los tftulos y l o s  tdrminos  de 
la  operacibn. 
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C O N C L U S I O N E S  

5 c S 
En el presente  trabajo, llegu8  a la conclusión de que  el 

Mercado de Valores, no ha funcionado  como un estabilizador de 
precios de Valores o como una opcidn de financiamiento de las 
empresas  privadas, porque la  Bolsa  Mexicana d e  Valores es muy 
pequefia, e n  ella se cotizan  muy  pocas  empresas (un promedio de 
146  empresas  en  cada afio 1977-1986), que  son  por lo regular las 
d s  grandes de Mbxico,  y la mayor  parte de estas  son o es t8n 
asociadas al capital  extranjero,  y  esto  se  debe  principalmente 
a la mentalidad pequefia del empresario  mexicano,  siempre temer2 
so de  arriesgar su dinero en la  planta  productiva  que  ayude  al 
desarrollo econ$mico del pals. 

M6xico es un pals  con un rezago  cultural en materia fina; 
ciera  e  inclusive  con  menor  grado  de desarrollo. Este  hecho  no 
es circunstancial, sino  que es u n  proceso de la evolucih que 
en mxico se ha dado  para  lograr la mayor  captacidn  deahorro  en 
6ptinas  condiciones  para el inversionista. 

La absoluta  liquidez,  seguridad  y  el  evitar la necesidad 
de  analizar  y decidir, hicieron  de  nuestro  inversionista  un ah2 
rrador  poco  analltico  y  vinculado  del  destino de su ahorro, au- 
nado a  que las empresas  privadas pocas veces se h a  preocupado 
de encontrar la forma  de  captacidn  que le permitan  obtener los 
recursos y darle  confianza  al  inversionista para satisfacer sus 
necesidades e n  plazos  y  costos adecuados. Esto S e  demuestra 
claramente  en  las  pocas  emisiones  inscritas  en la bolsa. 

La potencialidad d e  nuevas  emisiones es inmensa, existen 
miles de empresas  subcapitalizadas en crecimiento,  que  necesi- 
tan  inversidn  desesperadamente  para  poder  lograrlo,  y si  el ob- 
jetivo  principal de un creciente  mercado  accionario es canali- 
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zar  dinero  fresco a empresas en crecimi.ento  pero  subcapitaliza- 
das ,  en M6xico  apenas s e  ha logrado un modesto p t i n r i p i o ,   e s t o ,  
deb.ido  a la   desv inculac ibn   ex i s tente   entre  e l  invers ionis ta  y 
l a  empresa,  siendo  suplido  esta en l a  mayorla de los casos  por 
e l   s is tema  bancarlo   mexicano,  que Gfen Q mal h a   s i d o   e l   f a c t o r  
dec i s ivo  en e l   desarrol lo   del   pars ,   captando  ahorro y apoyando 
l a  inversidn  productiva de l a  mejor manera. 

S in  embargo, nues t ro   n ive l  de desarro l lo ,   e l   comple jo  es- 
quema f i n a n c i e r o   m u n d u ,  l a  estructuracibn de los   diversos   mel  
cados de c a p i t a l  y de dinero,  las  necesidades de c a p i t a l  de r i e s  
go p a r a   i n i c i a r  o apoyar un f u e r t e   d e s a r r o l l o  de las  empresas y 
l a  cada  vez m8s compleja  mecanica de l a  interdependencia de las 
d iv isas  y muchos o t r o s   € a c t o r e s ,  impiden  e 1 que un paIs  pueda 
sustentar  su  desarrollo  econbmico,  dependiendo de un esquema fi 
nanciero,  que e s t e  a su' vez  tenga un clnico  intermediario a l  si2 
tema bancario.  E l  sistema d e b t 6  complementarse y s 6 1 ~  as3 i r a  
consolidlndose. Se requiere   l a   in tervenc idn  de l o s  mercados de 
valores  y agentes   f inancieros  que s e   e s p e c i a l i c e n   e n   e l l o . s ,  den 
t r o  de los   cuales   destacan las Casas de Bolsa.  

