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I N T R o D u e e I o N 

LA ECONOMfA NACIONAL HA ADQUIRIDO EN LOS ÚLTIMOS AÑOS UNA CON­

FIGURACIÓN SUSTANCIALMENTE DISTINTA A LA QUE TUVO EN LAS D~CA­

DAS PRECEDENTES, COMO CONSECUENCIA DE LA INTERACCIÓN DE DIVER­

SOS FACTORES INTERNOS Y EXTERNOS QUE PROPORCIONARON PERSPECTI­

VAS DE DESARROLLO NUNCA ANTES CONOCIDAS, 

EL DESCUBRIMIENTO DE NUESTRA RIQUEZA ENERGtTICA HA TRANSFORMA­

DO A Mtx1co, EN UNA NACIÓN QUE MADURA CADA DfA y QUE REQUIERE 

DE INSTITUCIONES E INSTRUMENTOS IDÓNEOS PARA RESPALDAR SU DINÁ 

MICA DE CRECIMIENTO, 

DENTRO DE LAS ALTERNATIVAS EXISTENTES DE FINANCIAMIENTO PARA 

LAS ACTIVIDADES PRODUCTIVAS DEL PAf S, EL MERCADO DE VALORES HA 

LLEGADO A OCUPAR UN LUGAR DESTACADO, A TRAVtS DE LA BOLSA MEXl 

CANA DE VALORES (CENTRO DEL MERCADO), UN NÚMERO CADA VEZ MAYOR 

DE EMPRESAS HAN MANTENIDO Y ACRECENTADO SU CONSOLIDACIÓN, DI­

VERSIFICACIÓN Y EXPANSIÓN, 

ESTO NO HUBIERE SIDO POSIBLE SIN LA CRECIENTE PARTICIPACIÓN DE 

LOS MILES DE INVERSIONISTAS, TANTO PERSONAS Ff SICAS COMO MORA-

· LES, QUE ENCUENTRAN EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES UN ADECUA-



DO MEDIO DE INVERSIÓN PARA SUS AHORROS Y SUS EXCEDENTES DE TE­

SORERÍA, RESPECTIVAMENTE. 

EL ACELERADO CRECIMIENTO DEL MERCADO HA ESTADO RESPALDADO EN 

TODO MOMENTO POR LA MODERNIZACIÓN DE LA BOLSA, POR LA CAPACI­

DAD HUMANA Y T~CNICA DE LA INTERMEDIACIÓN Y POR EL FRANCO APO­

YO DE LAS AUTORIDADES FINANCIERAS, 

2 

EL OBJETIVO DE ESTE TRABAJO DE INVESTIGACIÓN, ES EL DE ENCLARE. 

CER A TODAS AQUELLAS PERSONAS INTERESADAS EN EL MERCADO DE VA­
LORES, UNA DE LAS ACTIVIDADES ECONÓMICAS MAS INTERESANTES Y 

PROMETEDORAS QUE EXISTEN EN NUESTRO PAf S EN LA ~POCA ACTUAL, 



CAPITULO I 

ANTECEDENTES 

l. INICIO DE LAS OPERACIONES BURSATILES 

EL SURGIMIENTO DE LA BOLSA DE VALORES, ES PRODUCTO DE LA 

EVOLUCIÓN DEL SISTEMA CAPITALISTA DE PRODUCCIÓN, AS{ COMO 

LA APARICIÓN DE LA SOCIEDAD ANÓNIMA, 

LA ANARQUÍA Y LA INTRANQUILIDAD SOCIAL FUERON LAS CARACTE­

Rf STICAS DE LOS DOS PRIMEROS TERCIOS DEL SIGLO PASADO, 

Fue HACIA 1880, EN QUE LAS CONDICIONES SOCIALES SE HICIE­

RON MÁS BENIGNAS, CUANDO EMPEZARON A APARECER JUNTO A LA 

EXPLOTACIÓN FEUDAL DE LOS RECURSOS NATURALES, LAS PRIMERAS 

MANIFESTACIONES DE PRODUCCIÓN CAPITALISTA. LA INDUSTRIA 

NACIONAL DIO SUS PRIMEROS PASOS IMPORTANTES EN LA RAMA TE~ 

TIL, PAPELERA, MINERA, DEL JABÓN, VIDRIERA Y CERVECERA 

PRINCIPALMENTE, 

EL COMERCIO INTERNO DE AQUELLA ~POCA ERA MUY PRECARIO, APE 

NAS SI SE CONCENTRABA EN LA CAPITAL Y EN ALGUNAS CIUDADES 

3 
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IMPORTANTES DEL INTERIOR, ELLO, AUNADO A UN SISTEMA DE 

TRANSPORTES ATRASADO Y A LA POBREZA GENERAL DE LA POBLA­

CIÓN, HACIA IMPOSIBLE TODA ACUMULACIÓN DE AHORROS, LA MA­

YOR FUENTE DE RECURSOS LA CONSTITUf A EL COMERCIO DE EXPOR­

TACIÓN, PU~S M~XICO ERA UN PAÍS EXPORTADOR DE MATERIAS PRl 

MAS, ESPECIALMENTE DE MINERALES, 

No FUE SINO HASTA LOS ÚLTIMOS AROS DEL SIGLO XIX CUANDO SE 

INICIÓ LA CONSTRUCCIÓN DEL SISTEMA FERROVIARIO Y SE REALI­

ZARON ALGUNOS TRABAJOS PORTUARIOS, ADEMAS, A ESOS AROS CQ 

-RRESPONDIERON LOS PRIMEROS ESTfMULOS A LA GENERACIÓN DE 

ENERGÍA EL~CTRICA Y FUERTES IMPULSOS A LA MINERfA, AUNQUE 

CASI TODAS ESAS ACTIVIDADES ERAN PROMOVIDAS CON CAPITALES 

EXTRANJEROS, 

EN CUANTO AL SISTEMA DE CR~DITO, DEBE DECIRSE QUE DESDE 

1864 SE HABÍAN FUNDADO DIVERSOS BANCOS Y QUE PARA FINES 

DEL SIGLO, SE HABÍA INTEGRADO YA UN SISTEMA BANCARIO, SIN 

EMBARGO, EN TODO ESTE PERfODO LOS BANCOS NO TUVIERON MÁS 

FUNCIÓN QUE OTORGAR CR~DITOS AL COMERCIO, SIENDO MUY REDU­

CIDAS SUS APORTACIONES A LA PRODUCCIÓN, EL CR~DITO PÚBLI­

CO TAMPOCO ERA FACTOR DE CAPITALIZACIÓN, DEBIDO PRINCIPAL­

MENTE A LA VIGENCIA EN POLfTICA ECOUÓMICA DE LOS PRINCI­

PIOS LIBERALES FINANCIEROS, QUE IMPEDfAN EL USO DEL CRéDl­

TO GUBERNAMENTAL PARA FINES DE INVERSIÓN, 
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fACILMENTE SE COMPRENDERÁ QUE EN ESAS CONDICIONES, EL AHO­

-RRO ERA SUFICIENTE PARA CUALQUIER IMPULSO GENERADOR DE LA 

ECONOMÍA, ADEMÁS DE QUE, QUIENES POR SU POSICIÓN ECONÓMICA 

PUDIERON HABER SIDO IMPORTANTES INVERSIONISTAS: TERRATE­

NIENTES, COMERCIANTES, ETC,, PREFERÍAN USUALMENTE ATESORAR, 

ESPECULAR O INVERTIR EN BIENES INMUEBLES O EN OTRAS ACTIVI­

DADES SEMEJANTES, 

COMO PODRA APRECIARSE, TODO ELLO ERA PRINCIPIO PARA QUE NO 

SE PROPORCIONARA EL DESENVOLVIMIENTO DEL MERCADO DE VALO­

RES, LO QUE EXPLICA EL POR QU~ DE LA PROBLEMATICA DE LAS 

INSTITUCIONES QUE SE CREABAN PARA ALBERGAR A LOS COMERCIAN­

TES DE VALORES, 

EN M~XICO, LAS PRIMERAS OPERACIONES CON VALORES EFECTUADAS 

EN LOCAL CERRADO TUVIERON LUGAR ALREDEDOR DE 1880, CUANDO 

EMPEZARON A REUNIRSE INVERSIONISTAS NACIONALES Y EXTRANJE­

ROS EN LAS OFICINAS DE LA COMPAÑIA MEXICANA DE GAS, DONDE 

EL SECRETARIO DE ESTA EMPRESA, DON EMILIO TRIGUEROS, CONTRl 

BUYÓ EFICAZMENTE A QUE SE REUNIERAN AHf PARA COMERCIAR CON 

TfTULOS MINEROS PRINCIPALMENTE, 

PARECE SER QUE LOS ALTOS RENDIMIENTOS DE LAS ACCIONES MINE­

RAS DESPERTARON EL ENTUSIASMO ENTRE EL PÚBLICO, POR LO QUE 

AL POCO TIEMPO AUMENTÓ EL NÚMERO DE PERSONAS QUE CONCU-
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-RRfAN A ESAS REUNIONES, DESPU~S ADQUIRIÓ GRAN IMPORTAN­

CIA EL COMERCIO DE LA VIUDA DE GENIN (PASTELERÍA), DONDE 

SE REUNÍAN MUCHAS PERSONAS CON OBJETO DE DISCUTIR Y FORMU­

LAR LAS ESCRITURAS DE NUEVAS COMPA~fAS MINERAS, AHf MISMO 

SE SUSCRIBfAN LAS NUEVAS ACCIONES, lAs REUNIONES CELEBRA­

DAS EN ESTE ESTABLECIMIENTO ATRAJERON A UN CRECIDO NÚMERO 

DE PERSONAS, GRAN PARTE DE LAS CUALES LLEGARON A EJERCER 

EN PLENA CALLE ACTIV!DADES SIMILARES A LAS DE CORREDORES 

DE CAMBIOS, 

2. SURGIMIE~TO DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 

LA BOLSA DE VALORES DE M~x1co, INICIÓ sus OPERACIONES EL 

21 DE OCTUBRE DE 1895, HABl~NDOSE ESTABLECIDO EN LA CALLE 

DE PLATEROS HOY MADERO, ESTA BoLSA NO FORMABA PARTE DEL 

SISTEMA DE CRéDITO, NI DEL MECANISMO DE INVERSIÓN, ERA UNA 

INSTITUCIÓN AISLADA, CON UNA ORGANIZACIÓN DEFICIENTE, CUYA 

PRINCIPAL FUNCIÓN CONSISTfA EN PONER EN CONTACTO A COMPRA­

DORES Y VENDEDORES, 

POR OTRA PARTE, LA OFERTA DE CAPITALES A TRAV~S DEL MERCA-



DO DE VALORES ERA MUY INSUFICIENTE, DICHA INSTITUCIÓN TRO­

PEZÓ DESDE UN PRINCIPIO CON SERIAS DIFICULTADES QUE PROPI­

CIARON SU LIQUIDACIÓN EN LOS PRIMEROS AÑOS DEL SIGLO AC­

TUAL, LA BOLSA COTIZABA EN SUS PIZARRONES TAN SOLO TRES 

EMISIONES PÚBLICAS Y OCHO PRIVADAS, FIGURANDO ENTRE ESTAS 
. . 

ÚLTIMAS LAS ACCIONES DEL BANCO NACIONAL DE M~XICO, LAS DEL 

LONDRES Y M~XICO, LAS DEL INTERNACIONAL HIPOTECARIO, ASI 

COMO LAS DE LA COMPAÑIA INDUSTRIAL DE ÜRIZABA, CERVECERfA 

MocTEZUMA y LAS DE LA COMPAÑIA DE LAS FABRICAS DE PAPEL 

SAN RAFAEL, 

7 

SIN EMBARGO, DEBIDO AL GRAN DINAMISMO ECONÓMICO EN NUESTRO 

PAf S, ALGUNAS EMPRESAS SE ESTABLECIERON EN ESA ~POCA, HA­

BI~NDOSE REALIZADO GRANDES ESFUERZOS PARA COMENZAR LA EXPLQ. 

TACIÓN DEL PETRÓLEO E INICIAR LA FABRICACIÓN DE UNA GRAN VA 

RIEDAD DE PRODUCTOS DE HIERRO, ESTA ~POCA TRAJO UN GRAN AU. 

GE DE NEGOCIACIONES EN ACCIONES MINERAS, PETROLERAS E INDU.S. 

TRIALES Y PRECISAMENTE EN 1907 LOS MIEMBROS DE LA RECI~N Df 

SAPARECIDA SOCIEDAD LA HICIERON RENACER BAJO EL NOMBRE DE 

BOLSA PRIVADA DE M~x1co, ESTABLECIENDO sus OFICINAS EN LA 

COMPAÑIA DE SEGUROS LA MEXICANA, EN AGOSTO DEL MISMO AÑO SE 

TRANSFORMA EN COOPERATIVA LIMITADA, EN JUNIO DE 1910 SU DE­

NOMINACIÓN CAMBIO POR LA BOLSA DE VALORES DE M~x1co, S.C.L. 

ENTRE 1910 Y 1930 LAS OPERACIONES EN LA BOLSA DE VALORES 
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MARCHARON PARALELAMENTE A LAS ALTAS Y BAJAS DE LA ESTABILl 

DAD POLÍTICA Y ECONÓMICA DEL PAÍS, ESTO TRAJO NUEVA VIDA A 

LA BOLSA DE VALORES DE i1ÉXICO, FAVORECIDA POR UN LADO, POR 

OTRO LA NORMALIZACIÓN DE LA VIDA PÚBLICA DEL PAf S, 

EN 1933 DE ACUERDO CON LA COMISIÓN QUE LE OTORGA LA SECRE­

TARÍA DE HACIENDA Y CRÉDITO PúBLICO, SE TRANSFORMÓ EN LA 

BOLSA DE VALORES DE MÉX 1 co, s 1 A" DE e 1 V 1 CoN MOTI vo 

DE LA REESTRUCTURACIÓN QUE TUVO QUE REALIZAR PARA INCORPO­

RARSE AL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO, LA INSTITUCIÓN GANÓ 

SÓLIDEZ Y AMPLIÓ SU PANORAMA, EL INTERÉS DEL PÚBLICO SE 

INCREMENTÓ EN LAS OPERACIONES BURSÁTILES CUANDO SE INICIA­

RON LAS PRIMERAS EXPLOTACIONES DE LOS CAMPOS PETROLEROS, 

DADO QUE SE DEDICABAN A ESA ACTIVIDAD, MUCHAS DE ELLAS 

ERAN DE TIPO FRAUDULENTO Y SE HACÍAN APARECER COMO EXPLOTA 

DORES DE FONDOS PETROLEROS, POR LO QUE EL MERCADO SUFRIÓ 

GRAVES PERJUICIOS, 

3. DESARROLLO DEL MERCADO DE VALORES 

LA LEY DEL MERCADO DE VALORES DEL 2 DE ENERO DE 1975 DEJÓ 
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DE CONSIDERAR AL MERCADO BURSÁTIL EN EJERCICIO COMO ÜRGANI­

ZACIÓN AUXILIAR DE CRÉDITO, TAL COMO ESTABA CONSIDERADA DE~ 

DE 1933 PARA CONCEDER A LA BOLSA EL CARÁCTER DE MERCADO IN~ 

TITUCIONAL DE VALORES, ABARCANDO LOS AGENTES, LAS BOLSAS DE 

VALORES Y LA COMISIÓN NACIONAL DE VALORES, EL 3 DE FEBRE­

RO DE 1976 LA BOLSA DE VALORES DE M~XICO CAMBIÓ SU RAZÓN S~ 

CIAL POR LA ACTUAL DE BOLSA MEXICANA DE VALORES, S, A., DE 

c. v. 

LA CRISIS ECONÓMICA DE 1976 MOTIVÓ QUE LOS EMPRESARIOS MEXl 

CANOS REDESCUBRIERAN A LA BOLSA COMO UNA EXCELENTE ALTERNA­

TIVA DE FINANCIAMIENTO, POR LO QUE SE EMPEZÓ A DESARROLLAR 

UN VIGOROSO MERCADO DE VALORES, EN 1978, EL CRECIMIENTO DE 

LA BOLSA DE VALORES CONTRA SUS PROPIAS CIFRAS FUE TAL, QUE 

SUPERÓ AL DE CUALQUIER OTRA BOLSA EN EL MUNDO, 

ACTUALMENTE EL MERCADO BURSÁTIL SE ENCUENTRA EN UNA ETAPA 

DE CONSOLIDACIÓN, INCREMENTÁNDOSE EL NÚMERO DE EMISORAS QUE 

COLOCAN EN ~L SUS VALORES Y LA CANTIDAD DE INVERSIONISTAS 

QUE HAN ENCONTRADO EN LA BOLSA UNA MANERA DE OBTENER ATRAC. 

TIVOS RENDIMIENTOS A SUS AHORROS, 

EL MERCADO DE VALORES SE ENCUENTRA SUPERANDO LAS EXPECTATl 

VAS MÁS ÓPTIMAS DE CRECIMIENTO, ALGUNAS COMPARACIONES NÚ­

MERICAS PUEDEN FACILITAR LA APRECIACIÓN DE LAS DIMENSIONES 

DE TAL EXPANSIÓN, 
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- EL VALOR CONJUNTO DE LAS OPERACIONES REGISTRADAS EN LA 

BOLSA DURANTE 1980, SE INCREMENTÓ EN 1330,5% EN RELA­

CIÓN A IGUAL LAPSO DE 1970, AL PASAR DE 33,7 MIL MILLO­

NES A 482,l MIL MILLONES DE PESOS, 

- UN MES PROMEDIO DE 1980 FUE SIMILAR AL VALOR REGISTRADO 

EN TODO 1972, 

- UNA SEMANA PROMEDIO DE OPERACIONES DE 1980 ALCANZÓ MA­

YOR VALOR QUE TODAS LAS TRANSACCIONES REGISTRADAS EN 

1968. 

- UN DfA PROMEDIO ALCANZÓ MAYOR VALOR QUE EL TOTAL DE OP~ 

RACIONES REGISTRADAS EN CUALQUIERA DE LOS AÑOS ANTERIO­

RES A 1960. 

No SOLO AUMENTOS CUANTITATIVOS ESTAN SIENDO REGISTRADOS EN 

EL MERCADO, LAS MAYORES MAGNITUDES DE OPERACIÓN ENTRAÑAN 

TAMBléN CAMBIOS CUALITATIVOS DE GRAN SIGNIFICACIÓN EN LOS 

QUE DESTACAN: 

A) EL MERCADO SE HA ENRIQUECIDO CON OPERACIONES DE RENTA 
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FIJA, EL VALOR DE LAS OBLIGACIONES INDUSTRIALES DURAN­

TE 1980, ALCANZO LOS 2.9 MIL MILLONES DE PESOS QUE RE­

PRESENTARON EL 0.58% DEL TOTAL DE LAS OPERACIONES EN 

BOLSA, 

B) EN EL A~O DE 1977 UN NUEVO INSTRUMENTO DE INVERSIÓN HA 

CE SU APARICIÓN EN EL MERCADO DE VALORES: LOS PETROBO­

NOS; DE ESTE INSTRUMENTO EL éXITO HA SIDO INUSITADO, 

e) NUEVAMENTE EN 1978 SE INTRODUCE AL MERCADO OTRO INSTRU 

MENTO DE INVERSIÓN, EL CERTIFICADO DE LA TESORERIA DE 

LA FEDERACIÓN "CETES" QUE REPRESENTAN HOY EN DlA EL 

EFECTO DE MAYOR IMPORTE NEGOCIADO, 

D) A FINES DE 1980 SE APRUEBA PARA SU INVERSIÓN EN BOLSA 

EL PAPEL COMERCIAL, EL CUAL A PESAR DEL POCO TIEMPO 

OPERADO, HA TENIDO ACOGIDA POR PARTE DEL PÚBLICO INVEi 

SIONISTA, LLEGÁNDOSE A OPERAR EN EL AÑO DE SU COLOCA­

CIÓN CASI 2 MIL MILLONES DE PESOS, 

E) CADA VEZ ES MAYOR EL NÚMERO DE SOCIEDADES QUE ACUDEN A 

LA BOLSA A OFRECER SUS VALORES, 1980 SIRVIÓ DE MARCO 

PARA QUE OCHO NUEVAS EMISORAS HICIERAN SU APARICIÓN EN 

BOLSA: OFRECIENDO PAPEL CON VALOR DE 1.6 MIL MILLONES 

DE PESOS, 
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F) EL MERCADO DE VALORES NO SOLO HA CRECIDO EN TAMA~O, SI­

NO TAMBltN EN LIQUIDEZ, EN TANTO QUE EN LOS QUINCE A~OS 

ANTERIORES A 1980 OPERABAN CON CIERTA ACTIVIDAD ENTRE 

40 Y 50 PAPELES, EN 1980, 90 EMISORAS SE OPERABAN TO­

DOS LOS DÍAS Y ALREDEDOR DE 120 CON BASTANTE REGULARI­

DAD, No SOLO EL VALOR DIARIO DE LAS OPERACIONES EN CA 

DA PAPEL SE HA INCREMENTADO, SINO QUE SE HA MULTIPLICA­

DO EL NÚMERO DE OPERACIONES, LO QUE REFLEJA UN MERCADO 

ENRIQUECIDO POR UNA MAYOR CANTIDAD DE OFERENTES Y DEMA~ 

DANTES. Esro DEMUESTRA QUE EL MERCADO DE VALORES ESTA 

EN UNA tTAPA DE DESARROLLO Y SOBRE TODO DE CONSOLIDA­

CIÓN, 
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CAPITULO II 

ESTRUCTURA INSTITUCIONAL DEL MERCADO DE VALORES 

l. LA BOLSA MEXICANA.DE VALORES 

LA BOLSA MEXICANA DE VALORES ES UNA INSTITUCIÓN PRIVADA, 

ORGANIZADA COMO SOCIEDAD ANÓNIMA DE CAPITAL VARIABLE, Y ES 

LA ÚNICA AUTORIZADA POR LA SECRETARÍA DE HACIENDA Y CR~DI­

TO PúBLICO PARA OPERAR EN M~XICO, ESTA REGULADA POR LA LEY 

DEL MERCADO DE VALORES Y VIGILADA EN SU FUNCIONAMIENTO POR 

LA COMISIÓN NACIONAL DE VALORES, 

LA BOLSA CONSTITUYE UN MEDIO DE FINANCIAMIENTO PARA LAS El! 

PRESAS Y DE INVERSIÓN PARA EL PÚBLICO AHORRADOR, QUE PONE 

EN CONTACTO A OFERENTES Y DEMANDANTES Y FUNGE COMO CATALI­

ZADOR PARA QUE LOS VALORES COTIZADOS EN ELLA ADQUIERAN EL 

PRECIO REAL QUE LES CORRESPONDE EN EL MERCADO, 

ADEMÁS, AL PERMITIR LA INVERSIÓN DE LOS AHORROS, TRANSFOR­

MÁNDOLOS EN CAPITALES DE EMPRESAS PRODUCTIVAS PARA LLEVAR 

A CABO SUS PROYECTOS DE EXPANSIÓN, SE LOGRA UN CRECIMIENTO 
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DE LA ACTIVIDAD ECONÓMICA DEL PAÍS A TRAVÉS DE LA CREACIÓN 

DE FUENTES DE TRABAJO, ASf COMO DE UNA MAYOR PRODUCTIVIDAD 

E INVERSIÓN, QUE LLEVAN A UN INCREMENTO DE LA PRODUCCIÓN 

NACIONAL Y A UN MEJORAMIENTO EN LOS NIVELES DE VIDA DE LOS 

MEXICANOS, 

ENTRE LAS FUNCIONES QUE REALIZA LA BOLSA, DESTACAN POR SU 

IMPORTANCIA LAS SIGUIENTES: 

A) PROPORCIONA LOCALES ADECUADOS PARA QUE LOS AGENTES Y 

CASAS DE BOLSA EFECT~EN SUS OPERACIONES DE UNA MANERA 

REGULAR, COMODA Y PERMANENTE, 

B) SUPERVISA.QUE LAS OPERACIONES QUE REALIZAN SUS SOCIOS 

SE LLEVEN A CABO DENTRO DE LOS LINEAMIENTOS LEGALES Ei 

TABLECIDOS PARA REGULAR LA ACTIVIDAD BURSÁTIL. 

c) VIGILA QUE LA CONDUCTA PROFESIONAL DE LOS AGENTES DE 

BOLSA y ÜPERADORES DE Piso SE RIJA CONFORME A LOS MAS 

ELEVADOS PRINCIPIOS DE ~TICA PROFESIONAL. 

D) CUIDA DE QUE LOS VALORES INSCRITOS EN SUS REGISTROS, 

SATISFAGAN LAS DEMANDAS LOCALES CORRESPONDIENTES PARA 

OFRECER LAS MÁXIMAS SEGURIDADES A. LOS INVERSIONISTAS. 
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E) DIFUNDE AMPLIAMENTE LAS CARACTERf STICAS DE LOS VALORES, 

LOS PRECIOS Y LAS COTIZACIONES DE LAS OPERACIONES QUE 

SE EJECUTAN EN SU SENO, 

F) DIFUNDE LAS CARACTERf STICAS DE LOS VALORES INSCRITOS EN 

SUS PIZARRAS Y DE LAS EMPRESAS EMISORAS, 

G) REALIZA, A TRAV~S DE LA ASOCIACIÓN MEXICANA DE CAPACITA. 

CIÓN BURSATIL, DIVERSAS CAMPAÑAS EDUCATIVAS QUE DESTA­

CAN LAS CUALIDADES DE LA INVERSIÓN EN VALORES Y DAN A 

CONOCER LOS MECANISMOS EMPLEADOS EN EL MERCADO, 

LA ASAMBLEA GENERAL DE ACCIONISTAS ES LA AUTORIDAD MAXIMA 

DE LA BOLSA, ESTA ASAMBLEA ELIGE CADA AÑO AL CONSEJO DE AQ 
MINISTRACIÓN, FORMADO PRINCIPALMENTE POR SOCIOS DE LA INSTl 

TUCIÓN, 

Los AGENTES y CASAS DE BOLSA SON LOS ÚNICOS ACCIONISTAS DE 

LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, 

LA ÜRGANIZACIÓN ADMINISTRATIVA DE LA BoLSA, OBEDECE A LAS 

NECESIDADES DE QUE SUS FUNCIONES SE DERIVAN, LA AUTORIDAD 

EJECUTIVA MAS ALTA ES EL DIRECTOR GENERAL, QUIEN ES RESPOti 
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BLE ANTE EL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN DEL ÓPTIMO DESARROLLO 

DE LA INSTITUCIÓN Y DEL CUMPLIMIENTO DE LOS OBJETIVOS Y ME­

TAS QUE EL MISMO CONSEJO FIJE, 

A LA DIRECCIÓN GENERAL LA APOYAN1 PARA LOGRAR EL PLENO CUM­

PLIMIENTO DE LOS OBJETIVOS ORGANIZACIONALES1 ASESORES FINAN. 

CIEROS1 CONTABLES Y LEGALES1. LAS SUBDIRECCIONES DE ADMINIS­

TRACIÓN Y DE ÜPERACIONES Y LAS GERENCIAS DE ESTUDIOS f INAN­

CI EROS y EcoNÓMICOS1 DE ADMINISTRACIÓN y FINANZAS1 DE COMU­

NICACIONES1 DE INFORMATICA Y DE ÜPERACIONES, A SU VEZ, A 

ESTAS GERENCIAS REPORTAN VARIAS JEFATURAS DE AREA;. ENTRE TQ. 

DAS CUBREN UNA AMPLIA GAMA DE RESPONSABILIDADES1 DESDE EL 

ESTUDIO DE LAS EMPRESAS QUE SOLICITAN SU INSCRIPCIÓN EN BOL 

SA HASTA EL ANALISIS RIGUROSO DEL COMPORTAMIENTO DE LA ECO­

NOMfA NACIONAL EN SU CONJUNTO Y DEL MERCADO DE VALORES EN 

PARTICULAR, PASANDO POR LA ADMINISTRACIÓN DEL SALÓN DE REMA 
TES, QUE ES DONDE SE REALIZAN Ff SICAMENTE LAS TRANSACCIONES 

DE COMPRA/VENTA DE LOS VALORES COTIZADOS EN LA BOLSA, 

2 , LA COM 1 S ION NAC IOl~AL DE VALORES 

LA COMISIÓN Í~ACIONAL DE VALORES ES UN ORGANISMO GUBERNAMEti 
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TAL QUE NORMA V REGULA LAS ACTIVIDADES DEL MERCADO DE VAL~ 

RES, EL DESEMPEÑO DE SUS FUNCIONES ESTÁ ENMARCADO EN LA 

LEY DEL MERCADO DE VALORES, QUE DOTA AL MERCADO DE UN CA­

RÁCTER INSTITUCIONAL Y DE RANGO FINANCIERO PROPIO, ASf CO­

MO DE UNA ESTRUCTURA NORMATIVA Y LEGAL IDÓNEA PARA SU DESA. 

-RROLLO, LAs PRINCIPALES FUNCIONES DE LA COMISIÓN NACIO­

NAL DE VALORES SON LAS SIGUIENTES: 

1) INSPECCIONAR Y VIGILAR EL FUNCIONAMIENTO DE LOS AGEN­

TES Y DE LAS BOLSAS DE VALORES, 

2) INSPECCIONAR Y VIGILAR A LOS EMISORES DE VALORES INS­

CRITOS EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIA. 

RIOS, 

3) AUTORIZAR, EN ACATAMIENTO A LOS VALUADORES INDEPENDIEfi 

TES PARA EFECTUAR AVALÚOS DE ACTIVOS FIJOS QUE APOYA­

RÁN LA CUENTA DE ACTUALIZACIÓN PATRIMONIAL1 SUSCEPTI­

BLE DE CAPITALIZARSE, DE SOCIEDADES ANÓNIMAS MEXICANAS, 

ASf COMO ESTABLECER A TRAV~S DE DISPOSICIONES DE CARA'­

TER GENERAL, LOS CRITERIOS Y MEDIDAS A QUE DEBERÁN SU­

JETARSE TALES VALUADORES EN LA FORMULACIÓN DE LOS AVA­

LÚOS QUE LLEVAN A CABO, 
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4) INVESTIGAR ACTOS QUE HAGAN SUPONER LA EJECUCIÓN DE OPE­

RACIONES VIOLATORIAS DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES, 

PUDIENDO AL EFECTO ORDENAR VISITAS DE INSPECCIÓN A LOS 

PRESUNTOS RESPONSABLES, 

5) DICTAR MEDIDAS DE CARACTER GENERAL A LOS AGENTES Y BOL­

SAS DE VALORES PARA QUE AJUSTEN SUS OPERACIONES CONFOR­

ME A LA LEY Y A SUS DISPOSICIONES REGLAMENTARIAS, ASf 

COMO A SANOS USOS O PRÁCTICAS DEL MERCADO, 

6) DICTAR DISPOSICIONES GENERALES PARA LA CANALIZACIÓN 

OBLIGATORIA POR BoLSAS, DE LAS OPERACIONES CON TfTULOS 

INSCRITOS EN ~STAS, QUE EFECTÚEN LOS AGENTES DE VALORES, 

CUANDO LOS T~RMINOS DE LAS OPERACIONES REALIZADAS EN 

BOLSAS NO SEAN SUFICIENTES REPRESENTATIVOS DE LA SITUA­

CIÓN DEL MERCADO, ESTAS DISPOSICIONES PODRAN REFERIRSE 

A DETERMINADOS VALORES O TIPOS DE VALORES, O BIEN A PR~ 

PORCIONES DE LAS OPERACIONES DE LOS AGENTES DE VALORES, 

]) ÜRDENAR LA SUSPENSIÓN DE COTIZACIONES DE VALORES, CUAN­

DO EN EL MERCADO EXISTAN CONDICIONES DESORDENADAS O SE 

EFECTÚEN OPERACIONES NO CONFORMES A SANOS USOS O PRACTl 

CAS, 
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8) INTERVENIR ADMINISTRATIVAMENTE A LOS AGENTES Y BOLSAS 

DE VALORES CON OBJETO DE SUSPENDER, NORMALIZAR O RESOL 

VER LAS OPERACIONES QUE PONGAN EN PELIGRO SU SOLVEN­

CIA, ESTABILIDAD O LIQUIDEZ, O AQU~LLAS VIOLATORIAS DE 

LA LEY O DE SUS DISPOSICIONES REGLAMENTARIAS, 

9) ÜRDENAR LA SUSPENSIÓN DE OPERACIONES E INTERVENIR ADMl 

NISTRATIVAMENTE A LAS PERSONAS O EMPRESAS QUE, SIN LA 
. . 

AUTORIZACIÓN CORRESPONDIENTE, REALICEN OPERACIONES DE 

INTERMEDIACIÓN EN EL MERCADO DE VALORES O EFECTÚEN OPE, 

RACIONES DE OFERTA PÚBLICA RESPECTO DE VALORES NO INS­

CRITOS EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIA 

RIOS, 

10) INSPECCIONAR Y VIGILAR EL FUNCIONAMIENTO DEL.INSTITUTO 

PARA EL DEPÓSITO DE VALORES, ASI COMO AUTORIZAR Y VIGl 

LAR SISTEMAS DE COMPENSACIÓN, DE INFORMACIÓN CENTRALI­

ZADA Y OTROS MECANISMOS TENDIENTES A FACILITAR EL TRA­

MITE DE OPERACIONES O A PERFECCIONAR EL MERCADO, 

11) DICTAR LAS DISPOSICIONES GENERALES A LAS QUE DEBERAN 

AJUSTARSE LOS AGENTES, PERSONAS MORALES,· Y DE BOLSAS 
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DE VALORES, EN LA APLICACIÓN DE SU CAPITAL PAGADO Y Rf 

SERVAS DE CAPITAL, 

12) FORMAR LA ESTADISTICA NACIONAL DE VALORES, 

13) HACER PUBLICACIONES SOBRE EL MERCADO DE VALORES, 

14) SER ÓRGANO DE CONSULTA DEL GOBIERNO FEDERAL Y DE LOS 

ORGANISMOS DESCENTRALIZADOS EN MATERIA DE VALORES, 

15) CERTIFICAR INSCRIPCIONES QUE OBREN EN EL REGISTRO NA­

CIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS, 

16) DICTAR LAS NORMAS DE REGISTRO DE OPERACIONES A LAS QUE 

DEBERÁN AJUSTARSE LOS AGENTES Y BOLSAS DE VALORES, 

17) DETERMINAR LOS DfAS EN QUE LOS AGENTES Y BOLSAS DE VA­

LORES PUEDEN CERRAR SUS PUERTAS Y SUSPENDER SUS OPERA­

CIONES, 
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18) PROPONER A LA SECRETARÍA DE HACIENDA Y CRÉDITO PúBLICO 

LA IMPOSICIÓN DE SANCIONES POR INFRACCIONES A LA LEY O 

A SUS DISPOSICIONES REGLAMENTARIAS, 

LA ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL DE LA COMISIÓN NACIONAL DE VA 

LORES ESTÁ CONSTITUIDA POR: 

A) LA JUNTA DE GOBIERNO, QUE TIENE COMO FUNCIÓN: 

- CONOCER Y, EN SU CASO, APROBAR LOS PRESUPUESTOS 
ANUALES DE INGRESOS Y EGRESOS, Y LOS INFORMES SOBRE 
EL EJERCICIO DEL PRESUPUESTO, 

- EXAMINAR Y, EN SU CASO, APROBAR LOS INFORMES GENERA 
LES Y ESPECIALES QUE DEBE PRESENTAR EL PRESIDENTE 
DE LA COMISIÓN, SOBRE LA SITUACIÓN DEL MERCADO Y 
LAS LABORES DE LA MISMA COMISIÓN, 

- DICTAR LAS DISPOSICIONES GENERALES QUE, CONFORME A 
ESTA LEY COMPETE EXPEDIR A LA COMISIÓN NACIONAL DE 
VALORES, 

- APROBAR LOS NOMBRAMIENTOS DEL PERSONAL DIRECTIVO A 
PROPUESTA DE SU PRESIDENTE, 
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- APROBAR LOS REGLAMENTOS, INSTRUCTIVOS Y DISPOSICIO­

NES RELACIONADAS CON LA ORGANIZACIÓN DE LA COMISIÓN 

Y CON LAS ATRIBUCIONES DE SUS DEPENDENCIAS, 

8) LA PRESIDENCIA, LAS FUNCIONES QUE TIENE ENCOMENDADAS, 

A LAS QUE CABE AGREGAR AQUELLAS QUE LA JUNTA DE GOBIEa 

NO DEL ORGANISMO LE HA DELEGADO SON LAS SIGUIENTES: 

- DIRIGIR ADMINISTRATIVAMENTE Y REPRESENTAR A LA COMl 
SIÓN, 

- PRESENTAR A LA JUNTA DE GOBIERNO INFORME ACERCA DEL 
EJERCICIO PRESUPUESTAL DE LAS ACTIVIDADES REALIZA­
DAS, ASI COMO SOBRE EL COMPORTAMIENTO DEL MERCADO 
DE VALORES, 

- PRESENTAR A LA SECRETARIA DE HACIENDA Y CR~DITO PO­
BLICO, PARA SU APROBACIÓN, TANTO EL PRESUPUESTO DE 
INGRESOS COMO DE GASTOS, 

- ESTABLECER LAS POLfTICAS Y LINEAMIENTOS GENERALES 
DEL ORGANISMO, 

- NOMBRAR AL PERSONAL DE LA COMISIÓN, 
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C) LA VICEPRESIDENCIA, TIENE ENCOMENDADAS DIVERSAS RESPO~ 

SABILIDADES, ENTRE ELLAS: 

\ 

- MARCAR LAS DIRECTRICES PARA LA CREACIÓN DE NUEVOS 
INSTRUMENTOS Y FORMAS DE OPERACIÓN QUE ENRIQUEZCAN 
Y MODERNICEN LA ESTRUCTURA DEL MERCADO Y PROMUEVAN 
SU SANO DESARROLLO, 

- PROPONER LA AUTORIZACIÓN DE LAS OFERTAS PÚBLICAS DE 

VALORES, 

- VIGILAR LAS SOCIEDADES EMISORAS, 

- SUPERVISAR LA CORRECTA APLICACIÓN DE LAS POLfTICAS 
Y LINEAMIENTOS DEL ORGANISMO ACERCA DEL CONTROL, VE, 
RIFICACIÓN Y DESARROLLO DE LA INTERMEDIACIÓN BURSÁ­
TIL, 

- VIGILAR LA DEBIDA OBSERVANCIA DE LAS DISPOSICIONES 
LEGALES Y REGLAMENTARIAS POR PARTE DE LOS AGENTES 
DE VALORES, 

- VIGILAR QUE LA COMISIÓN CUENTE CON EL APOYO JURfDI­
CO QUE REQUIERE EL DESEMPE~O DE SU FUNCIÓN, 
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- DOTAR AL ORGANISMO DE LOS ESTUDIOS E INFORMACIÓN S~ 

BRE EL COMPORTAMIENTO DE LA EcONOMf A, EL SISTEMA f¡ 

NANCIERO Y EL MERCADO DE VALORES, 

DENTRO DE LA ESTRUCTURA ORGÁNICA, ESTA VICEPRESIDENCIA RE­

PORTA DIRECTAMENTE AL PRESIDENTE DE LA COMISIÓN, FORMA PAR 

TE DEL COMIT~ DIRECTIVO, ASISTE A LAS SESIONES DE LA JUNTA 

DE GOBIERNO y DEL COMIT~ DE ASESORES, Sus FUNCIONES LAS 

REALIZA A TRAV~S DE CUATRO DIRECCIONES: LA DE EMISORAS, 

LA DE INTERMEDIARIOS, LA JuRfDICA Y LA DE ANÁLISIS BURSÁ­

TIL y ESTUDIOS ECONÓMICOS·, 

DIRECCIÓN DE EMISORAS 

ESTA DIRECCIÓN ES LA RESPONSABLE DE EMITIR JUICIO SOBRE LA 

SITUACIÓN ECONÓMICA-FINANCIERA DE LAS EMPRESAS QUE SOLICI­

TAN INSCRIPCIÓN DE SUS VALORES EN EL REGISTRO NACIONAL DE 

VALORES E INTERMEDIARIOS PARA QUE SEAN OBJETO DE OFERTA PÚ 

BLICA: VIGILAR QUE LAS SOCIEDADES EMISORAS, CUYOS VALORES 

HAN SIDO INSCRITOS CUMPLAN CON SUS OBLIGACIONES ANTE LA CQ. 

MISIÓN Y EL PúBLICO INVERSIONISTA Y DE REALIZAR ESTUDIOS 
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RELATIVOS A LA CREACIÓN DE NUEVOS INSTRUMENTOS Y FORMAS DE 

OPERACIÓN QUE FOMENTEN EL DESARROLLO DEL MERCADO, 

DIRECCIÓN DE INTERMEDIARIOS 

ESTA DIRECCIÓN TIENE A SU CARGO LAS SIGUIENTES FUNCIONES: 
. . 

ESTABLECER LAS POLÍTICAS Y CRITERIOS CON BASE EN LAS CUA-
. . 

LES SE DESARROLLAN LAS TAREAS DE INSPECCIÓN Y VIGILANCIA 
. . . . . 

DE LOS AGENTES DE VALORES, LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, 

s. A; I DE c. V. I y EL INSTITUTO PARA EL DEPÓSITO DE VALO-
. . 

RES, PROCURANDO QUE SU OPERACIÓN SE LLEVE A CABO CONFORME 

A LAS DISPOSICIONES LEGALES Y NORMATIVAS VIGENTES. 

DIRECCIÓN JÜRfriICA 

lAs ACTIVIDADES QUE DESEMPEÑA ESTA DIRECCIÓN CONSISTEN, FUM. 

DAMENTALMENTE, EN REVISAR EL MARCO JURlDICO DEL MERCADO DE 

VALORES Y DISPOSICIONES CONEXAS; FORMULAR LOS ESTUDIOS LEGA 

LES QUE REQUIERE LA COMISIÓN PARA EL CUMPLIMIENTO DE sus 
FUNCIONES; PRESENTAR ASESORfA DE CARACTER JURlDICO A LAS 

DISTINTAS AREAS DEL ÜRGANISMO Y ORGANIZAR Y MANTENER ACTUA­

LIZADO EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS, 

ASf COMO EL PADRÓN DE VALUADORES DE ACTIVOS FIJOS DE LAS SQ. 
CIEDADES, 
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DIRECCIÓN DE ANÁLISIS BURSÁTIL v E~Turiios EcoNóMicos 

Es LA DIRECCIÓN RESPONSABLE QUE DETERMINA LOS CRITERIOS Y 

METODOLOGÍA PARA LA ELABORACIÓN DE ESTUDIOS, ACERCA DEL ca~ 

PORTAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES Y DE LOS ANÁLISIS ECONÓ­

MICOS DE LAS EMPRESAS, ASl COMO SU ESTUDIO DE ACUERDO A LA 

RAMA O SECTOR A QUE PERTENEZCAN, GENERA ADEMÁS, LAS ESTA­

DfSTICAS BURSÁTILES DIARIAS, SEMANALES Y MENSUALES DE ACUER 

DO A LA ACTIVIDAD DEL MERCADO DE VALORES, ASf COMO DEL ANÁ­

LISIS SOBRE LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE LAS DIFERENTES EM­

PRESAS QUE CONFORMAN EL MERCADO DE VALORES, 

DIRECCIÓN DE ADMINiSTRACIÓNY FINANZAS 

ESTA DIRECCIÓN TIENE ASIGNADAS LAS SIGUIENTES FUNCIONES: 

- MARCAR LAS POLlTICAS ADMINISTRATIVAS RESPECTO A LOS RE­

CURSOS HUMANOS, FINANCIEROS Y MATERIALES CON QUE CUENTA 

LA COMISIÓN, 

- SEAALAR LAS DIRECTRICES PARA EL ADECUADO DESARROLLO DE 

LA SISTEMATIZACIÓN ELECTRÓNICA DE LA INFORMACIÓN, 
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- PROMOVER LA ADECUADA DIFUSIÓN DEL MERCADO DE VALORES Y 

SUPERVISAR LA OPERACIÓN DEL CENTRO DE INFORMACIÓN DOCU­

MENTAL, 

- APLICAR SISTEMAS, METODOS Y T~CNICAS QUE OPTIMICEN LA 

ORGANIZACIÓN Y FUNCIONAMIENTO DE LA COMISIÓN, 

3 , LA 1NTERMED1 AC ION 

A. AGENTES DE VALORES 

Los AGENTES DE VALORES SON PERSONAS Ff SICAS o MORALES 

INSCRITAS EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMt 

DIARIOS A CARGO DE LA COMISIÓN NACIONAL DE VALORES, 

LA CALIDAD DE AGENTE DE VALORES AUTORIZA A LAS PERSO­

NAS FfSICAS A REALIZAR LAS SIGUIENTES ACTIVIDADES: 

- ACTUAR COMO INTERMEDIARIOS EN OPERACIONES CON VALO­

RES, EN LOS T~RMINOS DE LA LEY, SUJETANDOSE A LAS 

REGLAS DE CARÁCTER GENERAL QUE DICTE LA COMISIÓN NA 
CIONAL DE VALORES, 
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- RECIBIR FONDOS POR CONCEPTO DE LAS OPERACIONES CON 

VALORES QUE SE LES ENCOMIENDEN, CUANDO, POR CUAL­

QUIER CIRCUNSTANCIA, NO PUEDAN APLICAR ESOS FONDOS 

AL FIN CORRESPONDIENTE EL MISMO DÍA DE SU RECIBO, 

DEBERAN, SI PERSISTE IMPEDIMENTO PARA SU APLICACIÓN, 

DEPOSITARLOS EN INSTITUCIÓN DE CR~DITO A MÁS TARDAR 
. . 

EL DÍA HÁBIL SIGUIENTE, EN CUENTA DISTINTA DE LAS 

QUE DEBAN FORMAR PARTE DE SU ACTIVO, 

- PRESTAR ASESORÍA EN MATERIÁ DE VALORES, 

Los AGENTES DE VALORES QUE TENGAN EL CARÁCTER DE SOCIE­

DADES ANÓNIMAS SÓLO PODRÁN REALIZAR LAS ACTIVIDADES SI­

GUI ENTES: 

- lAs ACHVIDADES QUE REALIZAN LOS AGENTES QUE FUNGEN 

COMO PERSONAS FfSICAS, 

- CON SUJECIÓN A LAS DISPOSICIONES DE CARÁCTER GENERAL 

QUE DICTE EL BANCO DE M~XICO: 

, RECIBIR PR~STAMOS O CR~DITOS DE INSTITUCIONES DE 
CR~DITO O DE ORGANISMOS OFICIALES DE APOYO AL MERCA 
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DO DE VALORES, PARA LA REALIZACIÓN DE LAS ACTIVIDA­
DES QUE LES SEAN PROPIAS, 

, CONCEDER PR~STAMOS O CR~DITOS PARA LA ADQUISICIÓN 
DE VALORES CON GARANTfA DE ~STOS, 

- DE CONFORMIDAD CON LAS DISPOSICIONES DE CARÁCTER GE­

NERAL QUE DICTE LA COMISIÓN NACIONAL DE VALORES: 

, REALIZAR OPERACIONES POR CUENTA PROPIA QUE FACILI­
TEN LA COLOCACIÓN DE VALORES O QUE COADYUVEN A DAR 
MAYOR ESTABILIDAD A LOS PRECIOS A REDUCIR LOS MARGE­
NES ENTRE COTIZACIONES DE COMPRA Y DE VENTA DE LOS 
PROPIOS TITULOS, 

, PROPORCIONAR SERVICIO DE GUARDA Y ADMINISTRACIÓN 
DE VALORES DEPOSITANDO LOS TfTULOS EN EL INSTITUTO 
PARA EL DEPÓSITO DE VALORES, 

, REALIZAR OPERACIONES CON CARGO A CAPITAL PAGADO Y 
RESERVAS DE CAPITAL, 

, LLEVAR A CABO ACTIVIDADES DE LAS QUE LES SON PRO­
PIAS A TRAV~S DE OFICINAS, SUCURSALES O AGENCIAS DE 
INSTITUCIONES DE CR~DITO~ 

, INVERTIR EN ACCIONES DE OTRAS SOCIEDADES QUE LES 
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PRESTEN SERVICIOS O CUYO OBJETIVO PRINCIPAL SEA AUXl 
LIAR O COMPLEMENTARIO DE LAS ACTIVIDADES QUE REALI­
ZAN ESTOS AGENTES DE VALORES QUE SEÑALA LA PROPIA C~ 
MISIÓN, DICHAS SOCIEDADES DEBERÁN SUJETARSE A LAS 
DISPOSICIONES DE CARÁCTER GENERAL QUE EMITA LA COMI­
SIÓN lfaCIONAL DE VALORES, ASf COMO A LA INSPECCIÓN Y 
VIGILANCIA DE LA MISMA, 

- ACTUAR COMO REPRESENTANTES COMUNES DE OBLIGACIONES Y 
" 

TENEDORES DE OTROS VALORES, 

l.As REMUNERACIONES POR LOS SERVICIOS DE LOS AGENTES DE 

VALORES ESTÁN SUJETAS A LOS ARANCELES, GENERALES O ESP~ 

CIALES, QUE FORMULA LA COMISIÓN NACIONAL DE VALORES y 

APRUEBA LA SECRETARIA DE HACIENDA y CR~DITO PúBLICO, 

Los ARANCELES APLICABLES A LAS OPERACIONES QUE SE REALl 

ZAN EN BOLSA SE FIJAN OYENDO A ~STAS, 

B> CASAS DE BOLSA 

ENTRE LOS SERVICIOS QUE PROPORCIONAN LAS CASAS DE BOLSA 

DESTACAN LOS SIGUIENTES: 
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- PRESTAR LA MÁS AMPLIA ASESORfA EN MATERIA DEL MERCA­

DO DE VALORES A EMPRESAS Y PÚBLICO INVERSIONISTA, 

- REALIZAR OPERACIONES DE COMPRA/VENTA DE VALORES Y DE 

LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO QUE SE LES HA 

AUTORIZADO MANEJAR, 

- ÜTORGAR CR~DITOS PARA APOYAR LA INVERSIÓN EN BOLSA 

DE SUS CLIENTES, 

- ASESORAR A LOS INVERSIONISTAS TANTO PERSONAS Ff SICAS 

COMO INSTITUCIONALES, PARA LA INTEGRACIÓN DE SUS CAR 

TERAS DE INVERSIÓN Y EN LA TOMA DE DECISIONES DE IN­

VERSIÓN EN BOLSA, 

- PROPORCIONAR A LAS EMPRESAS LA ASESORfA NECESARIA PA 
RA LA COLOCACIÓN DE VALORES EN BOLSA, 

- ACTUAR COMO REPRESENTANTES COMUNES DE OBLIGACIONES Y 

TENEDORES DE OTROS VALORES, 

PARA LA PRESTACIÓN EFICIENTE DE SUS SERVICIOS, LAS CA-



SAS DE BOLSA CUENTAN CON DEPARTAMENTOS ESPECIALIZADOS 

QUE LES PERMITE CUMPLIR CON CINCO FUNCIONES BÁSICAS: 
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PROMOCIÓN,- EN ESTA ÁREA, LOS PROMOTORES DEBEN ESTABL~ 

CER CONTACTO CON INVERSIONISTAS ACTUALES O POTENCIALES 

PARA INTERESARLOS EN EL MERCADO, REALIZAR SUS OPERACIO­

NES DE COMPRA/VENTA DE VALORES Y ASESORARLOS EN SU IN­

VERSl ÓN, 

ADMINISTRACIÓN'.'- ESTA ÁREA SE RESPONSABILIZA DE LAS 
T~CNICAS DE ADMINISTRACIÓN Y COMPUTACIÓN PARA MANEJAR 

DE MANERA ÓPTIMA, LAS CUENTAS EXISTENTES EN ~A CASA DE 

BOLSA, ESTE PUNTO ES DE VITAL IMPORTANCIA, YA QUE HAY 

QUE CONOCER AL MOMENTO LOS VALORES DE CADA CLIENTE, PA­

RA REALIZAR OPORTUNAMENTE Y DE ACUERDO A SUS INTERESES 

Y EXPECTATIVAS, LAS OPERACIONES QUE MÁS LE CONVENGAN, 

ÜP.ERACIÓN,- A ELLA SE ENCUENTRAN ADSCRITOS LOS ÜPERADQ 

RES DE PISO DE LAS CASAS DE BOLSA, LOS CUALES PODRÁN 

REALIZAR OPERACIONES EN EL SALÓN DE REMATES UNA VEZ QUE 

HAYAN APROBADO RIGUROSOS EXÁMENES EN MATERIA DE MARCO 

LEGAL Y PRÁCTICA BURSÁTIL EN LA BOLSA MEXICANA DE VALO­

RES, Y QUE HAYAN COMPROBADO UNA ASISTENCIA MfNIMA DE 

SEIS MESES EN EL PISO DE REMATES PARA ADQUIRIR EXPERIE~ 

CIA PRÁCTICA, 



ANALrs1s auRsATIL.- Los Dos TIPos DE ANALisis QUE sE 

LLEVAN A CABO SON LOS SIGUIENTES: 

- ANÁLISIS FUNDAMENTAL, 
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CONSISTE EN UN ESTUDIO CONTINUO Y CUIDADOSO DE DIVEB. 

SAS VARIABLES FINANCIERAS Y ECONÓMICAS QUE DE UNA U 

OTRA FORMA INFLUYEN EN LOS RESULTADOS DE LAS EMPRE­

SAS, UTILIZANDO MODELOS, T~CNICAS Y HERRAMIENTAS LÓ-
GICAS Y CIENTfFICAS, 

- ANÁLISIS T~CNICO. 

TIENE POR OBJETIVO IDENTIFICAR LOS CAMBIOS DE TENDElt 

CIA EN LAS FLUCTUACIONES DE LOS PRECIOS Y VOLÚMENES 

NEGOCIADOS EN BOLSA, A FIN DE DETERMINAR LOS PUNTOS 

MÁS ADECUADOS PARA LA APLICACIÓN Y POSTERIOR ENTRADA 

DE INVERSIÓN EN ACCIONES, 

BANCA DE INVERSIÓN,- EN ELLA SE ASESORA A LAS EMPRESAS 

QUE DESEAN PARTICIPAR EN EL MERCADO O EMITIR VALORES A 

TRAV~S DE ~L Y SE REALIZAN ESTUDIOS PARA DESARROLLAR 

NUEVOS INSTRUMENTOS QUE BENEFICIEN TANTO A LA EMPRESA 

COMO AL PÚBLICO INVERSIONISTA, 
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4, INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES CINDEVAL) 

EL INSTITUTO PARA EL DEPÓSITO DE VALORES ES UN ORGANISMO CON 

PERSONALIDAD JURfDICA QUE TIENE POR OBJETIVO PRESTAR UN SER­

VICIO PÚBLICO PARA SATISFACER NECESIDADES DE INTER~S GENERAL 

RELACIONADO CON LA GUARDA, ADMINISTRACIÓN, COMPENSACIÓN, LI-

QUIDACIÓN Y TRANSFERENCIA DE VALORES, 

EL PATRIMONIO DEL INSTITUTO SE INTEGRA: 

- CON LAS APORTACIONES QUE EFECTÚE EL GOBIERNO FEDERAL, 

- CON LOS INGRESOS QUE PERCIBA POR LOS SERVICIOS QUE PRES­
TE, 

- CON LOS RENDIMIENTOS QUE OBTENGA DE SU PATRIMONIO, Y 

- CON LOS DEMÁS BIENES QUE ADQUIERA POR CUALQUIER TfTULO, 

EL INSTITUTO TIENE LAS SIGUIENTES ATRIBUCIONES: 

A) SER DEPOSITARIO DE ACCIONES, OBLIGACIONES Y DEMAS TfTU 

LOS DE CR~DITO QUE SE EMITAN EN SERIE O'EN MASA, QUE SE 

RECIBAN DE AGENTES DE VALORES PERSONAS MORALES, INSTITU 

CIONES DE CR~DITO, DE SEGUROS Y DE FIANZAS Y DE SOCIEDA 

DES DE INVERSIÓN, 
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EL INSTITUTO PUEDE RECIBIR TÍTULOS O DOCUMENTOS O SER 

DEPOSITARIO DE PERSONAS O ENTIDADES, DISTINTOS A LOS YA 

MENCIONADOS EN EL PÁRRAFO ANTERIOR, CUANDO LO ESTABLEZ­

CAN LAS LEYES O SEAN SE~ALADOS POR LA SECRETARIA DE HA­

Cl ENDA y CR~DITO PúBLICO MEDIÁNTE DISPOSICIONES DE CA­

RÁCTER GENERAL, 

B) ADMINISTRAR LOS VALORES QUE SE LE ENTREGUEN PARA SU DE­

PÓSITO, 

e) PRESTAR SERVICIOS DE TRANSFERENCIA, COMPENSACIÓN Y LI­

QUIDACIÓN SOBRE OPERACIONES QUE SE REALICEN RESPECTO DE 
. . . . . 

LOS VALORES MATERIA DE DEPÓSITO, 

D) INTERVENIR EN LAS OPERACIONES MEDIANTE LAS CUALES SE 

CONSTITUYE GARANTfA PRENDARIA SOBRE LOS VALORES QUE LE 

SEAN DEPOSITADOS, 

E) LLEVAR A SOLICITUD DE LAS SOCIEDADES EMISORAS, LOS LI­

BROS DE REGISTRO DE ACCIONES NOMINATIVAS Y REALIZAR LAS 

INSCRIPCIONES CORRESPONDIENTES, 
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F) DAR F~ DE LOS ACTOS QUE REALICE EN EJERCICIO DE LAS FU~ 

CIONES A SU CARGO, 

G) REALIZAR LAS DEMÁS OPERACIONES CONEXAS QUE LE AUTORICE 

LA SECRETARÍA DE HACIENDA Y CR~DITO PúBLICO Y QUE SE RE 

LACIONEN CON SU OBJETIVO, 

EL 0RGANO DE GOBIERNO DEL INSTITÜTO ES EL CONSEJO DIRECTIVO 

EL CUAL TIENE LAS FACULTADES SIGUIENTES: 

. . 
A) DISCUTIR Y, EN SU CASO, APROBAR DENTRO DEL ÚLTIMO MES 

.. 
DEL AÑO, LOS PRESUPUESTOS DE INGRESOS Y EGRESOS Y LOS 

PLANES DE LABORES PARA EL AÑO SIGUIENTE FORMULADOS POR 

EL DIRECTOR GENERAL, 

B) EXPEDIR LOS REGLAMENTOS INTERNOS DEL INSTITUTO, 

c) ESTUDIAR Y, EN SU CASO, APROBAR LOS TABULADORES V PRES­

TACIONES CORRESPONDIENTES AL PERSONAL DEL INSTITUTO, 

D) EXAMINAR y, EN SU CASO, APROBAR LOS ESTADOS FINANCIEROS 



Y EL INFORME DEL EJERCICIO ANTERIOR FORMULADOS POR EL 

DIRECTOR GENERAL. 
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E) PRESTAR A LA COMISIÓN NACI.ONAL DE VALORES,· LOS ESTADOS 

FINANCIEROS DEL INSTITUTO PARA SU APROBACIÓN Y POSTE­

RIOR PUBLICACIÓN, 

F) CONOCER Y, EN SU CASO, APROBAR LAS OPERACIONES QUE LA 

DIRECCIÓN GENERAL SOMETA A SU CONSIDERACIÓN DE ACUERDO 

CON LO QUE ESTABLEZCAN LOS REGLAMENTOS RESPECTIVOS, 

G) VIGILAR EL DESARROLLO DE LOS SISTEMAS, T~CNICAS Y PROC~ 

DIMIENTOS DE ORGANIZACIÓN Y OPERACIÓN, 

EL DIRECTOR GENERAL TIENE LAS SIGUIENTES FUNCIONES: 

A) Es EL REPRESENTANTE LEGAL DEL INSTITUTO CON EL CARÁCTER 

DE UN MANDATARIO GENERAL PARA PLEITOS Y COBRANZAS, AC­

TOS DE ADMINISTRACIÓN Y DE DOMINIO: ASIMISMO TIENE FA-
.. 

CULTADES PARA OTORGAR, EMITIR, ENDOSAR Y EN CUALQUIER 

FORMA SUSCRIBIR Tf TULOS DE CR~DlTO: ESTA FACULTADO PARA 

PROMOVER TODA CLASE DE JUICIOS, ARTICULAR Y ABSORBER 

,. ~-. 
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POSICIONES, FORMULAR Y RATIFICAR QUERELLAS Y OTORGAR EL 

PERDÓN CUANDO AS! PROCEDA; PARA PROMOVER JUICIOS DE AM­

PARO Y DESISTIR DE ~LLOS, PARA TRANSIGIR V PARA COMPRO­

METER EN ARBITROS, 

5. SOCIEDADES DE INVERSION 

l.As SOCIEDADES DE INVERSIÓN SON INSTITUCIONES DE INTERMEDIA 
.. 