Estas neces.idades,  actualmente  requieren d e  l a  apertura 
d e l  empresario,  porque l e  sera d i f P c i l   s e g u i r  manteniendo l o s  
negocios  dentro de su grupo cerrado o familiar s i  t i e n e i n t e n -  
ciones de c r e c e r ,  porque de l o   c o n t r a r i o ,  est& amenazados a de 
saparecer ,  no selo por fuertes   requerimientos  de recursos fina: 
c i e r o s  que hoy en d I a  se necesi tan,   s ino  por  e l  r i e s g o  que sup2 
nen l a s  empresas, 

AdemBs, e s  importante analizar profunda y &&allado- 
mente e l  camino por ¿kmde ira el  pais venciendo los obstgculos 
que se presente=, el ingreso de Wxico a l  Gatt, que en su cam 
s o l i c i t a  una k la p l a r ~  Woduztiw de3 -5s p- 
ra cubrir las reqaSsiZas de calidad y cantidad qmz demandan los 
mercados in ternac ionales ,  adealls de l a  apertura de la 
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a la  i n v e r s i b n   e x t r a n j e r a  directa y vXa c a p i t a l i z a c i d n  de p s i ”  
vos y q u e   r e q u i e r e   d e l  m4ximo para sus   invers iones .   Encada uno 

de l o s   p u n t o s   a n t e r i o r e s   i n t e r v i e n e .  de algana  manera l a  empresa 
mexicana,  misma que debe i n i c i a r   c u a n t o   a n t e s   s u   p r o c e s o  de re- 
convers ibn para caminar  conjunramente  con  los dembs s e c t o r e s . d e 1  
pa l s  por e l  c u i n o  de l  c r e c i m i e n t o ,  s i  b i e n  es c i e r t o   q u e   e s t e .  
a n l l l i s i s   s e a   e n t e n d i b l e ,   t u b i b n   l o   s e r a n   l o s   f u e r t e s   r e q u e r i -  
mientos de r e c u r s o s   f i n a n c f e r o s   q u e   n e c e s i t a n  las empresas para 
l o g r a r l o .  

El mercádo d e  v a l o r e s   b i e n  puede s e r  una opcidn para l h  

obtenc idn   de   es tos   recursos ,   vZa   emis idn  de a c c i o n e s ,   o p c i d n  
que se conoce  internacionalmente  como e l  f inanc iamiento  mbs sa- 
no y barato   que existe e n  l a  actm’lidad. E s t o   s i g n i f i c a  que 
hoy e n - d f a  y p r i n c i p a l m e n t e   e n   l o s   p a s s e s   i n d u s t r i a l i z a d o s  ya 
110 se encuentran las empresas en  pocas manos, sino ruin parte de 
sus a c c i o n e s  s e  encuentran   en   poder  de un s inndrero  de i n v e r -  
s i o n i s t a s   q u e   a p o r t a r o n   s u s -   r e c u r s o s   e n  apoyo d e l   d e s a r r o l l o  de 
l o s  arpresas c o t i z a d a s   e n  las B o l s a s  de Val.ores.  