CIÓN QUE SUSTITUYEN A UN GRAN NÚMERO DE INVERSIONISTAS CON 

LA FORMACIÓN Y ADMINISTRACIÓN DE UNA CARTERA DE VALORES, 

OFRECl~NDOLES NUMEROSAS VENTAJAS EN VIRTUD DE LA CONCENTRA­

CIÓN DE sus AHORROS PARTICULARES.· LA LISTA DE VALORES, COM 

PRADOS Y RETENIDOS POR LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN, FORMAN 

LO QUE SE LLAMA EL PORTAFOLIO DE INVERSIÓN, Y LOS PRECIOS 

DE LAS ACCIONES DE ESTAS SOCIEDADES ESTÁN RELACIONADOS CON 

EL VALOR DEL MERCADO DE LOS VALORES DEL PORTAFOLIO DE JNVEa 

SION, QUE A SU VEZ FORMA PARTE DE LOS ACTIVOS DE LAS SOCIE­

DADES, 

LA CREACIÓN DE DICHOS ORGANISMOS PRESENTA UN IMPORTANTE AS­

PECTO ECONÓMICO, YA QUE SE LLEGA PRACTICAMENTE A UNA SUSTI-
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TUCIÓN DE TfTULOS: LOS EMITIDOS POR LAS SOCIEDADES DE IN­

VERSIÓN REEMPLAZAN LOS TfTULOS QUE COMPONEN SU CARTERA, 

CONSTITUYENDO PARA EL ADQUIRIENTE UNA INVERSIÓN INDIRECTA 

ÚNICA Y QUE REPRESENTA UN INTERÉS PROPORCIONAL DE UNA LISTA 

DIVERSIFICADA DE VARIAS ACCIONES O TfTULOS, 

LA INVERSIÓN DE LOS FONDOS REUNIDOS POR ESTAS SOCIEDADES, 

EN LAS MAS DIVERSAS EMPRESAS, ASEGURA UNA AMPLIA DISTRIBU­

CIÓN DE LOS RIESGOS·Y PERMfrE APROVECHAR LAS PERSPECTIVAS 

DE DESARROLLO QUE PAREZCAN IMPORTANTES, LA DIVERSIFICACIÓN 
. . 

DE LAS INVERSIONES DEBE CONSTITUIR EL PRINCIPIO BASICO DE 

TODA SOCIEDAD DE INVERSIÓN, YA QUE LA PARTICIPACIÓN EN VA-
. . . 

RIAS EMPRESAS DISTINTAS PERMITE COMPENSAR LAS P~RDIDAS SU-

FRIDAS EN UNAS CON LAS GANANCIAS CONSEGUIDAS EN OTRAS, 

LA DIVERSIFICACIÓN DE LAS INVERSIONES SE REALIZA EN GENERAL 

DE LAS SIGUIENTES MANERAS: 

- MEDIANTE LA DISTRIBUCIÓN GEOGRAFICA DE LAS INVERSIONES 

EN DISTINTOS PAfSES Y REGIONES, 

- MEDIANTE LA DISTRIBUCIÓN ECONÓMICA DE LAS INVERSIONES 

EN DIFERENTES RAMAS DE LA INDUSTRIA Y DEL COMERCIO, 
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- MEDIANTE LA DISTRIBUCIÓN DEL FINANCIAMIENTO DE LAS INVER 

SIONES EN TÍTULOS DE DISTINTA NATURALEZA, 

SIN EMBARGO, LA DISTRIBUCIÓN MECANICA Y SISTEMÁTICA DE LAS 

INVERSIONES EN VALORES DIFERENTES ES UNA TAREA QUE NO NECE­

SITA ESPECIALIZACIÓN ALGUNA Y PUEDE SER REALIZADA POR CUAL­

QUIER INVERSIONISTA QUE DISPONGA DE FONDOS SUFICIENTES, POR 

LO QUE LA DIVERSIFICACIÓN DE LAS INVERSIONES DEBE IR SIEM­

PRE ACOMPA~ADA POR LA SELECCIÓN ESPECIALIZADA DE LOS VALO-

RES, 

ENTRE LAS MÚLTIPLES VENTAJAS QUE OFRECEN LAS SOCIEDADES DE 

INVERSIÓN A LOS PEQUE~OS AHORRADORES ESTÁN: 

- INTELIGENTE DISTRIBUCIÓN DE LOS RIESGOS DADA POR LA DI­

VERSIFICACIÓN DE LAS INVERSIONES, 

- PARTICIPACIÓN EN UN GRAN NÚMERO DE EMPRESAS CUIDADOSAMElt 

TE SELECCIONADAS, 

- POSIBILIDAD DE RECOBRAR, EN CUALQUIER MOMENTO, EL CAPI­

TAL INVERTIDO, YA QUE EL' ADMINISTRADOR REEMBOLSA LAS A~ 

CIONES EN CUALQUIER D(A HABIL AL VALOR DE SUS ACTIVOS 

NETOS POR ACCIÓN, 
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- OPORTUNIDAD DE QUE PEQUE~OS INVERSIONISTAS PARTICIPEN FA. 

CILMENTE EN EL MERCADO DE VALORES, CON MfNIMAS INVERSIO­

NES V GRAN CONVENIENCIA ADMINISTRATIVA, 

- VIGILANCIA CONSTANTE DE LOS CAPITALES INVERTIDOS REALIZA 

DA POR PERSONAS ESPECIALIZADAS Y LA ADAPTACIÓN DE LAS Ifi 

VERSIONES A CUALQUIER CIRCUNSTANCIA NUEVA, 

- ADAPTABILIDAD A UNA PLANEAcú1t4 FINANCIERA QUE. SATISFAGA 
~ . . . . '. . 

EN CUANTO A SU POLfTICA DE INVERSIÓN, EXISTEN LOS SIGUIEN­

TES TIPOS DE SOCIEDADES DE INVERSIÓN: 

DIVERSIFICADAS 

SON LAS QUE INVIERTEN TODOS SUS RECURSOS EN DIVERSAS RAMAS 

INDUSTRIALES A TRAV~S DE LA COMPRA DE ACCIONES COMUNES, TE­

NIENDO COMO PRINCIPAL OBJETIVO LOGRAR ALTAS GANANCIAS DE CA 
PITAL, 
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ESPECIALIZADAS 

QUE CONCENTRAN SUS RECURSOS EN UNA RAMA INDUSTRIAL ESPECf Fl 

CA, EN UN GRUPO DE COMPAÑfAS RELACIONADAS, O BIEN, EN UNA 

ESPECÍFICA ÁREA GEOGRÁFICA, 

INGRESOS 

ESTAS SE ESFUERZAN EN OBTENER INGRESOS DIRECTOS POR ENCIMA 

DE LO NORMAL, COMPRANDO ACCIONES QUE DARÁN, RELATIVAMENTE, 

ALTOS DIVIDENDOS, 

ÜBLIGACIONES 

ESTAS PREVEEN GRAN ESTABILIDAD AL CAPITAL, ASEGURANDO EL 

PRINCIPAL Y CON EL MÁXIMO INGRESO POSIBLE, 

BALANCEADAS 

ESTAS MANTIENEN DIVERSOS PORCENTAJES DE SUS RECURSOS EN 

OBLIGACIONES, EN ACCIONES COMUNES O EN ACCIONES PREFERENTES, 

Su OBJETIVO PRINCIPAL ES LOGRAR TANTO GANANCIAS DE CAPITAL, 

ASI COMO INGRESOS MODERADOS EN EL LARGO PLAZO, 
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MERCADO DE DINERO 

ESTAS CONCENTRAN SUS ESFUERZOS EN INSTRUMENTOS DEL MERCADO 

DE DINERO, COMO SON LOS CERTIFICADOS DE LA TESORERÍA, PAPEL 

COMERCIAL, ACEPTACIONES BANCARIAS, ETC,, Y OFRECEN AL PEQUE 

ÑO INVERSIONISTA ALTOS INGRESOS, PRESERVACIÓN DEL CAPITAL Y 

LIQUIDEZ, 

PARA COMPRENDER BIEN LA IDEA QUE PRESIDIÓ LA CONSTITUCIÓN Y 

EL DESARROLLO DE LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN, HAY QUE TENER 

PRESENTE LA ASPIRACIÓN GENERAL, CADA VEZ MÁS ACENTUADA, DE 

ELIMINAR EN LO POSIBLE, O, AL MENOS, REDUCIR AL MÁXIMO LOS 

RIESGOS EXISTENTES EN TODAS LAS RAMAS DE LA ACTIVIDAD ECONQ. 

MICA Y SOCIAL, POR OTRO LADO SE ADVIERTE, EN NUESTROS 

DfAS, UNA TENDENCIA CRECIENTE A CONFIAR A ESPECIALISTAS 

AQUELLAS TAREAS, QUE UNA PERSONA NO ES CAPAZ DE REALIZAR DE 

UNA MANERA MÁS COSTOSA E IMPERFECTA. 

ASIMISMO, ESTA DEMOSTRADO QUE LA INVERSIÓN RACIONAL DE CAPl 

TALES NO DEBE REDUCIRSE A LA SIMPLE COMPRA Y VENTA DE TfTU­

LOS SIN MAS CONSIDERACIONES, SINO QUE DEBE TENER EN CUENTA 

OTROS FACTORES DE CARÁCTER POLfTICO, ECONÓMICO Y FINANCIE­

RO, CUYA INFLUENCIA ALCANZA NO SÓLO A DETERMINADOS VALORES, 
SINO A TODO UN MERCADO, 
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MENCIONADOS ESTOS ELEMENTOS, UNA SOCIEDAD DE INVERSIÓN ES 

UN ORGANISMO ECONÓMICO Y FINANCIERO QUE REUNE LAS APORTACI~ 

NES DE DINERO EN EXCESO, DE NUMEROSOS INVERSIONISTAS A QUI~ 

NES SE LES ENTREGAN LOS TÍTULOS CORRESPONDIENTES, Y QUE TI~ 

NE, COMO ÚNICA ACTIVIDAD ECONÓMICA Y RAZÓN DE EXISTIR, LA 

DE INVERTIR EN VALORES O TÍTULOS DE DIVERSAS SOCIEDADES, 

EL ~XITO ALCANZADO POR LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN SE DEBE, 

PRINCIPALMENTE, AL DESEO GENERAL DE ENCONTRAR SEGURIDAD Y 

PROTECCIÓN CONTRA LOS RIESGOS INHERENTES DEL MERCADO ACCIO­

NARIO, Y A LAS VENTAJAS QUE OFRECEN AL PEQUE~O INVERSIONIS­

TA, YA QUE SOLUCIONAN LAS DIFICULTADES CON QUE TROPIEZA PA­

RA INVERTIR PROVECHOSAMENTE SUS AHORROS Y DEFENDER SU PATRl. 

MONIO. Los RECURSOS y LA CAPACIDAD PERSONAL DE UN SÓLO I~ 
. . 

DIVIDUO RARAS VECES OFRECEN, EN NUESTROS DÍAS, LA POSIBILI-

DAD DE EMPRENDER UNA RACIONAL ACTIVIDAD ECONÓMICA Y BURSÁ­

TIL, POR ESTA RAZÓN, SE HACE INDISPENSABLE LA REUNIÓN DE 

CAPITALES Y ENERGfAS EN MAYOR O MENOR ESCALA, LA INVER­

SIÓN COLECTIVA SATISFACE TODAS ESTAS EXIGENCIAS, 

EN RESUMEN, LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN ESTÁN LLAMADAS A D~ 

SEMPERAR, EN EL FUTURO, UN PAPEL DE PRIMER OROEN, POR ESTA-
. . 

BLECER UN VINCULO ENTRE EL AHORRO Y LA INVERSIÓN, Y ENCAU-

ZAR HACIA EL MERCADO DE VALORES UN CAPITAL QUE, SIN DICHAS 
. . . 

ENTIDADES, JAMAS LLEGAR(A AL MISMO, PARA QUE EL PEQUERO 
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AHORRADOR SE ATREVA A AFRONTAR LOS RIESGOS DE UNA INVERSIÓN 

DE RENTA VARIABLE, HAY QUE PROPORCIONARLE UN VEHICULO DE I~ 

VERSIÓN; ES DECIR, UN TÍTULO QUE OFREZCA SUFICIENTE SEGURl 

DAD, ESTA ES PRECISAMENTE LA FUNCIÓN DE LOS TÍTULOS DE 

LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN, 

,. . . . ·'. 
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CAPITULO 1 1 1 

EL MERCADO DE VALORES 

l. CARACTERISTICAS 

EL MERCADO DE VALORES ES EL ÁREA ORGANIZADA EN DONDE SE PO­

NEN EN CONTACTO OFERENTES Y DEMANDANTES DE VALORES A CORTO 

PLAZO (MERCADO DE DINERO) Y A LARGO PLAZO (MERCADO DE CAPI­

TALES), EN DONDE LA OFERTA EN ESTE MERCADO ESTÁ FORMADA 

POR EL CONJUNTO DE TfTULOS EMITIDOS EN MASA POR EL SECTOR 

PÚBLICO Y PRIVADO, V LA DEMANDA ESTÁ CONSTITUÍDA POR LOS 

FONDOS DISPONIBLES PARA INVERSIÓN, TANTO EN PERSONAS Ff SI­

CAS COMO PERSONAS MORALES, 

ANALIZANDO UN POCO MÁS LOS VALORES QUE SE NEGOCIAN, SE DICE 

QUE SON TfTULOS FUNGIBLES Y DE GRAN ACCESIBILIDAD EN EL MEB. 

CADO POR SU BASE OBJETIVA (GARANTfA HIPOTECARIA, RESPONSABl 

LIDAD DE UNA SOCIEDAD MERCANTIL, DEL GOBIERNO, ETC,), DE Ei 

TO SE DESPRENDE UNA RELACIÓN DE DEUDA O PARTICIPACIÓN Y NE­

GOCIABJLIDAD DE LOS DOCUMENTOS, 

'" ··~ 
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CON ESTOS ELEMENTOS SE PUEDE DECIR QUE EL MERCADO DE VALO­

RES ES UN SISTEMA MEDIANTE EL CUAL SE HACEN TRANSFERENCIAS 

DE TfTULOS REPRESENTATIVOS DE CAPITAL Y DE PASIVOS, A TRA­

VtS DE LA EMISIÓN, COLOCACIÓN Y DISTRIBUCIÓN DE VALORES 

INSCRITOS EN EL REGISTRO NACIONAL E INTERMEDIARIOS, A CAR­

GO DE LA COMISIÓN NACIONAL DE VALORES, Y APROBADOS POR LA 

BOLSA MEXICANA DE VALORES, 

DICHOS VALORES, POR SU NATURALEZA ESPECIFICA, PUEDEN SER 

NEGOCIADOS, AJUSTÁNDOSE A LINEAMIENTOS DE MERCADO PREVIA­

MENTE ESTABLECIDOS, YA SEA, DENTRO O FUERA DE BOLSA, 

EL MERCADO DE VALORES HOY EN DfA PRESENTA UN NUEVO ESCENA­

RIO, CON UN MOSAICO DE ACONTECIMIENTOS DE GRAN TRASCENDEN­

CIA EN SU VIDA INSTITUCIONAL, QUE LE HA PERMITIDO SITUARSE 

EN UN MAYOR RANGO DENTRO DEL SECTOR FINANCIERO NACIONAL, 

CAPTANDO EL INTER~S DE LA COMUNIDAD DE LOS NEGOCIOS, 

ESTE SEÑALAMIENTO ES POR Sf SÓLO SIGNIFICATIVO, EN ESPE­

CIAL PARA QUIENES DE UNA U OTRA FORMA HAN SIDO TESTIGOS DE 

ESTA TRANSFORMACIÓN, QUE HA PROVOCADO UN MARCADO INTER~S 

POR PARTE DE LAS EMPRESAS Y PÚBLICO, Y TAMBI~N DEL GOBIER­

NO, HACIA LA NOCIÓN DE LA EXISTENCIA y NECESIDAD DE UN Mea 
CADO DE VALORES ORGANIZADO EN NUESTRO PAf S, INDICATIVO DEL 

GRADO DE MADUREZ QUE SE HA ALCANZADO, SIN EMBARGO, LA IM-

.. ,.., ,;·,. ;' .. 
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PORTANCIA DE LA ACTIVIDAD BURSATIL NO HA TENIDO AÚN EL RE­

CONOCIMIENTO QUE MERECE, DADA SU SIGNIFICATIVA PARTICIPA­

CIÓN EN ·EL MERCADO FINANCIERO DEL PAf S, 

No OBSTANTE, LA REALIDAD ES QUE, EN SÓLO UNOS CUANTOS A~OS 

LAS ESTRUCTURAS QUE CONFORMAN EL SECTOR BURSATIL MEXICANO 

HAN DESPERTADO A LA CERTEZA DE QUE LAS CIRCUNSTANCIAS NA­

CIONALES DEMANDAN CADA DfA EN MAYOR GRADO SU PARTICIPACIÓN 

EN VIRTUD DE DIVERSOS FACTORES, ENTRE LOS QUE DESTACAN LOS 

SIGUIENTES: 

- LA NECESIDAD POR PARTE DE LAS EMPRESAS, DE ALLEGARSE DE 

RECURSOS VfA MERCADO DE VALORES, DISTINTOS A LAS FUEN­

TES TRADICIONALES, PARA ESTAR EN POSICIÓN DE LOGRAR COM. 

PETITIVIDAD EN UNA ECONOMfA QUE VIVE UNA SERIA CRISIS, 

QUE EMPIEZA A ACUSAR CLARAMENTE SfNTOMAS ALENTADORES DE 

RECUPERACIÓN, Y QUE PRESENTARA, A NO MUY LARGO PLAZO, 

GRANDES RETOS Y OPORTUNIDADES PARA TODOS LOS MEXICANOS, 

- EL FENÓMENO INFLACIONARIO MUNDIAL, QUE EN NUESTRO PAf S 

INCIDE CON MAYOR FUERZA AL MEZCLARSE LA ESCASEZ DE OFER 

TA, EL COSTO DE IMPORTACIÓN DE TECNOLOGIA Y BIENES DE 

CAPITAL, EL CRECIMIENTO DEMOGRAFICO, LA INSUFICIENCIA 

EN LA PRODUCCIÓN AGRICOLA Y OTROS GRAVES PROBLEMAS DE 

TODOS CONOCIDOS, 
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- EL COSTO DE LOS RECURSOS CREDITICIOS, QUE HA LLEVADO N~ 

CESARIAMENTE A LAS EMPRESAS QUE LOS REQUIEREN A LA SI­

TUACIÓN DE SER CADA DIA MAS EFICIENTES, O VER REDUCIDAS 

SUS UTILIDADES A PROPORCIONES QUE HACEN IRREDITUABLE EL 

SEGUIR OPERANDO, 

- POR ÚLTIMO, LA CONCIENCIA DEL P0BLICO SOBRE EL EFECTO 

DE TODAS ESTAS SITUACIONES QUE INCIDEN EN LA CAPACIDAD 

ADQUISITIVA REAL DEL DINERO, QUE LO OBLIGA A PLANTEARSE 

INTERROGANTES SOBRE LAS MEJORES OPCIONES PARA INVERTIR­

LO CON EL MfNIMO DETERIORO, CREANDOSE UNA MENTALIDAD 

MÁS SOFISTICADA EN LOS AHORRADORES, 

2. INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES 

EL MERCADO DE VALORES CONSTITUYE ACTUALMENTE UNA PARTE IM­

PORTANTE DENTRO DEL SECTOR FINANCIERO, Su PARTICIPACIÓN 

EN LA CAPTACIÓN DE AHORRO V CANALIZACIÓN HACIA INVERSIONES 

.PRODUCTIVAS DE NUESTRO PAfS REBASA VA EL 25 POR CIENTO DEL 

TOTAL DE ESTE SECTOR, Y SU EFICIENCIA A TRAV~S DE LA ALTA 

OPERATIVIDAD REGISTRADA EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES O~ 

RANTE LOS ÚLTIMOS A~os. 
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EN T~RMINOS CONCRETOS, SE PUEDE SEÑALAR QUE EL MERCADO DE 

VALORES MEXICANO SE CONFORMA ACTUALMENTE DE DOS GRANDES MER 

CADOS: EL MERCADO DE CAPITALES (O DE LARGO PLAZO), QUE IN­

CLUYE VALORES DE RENTA VARIABLE Y DE RENTA FIJA, Y EL MERCA 

DO DE DINERO QUE SE CONFORMA DE INSTRUMENTOS DE CORTO PLAZO, 

A> MERCADO DE CAPITALES 

EL MERCADO DE CAPITALES CUENTA CON EL MERCADO ACCIONA­

RIO O DE RENTA VARIABLE; Y EL MERCADO DE OBLIGACIONES, 

PETROBONOS Y BONOS DE INDEMNIZACIÓN BANCARIA, QUE CON~ 

TITUYEN LOS VALORES DE RENTA FIJA; ALGUNOS DE ESTOS VA 

LORES SON EMITIDOS POR EMPRESAS Y OTROS POR EL GOBIER­

NO FEDERAL, PERO SIEMPRE CON PLAZOS DE AMORTIZACIÓN MA 
YORES A UN A~O. 

ESTOS FONDOS NORMALMENTE SE UTILIZAN PARA FINANCIAR N~ 

CESIDADES DE CRECIMIENTO Y EXPANSIÓN DE LAS EMPRESAS, 

ES DECIR, PARA LA INVERSIÓN EN BIENES DE CAPITAL, IN­

MUEBLES E INSTALACIONES PRODUCTIVAS, Y ESTOS LO HACEN 

A TRAV~S DE LA EMISIÓN DE ACCIONES Y OBLIGACIONES CON 

CARACTERf STICAS MUY DEFINIDAS: EN EL CASO DE LAS ACCI~ 

NES EXISTEN LAS COMUNES Y LAS PREFERENTES, QUE TIENEN 

DIFERENCIAS EN CUANTO AL PAGO DE DIVIDENDOS Y REPRESEN_ 
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TACIÓN EN TOMA DE DECISIONES DE LA PROPIA EMPRESA, TAM. 

BIÉN SE DIFERENCIAN LAS ACCIONES PARA INVERSIONISTAS 

MEXICANOS Y EXTRANJEROS PARA EFECTOS DE CONTROLAR LA 

INVERSIÓN EXTRANJERA EN NUESTRO PAfS, 

EN EL CASO PARTICULAR DE LAS OBLIGACIONES, SE CONTEM­

PLAN LAS HIPOTECARIAS, CUYA GARANTIA CONSISTE EN BIE­

NES INMUEBLES DE LA EMPRESA EMISORA: LAS QUIROGRAFARIAS 

QUE NO TIENEN NINGUNA GARANTfA ESPECIFICA SOBRE LOS At 

TIVOS DE LA EMPRESA; LAS CONVERTIBLES QUE TIENEN LAS 

CARACTERf STICAS DE QUE EL INVERSIONISTA PUEDE CONVER­

TIR SUS OBLIGACIONES EN ACCIONES A DETERMINADOS PLAZOS, 

ESTO PERMITE POR UNA PARTE A LA EMPRESA EL EQUILIBRIO 

EN SU RELACIÓN CAPITAL/PASIVO Y MEJORA EL RENDIMIENTO 

AL INVERSIONISTA, EL RECIBIR ~STE UNA PRIMA DE CONVER­

SIÓN MÁS LA TASA DE INTER~S NATURAL; POR ÚLTIMO, ESTÁN 

LAS OBLIGACIONES CON GARANTfA PRENDARIA, LAS CUALES 

TIENEN UNA GARANTf A ESPECÍFICA SOBRE ALGÚN ACTIVO PAR­

TICULAR DE LA EMPRESA, QUE PUEDEN SER INVENTARIOS, LAS 

CUENTAS POR COBRAR, ETC,, DE HECHO LAS OBLIGACIONES E~ 

CEPTUANDO LAS CONVERTIBLES OPERAN CON UNA TASA DE INT¡ 

R~S FIJA NOMINAL Y SUS PLAZOS DE VENCIMIENTO SON SIEM­

PRE MAYORES A UN AÑO, ESTE MERCADO ACTUALMENTE NO ES 

MUY DEMANDADO, DEBIDO A LOS FUERTES MOVIMIENTOS DE LAS 

TASAS DE INTER~S EN EL CORTO PLAZO QUE REPRESENTAN COi 
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TOS DE OPORTUNIDAD MUY FUERTES PARA EL INVERSIONISTA DE 

MEDIANO Y LARGO PLAZO, 

B) MERCADO DE DINERO 

EL MERCADO DE DINERO, SE CONFORMA ACTUALMENTE DE TRES 

INSTRUMENTOS QUE SON: CETES, PAPEL COMERCIAL Y LAS 

ACEPTACIONES BANCARIAS, 

EL MERCADO DE VALORES, SE DEFINE COMO UN MERCADO A COR­

TO PLAZO (MENOS DE UN AÑO), EN DONDE LAS EMPRESAS OBTI~ 

NEN FONDOS A TRAV~S DE LA EMISIÓN DE VALORES PARA FINAR 

CIAR NECESIDADES DE CAPITAL DE TRABAJO Y DE LA OPERA­

CIÓN PROPIA DE LA EMPRESA, ESTOS VALORES TIENEN DIFERElt 

TES CARACTERf STICAS, POR EJEMPLO: EN EL CASO DEL PAPEL 

COMERCIAL, LAS ACEPTACIONES BANCARIAS Y LOS CETES, OPE­

RAN CON TASAS DE DESCUENTO; A DIFERENCIA DE LAS OBLIGA­

CIONES, EN DONDE NORMALMENTE LAS TASAS DE DESCUENTO (TA 

SAS DE RENDIMIENTO) SE DESIGNAN EN FUNCIÓN DEL RIESGO 

DE LAS EMPRESAS EMISORAS, DE LOS NIVELES DEL COSTO DEL 

DINERO (TASAS DE INTER~S) Y DE LOS PLAZOS DE AMORTIZA­

CIÓN, 
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DE MANERA GENERAL, SE PUEDE DECIR, QUE LAS TASAS DE RE~ 

DIMIENTO DE ESTOS VALORES, NORMALMENTE SON SUPERIORES A 

LAS BANCARIAS, EXCEPTUANDO EL CASO DE LOS CETES QUE POR 

ESTAR GARANTIZADOS POR EL GOBIERNO FEDERAL REPRESENTAN 

UNA TASA MÍNIMA DE INTER~S, SIN EMBARGO, EL COSTO POR 

FINANCIAMIENTO A TRAV~S DE ESTOS VALORES, EN ALGUNAS 

OCASIONES ES MENOR AL COSTO DEL FINANCIAMIENTO BANCA­

RIO, DEBIDO A QUE LAS REGLAS DE OPERACIÓN CREDITICIA IM. 

PONEN COSTOS ADICIONALES AL CR~DITO, AL EXIGIR A LAS EM. 

PRESAS LA RECIPROCIDAD BANCARIA, INTERESES COBRADOS POR 

ADELANTADO Y OTROS REQUISITOS QUE ADEMÁS DE ENCARECER 

EL FINANCIAMIENTO, LO CONVIERTEN EN INOPERANTE DEBIDO A 

LOS TRAMITES Y LARGOS PLAZOS EN EL OTORGAMIENTO, 

EN EL MERCADO DE DINERO, UNO DE LOS INSTRUMENTOS QUE 

HAN ALCANZADO UN MAYOR VOLUMEN DE OPERACIÓN Y PENETRA­

CIÓN, SON LOS CETES, QUE POR TENER CARACTERfSTICAS TA­

LES COMO UN FUERTE GRADO DE LIQUIDEZ, UNA SÓLIDA GARA~ 

TIA Y UN ADECUADO NIVEL DE RENDIMIENTO, SON MUY APRE­

CIADOS POR LOS INVERSIONISTAS MEXICANOS, 

POR ÚLTIMO, ES IMPORTANTE SEÑALAR QUE EN EL MERCADO DE 

VALORES MEXICANO OPERAN LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN, 

TANTO DE RENTA FIJA COMO OE RENTA VARIABLE, QUE PERMI­

TEN AL INVERSIONISTA CANALIZAR SUS FONDOS EN VALORES, 
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QUE POR SUS REQUERIMIENTOS MfNIMOS DE INVERSIÓN NO TEN 

DRÍAN ACCESO, COMO ES EL CASO DEL PAPEL COMERCIAL Y 

ACEPTACIONES BANCARIAS, 

3 • ME CAN 1 CA OPERATIVA DE LA BOLSA DE VALORES 

A) EL PISO DE REMATES 

Los AGENTES DE BOLSA y LOS OPERADORES DE Piso DE LAS 

CASAS DE BOLSA, SON LAS ÚNICAS PERSONAS AUTORIZADAS PA 

RA REALIZAR OPERACIONES DENTRO DEL SALÓN DE REMATES DE 

LA BOLSA, LAS OPERACIONES PUEDEN CLASIFICARSE EN FUN­

CIÓN A SU FORMA DE CONTRATACIÓN Y EN SU FORMA DE LIQUl 

DACIÓN, 

OPERACIONES EN FUNCIÓN A SU FORMA DE CONTRATACIÓN 

A, ÜRDEN EN FIRME, 

CUANDO SE DESEA REALIZAR UNA OPERACIÓN DE COMPRA VEM. 

TA A UN PRECIO FIJO, SE DEPOSITA EN EL CORRO RESPECTl 
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va UNA FORMA DE ORDEN EN FIRME (DE COMPRA o DE VENTA) 

EN DONDE SE ESPECIFICAN LAS CONDICIONES DE LA POSTURA 

(NÚMERO DE ACCIONES, EMISORA, PRECIO Y CARACTERÍSTICAS 

DE PAGO), QUEDANDO REGISTRADAS EN UN ORDEN EN FIRME DE 

COMPRA CON UNA DE VENTA, LA OPERACIÓN AUTOMÁTICAMENTE 

QUEDA CERRADA, EN CASO DE NO COINCIDIR LA CANTIDAD 

DE VALORES ESPECIFICADOS, LA OPERACIÓN SE CERRARÁ POR 

EL VOLUMEN ANOTADO EN LA MENOR DE ELLAS, LA ORDEN EN 

FIRME Y DE CONTADO TENDRÁ SIEMPRE PREFERENCIA SOBRE 

LAS POSTURAS VERBALES (o DE VIVA voz), SI COINCIDEN 

LOS VALORES ESPECIFICADOS Y SU PRECIO, 

B) DE VIVA VOZ 

lA ÜPERACIÓN SE INICIA CON LA PROPOSICIÓN QUE REALIZA 

UN AGENTE DE BOLSA u OPERADOR DE PISO EN voz ALTA, 

ANUNCIANDO SI DESEA COMPRAR O VENDER, E INDICANDO LA 

EMISORA, LA SERIE DEL TÍTULO, LA CANTIDAD EN UNIDADES 

Y EL PRECIO AL QUE QUIERE COMPRAR O VENDER, 

SI NO ESPECIFICA LA SERIE NI LA CANTIDAD, SE ENTENDERÁ 

QUE SE REFIERE A VALORES DE SU PRIMERA EMISIÓN O DE LA 

SERIE MÁS ANTIGUA Y AL LOTE MÍNIMO PARA ESTE TIPO DE 

VALOR, RESPECTIVAMENTE, 
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EL AGENTE u OPERADOR DE Piso QUE ACEPTA LA PROPUESTA, 

LO HACE USANDO EL T~RMINO "CERRADO", CONSIDERÁNDOSE 

ASÍ CONCERTADA LA OPERACIÓN, LA CUAL DEBERÁ SER REGIS­

TRADA, EL AGENTE u OPERADOR DE Piso VENDEDOR ELABORA 

RÁ Y ENTREGARA LA "FICHA ÚNICA" AL CORRO RESPECTIVO, 

EL QUE A SU VEZ DISTRIBUIRÁ LAS COPIAS DE ~STA AL VEN­

DEDOR Y AL COMPRADOR; EL "HECHO" SE ANOTA ENTONCES EN 

LA PIZARRA, 

l.As OPERACIONES SE CONSIDERAN CONCERTADAS Y SURTEN SUS 

EFECTOS TAN PRONTO COMO LA PROPOSICIÓN HECHA DE VIVA 

VOZ ES ACEPTADA VERBALMENTE, 

e) "CRUZADA" O DE REGISTRO 

EN EL CASO DE QUE UN AGENTE O CASA DE BOLSA RECIBA DE 

UN CLIENTE UNA ORDEN DE COMPRA Y DE OTRO UNA DE VENTA, 

SOBRE ACCIONES O VALORES DE LA MISMA EMISORA Y AL MIS­

MO PRECIO, LA OPERACIÓN DEBERA REALIZARSE EN LA BOLSA 

MEDIANTE UNA OPERACIÓN "CRUZADA", 

l.A MECÁNICA QUE SE SIGUE EN ESTE TIPO DE OPERACIONES, 

SE INICIA ANUNCIANDO CON UN TIMBRE (QUE ENCIENDE UNA 

LUZ VERDE EN EL CORRO RESPECTIVO) QUE SE VA A REALIZAR 

UNA ORDEN CRUZADA: EN SEGUIDA, SE ANUNCIA EL NOMBRE DE 

, ,·· 
!' ·, 
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LA EMISORA, LA SERIE, LA CANTIDAD Y EL PRECIO, EL 

AGENTE U ÜPERADOR DE PISO QUE SE INTERESE EN LA OPERA­

CIÓN, PODRÁ INTERVENIR DICIENDO "nov" o "TOMO", SEGÚN 

SI SU POSTURA ES DE OFERENTE O DE DEMANDANTE, CERRANDO 

LA OPERACIÓN CON UNA VARIACIÓN LIGERA EN EL PRECIO, 

l.As ÚNICAS OPERACIONES CRUZA.DAS EN LAS QUE NADIE PUEDE 

INTERVENIR SE DAN CUANDO UNA CASA DE BOLSA O AGENTE DE 

BOLSA ESTA REALIZANDO UNA OFERTA PÚBLICA PRIMARIA (ES­

TO ES, CUANDO SE ESTA COLOCANDO EN EL MERCADO UNA NUE­

VA EMISIÓN), 

D) OPERACIÓN "DE CAMA" (u OPERACIÓN EN FIRME CON OP­
CIÓN DE COMPRA O DE VENTA DENTRO DE UN MARGEN FIJO 
DE FLUCTUACIÓN DEL PRECIO), 

Es UNA OPERACIÓN POCO COMÚN, QUE SE PROPONE EN FIRME, 

CON OPCIÓN PARA QUE OTROS ÜPERADORES O AGENTES COMPREN 

O VENDAN, DENTRO DE UN MARGEN DE>FLUCTUACIÓN DEL PRE­

CIO, EL AGENTE u OPERADOR DE Piso DIRA A "VIVA voz": 
"PONGO UNA CAMA", INDICANDO SI VENDE O COMPRA, ASI CO­

MO EL NOMBRE DE LA EMISORA, LA SERIE, LA CANTIDAD DE 

ACCIONES V EL DIFERENCIAL ENTRE LOS PRECIOS DE COMPRA 

O VENTA, EL AGENTE U OPERADOR QUE ACEPTE "ESCUCHAR 

LA CAMA" QUEDARA OBLIGADO POR ESE SÓLO HECHO A OPE~AR 

CUALQUIERA DE LOS DOS DIFERENTES PRECIOS QUE RESULTEN 



. :·.,.·'. "•'. 

58 

DEL DIFERENCIAL PACTADO, SEGÚN LA OPCIÓN QUE ELIJA: co~ 

PRAR O VENDER, 

ÜPERACIONES EN FUNCIÓN A SU FORMA DE. LIQUIDACIÓN 

A) DE CONTADO, 

SON LAS OPERACIONES QUE DEBERAN LIQUIDARSE A MAS TAR­

DAR A LOS DOS DfAS HABILES SIGUIENTES AL QUE FUERON 

CONCERTADAS V CONFORME AL HORARIO ESTABLECIDO POR EL 

INDEVAL (INSTITUTO PARA EL DEPÓSITO DE VALORES) y POR 

LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, 

EN EL PRIMERO SE REALIZA LA LIQUIDACIÓN DE LOS VALORES, 

EN LA SEGUNDA LA LIQUIDACIÓN EN EFECTIVO. 

B) A PLAZO O FUTURO, 

SON OPERACIONES EN LAS QUE CONVIENE, DESDE EL MOMENTO 

EN QUE SE REALIZAN, QUE SU LIQUIDACIÓN SERA HECHA EN 

PLAZO FUTURO, EL CUAL NO PODRA EXCEQER DE 360 DfAS, P~ 

DIENDO LIQUIDARSE ANTICIPADAMENTE POR ACUERDO DE LAS 

PARTES, EN EL CASO DE QUE LA FECHA CONVENIDA CORRES­

PONDA A UN DfA INHÁBIL, LA LIQUIDACIÓN SE HARÁ AL DfA 

HÁBIL SIGUIENTE, 
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e) ÜPCIONALES, 

CUANDO EL COMPRADOR O EL VENDEDOR CONVIENEN EN QUE PUE­

DE RESCINDIRSE O ANULARSE LA OPERACIÓN DENTRO DEL PLAZO 

QUE FIJEN, LA OPCIÓN SERÁ DE COMPRA, CUANDO ES EL COM 

PRADOR QUIEN PUEDE RESCINDIRLA Y DE VENTA CUANDO EL FA­

CULTADO PARA HACERLO ES EL VENDEDOR, 

B) LAs ORDENES 

UNA DE LAS PRINCIPALES MISIONES DE LA BOLSA, ES LA DE 

SALVAGUARDAR LOS INTERESES DE LOS INVERSIONISTAS; PARA 

ELLO, SE RIGE POR UN CONJUNTO DE NORMAS LEGALES, REGLA 

MENTARIAS Y DE COSTUMBRE QUE, ADEMÁS, FACILITAN EL TR! 

BAJO DE LOS AGENTES Y CASAS DE BOLSA, 

ASIMISMO, PARA QUE EL SERVICIO QUE SE PRESTA AL INVER­

SIONISTA SEA EFICAZ, LOS AGENTES Y OPERADORES DE PISO 

SE NORMAN POR PRINCIPIOS MUY R(GIDOS Y UTILIZAN UN COlt 

JUNTO DE PROCEDIMIENTOS QUE BUSCAN UNIFORMAR LA MECÁNl 

CA DE LAS OPERACIONES, PARA LOGRAR ESTO, LAS ÓRDENES 

QUE TOMAN DE SUS CLIENTES ESTÁN SUJETAS A TRES MODALI­

DADES: 

··1 ~. -
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A) A PRECIO LIMITADO, 

SON AQUELLAS EN LAS CUALES EL CLIENTE FIJA EL PRECIO MÁ 

XIMO AL QUE DESEA COMPRAR O EL MfNIMO AL QUE DESEA VEN­

DER O COMPRAR AL PRECIO LIMITE (o MEJORADO A FAVOR) QUE 

EL CLIENTE ESTABLECE, 

a) AL MERCADO. 

SON AQUELLAS EN LAS QUE EL CLIENTE DEJA AL CRITERIO DE 

SU AGENTE O CASA DE BOLSA EL PRECIO DE COMPRA O VENTA 

DE SUS ACCIONES, PARA QUE ~STE TRATE DE REALIZAR LA OP~ 

RACIÓN MÁS FAVORABLE, DE ACUERDO A LAS COTIZACIONES QUE 

RIJAN EN EL MERCADO, 

c) CONDICIONALES, 

SE DAN CUANDO EL CLIENTE GIRA INSTRUCCIONES DE QUE SE 

REALICE SU OPERACIÓN SÓLO SI SE PRODUCE UNA SITUACIÓN 

DETERMINADA, 

PARA QUE LAS ÓRDENES A PRECIO LIMITADO SEAN EJECUTADAS, 

SÓLO SE ESTIPULA EL PRECIO, MIENTRAS QUE EN LAS CONDI­

CIONALES TIENEN QUE DARSE VARIAS CIRCUNSTANCIAS PARA 

QUE SE REALICE LA OPERACIÓN, COMO EL QUE SE EFECTÚEN 
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OTRAS OPERACIONES, O QUE EL PRECIO DE OTROS VALORES SE 

MUEVA EN DETERMINADO SENTIDO, 

GENERALMENTE LAS OPERACIONES SE EXPRESAN EN "LOTES", C~ 

YO VOLUMEN ES VARIABLE EN EL CASO DE LAS ACCIONES, AUN­

QUE CASI SIEMPRE EL MfNIMO NEGOCIABLE ES DE CIEN, 

CUANDO SE TRATA DE OBLIGACIONES Y PETROBONOS, EL VALOR 

NOMINAL POR LOTE ES DE $10,000.00; EN EL CASO DE CETES 

y PAPEL COMERCIAL ES DE $100,ooo.·oo. 

EN EL CASO DE QUE EL NÚMERO DE ACCIONES NEGOCIADAS SEA 

MENOR DE 100, SE NEGOCIARAN COMO "PICOS", QUE SON LAS 

CANTIDADES INFERIORES A ESA CIFRA, EXISTIENDO UN CORRO 

ESPECÍFICO PARA REALIZAR ESTAS OPERACIONES, 

EL SALÓN DE REMATES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, 

ES EL ÚNICO LUGAR AUTORIZADO PARA REALIZAR OPERACIONES 

DE COMPRA VENTA DE VALORES COTIZADOS EN BOLSA, CUANDO 

'SE DESEAN LOGRAR LOS BENEFICIOS INHERENTES, 
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C) lAs PIZARRAS DEL SALÓN DE REMATES 

EN LAS PIZARRAS DEL SALÓN DE REMATES SE ANOTA LA INFOR~ 

MACIÓN DE LAS OPERACIONES QUE EN ~L SE REALIZAN, ES­

TOS DATOS SON UTILIZADOS POR LOS AGENTES DE BOLSA Y ÜP~ 

RADORES DE Piso PARA EL DESEMPEÑO DE sus FUNCIONES. 

Los DATOS QUE CONTrENEN LAS PIZARRAS DE RENTA VARIABLE 

O ACCIONES, QUE SON LOS TfTULOS MAS REPRESENTATIVOS DEL 

MERCADO DE VALORES, SON LOS SIGUIENTES: 

A) CLAVE DE LA EM l"SORA, 

SIMPLIFICACIÓN DE LA RAZÓN SOCIAL DE LA EMISORA. No 

PUEDE EXCEDER DE SIETE LETRAS, 

B) POSTURAS DE VENTA, 

SE ANOTA ÚNICAMENTE LA MEJOR POSTURA (EL PRECIO MAS BA 
JO) QUE HACE UN AGENTE u OPERADOR DE Piso:' AL LADO IZ­

QUIERDO EL VOLUMEN DE LAS ACCIONES QUE DESEA VENDER, Y 

A LA DERECHA, EL PRECIO DE VENTA POR ACCIÓN, 
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c) POSTURAS DE COMPRA, 

SE ANOTA ÚNICAMENTE LA MEJOR POSTURA (EL PRECIO MÁS AL­

TO) QUE HACE UN AGENTE u OPERADOR DE Piso: AL LADO IZ­

QUIERDO EL VOLUMEN DE ACCIONES QUE DESEA COMPRAR Y A LA 

DERECHA, EL PRECIO DE COMPRA POR ACCIÓN, 

D) ULTIMO HECHO ANTERIOR, 

SE ANOTA AL CENTRO EL ÚLTIMO PRECIO POR ACCIÓN DEL DIA 

ANTERIOR (o DEL ÚLTIMO DIA) EN QUE SE NEGOCIARO.N ACCIO­

NES DE LA EMISORA, 

E) RANGOS DE FLUCTUACIÓN DEL PRECIO, 

SON LOS LfMITES ENTRE LOS QUE PUEDEN FLUCTUAR LAS OPERA 

CIONES DE LA ACCIÓN SIN PROVOCAR SUSPENSIONES TEMPORA­

LES A OPERACIONES, ESTAS SUSPENSIONES SE REALIZAN EN 

LAPSOS DE 15 MINUTOS O MAS Sl SURGEN POSTURAS DE COMPRA 

VENTA QUE EXCEDAN (HACIA ARRIBA O HACIA ABAJO) DEL 10% 
DEL PRECIO DEL ÚLTIMO HECHO, 

F) HECHOS DEL DIA, 

SE ENLISTAN TODAS LAS OPERACIONES O HECHOS QUE SE REALl 

ZAN EN LA SESIÓN DE REMATE, 
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A LO LARGO DE ESTE LISTADO, SE UTILIZAN SÍMBOLOS PARA 

FACILITAR Y AGILIZAR EL TRABAJO: UNA "M" INDICARÁ UN 

VOLUMEN DE LOQQ ACCIONES; UN "GUIÓN CORTO AL LADO IZ­

QUIERDO" SE REFIERE A UN LOTE DE ACCIONES (GENERALMENTE 

SON 100 ACCIONES POR LOTE, AUNQUE ESTA CANTIDAD VARÍA 

SEGÚN EL PRECIO); EL 11 PAR~NTESIS DE CIERRE" SE ANOTA 

CUANDO SE HA REALIZADO UNA ORDEN CRUZADA; UN "GUIÓN LAR. 

GO, AL LADO DERECHO" INDICARÁ QUE EL PRECIO DE LA AC­

CIÓN ES EL MISMO QUE EL ANOTADO EN EL HECHO INMEDIATO 

ANTERIOR, 

EN LAS OPERACIONES DEL DfA DE UNA EMISORA, SE CONOCE CQ. 

MO "l'.JLTIMO HECHO" Y EL PRECIO DE t:STA SERÁ EL QUE REGU­

LE LAS TRANSACCIONES DE LA SIGUIENTE SESIÓN PARA ESA 

EMISORA. 

G) TOTAL DE ACCIONES NEGOCIADAS, 

. AL TéRMINO DEL REMATE SE HACE UN RECUENTO DE LAS ACCIO­

NES DE LA EMISORA.NEGOCIADAS EN EL DfA Y SE ANOTA ENTRE 

PAR~NTESIS AL FINAL DE LA COLUMNA, 
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RIESGO ES UNA CONTINGENCIA O PROXIMIDAD DE UN DA~O, POR LO 

TANTO CORRER UN RIESGO ES ESTAR EXPUESTO A PERDER ALGO}f I 

EN EL CASO DEL MERCADO DE VALORES, SE PUEDE DECIR QUE TODA 

INVERSIÓN LLEVA IMPLÍCITA UN RIESGO; MAYOR O MENOR SEGÚN 

SEA EL CASO, DESDE LUEGO QUE HAY ALTERNATIVAS DE INVERSIÓN 

EN LAS QUE EL RIESGO QUE SE ASUME ES CASI NULO, 

EL RIESGO ES PU~S, UNO DE LOS PRINCIPALES FUNDAMENTOS DE 

DECISIÓN, EN LAS QUE PARTICIPA EL INVERSIONISTA: VA QUE ES 

EL ÚNICO ELEMENTO INVARIABLE EN RELACIÓN A LA INVERSIÓN, 

POR ELLO ES QUE EL INVERSIONISTA DEBE TENER CUIDADO PARA 

UNA CORRECTA.APRECIACIÓN DE LOS VALORES, 

( 11 ~eu.deJW Al.bue.Afte., Adat~a. - "La. Boüa de Valo1te.6" TILlUali 1919. 
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Los PRINCIPALES RIESGOS QUE LLEVA IMPLÍCITA UNA INVERSIÓN 

SON LOS SIGUIENTES: 

- VARIACIÓN EN EL RENDIMIENTO Y VALOR DE LOS TITULOS, 

- CAMBIO DE PARIDAD DE LA MONEDA. 

- INDEPENDENCIA Y LIQUIDEZ DEL MERCADO, 

- ACCIÓN LEGISLATIVA O EN T~RMINOS GENERALES POLfTICA DEL 
GOBIERNO QUE AFECTE A LOS VALORES, 

ESTO CONDUCE A VARIACIONES POSITIVAS o NEGATIVAS EN EL RE~ 

DIMIENTO DE LA CARTERA DEL INVERSIONISTA, UN PROGRAMA DE 

INVERSIÓN DEBE CONSIDERAR O PONDERAR LOS RIESGOS QUE SE 

PUEDEN PRESENTAR Y APROVECHAR LAS TENDENCIAS QUE SE PRE­

VEEN, 

POR LO ANTERIOR, SE DEBE TOMAR EN CUENTA UNA SERIE DE FAC­

TORES QUE SON LAS CAUSAS FUNDAMENTALES PARA MOTIVAR ESOS 

RIESGOS: 

A) EL FACTOR DE BURSATILIDAD 

AL HABLAR DE BURSATILIDAD DE LOS VALORES, SE DESEA s1a 

NIFICAR, QUE SE PUEDEN COMPRAR V VENDER CON FACILIDAD, 
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ES DECIR, YA SEA EN UN MISMO DfA O EN EL TRANSCURSO DE 

LA SEMANA: LO ANTERIOR PROPORCIONA UNA GRAN VENTAJA A 

LOS TENEDORES DE VALORES, YA QUE AL OPERAR CON FACILI­

DAD EN EL MERCADO, FACILITA AL INVERSIONISTA LA TOMA DE 

DECISIONES, EN CUANTO AL APROVECHAMIENTO DE MEJORAR SUS 

POSICIONES O DE MINIMIZAR SUS P~RDIDAS, 

B) EL FACTOR DE LA DINÁMICA 

EL ANÁLISIS DE VALORES POR EL METODO FUNDAMENTAL PROPOfl. 

CIONA ELEMENTOS DE JUICIO PARA LA ELECCIÓN ENTRE DISTiti 

TAS ALTERNATIVAS DE INVERSIÓN; PERO NO DEBE OLVIDARSE 

QUE AÚN EMPLEANDO HERRAMIENTAS DE ANÁLISIS SOFISTICADAS 

TODA POSIBILIDAD GUARDA CARACTERES ESPECULATIVOS DEBIDO 

A LA DINAMICIDAD QUE CARACTERIZA A LAS OPERACIONES BUR­

SÁTILES, 

SE PUEDE APUNTAR COMO COROLARIO QUE A PESAR QUE EL ANA­

LIS IS FUNDAMENTAL ES VALIOSO, EN TANTO AUXILIA EN LA 

SELECCIÓN DE VALORES RELATIVAMENTE ATRACTIVOS, LA DECI­

SIÓN PARA INVERTIR EN ACCIONES EN UN MOMENTO DADO IMPLl 

CA ESTIMACIONES SOBRE LOS PRECIOS RELATIVOS PROBABLES 

DE LA ACCIÓN Y NO SÓLO VALUACIONES, 
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e) EL FACTOR DE INDIVIDUALIDAD 

EL REGISTRO HISTÓRICO DE PRECIOS A LOS CUALES LOS VAL~ 

RES HAN SIDO OBJETO DE TRANSACCIÓN EN EL PASADO, EJER­

CE UNA INFLUENCIA EN EL COMPORTAMIENTO DE SUS PRECIOS 

ACTUALES AFECTÁNDOLOS EN EL FUTURO, INDEPENDIENTEMENTE 

DE LA TENDENCIA GENERAL DEL MERCADO, 

SIN EMBARGO, EN ALGUNAS OCASIONES SE RECURRE A LA VA­

LUACIÓN DE UN VALOR MEDIANTE TtCNICAS QUE CONCEDEN IM­

PORTANCIA PREPONDERANTE A LAS CARACTERfSTICAS INDIVI­

DUALES DEL TITULO, TALES COMO SU VALOR EN LIBROS O SU 

DESENVOLVIMIENTO PARTICULAR EN EL MERCADO, HACIENDO CA 

SO OMISO DE SU INTERDEPENDENCIA CON OTROS VALORES Y 

CON LAS TENDENCIAS GENERALES, 

o) EL FACTOR DE ESPECULACIÓN 

PODEMOS APUNTAR QUE TODA INVERSIÓN LLEVA IMPLÍCITA, EN 

MENOR O MAYOR GRADO, EL FACTOR ESPECULACIÓN: ACTITUDES 

DEL MERCADO BURSÁTIL Y POSICIONES EXTERNAS A ~L PROVO-

. CAN CONDICIONES QUE DERIVAN A MODIFICACIONES EN LA CO­

TIZACIÓN DE LOS TITULOS: DICHOS CAMBIOS EN PRECIO PUE­

DEN ESTAR INFLUIDOS POR MOVIMIENTOS ESPECULATIVOS, ORl 
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GINADOS EN EL DESCONCIERTO MOMENTÁNEO EN CUANTO AL VA­

LOR DE UN T1TULO, O BIEN PUEDEN PRESENTARSE POR OPERA­

CIONES PRECONCEBIDAS, 

LA COMBINACIÓN DE T~CNICAS ANAL1TICAS AYUDARÁ A DETEC­

TAR Y PREVENIR LA PRESENCIA DE ESTE FACTOR O BIEN A EM 

PLEARLO SEGÜN SEA EL OBJETIVO. 

E) EL FACTOR DE.OPORTUNIDAD 

Es EL APROVECHAMIENTO DE LAS CONDICIONES VENTAJOSAS 

QUE SE LE PRESENTAN AL INVERSIONISTA1 A TRAV~S DE LA 

CONTINÚA REVISIÓN Y VIGILANCIA DEL MERCAD01 PARA ESTO 

ES NECESARIO QUE EL INVERSIONISTA CONOZCA EL MAYOR NÚ­

MERO DE ÉLEMENTOS QUE INCIDEN EN EL COMPORTAMIENTO DEL 

MERCADO, PARA ASf PODER DIAGNOSTICAR CUANDO UN VALOR 

SE ENCUENTRE EN LA MEJOR POSICIÓN DE SER OBJETO DE COM 

PRA VENTA, 

F > EL FAcToR PRoNósTI ca 

TODA VEZ QUE ESTE FACTOR SE REFIERE A LAS CONJETURAS 

SOBRE EL FUTURO, LLEVA UN GRADO DE RIESGO ELEVAD01 EL 
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CUAL SE INCREMENTA EN SITUACIONES INFLACIONARIAS, DEBl 

DO A QUE LA INCERTIDUMBRE ES MAYOR; SIN EMBARGO, MU­

CHAS VECES SE CUENTA CON PRONÓSTICOS DEBIDAMENTE SUS­

TENTADOS A LOS CUALES SE LES PUEDE OTORGAR UN f NDICE 

DE CONFIABILIDAD ACEPTABLE, 

TODA OPORTUNIDAD DEL MERCADO, SE RELACIONA CON PRONÓS­

TICOS DE PRECIOS, l.A VÁLJDEZ DE ELLOS ESTÁ EN FUN­

CIÓN DE: 

- PERf ODO DEL PRONÓSTICO 

- PREMISAS CONSIDERADAS 

- MÉTODO EMPLEADO 

- MODIFICACIONES A LAS CONDICIONES SUPUESTAS 

CON EL SEÑALAMIENTO DE LOS DIVERSOS FACTORES MENCIONADOS 

EN ESTE APARTADO, SE PRETENDE DAR UN MARCO GENERAL DE ALGU 

NAS HERRAMIENTAS QUE PUEDEN SER UTILIZADAS EN LA TOMA DE 

DECISIONES DEL MERCADO BURSATIL, 

Es DESEABLE QUE CON EL TIEMPO, LOS M~TODOS, T~CNICAS Y DE­

MÁS INSTRUMENTOS ENUNCIADOS, SE PERFECCIONEN Y PERMITAN SU 

ADECUACIÓN A LAS CONDICIONES DEL MERCADO, DE TAL FORMA QUE 

[ ....... -----------
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SE LOGREN OBTENER JUICIOS LOS MÁS VALEDEROS DE LA POTENCIA 

BILIDAD DE LAS EMPRESAS Y CON ESTO ESTIMAR SU VALOR INTRflt 

SECO, 

2. RENDIMIENTO 

EL RENDIMIENTO ES EL BENEFICIO QUE PRODUCE UNA INVERSIÓN, 

Y QUE NORMALMENTE SE EXPRESA COMO PORCENTAJE, 

SI UN INVERSIONISTA PRETENDE VIVIR DEL PRODUCTO DE SU DINt 

RO, ESTÁ ALERTA DE QUE AL COMPRAR UN VALOR LAS PROBABILIDA 

DES DE P~RDIDA SEAN REDUCIDAS, O SEA QUE BUSCA LA SEGURI­

DAD: AUNQUE AL BUSCAR ESTÁ TIENE UNA INFLUENCIA EN EL PRE­

CIO QUE SE HA DE PAGAR POR LOS VALORES. 

l.J\ SEGURIDAD EN LOS VALORES ALGUNAS VECES SE APRECIA A TRA 

vts DE LA CALIDAD DE LOS EMISORES: ES DECIR, DEPENDE DE 

QUE LAS EMPRESAS SEAN SÓLIDAS, CON NEGOCIOS FIRMES, PRESTl 

GIADOS Y CON PERSPECTIVAS PREVISIBLES, SE ESPERA QUE LA 

GARANTIA DE LA INVERSIÓN, AÚN CUANDO NO ALCANCE EL CIENTO 

POR CIENTO, SEA ACEPTABLE, 



72 

l.As OBLIGACIONES SON INVERSIONES GARANTIZADAS, PERO LA IN­

FLACIÓN Y LA DEVALUACIÓN DE LA MONEDA LAS DETERIORAN CON 

MAYOR FACILIDAD QUE A LAS ACCIONES. 

COMO ES CONOCIDO, EL PRINCIPAL ENEMIGO QUE TIENE EL RENDI­

MIENTO, ES LA INFLACIÓN, PARA EL INVERSIONISTA EL ATRAC­

TIVO MÁS IMPORTANTE QUE SU INVERSIÓN LE PUEDA PROPORCIONAR, 

ES EL RENDIMIENTO, POR LO QUE ESTE DEBE ESTAR RESPALDADO 

POR UTILIDADES GENERADAS POR LA EMPRESA EN LA CUAL SE IN­

VIERTE CAPITAL DE RIESGO, Y ADEMÁS BUSCANDO QUE ~STAS SEAN 

LO SUFICIENTES PARA CUBRIR LA P~RDIDA DEL PODER ADQUISITI­

VO OCASIONADO POR LA INFLACIÓN, Y DE SER POSIBLE PROPORCIQ. 