En e l  c a s o  de Wdxico l a  s i t u a c i b n  es.siailar,  con la  par- 
t i c u l a r i d a d  de que e l  mercado es atin p e q u e f i o y s e   c o t i z a n . a c t u a &  
mente  pocas empresas c o n   s u s   a c c i o n e s  (109); y s i  b i e n  es cier- 
t o  que gozan de un amplio p r e s t i g i o  local y cuentan  con  toda l a  
g-a d e   s e r v i c i o s  de . f i n a n c i a d e n t o   q u e   o f r e c e   e l ‘ r e r c a d o  de v a  
lores, principalmente   ahora   que esta en  puerta  e l  proceso de rz 
c o n v e r s i b n   i n d u s t r i a l ,  -es por e s t o  mismo cuando los  inversionis-  
U s ,  l o s   a h o r r a d o r e s  y q u i e n e s   r e q u i e r e n  d e l  ahorro para desa- 
r r o l l a r s e ,  deben  de twar c o n c i e n c i a  de que se h a c e   u r g e n t e  se 
c a n a l i c e  ese d i n e r o   f r e s c o  a la  i n d u s t r i a   p r o d u c t i v a  de l  pass, 
que por ende permita a b r i r   e l  camino  hacia   1a .recuperaci .bn.y  de 
s a r r o l l o  ‘de MiJxico. 



B I B L I O G R A F f A  

Bazaldtia Hdez., Reynaldo,  Luis  Enrique  Mercado  Sanchez. El mer 
cado   de   va lores ,  una opcidn de financiamifento e i n v e r s i b n ,  
Cla .   Edi tor ia l ,   MBxico ,  1 9 8 4 ,  2 0 7  pp. 

- Ley General  de Sociedades   Mercant i les ,   47a .   ed.  PORRUA, MB- 
x i c o ,  1986,  6 4 2  pp. [ pp. 195-203 I. 

Conde Pineda,   Rogelio  Enrique.  E l  mercado d e   v a l o r e s  como una 
a l t e r n a t i v a  de invers ibn .   (Tes i s ) .  

F o l l e t o s  de la   Bolsa   Mexicana de Valores :  

- Asociacidn  Mexicana de las Casas de B o l s a ,  A.C. 

E s t r u c t u r a  de l a  Bolsa  Mexicana de Valores .  - 
- E l  Saldn de Remates y sus  Operaciones. 

- Fondo d e   c o n t i n g e n c i a   e n   f a v o r   d e   l o s   i n v e r s i o n i s t a s   d e l  
mercado  de v a l o r e s .  

- Ins t i tu to   Mexicano   de l  Mercado de Capitales, A.C. 

Garcia Gbmez, Enrique. El mercado  de valores en  Mdxico (Tesis). 

I n s t i t u t o   I n t e r a m e r i c a n o  d e l  Mercado de C a p i t a l e s .   C a r a c t e r l s t L  
ca de los   ins t rumentos  de ahorro  en AmErica Lat ina  y el Ca- 
" r i b e  SUCRE, Uenezuela,  1986,  9 8  pp. 



Johnson, RQbert ‘N. Administraci6n f i n a n c i e r a ,   t r a d .   d e l   i n g l e s  

por  Alher.to Garcia Mendoza, CECSA, Mgxico,  1982,  6a.   reimp. 
de l a  la .  e d i c i b n ,  723  pp. [ pp. 415 - 418 l. 

Lawrence J. Gitman.  Fundamentos d e  adPlhistraci6n f i n a n c i e r a ,  
WLA, Mexico,   1983,   761  pp. [pp.  493 - 4951. 

Kotler P h i l i p .  Direcci6n de   ndercadotecnia ,   ana l i s i s ,   p laneac idn  
y contro l ,  trad.  Andres Ma. Mateo, DIANA, Mbxico,   1982,  l l a .  
impresi6n  de l a  2a .   edic idn,   1102 pp. [ p.  1281. 

L e g i s l a c i e n   B a n c a r i a ,   3 2 a .  ea. PORRUA, Mbxico,   1987,   931 pp. 

- Ley d e l  Mercado  de  Valores  1421 - 472  ppl .  

- Ley  de  Sociedades  de  Inversidn  1475 - 500 pp 1 .  

Marmolejo GonzBlez ,   Mart ln .   Invers iones :  practica, metodologia ,  
estrategia y f i l o s o f i a ,  I n s t i t u t o   M e x i c a n o  de E j e c u t i v o s   d e  
F inanzas ,  A.C., Mexico, 1985 ,  [Ira. reinp. de l a  Ira.  e d i -  
c i b n ] ,  pp. [ pp.  372 - 3751. 