NAR AL INVERSIONISTA CIERTO MARGEN DE UTILIDAD POR ARRIBA 

DE LA TASA INFLACIONARIA, 

No OBSTANTE, DE QUE ALGUNOS VALORES PUEDEN ESTAR RESPALDA­

DOS POR LA SOLIDEZ DE DETERMINADA EMPRESA Y CON ELLO OBTE­

NER PRÁCTICAMENTE UN RENDIMIENTO GARANTIZADO, ES NECESARIO 

VIGILAR EL COMPORTAMIENTO QUE ESTOS TIENEN EN BASE A LOS 

FACTORES TANTO MACRO-ECONÓMICO COMO MICRO-ECONÓMICO QUE 

FORMAN PARTE DEL ENTORNO EN QUE SE DESENVUELVE LA EMPRESA, 

Y QUE INCIDEN DE MANERA DIRECTA EN ELLA, DE TAL FORMA QUE 

LOS INVERSIONISTAS PUEDAN EFECTUAR SUS DECISIONES DE COM­

PRA O DE VENTA DE LOS VALORES, EN EL MOMENTO EN QUE CONSI­

DEREN MÁS APROPIADO , 
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PARA TRATAR DE DETERMINAR CUALES PUEDEN SER LOS PROBABLES 

INCREMENTOS EN LOS PRECIOS DE LOS TfTULOS, SE PUEDE INCORPQ 

RAR EN ESTE TEMA LOS CONCEPTOS DE UTILIDAD POR ACCIÓN, CONQ 

CIDA V ESTIMADA, Y MÚLTIPLO YA QUE SIRVE COMO PARAMETRO PA­

RA QUE DE UNA MANERA U OTRA, SE PREVENGA EL RENDIMIENTO QUE 

POR EL DESENVOLVIMIENTO DE LA ACCIÓN EN EL MERCADO, TENDRÍA 

LA INVERSIÓN, 

A) LA UTILIDAD POR ACCIÓN CONOCIDA 

SUPONIENDO QUE UNA EMPRESA HUBIERA ALCANZADO UTILIDADES 

NETAS DESPUtS DE IMPUESTO, POR VALOR DE $l(D'(ll),(ll),(l) Y 

EL NÚMERO DE ACCIONES EN CIRCULACIÓN FUERA DE 3'000,000 
SE TENDRfA UNA UTILIDAD POR ACCIÓN DE $33,33, AHORA 

BIEN SUPONIENDO QUE EL PRECIO DE COMPRA HUBIERA SIDO DE 

$100.00 SE TENDRÍA UN RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSIÓN 

DEL 33.33%, EL CUAL SIRVE COMO PARÁMETRO PARA COMPARAR 

EL RENDIMIENTO QUE NOS GENERA ESTA INVERSIÓN, CON EL QUE 

SE PUEDE LOGRAR CON OTROS INSTRUMENTOS COMO PUEDEN SER 

CETES U OBLIGACIONES, O SIMPLEMENTE, COMPARANDOLA CON 

OTRO TfTULO DE RENTA VARIABLE, 

TOMANDO EN CUENTA LO ANTERIOR, EL INVERSIONISTA, DEBE 

TRATAR DE OBTENER UN RENDIMIENTO QUE JUSTIFIQUE SU RIE~ 
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GO, PERO SABIENDO QUE LA DECISIÓN DE INVERTIR EN DETER 

MINADO VALOR, ESTÁ DENTRO DE LA ÉTAPA DE PLANEACIÓN O 

PREVISIÓN, SE DEBE DE CONTAR CON MEDIDAS CORRECTIVAS 

COMO LA UTILIDAD POR ACCIÓN ESTIMADA, PARA ASf CONOCER 

CUAL SERÁ EL DESENVOLVIMIENTO DE LA INVERSIÓN, 

B) UTILIDAD POR ACCIÓN ESTIMADA 

SE BASA EN RENDIMIENTOS HISTÓRICOS, PARA SUPONER DEN­

TRO DE CIERTOS LfMITES CUANTO SE PUEDEN INCREMENTAR 

LAS UTILIDADES FUTURAS, PARA ESTIMAR EL CRECIMIENTO 

EN UTILIDADES PARA EL PROMEDIO DE LAS EMPRESAS COTIZA 

DAS EN BOLSA, SE CONSIDERAN LOS SIGUIENTES PUNTOS: 

- TOMAR LA UTILIDAD CONOCIDA DE LA EMPRESA EN CUES­
TIÓN, 

- SUMARLE EL PORCENTAJE CORRESPONDIENTE A LA INFLA­
CIÓN ANUAL ESTIMADA, YA QUE ÉSTA SE VE REFLEJADA EN 
EL PRECIO DE VENTA, 

- AGREGARLE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL VOLUMEN DE PRQ. 
DUCCIÓN INDUSTRIAL, 

- AGREGARLE LA SOBRETASA DE CRECIMIENTO CALCULADA, O~ 
PENDIENDO DEL DESENVOLVIMIENTO DE LA EMPRESA DE QUE 
SE TRATE, 
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EL RESULTADO QUE SE OBTENGA, ES LA UTILIDAD ESTIMADA, 

LA CUAL, SE DIVIDE ENTRE EL NÚMERO DE ACCIONES EN CIRCil 

LACIÓN Y EL RESULTADO ES LA UTILIDAD POR ACCIÓN, CON LA 

CUAL SE OBTIENE UN PARÁMETRO DE COMPARACIÓN PORCENTUAL 

CON EL PRECIO DE LA ACCIÓN, DE AQUf QUE SE PUEDA TOMAR 

LA DECISIÓN MÁS ACERTADA EN CUANTO A INDICES DE RENDI­

MIENTO, 

c) MúLTIPLO 

EL MÚLTIPLO SIRVE PARA COMPARAR DIFERENTES ALTERNATIVAS 

DE INVERSIÓN, DENTRO DE UN MISMO SECTOR DEL MERCADO DE 

VALORES, EN ESTE CASO EL SECTOR DE RENTA VARIABLE, AL 

REFERIRSE AL MÚLTIPLO EN EL ARGÓT BURSÁTIL, EN CUANTO 

AL NÚMERO DE VECES QUE LA UTILIDAD ESTÁ CONTENIDA EN EL 

PRECIO DE LA ACCIÓN, OBTENI~NDOSE DE LA SIGUIENTE MANE-

RA: 

fiJLTIPLO = 
PRECIO DE rERCAOO DE LA ACCIÓN 

UTILIDAD DE LA ACCIÓN 

EN DONDE: EL PRECIO DE LA ACCIÓN "x" ES lE $100,00 
LA UTILIIW> DE LA ACCJ<J.4 ES lE $30,00 

EL f'ÚLTIPLO DE LA ACCIÓN DE LA Et1'RESA "'t/' ES 
DE 3,3 VECES LA UTILIDAD, 
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DE AQUf QUE SE PUEDE DEFINIR LOS T~RMINOS DE "MúLTIPLO 

ESTIMADO" Y "MúLTIPLO CONOCIDO" DEPENDIENDO DE LAS RAZQ 

NES DE: 

- PRECIO/UTILIDAD POR ACCIÓN ESTIMADA 

- PRECIO/UTILIDAD POR ACCIÓN CONOCIDA 

LA VARIACIÓN EN LA UTILIDAD ESTIMADA, EN FUNCIÓN DE LA 

CONOCIDA PARA LAS EMPRESAS COTIZADAS EN BOLSA, SE DED[ 

CE DE LA SIGUIENTE MANERA: LA RELACIÓN ENTRE EL MÚLTl 

PLO ESTIMADO PROMEDIO Y EL MÚLTIPLO CONOCIDO PROMEDIO, 

A MEDIDA QUE SE VAN REPORTANDO TRIMESTRALMENTE LOS RE­

SULTADOS DE LA EMPRESA, SE MODIFICA LA UTILIDAD CONOCl 

DA CONSECUENTEMENTE DE LA ESTIMADA, 

ESTOS RAZONAMIENTOS NOS LLEVAN A ENTENDER, PORQUE LOS 

PRECIOS DE LAS ACCIONES DEBEN REFLEJAR LOS INCREMENTOS 

EN LAS UTILIDADES DE LA EMPRESA, 

EL MÚLTIPLO, CUMPLE SU FUNCIÓN COMO ELEMENTO DE JUICIO, 

PERO FORMA PARTE TAN SOLO, DE UNA SERIE DE RAZONAMIEN­

TOS QUE SE DEBEN TOMAR EN CUENTA PARA TOMAR UNA DECI­

SIÓN DE INVERSIÓN, 



.~ ... 

77 

3. LIQUIDEZ 

PARA ALGUNOS INVERSIONISTAS, EN UN MOMENTO DADO LAS NECESI­

DADES DE DINERO EN EFECTIVO PUEDEN SER URGENTES; DE AHÍ QUE 

DESEEN MANTENER PRACTICAMENTE A LA VISTA CIERTOS FONDOS DE 

INVERSIÓN, 0 SEA, QUE ES MUY IMPORTANTE LA LIQUIDEZ DE 

LOS VALORES QUE INTEGRAN LA CARTERA DE INVERSIÓN, 

PARA ESTABLECER SI DIARIAMENTE SE EFECTÚAN IMPORTANTES TRAli 

SACCIONES DE UN TITULO DEBE MEDIRSE EL NÚMERO DE VALORES NE 

GOCIADOS, YA QUE ESTO REFLEJARA EL HECHO DE QUE UN BUEN NÚ­

MERO DE INVERSIONISTAS POSEE TfTULOS DE ESE EMISOR EN PARTl 

CULAR; DE QUE EXISTEN GRANDES CANTIDADES DE VALORES EN CIR­

CULACIÓN Y QUE· LA FRECUENCIA DE COTIZACIONES EN VOLÚMENES 

PROMEDIO SOSTENIDOS HACE PENSAR QUE SERÁ RELATIVAMENTE FÁ­

C l L REALIZAR LOS VALORES, INCLUSO TRATÁNDOSE DE PAQUETES I~ 

PORTANTES, 

SI BIEN ES CIERTO QUE LA SEGURIDAD Y LA LIQUIDEZ SON IMPOR­

TANTES, TAMBI~N LO ES EL RENDIMIENTO ESPERADO, EN GENE­

RAL, EN LAS OBLIGACIONES SE CONOCE DE ANTEMANO EL INTER~S 

QUE PAGAN, PERO ESTE NO ES EL ÚNICO ELEMENTO A CONSIDERAR 

YA QUE EL MERCADO HACE QUE EL PRECIO VARfE, EN CUYO CASO EL 

RENDIMIENTO HABRA DE CALCULARSE SOBRE EL PRECIO PAGADO, O 
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EN TODO CASO, SI ES QUE SE VENDEN, HABRA QUE CONSIDERAR EL 

MONTO INVERTIDO ORIGINALMENTE, EVALUANDO EL DIFERENCIAL E~ 

TRE EL PRECIO DE COMPRA Y EL DE VENTA, ASÍ COMO EL MONTO 

DE INTER~S GENERADO Y COBRADO, 

EN LA ACTUALIDAD, NOS ENCONTRAMOS CON UNA ECONOMfA INCIER­

TA, POR ESTE MOTIVO MUCHAS EMPRESAS ANTES QUE EL RENDIMIElt 

TO, ASEGURAN SU LIQUIDEZ, 

·,•, ·· .... · 
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CAPITULO V 

ALTERNATIVAS BURSATILES DE FINANCIAMIENTO E INVERSION 

l. TITULOS NEGOCIADOS EN EL MERCADO DE VALORES 

Los VALORES SON TÍTULOS QUE TIENEN UN VALOR REPRESENTATIVO, 

PU~S PERMITEN LA MOVILIZACIÓN DE UN DERECHO DE PROPIEDAD, 

YA SEA SOBRE BIENES MUEBLES O INMUEBLES, 

Es DECIR, QUE EL DERECHO DE PROPIEDAD SOBRE "UN ALGO" SE D~ 

CUMENTA EN UN TÍTULO Y QUE ~STE ES SUSCEPTIBLE DE SER TRANS. 

FERIDO, YA SEA POR ENDOSO O POR SIMPLE ENTREGA, 

Los VALORES PUEDEN CLASIFICARSE ATENDIENDO A DIVERSOS CRITt 

RIOS: 

- CONFORME A SU ORfGEN: EN NACIONALES Y EXTRANJEROS, SE­

GÚN SEA LA NACIONALIDAD DE LA ENTIDAD EMISORA, 

- CONFORME A LA NATURALEZA DE LA ENTIDAD EMISORA: EN PÚ-

··~ 
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BLICOS Y PRIVADOS, SERAN PÚBLICOS LOS EMITIDOS POR 

INSTITUCIONES GUBERNAMENTALES Y PRIVADOS LOS EMITIDOS 

POR PERSONAS FÍSICAS O MORALES DE CARACTER PARTICULAR. 

- CONFORME A SU RENDIMIENTO: PUEDEN SER DE RENTA VARIA­

BLE Y DE RENTA FIJA, 

VALORES DE RENTA VARIABLE 

ESTOS VALORES SON DE RENTA VARIABLE, PORQUE SU PRODUCTO 

ESTÁ SUJETO AL RESULTADO DEL EJERCICIO DE LAS EMPRESAS 

QUE LOS EMITEN, ES DECIR, SI LA EMPRESA EMISORA OBTUVO 

GRANDES UTILIDADES, EL RENDIMIENTO DE ESOS VALORES SERA 

ALTO, SI FUERON PEQUERAS, SU RENDIMIENTO SERA fNFIMO; 

DENTRO DE ~STOS, SE ENCUENTRAN LAS ACCIONES, 

VALORES DE RENTA FIJA 

Los VALORES DE RENTA FIJA, SON AQUELLOS QUE OBLIGAN A R~ 

TRIBUIR A SU POSEEDOR UN INTER~S PERIÓDICO CONSTANTE, I~ 

DEPENDIENTEMENTE DE CUALQUIER CONTINGENCIA. EN T~RMI­

NOS GENERALES, PUEDE AFIRMARSE QUE ESTOS VALORES REPRE­

SENTAN UN CRÉDITO COLECTIVO A CARGO DE LA EMPRESA EMISORA, 



81 

DENTRO DE ~STOS SE ENCUENTRAN LOS SIGUIENTES: 

- LAs OBLIGACIONES 

- Los PETROBONOS 

- Los BoNos DE INDEMNIZACIÓN BANCARIA 

- Los CERTIFICADOS DE TESORERÍA (CETES) 

- EL PAPEL COMERCIAL 

- LAs AcEPTACIONEs BANCARIAS 

SE PUEDE DECIR QUE LOS ATRACTIVOS DE ESTOS VALORES, DE­

BEN ESTAR COMPENSADOS CON LOS RIESGOS QUE IMPLICAN, ES 

DECIR, CON VALORES DE RENTA VARIABLE ABSORBE MAYORES 

RIESGOS, PERO GOZA DE OTROS BENEFICIOS, Y LOS DE RENTA 

FIJA, SE OBTENDRÁ UN RENDIMIENTO FIJO SACRIFICANDO CIER 

TOS DERECHOS, CONFORME SE VERÁ MÁS AMPLIAMENTE EN LOS 

SIGUIENTES PUNTOS, 

2. VALORES DE RENTA VARIABLE 

A. ACCIONES 

lAs ACCIONES REPRESENTAN LA PARTICIPACIÓN DE SU TENEDOR, 



82 

EN LA PROPIEDAD DE LA EMPRESA EMISORA, DICHAS ACCIONES INT~ 

GRAN EL CAPITAL SOCIAL DE UNA SOCIEDAD Y SON, POR NATURALE­

ZA, UN MEDIO DE FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO, ADEMÁS DE 

LOS DERECHOS DE PROPIEDAD QUE LAS ACCIONES CONFIEREN A SU 

TENEDOR LE OTORGAN TAMBl~N DERECHOS EN LA PARTICIPACIÓN DE 

LAS UTILIDADES QUE EL NEGOCIO PRODUZCA, 

NATURALMENTE LAS ACCIONES LLEGAN AL MERCADO DE VALORES A 

TRAV~S DE UNA OFERTA PÚBLICA, ESTA PUEDE SER PRIMARIA, PA 

RA LA OBTENCIÓN DE NUEVOS RECURSOS FINANCIEROS, O BIEN SE­

CUNDARIA, A TRAV~S DE LA CUAL LOS PROPIETARIOS ORIGINALES 

BUSCAN OBTENER LIQUIDEZ Y ACCESO A UNA FUENTE DE FINANCIA­

MIENTO FUTURA, EN CUALQUIER CASO, UNA VEZ QUE LAS ACCIO­

NES HAN SIDO VENDIDAS AL MERCADO EN LA MENCIONADA OFERTA 

PÚBLICA, CAEN EN LO QUE PODRIA LLAMARSE UN MERCADO DE TRAN~ 

FERENCIA DE VALORES Y DINERO, EN EL CUAL ADQUIEREN SU VER­

DADERA DIMENSIÓN COMO INSTRUMENTOS DE INVERSIÓN, AL COMBI­

NARSE POR UNA PARTE LAS CARACTERf STICAS PARTICULARES DE LA 

EMPRESA EMISORA, EL ENTORNO ECONÓMICO Y SUS PERSPECTIVAS Y 

OTRA, LA APRECIACIÓN QUE DE LO ANTERIOR HAGA LA GENTE QUE 

CONCURRE AL MERCADO Y QUE EN SUMA, ~EFINE LA TÓNICA GENERAL 

DE LA ECUACIÓN OFERTA-DEMANDA Y POR LO TANTO, LA TENDENCIA 

DEL MERCADO, 
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PRINCIPALES DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS: 

A) DERECHO A DIRIGIR LA EMPRESA, 

- A ELEGIR DIRECTORES 

- A INSPECCIONAR LOS LIBROS 

B) DERECHO AL PATRIMONIO DE LA EMPRESA, 

- A RECIBIR DIVIDENDOS CUANDO SEAN DECRETADOS 

- A RECIBIR UNA PARTE PROPORCIONAL DEL PATRIMONIO DE 
LA EMPRESA CUANTO ESTA SEA LIQUIDADA O VENDIDA, 

C) DERECHO A MODIFICAR LA CONSTITUCIÓN ORIGINAL DE LA EM­
PRESA, 

- A LA APROBACIÓN DE CAMBIOS CON RESPECTO A LOS OBJETl 
VOS DE LA COMPA~fA, 

- A LA APROBACIÓN DE MODIFICACIONES EN LA ESCRITURA 
CON STI TUTI VA , 

- A SUSCRIBIR EN IGUALDAD DE CONDICIONES, LAS EMISIO­
NES SUBSECUENTES DE ACCIONES, 

- A LA APROBACIÓN DE CAMBIOS, ESTATUTOS Y REGLAMENTOS, 

SIENDO LA EMPRESA UN ORGANISMO COMPLEJO CON CARACTERfSTICAS 

CAMBIANTES Y SIENDO SU OPERACIÓN INCIERTA EN EL TIEMPO, RE­

SULTA NORMAL QUE sus UTILIDADES EST~N °SOMETIDAS A VARIACIO-
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NES, IGUALMENTE SE DA LA POSIBILIDAD DE QUE LOS ACCIONIS­

TAS PUEDEN EN CUALQUIER MOMENTO MODIFICAR LA POLÍTICA DE Dl 

VIDENDOS ESTABLECIDA EN CUANTO AL MONTO DE UTILIDADES POR 

REPARTIR, DE AMBAS SITUACIONES PROVIENE EL CONCEPTO DE REN­

TA VARIABLE, EN VIRTUD DE QUE EN ESTOS TfTULOS NO PERMANECE 

ESTABLE EL IMPORTE QUE PUEDEN RENDIR POR CONCEPTO DE DIVI­

DENDOS, 

ESTA CLASE DE VALORES, COMO YA SE HA MENCIONADO, LO CONSTI­

TUYEN LAS ACCIONES, MISMAS QUE REPRESENTAN UNA PORCIÓN DE­

TERMINADA DEL CAPITAL DE LA EMPRESA, 

CONSIDERANDO LO ANTERIOR, LAS ACCIONES SE EMITEN CON DIFE­

RENTES CARACTERf STICAS, PREVIENDO MÚLTIPLES COMBINACIONES 

DE INGRESO, RIESGO Y CONTROL, ENTRE LAS PRINCIPALES VARIA 

CIONES SE PUEDEN MENCIONAR: 

A, ATENDIENDO A SU ORfGEN, 

SE DIVIDEN EN NUMERARIO Y EN ESPECIE, EL PRIMERO SE RE­

FIERE A LAS AC~IONES QUE VAN A SER CUBIERTAS fNTEGRAMEti 

TE CON DINERO ~N EFECTIVO, POR LO QUE TOCA A LAS AC­

CIONES EN ESPECIE, SE CUBREN CON APORTACIONES DISTINTAS 

AL NUMERARIO, QUEDANDO TOTALMENTE EXHIBIDAS AL MOMENTO 

DE CONSTITUIRSE LA SOCIEDAD, 
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EN LA ESCRITURA CONSTITUTIVA SE DEBERÁ ESPECIFICAR LOS 

BIENES QUE SE HAN APORTADO, EL VALOR ASIGNADO Y EL CRI­

TERIO SEGUIDO PARA SU VALORIZACIÓN, ADEMÁS LAS ACCIO­

NES EN ESPECIE QUEDARÁN DEPOSITADAS EN LA SOCIEDAD POR 

UN PER10DO DE DOS AÑOS, CON EL OBJETO DE QUE SI EN ESE 

LAPSO LOS BIENES APORTADOS DISMINUYEN DE VALOR EN MÁS 

DE UN 25%, EL ACCIONISTA ESTÁ OBLIGADO A CUBRIR LA DIFf. 

RENCIA, 

B. EN CUANTO A SU FORMA 

SE PUEDEN SUBDIVIDIR ATENDIENDO A LA DESIGNACIÓN DEL Tl 

TULAR Y A SU VALOR INTRÍNSECO, EN EL PRIMER CASO, SE 

DIVIDIAN EN NOMINATIVAS Y AL PORTADOR: 

- NOMINATIVAS 

SON LAS EXPEDIDAS A FAVOR DE DETERMINADA PERSONA, CUYO 

NOMBRE SE CONSIGNA EN EL TEXTO DEL DOCUMENTO, ESTE Tl 

PO DE ACCIONES SE TRANSFIERE MEDIANTE EL ENDOSO, 

- AL PORTADOR 

ANTERIORMENTE Y COMO SU NOMBRE LO INDICA, SE EXPEDÍAN A 

NOMBRE DE ALGUNA PERSONA DETERMINADA Y SU TRANSMISIÓN SE 

REALIZABA POR LA SIMPLE ENTREGA DEL DOCUMENTO, 
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NOMINAL Y SIN EXPRESIÓN DE VALOR NOMINAL, 

- CON VALOR NOMINAL, 

86 

SON AQUELLAS ACCIONES QUE EXPRESAN EN SU TEXTO, EL VA­

LOR NOMINAL DE LA EMISIÓN, SI EL CAPITAL SE INTEGRA M'­

DIANTE DIVERSAS O SUCESIVAS SERIES DE ACCIONES, LAS ME~ 

CIONES DEL IMPORTE DEL CAPITAL SOCIAL Y DEL NIÍMERO DE 

ACCIONES SE CONCRETARÁN EN CADA EMISIÓN O LOS TOTALES 

QUE ALCANCEN CADA UNA DE DICHAS SERIES, 

- SIN EXPRESIÓN DE VALOR NOMINAL, 

SON AQUELLAS QUE NO MENCIONAN .EL VALOR NOMINAL, SIEMPRE 

Y CUANDO ASf LO PREVENGA EL CONTRATO SOCIAL, EN CUYO CA 
SO TAMBIÉN SE OMITIRÁ EL IMPORTE DEL CAPITAL SOCIAL. 

C, EN CUANTO A LOS DERECHOS QUE CONFIEREN 

DESDE ESTE PUNTO DE VISTA1 SE DIVIDEN EN.DOS GRANDES 

GRUPOS: ACCIONES COMUNES V AcclONES PREFERENTES. 

AccIONES COMUNES 

SON AQUELLAS QUE CONFIEREN LOS MISMOS DERECHOS E IMPO-



87 

NEN LAS MISMAS OBLIGACIONES A SUS TENEDORES, TIENEN 

DERECHO A VOZ Y VOTO EN LA ASAMBLEA DE ACCIONISTAS, 

lAs VENTAJAS QUE ESTAS ACCIONES TIENEN SON: 

- GENERALMENTE SE OBTIENE UN RENDIMIENTO ESPERADO MÁS 

ALTO QUE LAS ACCIONES PREFERENTES O LAS OBLIGACIONES, 

- PROPORCIONAN AL INVERSIONISTA UNA MEJOR PROTECCIÓN 

· CONTRA LA INFLACIÓN, POR REPRESENTAR LA PROPIEDAD DE 

LA EMPRESA, 

- l.As ACCIONES COMUNES AUMENTAN DE VALOR CUANDO DE ELE 

VA EL ACTIVO DE UNA EMPRESA, DURANTE UN DETERMINADO 

PERÍODO INFLACIONARIO, 

- TIENEN DERECHO A PARTICIPAR EN LA DISTRIBUCIÓN DEL 

ACTIVO SI SE LLEGASE A PRESENTAR LA DISOLUCIÓN DE LA 

EMPRESA, 

- TIENEN DERECHO A RECIBIR UNA TASA FIJA O ESTABLECIDA 

POR CONCEPTO DE PAGO DE DIVIDENDOS, ANTES DE QUE SE 

DECLARE UN DIVIDENDO SOBRE LAS ACCIONES ORDINARIAS, 
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MODALIDADES DE LAS ACCIONES PREFERENTES, 

LAS MODALIDADES DE LAS ACCIONES PREFERENTES, SE DIVIDEN 

EN: No PARTICIPANTES Y PARTICIPANTES, 

- lAs ACCIONES NO PARTICIPANTES SON AQUELLAS QUE EN 

LOS TÉRMINOS DE EMISIÓN PERCIBEN UN DIVIDENDO PREFE­

RENTE, EXCLUSIVAMENTE, EN EL CASO DE DECRETARSE 

OTRO DIVIDENDO, SIN IMPORTAR LA CANTIDAD, SERÁ PARA 

LAS ACCIONES COMUNES, 

- POR LO QUE RESPECTA A LAS PREFERENTES PARTICIPANTES, 

SON LOS QUE ADEMÁS DE RECIBIR EL DIVIDENDO PRE-ESTA­

BLECIDO PARTICIPAN CON LAS COMUNES DEL REMANENTE ES­

TABLECIDO COMO DIVIDENDO, 

ACCIONES PREFERENTES No ACUMULATIVAS y ACUMULATIVAS. 

LAS ACCIONES PREFERENTES No ACUMULATIVAS, ~ CUANDO EN 

LOS ESTATUTOS COMO EN LA AéCIÓN MISMA SE ESPECÍFICA QUE, 

EN EL CASO DE QUE LOS FONDOS GENERADOS POR LA EMPRESA 

EN UN EJERCICIO RESULTEN INSUFICIENTES PARA CUBRIR PAR­

TE O TODO EL DIVIDENDO PREFERENTE, SE CONSIDERA QUE LA 

EMPRESA NO TIENE OBLIGACIÓN ALGUNA PARA COMPLEMENTARLO 

O CUBRIRLO EN LOS EJERCICIOS SUBSIGUIENTES, POR CONSI­

GUIENTE SE DEBE DE DAR POR PERDIDO, 



89 

EN CUANTO A LAS ACUMULATIVAS EL EFECTO ES QUE SI LA TA­

SA ESPECÍFICA SOBRE LA ACCIÓN PREFERENTE, NO SE PAGA EN 

UN AÑO, HABRÁ UN ATRASO QUE DEBE CUBRIRSE EN A~OS SUBS~ 

CUENTES ANTES DE QUE PUEDA DECLARARSE CUALQUIER DIVIDE~ 

DO SOBRE LAS ACCIONES COMUNES, POR LO QUE SE CREA UNA 

OBLIGACIÓN A CUBRIR Y CONSTITUYE UN CARGO CONTRA UTILI­

DADES FUTURAS, 

ACCIONES PREFERENTES AMORTIZABLES 

ESTO SIGNIFICA QUE LA CORPORACIÓN TIENE EL DERECHO DE 

EXIGIR QUE LOS ACCIONISTAS ENTREGUEN SUS ACCIONES A LA 

CORPORACIÓN Y RECIBIR POR ELLA UN PAGO EN EFECTIVO, 

ACCIONES PREFERENTES CONVERTIBLES 

l.As ACCIONES PREFERENTES CONVERTIBLES, SON LAS QUE SE 

PUEDEN CONVERTIR EN ALGUNA OTRA FORMA DE VALORES, GE­

NERALMENTE LA CONVERSIÓN ES A OPCIÓN DEL ACCIONISTA Y 

PERMITE LA CONVERSIÓN DE VALORES PREFERENTES EN ACCIO­

NES COMUNES, 

l.As ACCIONES NO PUEDEN CONVERTIRSE EN OBLIGACIONES, E~ 

CEPTO QUE LA COMPA~fA LO DETERMINE, 

; ; 

~--~ 



VENTAJAS DE LAS ACCIONES PREFERENTES PARA EL INVERSIO­
NIST8, 

- PROPORCIONAN UN INGRESO CONTINÚO RAZONABLE, 
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- Los TENEDORES DE ACCIONES PREFERENTES, TIENEN PREFE-
RENCIA SOBRE LOS DE LAS ACCIONES COMUNES EN CASO DE 
LIQUIDACIÓN, 

DESVENTAJAS DE LAS ACCIONES PREFERENTES PARA EL INVER­
SIONISTA. 

- AUNQUE LOS TENEDORES DE ACCIONES PREFERENTES ASUMEN 
UNA PARTE CONSIDERABLE DEL RIESGO DE LA PROPIEDAD, 
SUS UTILIDADES SON LIMITADAS, 

- No TIENEN DERECHO A DIVIDENDOS LEGALMENTE EXIGIBLES, 

- Los ATRASOS DE DIVIDENDOS ACUMULADOS POCAS VECES SE 
LIQUIDAN EN EFECTIVO, 

ATENDIENDO A SU FORMA DE PAGO, SE CLASIFICAN EN LIBERA­

DAS Y PAGADORAS, lAs PRIMERAS SON LAS QUE ESTÁN SUS­

CRITAS Y EXHIBIDAS, EN TANTO QUE LAS PAGADORAS O PAR­

CIALMENTE PAGADAS, SE ENCUENTRAN TOTALMENTE SUSCRITAS 

PERO PARCIALMENTE EXHIBIDAS. A ALGUNAS EMPRESAS NO SE 

LES PERMITE POR LEY VENDER SUS ACCIONES ABAJO DEL VALOR 
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NOMINAL, SIN EMBARGO, LO PUEDEN HACER EN ABONOS, HACIEN 

DO PAGOS PARCIALES, 

CRITERIOS DE ANALISIS y SELECCIÓN DE VALORES 

l.As CIRCUNSTANCIAS ECONÓMICAS DE LA ACTUALIDAD, HAN HE­

CHO QUE LAS EXPECTATIVAS QUE SOBRE UNA INVERSIÓN SE TE~ 

GAN VARIEN DE MANERA IMPORTANTE Y DEL MISMO MODO LO HAN 

HECHO LOS CRITERIOS DE SELECCIÓN Y ANÁLISIS, ASf COMO 

LA ESTRATEGIA DE PORTAFOLIO QUE DEBE SEGUIRSE, DE ES­

TA MANERA, LOS PUNTOS EN QUE SE CENTRA LA ACTIVIDAD EN 

EL MERCADO DE CAPITALES, EN LO QUE RESPECTA A LA OPERA­

CIÓN DE ACCIONES SON: 

l. SELECTIVIDAD ESTRICTA DE LAS INVERSIONES, 

CENTRANDO EN ENFOQUE EN LAS EMPRESAS: 

- QuE MANTENGAN UNA ESTRUCTURA SANA EN CUANTO A SUS Fl 

NANZAS, LA GENERACIÓN DE EFECTIVO COBRA FUNDAMENTAL IM­

PORTANCIA EN ESTA ~POCA, ASf COMO TAMBl~N LA ESTRUCTURA 

DE PASIVOS (CORTO Y LARGO PLAZO), ETC, 

- CON MERCADOS CRECIENTES Y NO SUJETOS EN LO POSIBLE A 

LAS VARIACIONES C(CLICAS DE LA ECONOMfA, CON CAPACIDAD 



DE MANIOBRAR EN LO QUE SE REFIERE A FIJACIONES DE PRE­

CIO, 

- CON EXPANSIONES REALIZADAS Y EN OPERACIÓN, CON LA M~ 

NOR CANTIDAD POSIBLE DE RIESGOS LABORALES Y DESEABLEME~ 

TE LO MÁS AMPLIA POSIBLE, 

- CON VALORES QUE TENGAN BUENA BURSATILIDAD; ES DECIR, 

QUE PUEDAN COMPRARSE Y VENDERSE EN VOLÚMENES SIGNIFICA­

TIVOS SIN PRESIONAR EN LO POSIBLE A LOS PRECIOS, 
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- CON VALORES DE EMPRESAS QUE GOCEN DE PRESTIGIO Y ACE~ 

TACIÓN ENTRE EL PÚBLICO, ASIMISMO QUE SEAN ACCIONES CON 

VIGILANCIA EN EL MERCADO, 

2, AGILIDAD EN LA OPERACIÓN Y EN LA TOMA DE DECISIONES 

ORDENADAS, 

AúN CUANDO LAS INVERSIONES EN BOLSA DEBEN CONTEMPLARSE 

EN EL MEDIO PLAZO, LAS CIRCUNSTANCIAS ACTUALES OBLIGAN 

A PENSAR EN LA NECESIDAD DE RENDIMIENTO QUE SE OBTIENE 

EN EL CORTO PLAZO, EN SU CAPITALIZACIÓN Y EN LA ROTA 

CIÓN DE LAS INVERSIONES, DE ESTA MANERA, ES IMPOR-
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TANTE ESTABLECER LÍMITES DE PRECIOS PARA COMPRAR Y VEN­

DER Y REALIZAR ~STO DE MANERA ORDENADA, PARA APROVECHAR 

LAS FLUCTUACIONES DEL MERCADO, 

3. VALORES DE RENTA FIJA 

A. OBLIGACIONES 

. . 
lAs OBLIGACIONES, SON TÍTULOS QUE REPRESENTAN UN CR~DITO CQ 

LECTIVO, A CARGO DEL EMISOR: DE TAL MODO, SON CONCEBIDAS 

DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA EMPRESA QUE LAS EMITE COMO UN 

PASIVO A LARGO PLAZO, GENERALMENTE PARA FINANCIAR EXPANSIO­

NES O BIEN EN ALGUNOS CASOS PARA CONSOLIDAR SUS PASIVOS, M~ 

JORANDO SU SITUACIÓN FINANCIERA Y SU FLUJO DE EFECTIVO, 

lAs OBLIGACIONES PUEDEN SER EMITIDAS POR TODO TIPO DE SOCI~ 

DADES ANÓNIMAS CON EL SÓLO LÍMITE .DEL ACTIVO NETO (CAPITAL 

CONTABLE) DE LA PROPIA EMPRESA, LA VIGILANCIA DE LA EMI­

SIÓN LA EJERCE UN REPRESENTANTE COMÚN Y SE REQUIERE LA APRQ 

BACIÓN DE LA ASAMBLEA DE ACCIONISTAS EN SESIÓN EXTRAORDINA­

RIA, PARA LLEVARLA A EFECTO, 
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Los DERECHOS PRINCIPALES DE LOS TENEDORES DE VALORES DE REli 

TA FIJA SON: 

- DERECHO A RECIBIR PAGO DE INTERESES FIJOS EN FECHA DETER 
MINADA, 

- DERECHO AL PAGO DE CAPITAL A UNA FECHA DETERMINADA. 

- DERECHO AL PAGO EN CASO DE LIQUIDACIÓN O QUIEBRA. 

- NINGÚN DERECHO ADICIONAL SOBRE EL CAPITAL O GANANCIA DE 
LA EMPRESA, NI PARTICIPACIÓN DIRECTA EN LA DIRECCIÓN, 

SE PUEDE DECIR QUE LOS ATRACTIVOS DE ESTOS VALORES, DEBEN 

ESTAR COMPENSADOS CON LOS RIESGOS QUE IMPLICAN, ES DECIR, 

CON VALORES DE RENTA FIJA SE OBTENDRÁ UN RENDIMIENTO FIJO, 

SACRIFICANDO CIERTOS DERECHOS, 

A) CARACTERÍSTICAS GENERALES DE LOS Tf TULOS 

EL MONTO ES VARIABLE, YA QUE ESTÁ EN FUNCIÓN A LAS NE­

CESIDADES DEL EMISOR, 
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VALOR NOMINAL 

GENERALMENTE SE EMITEN CON VALOR NOMINAL DE $100.00 Ó 

$1,000,00 SI BIEN EN TODO CASO, POR USO BURSÁTIL, SE C[ 

TIZAN EN T~RMINOS DE CENTENAS, EN LA BOLSA, 

POR OTRA PARTE, EL PRECIO DE COLOCACIÓN SUELE SER EL 

MISMO QUE EL VALOR NOMINAL, AUNQUE, EN OCASIONES PUEDE 

DIFERIR DE ESTE PUDIENDO INCLUSO COLOCARSE BAJO LA PAR, 

PLAZO 

SI BlEN ES VARIBALE DE EMISIÓN A EMISIÓN, SE BUSCA QUE 

SEAN VARIOS AÑOS, CINCO O MÁS PARA CUMPLIR CON SU OBJ~ 

TIVO DE FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO, 

GARANTÍA 

LA GARANTfA PUEDE SER HIPOTECARIA O QUIROGRAFARIA. 

EN LA ACTUALIDAD LA GARANTfA QUE PREVALECE ES LA QUIR~ 

GRAFARIA, IMPONI~NDOSE A LA EMPRESA EMISORA LIMITACiO­

NES DE CARÁCTER FINANCIERO, QUE TIENDEN A GARANTIZAR 

EL PAGO DE CAPITAL E INTERESES, 
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LA OBSERVANCIA DE TALES LIMITACIONES FINANCIERAS ES VI­

GILADA POR EL REPRESENTANTE COMÚN DE LOS OBLIGACIONIS­

TAS, 

JASA DE INTER~S 

FIJA O VARIABLE,- SE PUEDE DECIR, QUE LA TASA DE INTE­

R~S FIJA A LO LARGO DE TODA LA VIDA DE LA EMISIÓN ES oa 
SOLETA EN ESTE TIPO DE INSTRUMENTOS, YA QUE SIEMPRE SE 

BUSCA AJUSTAR LA TASA DE LAS OBLIGACIONES A LA TASA DE 

INTER~S DEL MERCADO, PARA MANTENER SU COMPETITIVIDAD CQ 

MO INSTRUMENTO DE INVERSIÓN, 

DE ESTA FORMA LA INDEXACIÓN DE LA TASA DE INTER~S DE 

LAS OBLIGACIONES A LA DE LOS VALORES BANCARIOS DE LARGO 

PLAZO, ES LA FÓRMULA MÁS USADA PARA ALCANZAR ESTE PROPQ 

SITO, AÚN CUANDO OTRAS VARIANTES PUEDEN SER USADAS, 

PLAN DE AMORTIZACIÓN 

EL REEMBOLSO DEL CAPITAL INVERTIDO EN LAS OBLIGACIONES, 

SE LLEVA A CABO CON BAS~ EN UN PLAN DE AMORTIZACIÓN, 

QUE SEGÚN EL CASO, ESTABLECE LOS PERIODOS DE GRACIA, 

LAS FECHAS Y LOS MONTOS DE LOS PAGOS, LOS PREMIOS EN CA 



SO DE AMORTIZACIÓN ANTICIPADA, O BIEN EL PAGO TERMINAL 

TOTAL, 
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Así MISMO, LA FORMA DE LA AMORTIZACIÓN, SE DEFINE EN EL 

PLAN SEÑALÁNDOSE SI ÉSTA ES POR SORTEO, POR SERIE, ETC, 

REPRESENTANTE· CoMúN 

COMO YA SE SE~ALÓ, ESTA ENCARGADO DE LA VIGILANCIA DE 

LAS LIMITACIONES FINANCIERAS, DEL PAGO PUNTUAL DE INTE­

RESES Y CAPITAL, ASÍ COMO EL USO DE LOS FONDOS PROVE-
. . . 

NIENTES DE LA COLOCACIÓN DE LOS TÍTULOS, 

Uso DE LOS FONDOS 

DEBE SEÑALARSE CLARAMENTE EL DESTINO QUE TENDRÁN Y SU 

APLICACIÓN DEBE SER VIGILADA POR EL REPRESENTANTE CO­

MÚN DE LOS OBLIGACIONISTAS, 

•• ·~ . '.. ' .: .' ;, :: .. ~ \ .'· : . -.- ,' . ¡ 
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B) RENDIMIENTOS 

l.As OBLIGACIONES SON, POR DEFINICIÓN VALORES DE RENTA Fl 

JA, QUE COMO SU NOMBRE LO INDICA PROPORCIONAN UN DETERMl 

NADO RENDIMIENTO A SU TENEDOR, EN PRINCIPIO A TRAVÉS DE 

LA TASA DE INTERÉS CON QUE SE PACTAN, DE ESTE MODO, 

PUEDE DECIRSE QUE LAS OBLIGACIONES OFRECEN UN RENDIMIEN­

TO NOMINAL, MISMO QUE NO SE NECESITA CALCULAR YA QUE ES 

EL QUE SE LEE EN EL PROPIO TÍTULO O BIEN EN UN PROSPECTO 

DE COLOCACIÓN, O EN EL ACTA DE EMISIÓN, 

SIN EMBARGO, POR CAUSAS QUE MÁS ADELANTE SE SE~ALAN, A 

LO LARGO DE LA VIDA DE UNA EMISIÓN, LAS OBLIGACIONES 

TIENDEN A CAMBIAR DE PRECIO MUCHAS VECES, DE HECHO DiA­

RIAMENTE Y DADO QUE LA TASA SE INTERÉS PACTADA ORIGINAb 

MENTE O BIEN LA VIGENTE DURANTE DETERMINADO PERÍODO NO 

VARÍA, EL RENDIMIENTO ES EL QUE SI LO HACE. 

EL RENDIMIENTO POR CONCEPTO DE INTERÉS QUE UNA OBLIGA­

CIÓN OFRECE, SE CALCULA DE LA SIGUIENTE MANERA: 

RENDIMIENTO = TASA DE lNTERES VIGENTE X 100 
PRECIO DE COMPRA 
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DE ACUERDO A LAS DISPOSICIONES FISCALES, LA TASA DE IN­

TERÉS PARA LAS OBLIGACIONES, GOZA DE RÉGIMEN DE SOBRETA 

SA EXENTA PARA LAS PERSONAS FÍSICAS, EN EL CASO DE 

UN INVERSIONISTA PERSONA MORAL, NO ES RETENIDO EL IM­

PUESTO, 

EN LA OPERACIÓN BURSÁTIL, EL INVERSIONISTA RECIBE AL MQ 

MENTO DE VENDER EL INTERtS NETO QUE HAYA GANADO EL TÍT~ 

LO, DESDE LA ÚLTIMA FECHA DE PAGO HASTA LA FECHA DE AD­

QUISICIÓN, INCORPORÁNDOSE EN ESE MOMENTO LOS INTERESES 

AL PRECIO, EL COMPRADOR ADQUIERE LA TOTALIDAD DE LOS 

DERECHOS HASTA ESA FECHA, 

ADICIONALMENTE AL RENDIMIENTO POR INTERESES, UN INVER­

SIONISTA EN OBLIGACIONES PUEDE OBTENER UNA GANANCIA DE 

CAPITAL EN EL CASO DE ADQUIRIR EL VALOR A UN PRECIO Y 

VENDERLO A OTRO SUPERIOR, O BIEN ADQUIRIÉNDOLO POR ABA 

JO DE SU VALOR NOMINAL Y ESPERANDO LA AMORTIZACIÓN DEL 

TÍTULO QUE POR LO GENERAL SE LLEVA A CABO A DICHO VA­

LOR, 

DE ESTA MANERA, EL RENDIMIENTO TOTAL DE LAS OBLIGACIO­

NES, SE AUMENTA CONSIDERABLEMENTE EN OCASIONES Y PUEDE 

EXPRESARSE COMO LA SUMA DEL RENDIMIENTO POR INTERESES 

MÁS EL OBTENIDO POR LA GANANCIA DE CAPITAL, 
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DEBE ACLARARSE, QUE SI SE ADQUIERE UNA OBLIGACIÓN POR 

ENCIMA DE SU VALOR NOMINAL Y SE MANTIENE HASTA LA AMOR­

TIZACIÓN, SE INCURRE EN UNA P~RDIDA DE CAPITAL, YA QUE 

LA MAYOR PARTE DE ESTOS TÍTULOS-VALORES, REDIMEN A LA 

PAR, 

EJEMPLO: 

Cuál 6eJr.á el Jr.end.lm.lento que 6e ob:t.endJr.la de una .lnveJr.­

-t>.lcfo en o bl.lgac..lone6, c.on .la-t> -6.lgu.i..ente6 c.aJr.ac.:t.eJr.út.l-

c.a6: 

PJr.ec..lo de c.ompJr.a 
IttteJr.€..ti neto anual 6.lj o 
ValM nom-lnat 
Plazo a Jr.edenc..lón 
Fec.ha de c.ompJr.a 

PJr.ec..lo de Jr.edenc..lón 
FoJr.ma de Jr.edenc..lón 

Supue6to.ti: 

La ta6a del 25% no vaJr..la 

$ 47.00 
Z5% 
$100.00 
10 alio6 

= In.lc..lo del 4° año de 
¿a v.lda de la em.l6-é.ón 
$100.00 valoJr. nominal 

= AmoJr.t.lzac..lone6 .lgua.­
¿e6 c.ada año, ha6ta 
el téJr.m.lno del plazo. 

La .lnveJr.6.lón 6e mant.lene ha6:t.a Jr.edenc.lón. 

Vado que la6 amo4t.lzac.lone-6 60n .lguale6, la obl.lga­
c..lón puede 6eJr. vend.(.da en c.ualqu.(.eJr. año. 



Cálculo de 4endlmlen:t.o: 

Rendlmlen.to 

Rendlmlen.to 

Po4 ganancla de capital: 

Ta6a de ü:t.e4é6 
P4eclo de comp4a 

X 1 O O 

1o1 

25.0 = X 100 = 53.2% 
47.0 

Vado que la p4obabllldad de amo4tlzacl6n e.& ta ml.6ma 
en cada año, al momento de la comp4a, he utitlza44 p~ 
4a el cdlculo el p4omedlo de loh añoh que t~an6cu44l-
4lan ha6ta la última amo4.tlzacl6n. 

7 año.& 
2 

= 3. 5 año.& 

Po4 lo tan.to, el 4endimlento po4 ganancia de capital 
.&e calcula po4 medlo de la .&igulen:t.e 664muta: 

Renclimlen:t.o pM 
= gananc..la de.capltai. 

SUSTITUYENVO = 

VALOR NOMINAL - PRECIO VE COMPRA 

100 - 47 
3.5 

47 

VIVA PROMEVIO = X 100 
PRECIO VE COMPRA 

= X 100 = 32.2% 



Po4 lo tanto, el 4endimiento total de la ~nve44~6n, 
en té4mino4 anuale-0 4e4~: 

= 52.2% 

Po~ ganane~a de eap~tal = 32.2% 

Rend~m~ento anual total 85.4% 
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() ELEMENTOS QUE INFLUYEN EN EL PRECIO DE LAS OBLIGACIONES 

FUNDAMENTALMENTE SON: 

- TASA DE INTER~S DEL MERCADO 

DADO QUE LAS OBLIGACIONES SON UN INSTRUMENTO QUE COMPITE 

BASICAMENTE CON EL RENDIMIENTO, EL QUE ESTOS VALORES 

OFRECEN, TENDRÁ QUE SER COMPARADO CON LOS DE INVERSIONES 

SIMILARES, 

Los CAMBIOS DE LA TASA DE INTER~S PREVALECIENTE EN EL 

MERCADO FINANCIERO (BANCARIA, CETES, ETC,), PROVOCAN 

AJUSTES EN LOS PRECIOS, DE TAL MODO, ~STOS TENDERÁN A 

AJUSTARSE DE LA MANERA SIGUIENTE: 
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SUPONEMOS UNA OBLIGACIÓN CON TASA DE INTERtS DEL 25,0%, 
INVARIABLEMENTE A LO LARGO DE TODA SU VIDA O DURANTE UNA 

PARTE DE ESTA. ESTO IMPLICA, QUE HA MEDIDA QUE LA TASA 

DE INTERtS DEL MERCADO (BANCARIA, CETES, ECT,) SE MUEVE, 

EL PRECIO LO HACE EN SENTIDO INVERSO, CABE ACLARAR QUE 

ESTOS AJUSTES NO SE REALIZAN DE INMEDIATO EN EL MERCADO, 

LO QUE PERMITE EVENTUALMENTE TOMAR ALGUNA VENTAJA EN LOS 

MOVIMIENTOS DE COMPRA-VENTA, ASIMISMO, LA EXPECTATIVA 

DE LA TASA DE INTERtS Y SUS CAMBIOS, INFLUYEN TAMBitN EN 

LOS MOVIMIENTOS DEL PRECIO AÚN CUANDO LO HACEN EN MENOR 

PROPORCIÓN QUE EL CAMBIO MISMO, 

- fECHA DE AMORTIZACIÓN 

A MEDIDA QUE UNA OBLIGACIÓN SE ACERCA A SU FECHA DE AMOR. 

TIZACIÓN, EL PRECIO DE MERCADO TIENDE A AJUSTARSE AL PR~ 

CIO EN QUE SERÁ AMORTIZADO EL TfTULO, EN ESTE PUNTO V~ 

LE INSISTIR EN LA GANANCIA ADICIONAL A LOS INTERESES QUE 

IMPLICA COMPRAR UNA OBLIGACIÓN POR ABAJO DE SU VALOR DE 

AMORTIZACIÓN, 

- SOLIDEZ DE LA EMISORA 

LA SOLIDEZ DE LA 'EMPRESA EN LO QUE TOCA A SU SITUACIÓN 
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FINANCIERA, ES EN SÍ LA GARANTÍA DE LA CAPACIDAD DE PA­

GO, POR LO QUE LA OBSERVANCIA DE LAS LIMITACIONES FINA~ 

CIERAS ES DE GRAN IMPORTANCIA, 

ASIMISMO, LA PROYECCIÓN FUTURA DE LA EMISORA Y SU FLUJO 

DE EFECTIVO SON PUNTOS QUE INFLUYEN EN EL PRECIO DE UNA 

OBLIGACIÓN, 

B, PETROBONOS 

Los PETROBONOS SOi~ TÍTULOS EMITIDOS POR NACIONAL FINANCIE­

RA, S, A,, COMO SOCIEDAD FIDUCIARIA MEDIANTE FIDEICOMISO 

IRREVOCABLE, CONSTITUÍDO POR EL GOBIERNO FEDERAL, A TRAVÉS 

DE LA SEcRETARfA DE HACIENDA Y CRÉDITO PúBLJco. EsTos VA­

LORES REPRESENTAN UN DERECHO DERIVADO DE UN CONTRATO DE 

COMPRA-VENTA DE PETRÓLEO CRUDO CON PETRÓLEOS MEXICANOS, 

LA GARANTÍA QUE OFRECEN ESTOS VALORES, ES SOBRE LOS DERE­

CHOS DE CIERTO NÚMERO DE BARRILES DE PETRÓLEO CRUDO QUE EL 

PROPIO GOBIERNO ADQUIERE DE PETRÓLEOS MEXICANOS, QUE A SU 

VEZ SE VALÚAN SEGÚN EL IMPORTE DEL PRECIO DE EXPORTACIÓN 

DEL PETRÓLEO EXPRESADO EN DÓLARES, 
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EL VALOR NOMINAL ES DE $ 1,000.00 POR CADA TÍTULO, 

Los PETROBONOS REDITÚAN UNA TASA ANUAL NETA DEL 10% SOBRE EL 

VALOR NOMINAL DE M. N., $ l,000,00, O SEA, $100.00 AL AÑO, 

PAGADEROS EN EXHIBICIONES TRIMESTRALES, 

LIQUIDACIONES O REDENCIÓN 

EN UNA SOLA AMORTIZACIÓN, AL T~RMINO DE 3 A~OS, CABE SE~A­

LAR QUE EL VALOR DE AMORTIZACIÓN DEL PETROBONO QUE SE REALI­

ZA A SU VENCIMIENTO, SE CÁLCULA EL PRODUCTO DEL NÚMERO DE BA. 

-RRILES DE RESPALDO, MULTIPLICADO POR EL PRECIO VIGENTE DEL 

PETRÓLEO Y AL TIPO DE CAMBIO VIGENTE EN LA FECHA DE AMORTIZA. 

CIÓN, DE ESTE CÁLCULO, SE TIENE QUE DEDUCIR LOS PAGOS DE 

$100,00 ANUALES O SEA UN TOTAL DE $300,00 YA QUE ESTOS PAGOS 

NO SON INTERESES, SINO PAGOS ANTICIPADOS SOBRE UN POSIBLE AU 

MENTO EN EL VALOR DE CADA PETROBONO, 

POR LO TANTO, LO QUE SE PUEDE GANAR CON UN PETROBONO ES: 

- GANANCIA DE CAPITAL. 

LA DIFERENCIA ENTRE EL PRECIO DE COMPRA Y EL VALOR DE 

AMORTIZACIÓN CALCULADO EN LA FORMA ARRIBA DESCRITA, 



- RENDIMIENTO, 

Los $100.00 ANUALES MENCIONADOS, 

FORMA DE EMISIÓN 

LA EMISIÓN ES ÚNICA, OTORGANDO LOS MISMOS DERECHOS Y EN LA 

MISMA PROPORCIÓN A SUS POSEEDORES, 

TENENCIA 

SON TÍTULOS AL PORTADOR, 

HASTA LA FECHA DEL PERIODO DE VENCIMIENTO O AMORTIZACIÓN 

(3 A~OS) 

PAGO DE INTERESES 

$25,QQ TRIMESTRALES, 
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MÉTODO PARA CALCULAR EL RENDIMIENTO TOTAL DE LOS PETROBONOS 

EL CÁLCULO DE RENDIMIENTO GLOBAL ES EL SIGUIENTE: 

Rf.NDIMl6'IT0 = VALOR IE At=PRTIZACI!Íi + PN1JS ANIICIPAOOS - PRECIO ACTUAL 
PRECIO ACTUAL 

EL VALOR DE AMORTIZACIÓN, SEGÚN LO EXPLICADO ANTERIORMENTE 

SE CALCULA DE LA SIGUIENTE MANERA: 

VAISJR DE /l.f'mTIZACI~ = ~RO IE$BABRJ.LE$ X PRECIO DEL ISOO X TIPO ll:: 
CAt-910 - 6ll),llJ (PAGOS ANTICIPAIX>S), 

DONDE TANTO EL PRECIO DEL ISTMO Y EL TIPO DE CAMBIO 

PESO/DÓLAR DEPENDEN DE SUPUESTOS SOBRE EL NIVEL AL DfA DE 

VENCIMIENTO DEL PETROBONO, 

PAOOS ANTICIPADOS = LA PRa>ORCI~ JE LOS $100,00 WE SE ESPERA GANAR 
tW;TA EL VENCIMIENTO IE. PETROIDl> 
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EJEMPLO: 

Si a. un t~tuto le na.lta.n 180 dla.6 pa.4a 6U veneimiento, 6e e6 

pe4a. gana.4: 

100 X 180 = $ SO.OO 
360 

PRECIO ACTUAL: REPRESENTA EL PRECIO DE COMPRA EN EL MERCADO 

DE PETROBONOS, 

C. BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA (sIB) 

A TRAVÉS DEL DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACIÓN: LA SECRETARfA 

DE HACIENDA Y CRÉDITO PúBLICO, DIÓ A CONOCER EL ACUERDO QUE 

SE~ALA LAS REGLAS PARA FIJAR LA INDEMNIZACIÓN BANCARIA Y EL 

PROCEDIMIENTO PARA EFECTUARLA. Los PUNTOS MÁS SOBRESALIE~ 

TES SON LOS SIGUIENTES: 

A. PARA QUE LA SECRETARfA DE HACIENDA y CRÉDITO PúBLICO, 

PUEDA FIJAR LA INDEMNIZACIÓN DE LA EXPROPIACIÓN DE LAS 
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ACCIONES BANCARIAS SE CREA UN COMITE TECNICO DE VALUA­
CION, INTEGRADO POR ESTA SECRETARf A, EL BANCO DE México 
Y LAS COMISIONES NACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS Y NACI~ 

NAL DE VALORES, 

B, EL COMIT~ T~CNICO EXAMINARÁ TODOS LOS DATOS Y DOCUMEN-
~ 

TOS, ASf COMO LOS DEMÁS ELEMENTOS DE JUICIO QUE CONSID~ 

RE RELEVANTES PARA PRECISAR EL CAPITAL CONTABLE DE CADA 

UNA DE LAS INSTITUCIONES EXPROPI~, AJUSTADO AL 31 DE 

AGOSTO DE 1982 V, CON BASE EN LO ANTERIOR RENDIRA UN 

DICTAMEN T~CNICO REFERENTE AL VALOR PARA EFECTOS DE IN­

DEMNIZACIÓN, 

C, LA SECRETARÍA DE HACIENDA Y CR~DITO PúBLICO, FIJARA ASf 

EL MONTO DE LA INDEMNIZACIÓN A PAGAR POR CADA ACCIÓN E~ 

PROPIADA, PARA TAL EFECTO SE EMITIRÁN BONOS DEL GOBIER­
NO FEDERAL PARA EL PAGO DE LA INDEMNIZACION BANCARIA 
1982, HASTA POR LA CANTIDAD NECESARIA PARA CUBRIR CAPI­

TAL E INTERESES DEL lo, DE SEPTIEMBRE DE 1982 AL 31 DE 

AGOSTO DE 1983. 

D, LA SECRETAR(A DE HACIENDA DARÁ A CONOCER EL MONTO ANTES 



CITADO MEDIANTE PUBLICACIÓN EN EL DIARIO ÜFICIAL DE LA 

FEDERACIÓN, 

Los BONOS DEL GOBIERNO FEDERAL MENCIONADOS TENDRÁN LAS SI­

GUIENTES CARACTERÍSTICAS: 

- SERÁN NOMINATIVOS, SU VALOR NOMINAL SERA DE $100,QQ, 
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- EL PLAZO DE AMORTIZACIÓN VENCERÁ EL 31 DE AGOSTO DE 1992 
Y TENDRÁ UN PERIODO DE GRACIA HASTA EL 31 DE AGOSTO DE 

1985. 

- SE AMORTIZARÁN EN SIETE PAGOS POR ANUALIDADES VENCIDAS, 

EL PRIMERO SERÁ EL lo, DE SEPTIEMBRE DE 1986, LOS PRIME­

ROS PAGOS EQUIVALDRÁN AL 14% DE SU VALOR Y EL SÉPTIMO AL 

16% RESTANTE, 

- DEVENGARÁN INTERESES SOBRE SALDOS INSOLUTOS, A PARTIR 

DEL lo, DE SEPTIEMBRE DE 1983, EL PAGO DE ~STOS SERÁ TRl 

MESTRAL LOS DÍAS lo, DE MARZO, JUNIO, SEPTIEMBRE Y DI­

CIEMBRE DE CADA AÑO, EL PRIMER PAGO SERA EL lo, DE MAB. 

ZO DE 1384, COMPRENDIENDO LOS INTERESES DEVENGADOS DURAlt 

TE EL PERfODO SEMESTRAL DEL lo, DE SEPTIEMBRE DE 1983 
AL 29 DE FEBRERO DE 1984, 
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- LA TASA DE INTERÉS QUE DEVENGARÁN LOS BONOS SERÁ EL EQUl 

VALENTE AL PROMEDIO ARITM~TICO DE LOS RENDIMIENTOS MÁXI­

MOS QUE LAS INSTITUCIONES DE CRÉDITO DEL PAf S ESTÉN AUT~ 

RIZADAS A PAGAR POR DEPÓSITOS A PLAZO DE 90 DfAS CORRES­

PONDIENTES A LAS CUATRO SEMANAS INMEDIATAS AL TRIMESTRE 

DE QUE SE TRATE, 

- EL BANCO DE M~XICO, DARÁ A CONOCER A TRAV~S DEL DIARIO 

OFICIAL DE LA FEDERACIÓN LAS MENCIONADAS TASAS, 

- TENDRÁN EL MISMO TRATAMIENTO FISCAL DE LOS DEPÓSITOS BA[ 

CARIOS DE DINERO A PLAZO FIJO, 

- SERÁN NEGOCIABLES, SE INSCRIBIRÁN EN EL REGISTRO NACIONAL 

DE VALORES E INTERMEDIARIOS Y PODRÁN COTIZARSE EN LA BOL­

SA MEXICANA DE VALORES, 

EN EL MOMENTO EN QUE SEA PUBLICADO EL MONTO DE LA INDEMNIZA­

CIÓN CORRESPONDIENTE, EL INTERESADO PODRÁ ACUDIR A LAS INSTl 

TUCIONES Y CASAS DE BOLSA QUE SE SEAALE PARA CANJEAR LOS Tl­

TULOS DE LAS ACCIONES DE QUE FUERON TITULARES, POR BONOS DEL 

GOBIERNO FEDERAL, 
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EL DERECHO DE CANJE ANTES DESCRITO, PRESCRIBIRÁ EN UN PLAZO 

DE 2 AÑOS CONTADOS A PARTIR DE LA PUBLICACIÓN DEL VALOR DE 

INDEMNIZACIÓN DE LAS ACCIONES EXPROPIADAS, 

EL fIDEICOMISO PARA EL PAGO DE INDEMNIZACIÓN BANCARIA CONSTl 

TUÍDO EN BANCO DE M~XICO PODRÁ ENCARGAR AL INSTITUTO PARA EL 

DEPÓSITO DE VALORES INDEVAL, EL MANEJO DE LOS BONOS DEL GO­

BIERNO FEDERAL 1982 E INSTRUIRÁ A LAS CASAS DE BOLSA SOBRE 

EL PROCEDIMIENTO PARA EL PAGO DE LA INDEMNIZACIÓN A TRAVéS 

DEL MENCIONADO INDEVAL. 