Nafinsa.  Mercado  de valores (semanarios).  

V i l l e g a s  H., Eduardo. E l  sistema f inanciero   mexicano,  PAC, Me- 
x i c o ,   1 9 8 5 ,  [ I ra .  reimp.  de l a  I r a .   e d i c i d n   I 8 9  pp. 

Weston, J. Fred  y Eugene  F.  Brigham.  Finanzas  enAdministraci611, 
7a ,   ed . ,  INTERAMERICANA, Mexico,  1986,  1172  pp. [ pp. 2 0 - 2 9 ,  
36,   1156 - 1166  1. 


	INTRODUCCION
	I MERCADO DE VALORES
	A Conceptos
	B Evolucign Histdrica
	C Caracterzsticas
	D Función
	E Finalidad

	II ESTRUCTURA ACTUAL DEL MERCADO DE VALORES
	A Organismos de Regulacien Vigilancia y Fomento
	1 Secretarla de Hacienda y Crddito Ptiblico
	2 Banco de Mdxico
	3 Comisión Nacional de Valores
	3 l Registro Nacional de Valores e Intermediario
	3.2 Información Privilegiada



	B Organismos Bursgtiles Intermediarios
	1 Instituto para el Depósito de Valores
	2 Agentes de Bolsas
	3 Casas de Bolsa
	4 Bolsa de Valores1
	5 Sociedades de Inversidn
	Inversión
	1 Academia de Derecho Bursátil
	2 Instituto Mexicano delMercado decapitales A.C
	3 Asociación Mexicana de Casas de Bolsa
	4 Fondo de Contingencia en Favor de los Inversionistas


	111 CLASIFICACION DEL MERCADO DE VALORES
	A Mercado de Capitales
	1 Definición
	2 Clasificacidn e Instrumentos Bursatiles
	Renta variable
	- Acciones
	Renta fija
	- Petrobonos
	- Obligaciones
	- Bonos de Indemnizacidn Bancaria

	B Mercado de Dinero
	Def inicidn
	2 Instrumentos Bursatiles
	2.1 Certificados de la Tesorerlla de la
	2.2 Pagare de la TesorerPa de la Federacidn
	2.3 Papel Comercial
	2.4 Aceptaciones Bancarias
	2.5 Oro y Plata Amonedados
	2.6 Papel Comercial Extrabursati1

	3 Operaciones del Mercado de Dinero


	(SALON DE REMATES)
	A Saldn de Remates
	2 Estructura
	3 Función

	B Pizarra del Salón de Remates
	Tipos de Operación
	1 Operación en Función a su forma de Contratación
	1 Por orden en firme
	1.2 De viva voz

	3 Cruzada
	1.4 Operacidn de cama

	2 Operacidn en función a su forma de Liquidaci6n
	2.1 De contado
	2.2 A plazo
	2.3 A futuro


	D Reglas Operativas
	1 Pujas
	2 Lotes
	3 Horario de operación

	CERTIFICADO DE PROMOCION FISCAL
	A Ley del Mercado de Valores
	B Regimen Fiscal
	C Certificados de Promoci[ln Fiscal

	VI IMPORTANCIA DEL MERCADO DE VALORES
	A Beneficios que proporciona la Bolsa de Valores
	B Como una opcidn de financiamiento
	C Como alternativa de inversidn

	VII EMPRESAS INSCRITAS EN LA BOLSA
	A Requisitos para inscribir a una empresa en la Bolsa
	A Instrumentos de Financiamiento del Sistema
	B Instrumentos de Inversión del Sistema Bursati1

	IX ¿HA FUNCIONADO EL MERCADO DE VALORES PARA DAR ESTABL
	X APENDICE
	A Glosario Bursltil

	CONCLUSIONES