PoR ÚLTIMO, CABE COMENTAR QUE NO ES POSIBLE HASTA EL MOMENTO 

CONOCER EL MONTO TOTAL DE LA INDEMNIZACIÓN, DEBIDO A QUE LA 

ENTREGA DE BONOS CORRESPONDIENTES, SERÁ PAULATINAMENTE CON­

FORME VAYAN TENI~NDOSE LOS ESTUDIOS Y DICTÁMENES PARA CADA 

INSTITUCIÓN BANCARIA; EL MONTO QUE SE DETERMINE EN CADA UNA 

DE ÉSTAS, PODR1A NO COINCIDIR CON EL CAPITAL CONTABLE AL 31 
DE AGOSTO DE 1982, DEBIDO A LOS AJUSTES QUE SE REALIZARÁN EN 

FUNCIÓN DE LA SITUACIÓN DE CADA INSTITUCIÓN: REVALUACIÓN DE 

ACTIVOS, CASTIGOS EN CARTERA DE CRÉDITOS Y ADEUDOS IRRECUPE­

RABLES, ETC, 

~ 
• • 1 
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D. CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (cETEs) 

Es IMPORTANTE EL PAPEL QUE LOS GOBIERNOS DESEMPEÑAN EN LA A~ 

TIVIDAD ECONÓMICA Y FINANCIERA DE SUS PAÍSES, HACE NECESARIO 

CON DIVERSOS TIPOS DE RECURSOS TANTO INTERNOS COMO EXTERNOS, 

QUE SATISFAGAN SUS NECESIDADES DE ENDEUDAMIENTO, 

LA ESTRUCTURA, CARACTERf STICAS Y MONTO DE LA DEUDA INCIDEN, 

DE MANERA TRASCENDENTE, SOBRE EL RESTO DE SU ECONOMlA Y SUS 

RELACIONES CON EL EXTERIOR, 

Asf EL MANEJO DE LA DEUDA PÚBLICA, ES RESPONSABILIDAD DE 

LAS AUTORIDADES FINANCIERAS DEL PAf S, TENIENDO POR OBJETIVO 

EL MANTENER CONDICIONES DE EQUILIBRIO Y ESTABILIDAD ECONÓMl 

CA, PARA ~LLO, LOS GOBIERNOS HAN BUSCADO CONTAR CON INS­

TRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO ÁGILES QUE, REUNIENDO CARACTE­

RfSTICAS DE SEGURIDAD, RENDIMIENTO Y LIQUIDEZ, SE ADAPTEN A 

LAS PREFERENCIAS DE INVERSIÓN FINANCIERA TANTO DE LAS EMPRE 

SAS COMO DE LAS PERSONAS FfSICAS, 

POR TODO ESTO, M~XICO HA SENTADO LAS BASES PARA APROVECHAR 

LAS VENTAJAS DE UN INSTRUMENTO TAN ÚTIL EN EL MANEJO DE LAS 

FINANZAS DEL SECTOR PÚBLICO V DE LA POLfTICA MONETARIA, 
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CON LA INTRODUCCIÓN DE LOS CETES A PRINCIPIOS DE 1978, EL 

GOBIERNO FEDERAL BUSCA EL LOGRO SIMULTÁNEO DE IMPORTANTES O~ 

JETIVOS: 

- EL DE FINANCIAR A CORTO PLAZO PARTE DE SUS EROGACIONES 

POR MEDIO DE UN NUEVO INSTRUMENTO CON CARACTERÍSTICAS DE 

'LEXIBILIDAD Y FACILIDAD DE MANEJO, 

- FACILITAR AL BANCO DE MÉXICO SU LABOR DE REGULACIÓN DE 

LA LIQUIDEZ DE LA ECONOMfA, SUAVIZANDO LAS TRANSFEREN­

CIAS DE RECURSOS FINANCIEROS ENTRE LOS SECTORES PÚBLICO Y 

PRIVADO. 

l. CARACTERÍSTICAS DE LOS CERTIFICADOS DE LA lESORERfA 

Los CETES soN EL INSTRUMENTO CON EL QUE NACE EL MERCADO 

DE DINERO EN M~XICO, EMITIDO POR EL GOBIERNO FEDERAL CON 

EL PROPÓSITO DE CAPTAR FONDOS Y ASf FINANCIAR EL D~FICIT 

DEL SECTOR PÚBLICO. As( MISMO FUNGEN COMO MEDIO DE REG~ 

LACIÓN MONETARIA, PUÉS A TRAVÉS DE SU COLOCACIÓN, LAS A~ 

TORIDADES FINANCIERAS RETIRAN DINERO DE LA CIRCULACIÓN, 

DE ACUERDO A UNA POLfTICA DADA TENDIENTE A ABATIR LA TA­

SA DE INFLACIÓN, 
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EL BANCO DE M~XICO, ES EL AGENTE EXCLUSIVO PARA LA COLQ 

CACIÓN y REDENCIÓN DE LAS EMISIONES EN CETES, CUYO PRE­

CIO ESTÁ DETERMINADO POR EL DESCUENTO APLICADO SOBRE EL 

VALOR NOMINAL DEL TÍTULO, POR LO QUE ES REGLA GENERAL 

QUE, A DESCUENTOS MÁS ALTOS, EL PRECIO SERÁ MÁS BAJO Y 

VICEVERSA, 

PARA ORGANIZAR UN MERCADO COMO LOS CETES, LAS AUTORIDA­

DES FINANCIERAS HAN IMPLEMENTADO UN SISTEMA QUE CONSIS­

TE EN MANTENER LOS VALORES EN UN DEPÓSITO CENTRAL, UBI­

CADO EN EL BANCO DE M~XICO, CON OBJETO DE DAR MAYOR SE­

GURIDAD AL INVERSIONISTA Y FACILITAR EL CONTROL DE LAS 

EMISIONES. CADA UNA DE LAS EMISIONES DE CETES ESTÁ R~ 

PRESENTADA POR UN SÓLO TfTULO MÚLTIPLE, QUE AMPARA EL 

VALOR TOTAL DE LA EMISIÓN Y QUE ES DEPOSITADO EN EL BA[ 

CO DE M~XICO HASTA SU VENCIMIENTO. 

Los CETES NO ESTIPULAN PAGO ALGUNO DE INTERESES A su T~ 
NEDOR, EL RENDIMIENTO QUEDA DETERMINADO POR LA DIFEREN­

CIA ENTRE EL PRECIO A QUE SE COMPRE Y AL QUE SE VENDE, 

DICHO DESCUENTO CONSTITUYE EL ELEMENTO BÁSICO PARA LA 

COTIZACIÓN EN EL MERCADO, EL PRECIO DE LOS CETES IND~ 

PENDIENTEMENTE DE CAMBIOS EN LAS TASAS DE INTER~S, TIElt 

DE A SU VALOR NOMINAL CONFORME SE ACERCA LA FECHA DE SU 

VENCIMIENTO, 

l 
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UNA COTIZACIÓN DADA EN TÉRMINOS DE PRECIO, CONFUNDIRÍA 

A LOS INVERSIONISTAS, YA QUE SERfA DIFfCIL SABER A SI~ 

PLE VISTA QUÉ PROPORCIÓN DE CAMBIO EN LA COTIZACIÓN SE 

PUEDE ATRIBUIR A LA TENDENCIA MENCIONADA Y CUÁL A VA­

RIACIONES EN LOS RENDIMIENTOS POR LAS COTIZACIONES DE 

MERCADO, 

EL VALOR NOMINAL DE CADA CERTIFICADO ES DE $10,000.00 
AMORTIZABLES EN UNA SOLA EXHIBICIÓN AL VENCIMIENTO DE 

LOS T{TULOS, DICHO VENCIMIENTO ESTÁ DADO HASTA 180 
DÍAS, 

LA ADQUISICIÓN DE LOS CERTIFICADOS ESTÁ ABIERTA A CUAL 

QUIER PERSONA FÍSICA, ASf COMO A LAS PERSONAS MORALES, 

EXCEPTO SI su RÉGIMEN JURÍDICO SE LOS IMPIDE. Los An 

QUIRIENTES PUEDEN SER NACIONALES O EXTRANJEROS, 

UNA REGLA GENERAL DE LOS CERTIFICADOS DE LA TESORERfA, 

ES QUE A DESCUENTOS MÁS BAJOS CORRESPONDEN PRECIOS MÁS 

ALTOS Y VICEVERSA, 

AL NEGOCIARSE DIARIAMENTE, LA TASA DE DESCUENTO PUEDE 

FLUCTUAR, REFLEJANDO LAS CONDICIONES DE OFERTA Y DEMA[ 

DA DEL MERCADO MONETARIO. Los CETES, PERMITEN CONTAR 

CON UN INDICADOR FIEL Y OPORTUNO DEL COSTO REAL DEL Dl 
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NERO, EN TANTO LAS FUERZAS DEL MERCADO PARTICIPAN EN LA 

DETERMINACIÓN DE SU COTIZACIÓN, 

Los CETES, TAMBIÉN CONSTITUYEN uN ELEMENTO DE GRAN DINÁ 

MISMO PARA EL CRECIENTE MERCADO DE VALORES EN EL PAfS, 

MÁS ACORDE AL TAMAÑO Y POTENCIAL DE LA ECONOMfA MEXICA­

NA, LA SATISFACTORIA ACEPTACIÓN POR PARTE DEL PÚBLICO 

INVERSIONISTA ASI LO CONFIRMA, 

2. ELEMENTOS BÁSICOS PARA LA ÜPERACIÓN DE LOS INSTRUMENTOS 
DEL MERCADO DE DINERq 

EN EL MERCADO DE DINERO, COMO EN CUALQUIER OTRO CASO 

QUE SE REFIERA A FORMAS DE INVERSIÓN, EXISTEN ELEMENTOS 

QUE EL PÚBLICO INVERSIONISTA DESEA Y DEBE CONOCER PARA 

SU MEJOR OPERACIÓN Y APROVECHAMIENTO DE OPORTUNIDADES, 

A CONTINUACIÓN SE DESCRIBEN TALES ELEMENTOS Y SUS FÓRMU 

LAS DE CÁLCULO, CENTRÁNDOSE EN: 

- EL PRECIO 

- EL RENDIMIENTO 

- Su COSTO DE RECUPERACIÓN, 
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CABE HACER MENCIÓN QUE, DADA LA SIMILITUD QUE EXISTE EN 

CUANTO A LA NATURALEZA DE LOS CETES, EL PAPEL COMERCIAL 

Y LAS ACEPTACIONES BANCARIAS, LOS CÁLCULOS QUE DEBEN HA 

CERSE Y LAS FÓRMULAS POR APLICAR SON LAS MISMAS, 

POR LO ANTERIOR Y EN FAVOR DE LA BREVEDAD Y LA FACILIDAD 

DE COMPRENSIÓN, SE UTILIZARA COMO EJEMPLO EL CASO DE LOS 

CETES, HACIENDO CUANDO SEA NECESARIO ACLARACIONES SOBRE 

LAS VARIANTES QUE PUDIERAN HABER DE UN INSTRUMENTO A 

OTRO, 

A. EL PRECIO 

SI BIEN LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO SE OPERAN 

CON BASE A LA TASA DE DESCUENTO, ES NECESARIO CONOCER EL 

PRECIO EN T~RMINOS DEL DINERO, AL CUAL SE COMPRA EL VA­

LOR, PUtS A PARTIR DE ESE PRECIO, SE CALCULA EL RENDI­

MIENTO Y OTROS ELEMENTOS IMPORTANTES EN LA OPERACIÓN DEL 

INSTRUMENTO ESPECIFICO, 

fóRMULA PARA CALCULAR EL PRECIO DE UN INSTRUMENTO DEL 

MERCADO DE DINERO: 
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EJEMPLO DE CETES, 

TD = TASA DE DESCUENTO EXPRESADA EN DÉCIMAL, 

DV = D f AS POR VENCER, 

EJEMPLO: ¿Cu.iU .. e..6 e..f. p)l.ec..lo de un "CETE" c.on :tMa de 

de~c.u.en:to det 48.74% y 91 dia~ po/t. vence4? 

PRECIO= 1 -(48 •74 x 97 )x 10,000 = 8,767.96 
360 

B. EL RENDIMIENTO 

COMO SE MENCIONÓ, EN GENERAL LOS INSTRUMENTOS DEL MERCA 

DO DE DINERO SON COLOCADOS BAJO LA PAR, DE TAL MODO, EL 

[*J En et c.a.&o del Papel Come)l.c,la,t y de tcu Ac.ep.tac..lonu. Banca!Úa.6 el 6a.cto.11. 
polt. el c.ual .6 e mc1WpUca et pJz..i.lneJL etemen:to de ta M1tmui..a. M 100, 000. 
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RENDIMIENTO SE OBTIENE POR LA DIFERENCIA ENTRE EL PRECIO 

DE COMPRA Y EL DE VENTA O REDENCIÓN, EXPRESADOS EN TÉRMl 

NOS DE TASA DE DESCUENTO EN UN PLAZO DETERMINADO, 

l.A FORMA MÁS SIMPLE DE OBTENER UN RENDIMIENTO EN ESTE Tl 

PO DE VALORES ES, COMPRAR CONOCIENDO DE ANTEMANO EL PLA­

ZO Y EL INTER~S, EVITANDO EL RIESGO DE POSIBLES FLUCTUA­

CIONES EN LAS TASAS DE DESCUENTO EN EL MERCADO, OTRA 

POSIBILIDAD ES REALIZAR UN REPORTO CON ALGUNA CASA DE 

BOLSA, ESTA OPERACIÓN PUEDE EFECTUARDE EN PLAZOS DE 3 
A 45 DÍAS, CONSIST.E EN COMPRAR VALORES EN UNA CASA DE 

BOLSA A UN PRECIO VENDIDO, PACTANDO REVERTIR LA TRANSA~ 

CIÓN AL MISMO PRECIO EN DETERMINADA FECHA FUTURA, OBTE­

NIENDO UN PREMIO QUE CONSTITUYE EL RENDIMIENTO DE LA 

OPERACIÓN, 

EN LAS INVERSIONES A PLAZO VARIABLE, EXISTE EL RIESGO PA 

RA EL ADQUIRIENTE DE FLUCTUACIONES EN LA TASA DE DESCUElt 

TO, EN LA MEDIDA DE QUE ESTA SUBA EN FORMA LEVE (BAJA 

EL PRECIO), NO SUFRIRA P~RDIDA, SI BIEN SU RENDIMIENTO 

DISMINUIRA. SI LA VARIACIÓN DE LA TASA ES A LA BAJA, 

OBTENDRÁ GANANCIAS SUPERIORES A LAS ESTIMADAS, EN EL coa 
TO PLAZO, UNA VARIACIÓN IMPORTANTE AL ALZA DE LA TASA 

DE DESCUENTO PUEDE OCASIONAR P~RDIDA AL INVERSIONISTA, 



FóRMULA PARA OBTENER EL RENDIMIENTO AL .VENCIMIENTO: 

RENDIMIENTO A VENCIMIENTO = T,D, 
P, 

T,D, = TASA DE DESCUENTO 

P, = PRECIO DEL CETE 

X 10,(D)(*) 
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CON BASE EN EL EJEMPLO ANTERIOR, lCUAL SERA EL RENDI­

MIENTO A VENCIMIENTO DEL MISMO CETE? 

T,D, = 48,74 
P, = 8,767,96 

RENDIMIENTO A VENCIMIEf'fl"O = 48.74 X lQ,CDl = 55,58% 
8,767.96 

c. COSTO DE RECUPERACIÓN 

EL COSTO DE RECUPERACIÓN, ES UTILIZADO PARA CONOCER LA 

( •) En el ca.60 del Papel ComeJl.cúal y de lati Ac.ep.taclonM Banc.cvúati, el 6ac..to.1t 
polt el c.ual &e mút:ti.pU.ca. el plLÚlleJI. elemento de .ta 6óllmula e6 100, 000. 
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TASA DE DESCUENTO A LA QUE DEBERÁ VENDERSE UN INSTRUME~ 

TO DEL MERCADO DE DINERO, CUANDO AL MOMENTO DE LA COM­

PRA, SE PACTA UN RENDIMIENTO A UN PLAZO DETERMINADO Y 

FALTAN CIERTO NÚMERO DE DÍAS PARA EL VENCIMIENTO DEL 

INSTRUMENTO, QUE TIENE UNA TASA DE DESCUENTO PREDETERMl 

NADA, 

FóRMULA PARA CALCULAR EL COSTO DE RECUPERACIÓN EN UNA 

OPERACIÓN CON INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO: 

( 

(*) {P X TI x D.P.)+ ~ 
COSTO DE = 10 ,(ll) 300 . . X 100 

RECUPERACIÓN (*) 
10,(ll) D, V, V, 

DONDE: 

P = PRECIO DEL CETE 

TI = TASA DE INTER~S O RENDIMIENTO PACTADO CON EL CLIEN­
TE, EXPRESADO EN DÉCift'AL, 

D, P , = Df AS PACTADOS 

D,V,V, = DÍAS POR VENCER EN LA EMISIÓN, AL MOMENTO 
DE SER VENDIDA, 

(") En el c.a6o del. Papel ComeJLclal y de .ltt6 Ac.epta.c..lone.6 Ba.ncall.itu, el 6ac.­
to1L pOJt el. c.u.at .& e múttlpllc.a. el p!WneJL demento de la. MIUnl.lla e.& 100, 000 
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EJEMPLO: 

Se. ha pacta.da c.an wi .lnveJl.6-i.ariM:ta. el 52% ( anua.U.zado 1 de. 11.e.ncü.ml~ 

ta en 4 clút6, e.n wia. emll.iwn c.an rua de. de.1ic.ue.nto del 51.08%, óat-
:Unda.te. 34 clút6 pOJr. ve.11.c.e.JL. A qu.e. tMa de. duc.uenta 6e. debe ve.n-

de1t .tal enu .. M .. 6n e.n et me1tc.ado, de moda qu.e el cli.ente 11..e.úba el mo!!_ 
ta -lnvelttida, mit'.6 el 11.encU.m.lenta a.c.all.dado. 

1. Vada.6 .ta6 da..ta6 de. la emi..6-ldn c.onve.nida., catc.ulalr. e.t pJr.e.CÁ.O del.. 
"C'f:TE". 

PRECIO • [- ( ro3:0vv ~X 1 º·ººº ¡• 1 

1)011.de.: 

P11.e.&a 

TV = TMa de. duc.ue.n:ta, e.x.p11.uac:la. en dlc.ilm.t = .5108 

vv = V..la.6 paJt Ve.11.C.elt = 34 

_ ( .5708 X 

360 

9.517.58 

34
)) X 10,000 

( • ¡ En el c.a.60 del Papel Came1tc,la,l 1J de. ..f.a6 Ac.ep.ta<Uonu Banc.a/Úa.6, e.t 6ác.­
ta11.. pall. e.e. c.ua..f. 6e mrU.tlp.Uc.a. el p!Únlelt e..te.me.n;ta de .e.a. óó1tmul.a. e.6 100, 000. 
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2. Una vez c.a.lc.ula.do e.l pJte.úo, u;tiUzaJt. la 661tmula de c.M..c.ulo de 
c.o.tit.o de 11.ec.upe.Jtacú61t: 

[-1_0_,o_o_o_-_(_9 ·_5_1 _~~-~-S-x_·_5_2 _x_4} + 9,517.51
3
:0º x 100. 

COSTO VE _ 
RECUPERACION -

10,000 

Co.sto de Recupetr.a.c,idn: 

51.29%, o .sea la ta.6a de de..scuen:to 11 que debeJuf .Sel!. vend.lda. la 

eml6.Wn pMa. alc.am:M el obje:to de.6eado. 

E. PAPEL COMERCIAL 

EL PAPEL COMERCIAL ES UN PAGAR~ CON VENCIMIENTO FIJO, AL 

IGUAL QUE EN LOS "CETES", EL EMISOR SE COMPROMETE A PAGAR 

UNA CANTIDAD FIJA DE DINERO EN FECHA FUTURA, SIN COMPROMETER 

ACTIVOS ESPECIFICOS, EL PAPEL COMERCIAL ES EMITIDO POR EM­

PRESAS CON NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO Y POR 

CONSECUENCIA, CON UNA LIQUIDEZ O CAPACIDAD DE PAGO SUFICIEN-
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TE PARA CUBRIR ESTE TIPO DE COMPROMISOS, DESDE EL PUNTO DE 

VISTA DEL INVERSIONISTA, SE ADQUIERE CON EL PAPEL COMERCIAL, 

UN VALOR DE ALTA LIQUIDEZ Y ATRACTIVO RENDIMIENTO, 

COMO EN LOS OTROS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO, EL PA­

PEL COMERCIAL TIENE UN PLAZO DE VIDA QUE VA, DE 15 DfAS COMO 

MfNIMO A 91 DÍAS COMO MAXIMO; ASIMISMO SU PRECIO ESTÁ DETER­

MINADO POR LA TASA DE DESCUENTO, LA CUAL GENERALMENTE SE FI­

JA EN UN NIVEL ALGO SUPERIOR AL DE LA TASA PRIMARIA DE CETES. 

EL VALOR NOMINAL DEL PAPEL COMERCIAL ES DE $100,000,00, MISMO 

AL QUE REDIME Y ES OFRECIDO AL PÚBLICO A TRAV~S DE UNA CASA 

DE BOLSA, EN OFERTA PÚBLICA, A LA FECHA EL PAPEL COMERCIAL 

SÓLO PUEDE SER EMITIDO POR EMPRESAS INSCRITAS EN BOLSA, 

EL PAPEL COMERCIAL SE HA CONVERTIDO EN REALIDAD, EN UN MECA­

NISMO ADECUADO PARA COLOCAR RECURSOS SOBRANTES CON UN BUEN 

RENDIMIENTO O RECOGER RECURSOS DEL MERCADO CUANDO LA LIQUIDEZ 

DE UNA EMPRESA ES BAJA, 

TAMBI~N APORTA UNA FUENTE ALTERNATIVA DE FONDOS, YA QUE PRE­

SENTA AL INVERSIONISTA UNA NUEVA POSIBILIDAD DE INVERSIÓN A 

CORTO PLAZO, 

FOMENTA EL DESARROLLO DEL MERCADO Y FAVORECE LA INTERMEDIA­

CIÓN AL PERMITIRLE OFRECER A SUS CLIENTES NUEVAS ALTERNATI­

VAS DE INVERSIÓN, 
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EL PAPEL COMERCIAL NO ES EN REALIDAD UN INSTRUMENTO QUE SE 

EMITE Y NEGOCIE, A CONDICIONES DEL MERCADO, SINO QUE ES EL 

EMISOR, QUIEN FIJA LAS CONDICIONES; ASIMISMO, EN ALGUNAS 

OPERACIONES, OBLIGA AL INTERMEDIARIO A SER CORRESPONSABLE 

DEL CRtDITO DE LA EMPRESA, 

EL PAPEL COMERCIAL SE EMITE EN MASA, CON IGUALES CARACTERÍ~ 

TICAS QUE LOS "CETES" CON EXCEPCIÓN DEL MONTO, 

AUNQUE LA COMISIÓN NACIONAL DE VALORES, AUTORIZA EMITIR PA­
PEL COMERCIAL SÓLO A EMPRESAS COTIZADAS EN BOLSA, LA REALI­

DAD ES QUE EXISTE UN MERCADO IMPORTANTE DE PAPEL COMERCIAL 

NO REGULADO, EMITIDO Y ADQUIRIDO POR EMPRESAS NO COTIZADAS 

EN BOLSA, 

lAs TASAS DE INTER~S SON LIBRES SEGÚN LAS CONDICIONES QUE 

EN ESE MOMENTO PREVALEZCAN EN EL MERCADO, SIENDO LOS ELEMEfi 

TOS BÁSICOS PARA LA OPERACIÓN SIMILARES A LOS CETES. 

E. ACEPTACIONES BANCARIAS 

UNA DE LAS MEDIDAS MÁS RECIENTES PARA DIVERSIFICAR V ENRIQU~ 

CER LOS INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO UTILIZADOS POR EL MER 
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CADO DE DINERO HA SIDO LA DE OTORGAR FACILIDADES A LA BANCA 

PARA GENERAR ACEPTACIONES A SU CARGO Y DE ESTA FORMA PARTI­

CIPAR ACTIVAMENTE EN EL MERCADO FINANCIERO A CORTO PLAZO, 

SATISFACIENDO LAS NECESIDADES DE LAS INDUSTRIAS MEDIANAS Y 

PEQUEÑAS PRINCIPALMENTE, 

!..As ACEPTACIONES BANCARIAS, SON LETRAS DE CAMBIO EMITIDAS 

POR EMPRESAS A SU PROPIA ORDEN, ACEPTADAS POR INSTITUCIONES 

DE CR~DITO MEXICANAS, HABILITADAS PARA EL EJERCICIO DE LA 

BANCA, CON BASE EN CR~DITOS QUE ~STAS CONCEDEN A ESAS EMPRt 

SAS, 

DADO SU CARÁCTER DE LETRAS DE CAMBIO, LAS ACEPTACIONES SON 

GIRADAS POR LAS EMPRESAS, EL GIRADO Y ACEPTANTE SON LAS IN~ 

TITUCIONES DE CR~DITO Y EL BENEFICIARIO ES EL PROPIO GIRA­

DOR, QUIEN ENDOSA EN BLANCO LAS LETRAS DE CAMBIO, CON OBJE­

TO DE HACER POSIBLE SU OFERTA Y COLOCACIÓN, QUE EN SU FASE 

PRIMARIA SE REALIZA A TRAV~S DE UNA CASA DE BOLSA EN FORMA 

PRIVADA, O SEA, QUE NO SE REALIZA A TRAV~S DE LA BOLSA DE 

VALORES, 

DICHOS VALORES, NO SON MANEJADOS FÍSICAMENTE, SINO QUE PERMA 

NECEN DEPOSITADOS EN LAS INSTITUCIONES ACEPTANTES, QUIENES 

EMITEN CONSTANCIAS DE DEPÓSITO QUE SON ENTREGADAS AL INDE­

VAL, QUIEN A SU VEZ ACREDITA DICHOS VALORES EN LAS CUENTAS 

QUE LLEVA A LAS CASAS COLOCADORAS, 
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DADO QUE LAS ACEPTACIONES SON EMITIDAS POR INSTITUCIONES DE 

CRtDITO ACEPTANTES, tSTAS TIENEN COMO LÍMITE DE CAPACIDAD 

DE EMISIÓN, HASTA UN 80% DE SU CAPITAL NETO, EL VALOR NOMl 

NAL ES DE $100,000.00 Y SU PRECIO ESTA DETERMINADO POR EL 

DESCUENTO SOBRE AQUEL, 

AL IGUAL, QUE LOS OTROS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO, 

LAS ACEPTACIONES TIENEN UN PLAZO, AL FINAL DEL CUAL SON REDl 

MIDAS A SU VALOR NOMINAL: EN ESTE CASO, EL PLAZO MÁXIMO DE 

EMISIÓN SON 180 DfAS, GOZANDO TAMBI~N DE LIQUIDEZ Y BUEN RE~ 

DIMIENTO, 

ESTE INSTRUMENTO TIENE A SU FAVOR EVITAR LOS PORCENTAJES DE 

RECIPROCIDAD EN CUENTA CORRIENTE EXIGIBLE EN LOS CR~DITOS Dl 

RECTOS, CONVIRTl~NDOLOS POR TAL RAZÓN EN RECURSOS MÁS BARA­

TOS QUE LOS PROVENIENTES DE ESTAS ÚLTIMAS FUENTES, ASf COMO 

EL HECHO DE CONTAR CON LA GARANTfA DE LA INSTITUCIÓN BANCA­

RIA ACEPTANTE, PARA EFECTUAR EL PAGO DE SU TENEDOR EN EL MO­

MENTO DE SU VENCIMIENTO, 

SALVO LOS BANCOS DE ACEPTACIÓN, EL LAZO ENTRE PRESTADOR Y 

PRESTATARIO ES INDIRECTO, l.As ACEPTACIONES NO SE RESCATAN 

AL VENCIMIENTO POR PRESTADOR ACUDIENDO DIRECTAMENTE AL PRES­

TATARIO, 
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EN SU LUGAR, EL TENEDOR RECIBE EL VALOR NOMINAL DE UNA ACEP­

TACIÓN, DEL BANCO ACEPTANTE, EL CUAL A SU VEZ DEBE COBRARLO 

A SU CLIENTE PRESTATARIO, A NO SER QUE EL CLIENTE NO CUM­

PLA, EL BANCO ACEPTANTE NO NECESITA COMPROMETER UN SÓLO CEN­

TAVO DE SUS PROPIOS FONDOS DURANTE TODO EL PROCESO DE LA 

TRANSACCIÓN. Tono LO QUE REALMENTE TIENE QUE HACER ES PRE~ 

TAR SU NOMBRE AL INSTRUMENTO DE CR~DITO, POR ESTE SERVI­

CIO, EL BANCO ACEPTANTE TIENE DERECHO A CARGAR UNA COMISIÓN 

AL PRESTATARIO, 

ESTA COMISIÓN ELEVA EL COSTO EFECTIVO DE LA TASA DEL MERCADO 

SOBRE ACEPTACIONES, PERO, PUESTO QUE LA TASA DEL MERCADO ES 

RELATIVAMENTE BAJA, CONFORME VAN LAS TASAS DE INTER~S, EL 

COSTO TOTAL DEL FINANCIAMIENTO POR ACEPTACIONES USUALMENTE 

NO ES PROHIBITIVO, LA VARIABLE CRfTICA ES LA COMISIÓN QUE 

EL BANCO ACEPTANTE COBRA AL PRESTATARIO POR RESPALDAR EL CR~ 

DITO A ~STE, LA COMISIÓN VARfA SEGÚN EL RIESGO QUE PUEDA 

PRESENTAR AL PRESTATARIO, EN GENERAL EL FINANCIAMIENTO POR 

ACEPTACIONES NO ESTÁ DISPONIBLE PARA EMPRESAS CUYA CLASIFICA 

CIÓN DE CR~DITO SEA MALA, 

Los ELEMENTOS BÁSICOS PARA EL CÁLCULO DEL PRECIO, RENDIMIEN­

TO Y COSTO DE RECUPERACIÓN SON SIMILARES AL DEL PAPEL COMER­

CIAL y DE LOS CETES. 
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EL MUNDO NO ES PERFECTAMENTE PREDECIBLE Y PUEDE SUCEDER ALGO 

DISTINTO A LO QUE SE ESPERA, EN LAS INVERSIONES FINANCIE­

RAS, EL RIESGO PUEDE DEFINIRSE COMO EL GRADO DE INCERTIDUM­

BRE DE QUE UN VALOR PRODUZCA DETERMINADO RENDIMIENTO, COMO 

LOS VALORES REPRESENTAN A LA EMPRESA, LA INCERTIDUMBRE (O 

RIESGO) EN LAS UTILIDADES DE LAS INVERSIONES (INCLUSO LA PO­

SIBILIDAD DE QUIEBRA) SE REFLEJA EN LOS PRECIOS DE ESTOS AC­

TIVOS, 

LA INCERTIDUMBRE EN LAS UTILIDADl:S DE LA EMPRESA. Y SU CAPACl 

DAD DE PAGO A LOS TENEDORES DE VAtORES, TANTO DE RENTA FIJA 

COMO DE RENTA VARIABLE, ESTÁ DADA POR UN CONJUNTO DE FACTO­

RES, COMO LAS FLUCTUACIONES DE LA ECONOMfA, LAS VARIACIONES 

ATMOSF~RICAS SI LA EMPRESA TIENE PRODUCTOS AGRf COLAS, LAS D( 
CISIONES DE LOS ADMINISTRADORES, LAS CONDICIONES GENERALES 
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DE LOS MERCADOS FINANCIEROS, ETC, lo IMPORTANTE AQUÍ ES 

RESALTAR QUE, EN GENERAL, EL INDIVIDUO TIENE AVERSIÓN AL 

RIESGO, Es NORMAL PREFERIR UN INGRESO SEGURO A UN INGRESO 

PROMEDIO IGUAL PERO CON VARIACIONES, SE HA ESTABLECIDO QUE 

LOS INDIVIDUOS, EN CONJUNTO, ESTÁN DISPUESTOS A PAGAR POR 

EVITAR LA INCERTIDUMBRE; ~STO SE REFLEJA EN LA PRIMA DE UN 

SEGURO, YA QUE SI AÚN EL PRECIO DE LA PRIMA ESTÁ DEMASIADO 

ALTO, PREFIEREN NO ASUMIR EL RIESGO, 

EN UN MUNDO EN DONDE LOS INVERSIONISTAS TIENEN FUNCIONES DE 

UTILIDAD QUE REFLEJAN EN CONJUNTO, AVERSIÓN AL RIESGO, AQUt 

LLOS DEMANDARÁN UN PREMIO POR ACEPTAR UNA POSICIÓN EN DONDE 

LA PROBABILIDAD DE RECIBIR ALGO VA DISMINUYENDO, POR ELLO 

EL PAGO A LOS PASIVOS A CORTO PLAZO (su RENDIMIENTO) SERÁ 

INFERIOR AL PAGO DE LOS PASIVOS A LARGO PLAZO, QUE A SU VEZ 

SERA INFERIOR AL RENDIMIENTO QUE RECIBIRÁN EN PROMEDIO LOS 

ACCIONISTAS, 

SE HA DICHO QUE EL PUNTO DE ENCUENTRO ENTRE INVERSIONISTAS 

Y OFERENTES DE VALORES ES EL MERCADO, HAN SIDO ANALIZADOS 

CON DETENIMIENTO LOS FACTORES DE DECISIÓN DEL INVERSIONIS­

TA, ASf COMO LOS ELEMENTOS DE ANÁLISIS DE LA EMPRESA, AL 

INVERSIONISTA LE INTERESA MAXIMIZAR SU RENQIMIENTO Y MINIMl 

ZAR SU RIESGO, LA EMPRESA ENFRENTA POSIBILIDADES DE INVER 

SIÓN CON RENDIMIENTO VARIABLE Y ACUDE AL MERCADO Y A PR~STA 
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MOS PARA FINANCIAR DICHOS PROYECTOS, SIN EMBARGO, EXISTE 

UNA RELACIÓN DE EQUILIBRIO ENTRE LOS DIFERENTES PASIVOS, Y 

NO PUEDE FINANCIARSE SÓLO A TRAV~S DE DEUDA, YA QUE EN CASO 

DE NO PAGAR LOS INTERESES SE VERÍA OBLIGADA A LIQUIDAR SUS 

ACTIVOS, 

A CONTINUACIÓN SE SEÑALAN LOS EFECTOS DE LA INFLACIÓN, TAN­

TO PARA DEMANDANTES COMO PARA OFERENTES, 

2. EFECTOS DE LA INFLACION EN LOS INVERSIONISTAS 

EL INVERSIONISTA, COMO YA SE DIJO, TIENE INTERtS EN MAXIMI­

ZAR SU RENDIMIENTO REAL Y MINIMIZAR SU RIESGO, LE INTERE­

SA UN RENDIMIENTO REAL, YA QUE INVERSIÓN EQUIVALE A CAMBIAR 

CONSUMO PRESENTE POR CONSUMO FUTURO, SI LOGRA UN RENDI­

MIENTO TAL QUE MAÑANA OBTENGA MENOS BIENES QUE HOY (su REN­

DIMIENTO ES NEGATIVO EN TtRMINOS REALES), DISMINUIRÁ CONSI­

DERABLEMENTE SUS INVERSIONES, PARA CALCULAR EL RENDIMIEN­

TO REAL, ES NECESARIO DEDUCIR EL EFECTO DE LA INFLACIÓN, 

UN VALOR QUE .RINDE LA TASA NOMINAL R (SUPÓNGASE 50%), EXIl 

TIENDO UNA TASA DE INFLACIÓN DE 11 (SEA 60%), HABRÁ RENDI­

DO LA TASA REAL R (-0,0625%) QUE SE CALCULA: 
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R = 1 + R 
1 + Il 

ES l)ECIR, 
1.50 

R = 
1.60 

ESTA FÓRMULA PUEDE DESCRIBIRSE COMO: 

R = R - l I 

1 + l 1 
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- 1 

- 1 = - 0.0625 

DESDE EL PUNTO DE VISTA DEL INVERSIONISTA, LA INFLACIÓN DI~ 

MINUYE SU RENDIMIENTO REAL. POR TANTO, PARA PERMANECER EN 

IGUALDAD DE CONDICIONES, SU RENDIMIENTO NOMINAL SOBRE ACTI­

VOS DEBERfA AUMENTAR PARA COMPENSAR LA P~RDIDA POR INFLA­

CIÓN. SIN EMBARGO, LA SITUACIÓN SE COMPLICA AL TENER QUE 

PAGAR IMPUESTOS, EN EL CASO DE LAS ACCIONES, EXISTEN AC­

TUALMENTE DIVERSAS OPCIONES QUE PERMITEN REDUCIR Y AÚN ELI­

MINAR EL GRAVAMEN EN LAS OPERACIONES DE COMPRA/VENTA, AUN­

QUE LOS DIVIDENDOS QUE PERCIBEN LAS PERSONAS Ff SICAS PAGAN 

21%. COMO AL INVERSIONISTA LE INTERESA LO QUE EL PUEDE AD. 

QUIRIR EN BIENES Y SERVICIOS, SERA NECESARIO CALCULAR SU 

RENDIMIENTO DESPUéS DE INFLACIÓN E IMPUESTOS, CON: 

,··'"· 



Rr = ( Pr + D$ Cl - To) - PT - 1 
Pr - 1 

EN DONDE, 

0$ = Es EL DIVIDENDO EN EFECTIVO 

To = Es LA TASA DE IMPUESTO (21%) 
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1 
1 + rr 

Tome6e eomo ejemplo, eon in6lael6n ee4o, una aeei6n que eo6-
td $100.00, que pag6 $10.00 de dividendo y que 6e vendi6 en 
$105.00. Su 4endim~ento nominal hab44 6ido de 12.90%, ya 
que 6e paga4on $2.10 de impue6t04. Si, aho4a, ta ta~a de 
in6taeidn e4 de 601, 6dlo en et ea4o en que tanto et p4eeio 
de ta aeeidn eomo ~u dividendo 6e ine4~enten en ta p4opo4-
eidn de ta in6laeidn hab44 quedado et inve46ioni6ta en ta 
mi6ma 6ituaei6n. S~ et p4eeio de venta e6 $168.00 
($105.00 po4 1.60) y et d~videndo $16.00 ($10.00 po4 1.60), 
et inve46loni6ta 4eeibi44 80.64% nominal, que equivale a 
12.901 4eat. 

16 8 ... 16 ( 1 - . 21) - 100 Rr = 0.8064 = 80.64 
100 

Rr Rr - Ir 0,8064 - 0.60 
= = 0.129 = 12.90 - 1. 60 + 1 I 
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EN EL CASO DE LAS OBLIGACIONES, EL INVERSIONISTA PAGO 21% DE 

IMPUESTOS SOBRE LA TASA DE INTERÉS QUE RECIBE, EL INVERSIQ 

NISTA AHORRADOR RECIBE ENTONCES: 

DONDE RT ES LA TASA NOMINAL DE INTER~S QUE PAGA EL VALOR, 

EN UNA SITUACIÓN INFLACIONARIA EL RENDIMIENTO REAL NETO QUE 

RECIBE EL INDIVIDUO SERÁ: 

Rr = 
R,- (1 - TB) - iT = PT (1 - ,21> - ií 

l+iÍ l+íi T T 

CONFORME LA INFLACIÓN VA INCREMENTÁNDOSE, EL RENDIMIENTO 

REAL QUE OBTIENE EL INDIVIDUO VA DISMINUYENDO CONSIDERABLE­

MENTE, AUNQUE LA TASA NOMINAL "R" SE AJUSTE, SE REQUIERE 

UN INCREMENTO EN "R" MÁS QUE PROPORCIONAL A LA TASA DE IN­

FLACIÓN PARA QUE EL RENDIMIENTO REAL "R" QUE RECIBE EL IN­

VERSIONISTA SE MANTENGA CONSTANTE, 
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Sl po4 ejemplo, un bono que eo6t6 $100.00 paga el 5% de ta6a 
de lnte4é6, en au&encla de ln6lac.l6n, el lnve46lonl6ta 4ec.l­
be c.a&.l 4 % : 

Ry = 5 % ( 1 - • 21 } 3.95% 

S.l aho4a, la lnólac..l6n eó de 60% y la taóa de lnte~ló &ube a 
65% (60% 6ob4e $100.00 pa4a ~epone4 el eapltal. lnlelal, m46 
5% de 4end.lm.lentol, et .lnve46lonl6ta ~eelbl4d, neto, de6pul6 
de lnólaeldn: 

Ry = .65 (1 - .27) - .60 
1 • 6 o 

= o. 054 - 5.4% 

Eó dec.l4, un 4endlmlento ne9atlvo, a pe6a4 de que la emp4e-
6a 6ublo 6U ta4a de lnte4l6 al 65%. Pa4a que el lnve~6lo­
nl6ta 6l9a 4ec.lb.lendo un 4% 4eal, la ta6a nomlnat pagada po4 
la emp4e6a debe4~a 6ub.l4 en un mayo~ po4eentaje. 

Es IMPORTANTE HACER HINCAPIÉ QUE, PARA HACER POSIBLE QUE EL 

INVERSIONISTA MANTENGA IGUALES RENDIMIENTOS EN TÉRMINOS REA 

LES, ES NECESARIO, TANTO PARA ACCIONES COMO PARA OBLIGACIO­

NES, UN INCREMENTO DEL RENDIMIENTO NOMINAL MAS QUE PROPOR­

CIONAL A LA TASA DE INFLACIÓN, 
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CUANDO LA INFLACIÓN ES, ADEMÁS, ERRÁTICA Y DIFfCIL DE PREDE­

CIR, LOS EFECTOS ANTERIORES SE MAGNIFICAN AL CREAR UNA SITUA 

CIÓN DE MAYOR RIESGO ANTE LA CUAL LOS INVERSIONISTAS EXIGEN 

UN MAYOR RENDIMIENTO REAL, EN TODOS LOS CASOS, SE PRODUCE 

UN PROCESO DE DESINTERMEDIACIÓN HACIA BIENES REALES, ESPE­

CIALMENTE BIENES RAfCES Y MAYOR CONSUMO, 

3. EFECTOS DE LA INFLACION EN LAS EMPRESAS EMISORAS DE VALORES 

EL PUNTO FUNDAMENTAL CONSISTE EN DISTINGUIR ENTRE LA REPO­

SICIÓN DE UN RUBRO POR P~RDIDA DEL PODER ADQUISITIVO DE LA 

MONEDA (POR INFLACIÓN) Y EL RENDIMIENTO REAL DE ESE RUBRO, 

EN EL CASO DE ESTABILIDAD EN LOS PRECIOS, TODOS LOS ACTIVOS 

DE LA EMPRESA MANTIENEN SU VALOR EN EL TIEMPO (LOS ACTIVOS 

FIJOS SE REPONEN CON LA DEPRECIACIÓN ACUMULADA), ESTOS A~ 

TIVOS PRODUCEN, Asf, UN RENDIMIENTO REAL (QUE ESTÁ DETERMI­

NADO POR LA RAMA DE ACTIVIDAD DE LA EMPRESA), SOBRE EL CUAL 

SE PAGAN IMPUESTOS A LA TASA DEL 42% DESPU~S DE DEDUCIR co~ 

TOS Y LOS PAGOS A LA DEUDA (COSTOS FINANCIEROS), ESTE REli 

DIMIENTO SOBRE LOS ACTIVOS ES, DESDE LUEGO, VARIABLE Y MIElt 
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TRAS MAS VARIABLE (RIESGOSA) SEA LA ACTIVIDAD DE LA EMPRESA, 

MAYOR DEBERA SER SU RENDIMIENTO, 

EN EL MOMENTO EN QUE APARECE UNA SITUACIÓN CON INCREMENTOS 

SOSTENIDOS EN EL NIVEL GENERAL DE PRECIOS, ES DECIR, UNA la 

FLACIÓN POSITIVA CONSTANTE Y DE LA CUAL TODO EL MUNDO TIENE 

CONOCIMIENTO (LAS EXPECTATIVAS YA SE AJUSTARON TOTALMENTE A 

ESTE FENÓMENO), SERÁ NECESARIO REPONER LAS CUENTAS QUE SE 

HAN AFECTADO NEGATIVAMENTE, TANTO LOS INVENTARIOS COMO 

LOS ACTIVOS A LARGO PLAZO, AL SER BIENES Ff SICOS, SE REEX­

PRESAN AUTOMÁTICAMENTE, Los ACTIVOS MONETARIOS SI SE DES­

VALORIZAN DEBERAN SER REPUESTOS, 

POR EL LADO DE LOS PASIVOS, TODOS LOS ACREEDORES (DESDE FR~ 

VEEDORES HASTA ACCIONISTAS), EXIGIRÁN AHORA UN PAGO QUE RE­

FLEJE UN RENDIMIENTO REAL Y UN PAGO PARA REPONER LA P~RDIDA 

DEL PODER ADQUISITIVO DE SU CAPITAL, 

LA CAPACIDAD DE LA EMPRESA PARA REPONER ESTAS CUENTAS DEPE~ 

DE DE SU OPERACIÓN, PUEDE SUPONERSE, SIN P~RDIDA DE GENE­

RALIDAD, t;l!E LAS VENTAS SON POSTERIORES A LA ADQUISICIÓN DE 

INSUMOS, CON LO CUAL LA EMPRESA VENDE A PRECIOS QUE REFLE­

JAN LA TASA DE INFLACIÓN, SIN EMBARGO, LA DEPRECIACIÓN, 

DE NO HABER REEXPRESIÓN, SE REALIZA A COSTOS HISTÓRICOS, 

QUE YA NO REFLEJAN UN VERDADERO COSTO DE REPOSICIÓN DE LOS 
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ACTIVOS, ASIMISMO SI LOS INVENTARIOS TIENEN UNA ROTACIÓN 

LENTA Y SE UTILIZA EL SISTEMA DE PRIMERAS ENTRADAS PRIMERAS 

SALIDAS CPEPS), EL COSTO DE VENTAS SE VERÁ SUBESTIMADO, POR 

OTRA PARTE, SI SE UTILIZA ÚLTIMAS ENTRADAS, PRIMERAS SALIDAS 

(UEPS), EL RUBRO DE INVENTARIOS QUEDARÁ SUBESTIMADO EN EL BA 

LANCE, AUNQUE LAS UTILIDADES SERÁN MÁS REALES, 

POR EL LADO DE LOS COSTOS FINANCIEROS, HASTA AHORA SE PERMI­

TE DEDUCIR EL TOTAL DEL INTER~S PAGADO A LA DEUDA (QUE IN­

CLUIRÁ RENDIMIENTO REAL MÁS REPOSICIÓN DEL CAPITAL) PARA 

EFECTOS DEL CÁLCULO DE LA UTILIDAD GRAVABLE, No SE PERMITfA 

DEDUCCIÓN ALGUNA POR PAGO A LOS ACCIONISTAS Y LOS DIVIDENDOS 

PAGABAN ADEMÁS, IMPUESTOS ELEVADOS, 

A ESTE NIVEL DE ANÁLISIS PUEDE OBSERVARSE QUE, MIENTRAS LA 

DEPRECIACIÓN SEA A COSTOS HISTÓRICOS Y NO SE PERMITA DEDUCIR 

COMO COSTO CUANDO MENOS LA REPOSICIÓN DEL CAPITAL DE LOS AC­

CIONISTAS, LAS UTILIDADES (NOMINALES) SE VERÁN SOBREESTIMA­

DAS Y COMO SOBRE ELLAS SE PAGAN IMPUESTOS PROPORCIONALES, EL 

REMANENTE DEBERÁ ASIGNARSE A REPONER LA PARTE DE LOS ACTIVOS 

QUE SE SUBESTIMÓ Y A LA REPOSICIÓN DEL CAPITAL SOCIAL, 

l.A ÚNICA MANERA DE QUE LA EMPRESA PUEDE NEUTRALIZAR ESTE 

EFECTO ES IRSE A 100% DE DEUDA, LO QUE RESULTA OBVIAMENTE IM 

POSIBLE; EN CONSECUENCIA EL INCENTIVO PARA EMITIR ACCIONES 

··•,·.·.<:• 
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DISMINUYE, PUESTO QUE FORZOSAMENTE HABRÁ UNA REDUCCIÓN EN 

EL RENDIMIENTO NETO DE LOS ACCIONISTAS (DESPUÉS DE IMPUESTOS 

E INFLACIÓN), SIN EMBARGO, COMO EL TIPO DE ACTIVIDAD Y 

RIESGO DE LA EMPRESA EXIGE CIERTO RENDIMIENTO, EL RESULTADO 

SERÁ LA CONTRACCIÓN DEL. SECTOR PRODUCTIVO, CON QUIEBRA, IN­

CLUSO, DE LAS EMPRESAS MARGINALES QUE NO PUEDEN PRODUCIR REli 

DIMIENTOS NOMINALES MAYORES, QUE LES PERMITAN MANTENER UN 

RENDIMIENTO REAL IGUAL A LA SITUACIÓN PREINFLACIONARIA, 

Es IMPORTANTE SE~ALAR QUE LA INFLACIÓN, NO AFECTA A LOS ACTl 

VOS REALES DE LA EMPRESA, SINO QUE ES LA FALTA DE RECONOCI­

MIENTO DE LA DIFERENCIA ENTRE REPOSICIÓN DE UN ACTIVO DETER­

MINADO V SU RENDIMIENTO REAL, LO QUE LLEVA A GRAVAMEN SOBRE 

UTILIDADES NOMINALES. Es INDISPENSABLE MANTENER UNA POLfTl 

CA DE REPOSICIÓN DEL VALOR TANTO DE LOS ACTIVOS COMO DE LOS 

PASIVOS, Tonos LOS TENEDORES DE DEUDA DEBERfAN EXIGIR y o~ 
TENER UNA REPOSICIÓN DE SU CAPITAL INVERTIDO, UN ESQUEMA 

FISCAL NEUTRAL GRAVARfA ÚNICAMENTE A LAS UTILIDADES REALES, 

PERMITIENDO TAMBIÉN LA DEDUCCIÓN ÚNICAMENTE DE COSTOS REALES 

(EN PARTICULAR UNA TASA DE INTERÉS REAL Y NO NOMINAL) Y DE­

PRECIACIÓN A COSTOS DE REPOSICIÓN, DE MANERA ALTERNA, PO­

DRfA GRAVARSE EN TÉRMINOS REALES DIRECTAMENTE A LOS INDIVI­

DUOS PROPIETARIOS DE LOS PASIVOS DE LA EMPRESA, SIN PERMITIR 

DEDUCCIÓN ALGUNA, ADEMÁS DE LOS EFECTOS ANTERIORES, QUEDA­

RfA DESDE LUEGO UNA PÉRDIDA NETA PARA LOS SALDOS MONETARIOS, 
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QUE REPRESENTA EL VERDADERO IMPUESTO INFLACIONARIO, POR DE­

PRECIACIÓN DE UN ACTIVO INDISPENSABLE PARA LA DEDUCCIÓN, 

EL ANÁLISIS ANTERIOR CORRESPONDE A UNA SITUACIÓN DE LARGO 

PLAZO, EN DONDE TODOS LOS AGENTES INVOLUCRADOS CONOCEN Y Alt 

TICIPAN UNA TASA DE INFLACIÓN DETERMINADA QUE EFECTIVAMENTE 

SE MATERIALIZA, EN ESTAS CIRCUNSTANCIAS, TANTO LAS DISTOR 

SIONES FISCALES COMO LA DEPRECIACIÓN DE UN INSUMO NECESARIO 

CAUSAN EFECTOS NEGATIVOS PERMANENTES SOBRE LAS EMPRESAS Y, 

POR ENDE, SOBRE LA PRODUCCIÓN, TANTO LAS OBLIGACIONES COMO 

LAS ACCIONES COMERCIADAS EN LA BOLSA SE VERÁN NEGATIVAMENTE 

AFECTADAS, YA QUE REFLEJAN EL VALOR DE LA EMPRESA Y SU CAPA­

CIDAD PARA GENERAR RENDIMIENTOS REALES NETOS POSITIVOS, 

EXISTE UNA DIFERENCIA IMPORTANTE ENTRE OBLIGACIONES Y ACCIO­

NES: SI LAS OBLIGACIONES TIENEN UNA TASA DE INTER~S FLOTAN­

TE (INDEXADA) QUE PERMITE REPONER EL VALOR ADQUISITIVO DEL 

CAPITAL, NO SE VERÁ, EN GENERAL, AFECTADO ESTE TIPO DE INS­

TRUMENTO, PoR OTRA PARTE, LAS ACCIONES QUE SE VEN EN LA P~ 

SICIÓN DE RECIBIR EL RESIDUO DE UN RENDIMIENTO CASTIGADO, Sf 

SE ENCONTRARÁN NEGATIVAMENTE AFECTADAS Y SU PRECIO CAERÁ HA~ 

TA QUE EL RENDIMIENTO AHORA GENERADO SEA COMPATIBLE CON SU 

PRECIO Y EL NUEVO VALOR DEPRIMIDO DE LA EMPRESA, ABSORBIENDO 

LOS TENEDORES INICIALES UNA P~RDIDA DE CAPITAL, 
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EXISTEN OTROS EFECTOS NEGATIVOS PERMANENTES CAUSADOS POR LA 

INFLACIÓN, EN PRIMER LUGAR, LA INFORMACIÓN CONTABLE YA NO 

REFLEJA DE UNA MANERA ADECUADA LA REALIDAD, A ESTE RESPEC­

TO, HAY QUE RECONOCER LOS ESFUERZOS DEL INSTITUTO MEXICANO 

DE CONTADORES PúBLICOS PARA REVELAR LOS EFECTOS DE LA INFLA­

CIÓN EN LOS ESTADOS FINANCIEROS DE LAS EMPRESAS, LAS DISPQ 

SICIONES ADOPTADAS SON, AHORA, OBLIGATORIAS PARA TODAS LAS 

EMPRESAS INSCRITAS EN LA BOLSA, A PESAR DE ~LLO, LA INFLA­

CIÓN PRODUCE UN VELO QUE DIFICULTA EL ANÁLISIS DE LOS FACTO­

RES REALES QUE AFECTAN A LA EMPRESA V, EN GENERAL, SE DIS­

TRAEN RECURSOS HUMANOS VALIOSOS, 

CUANDO LA INFLACIÓN ES, ADEMAS, ERRÁTICA Y NO PUEDE ANTICI­

PARSE TOTALMENTE, SE CREAN EFECTOS REDISTRIBUTIVOS EN LOS 

CUALES LA EMPRESA PUEDE GANAR O PERDER, DE ACUERDO CON EL Tl 

PO DE CR~DITOS QUE HAYA CONTRATADO, 

SI CUENTA CON CRÉDITOS A TASA FIJA, SE BENEFICIARÁ POR LA 

PtRDIDA DEL CAPITAL QUE HA DE REPONER, SI OTORGA CRÉDITOS 

EN LAS MISMAS CONDICIONES, PERDERÁ POR ESTE CONCEPTO, EL 

RESULTADO NETO DEPENDE DE SI SU POSICIÓN NETA ES DEUDORA O 

ACREEDORA, EN CASO DE TENER CRtDITOS INDEXADOS, NO DEBERÁ 

HABER EFECTO ALGUNO, PERO LA INFLACIÓN ERRÁTICA AÑADE OTRO 

ELEMENTO ADICIONAL DE INCERTIDUMBRE QUE IMPLICA MAYOR RIES­

GO DE OPERACIÓN, UNA VEZ MÁS, LA EXISTENCIA DE RIESGO EXl 
.·.: 

- ~:.\ ·- -
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GE UN PREMIO, Y EL VALOR DE LA EMPRESA DISMINUYE PARA PODER 

PRODUCIR UN MAYOR RENDIMIENTO, 

EXISTEN ADICIONALMENTE EFECTOS TRANSITORIOS; MIENTRAS LAS 

EXPECTATIVAS DE LOS AGENTES ECONÓMICOS NO SE AJUSTEN TOTAL­

MENTE AL FENÓMENO INFLACIONARIO, HABRÁ UN ELEMENTO ADICIONAL 

DE INCERTIDUMBRE CON EFECTOS REDISTRIBUTIVOS, TIPICAMENTE 

SE PRODUCE UN INCREMENTO EN LA DEMANDA AGREGADA QUE TIENE, 

A CORTO PLAZO, EL EFECTO DE AUMENTAR EL CRECIMIENTO DEL PRO­

DUCTO REAL DE LA ECONOMfA, CON INCREMENTOS EN EL EMPLEO, 

EN GENERAL SE MANTIENEN, AL MENOS DURANTE UN LAPSO, CONTRO­

LES SOBRE LAS TASAS NOMINALES DE INTER~S, LO CUAL LLEGA A 

PROVOCAR TASAS REALES NEGATIVAS, LA EXPLICACIÓN DEL FENÓ­

MENO ANTERIOR, ES QUE TANTO LOS EMPRESARIOS COMO LOS TRABAJA 

DORÉS AUMENTAN EQUIVOCADAMENTE LA PRODUCCIÓN AL CONFUNDIR UN 

INCREMENTO GENERAL EN EL NIVEL DE PRECIOS CON UN CAMBIO EN 

LOS PRECIOS RELATIVOS, SIN EMBARGO, LA BRECHA ENTRE EL PRQ 

DUCTO INTERNO BRUTO POTENCIAL Y EL ACTUAL SE CIERRA POCO A 

POCO, DETERIORANDOSE LA COMPOSICIÓN DEL MISMO, LA ECONOMfA 

SE "SOBRECALIENTA", DESENCADENANDO UNA REACCIÓN CONTRARIA, 

CON LA NECESARIA CAfDA EN EL PRODUCTO, TERMINANDO ~EN UNA SI­

TUACIÓN DE MENOR PRODUCCIÓN CON INFLACIÓN, EL MERCADO DE 

VALORES REFLEJA, EN GENERAL ANTICIPADAMENTE, ESTA SITUACIÓN, 

AL INCREMENTAR LAS COTIZACIONES PREVIAMENTE A LA EXPANSIÓN 

Y DISMINUYENDO CON ANTERIORIDAD A LA CAfDA EN LA TASA DE CR~ 

CIMIENTO DEL PRODUCTO, 
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Los FACTORES QUE AFECTAN EL PRECIO DE LAS ACCIONES SON MUCHOS 

Y DIVERSOS, PUEDEN SER EXTERNOS A LA EMPRESA, COMO ES EL CASO 

DE LA TASA DE INTERÉS, RESULTA CLARO QUE SI ÉSTA SUBE, EN TE~ 

RfA, EL PRECIO DE LAS ACCIONES DEBE BAJAR Y VICEVERSA, 

SIN EMBARGO, EL FACTOR MÁS IMPORTANTE, SON LAS UTILIDADES QUE 

PUEDA GENERAR LA EMPRESA Y ESTE FACTOR, DEBIDO AL DESORDEN 

QUE PROVOCA LA INFLACIÓN CADA VEZ ESTA MENOS CLARO, ALGUNAS 

EMPRESAS CAPITALIZAN SU PÉRDIDA CAMBIARIA Y OTRAS NO O SÓLO 

EN PARTE, POR OTRO LADO, NO TODAS LAS EMPRESAS MANDAN LA DE­

PRECIACIÓN POR LA REVALUACIÓN A RESULTADOS, TODO ESTO DEBIDO 

A QUE LA PRÁCTICA CONTABLE LO PERMITIA: SIN EMBARGO, EL BOL~ 

TfN B-10 ESTABLECE LOS CRITt,~IOS PARA LA PRESENTACIÓN DE LA 

INFORMACIÓN FINANCIERA DE LAS EMPRESAS, CUYAS ACCIONES SE C~ 

TIZAN EN BOLSA, PERMITIENDO CON ÉLLO UNA MEJOR TOMA DE DECI­

SIONES, 

EN RESUMEN, PUEDE CONCLUIRSE QUE LA INFLACIÓN, ESPECIALMENTE 

EN PRESENCIA DE DISTORSIONES FISCALES QUE NO PERMITEN UN 

AJUSTE REAL TOTAL, AFECTA NEGATIVAMENTE A LA ECONOMÍA EN GE­

NERAL, AL SECTOR PRODUCTIVO Y AL MERCADO DE VALORES, SI 

EXISTEN ADEMAS, CONTROLES DE PRECIOS Y DE TASAS DE INTERÉS, 

SE PRODUCIRÁ UNA DESINTERMEDIACIÓN FINANCIERA GLOBAL, QUE 

TENDRÁ EFECTOS NEGATIVOS ADICIONALES, EL ANÁLISIS HA PERMl 

TIDO DESTACAR QUE, POR EL LADO DE LA DEMANDA DE VALORES, LOS 
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INDIVIDUOS MOSTRARÁN TENDENCIAS A REDUCIR SUS INVERSIONES, 

AFECTANDO CON ELLO LAS COTIZACIONES; POR EL LADO DE LA OFER 

TA, LAS EMPRESAS SE VEN AFECTADAS NEGATIVAMENTE, LO QUE IM­

PLICA UNA REDUCCIÓN DE SU RENTABILIDAD Y, POR TANTO, DEL PR~ 

ero DE sus VALORES. 

PARA INVERTIR EN ACCIONES, ES IMPORTANTE TOMAR EN CUENTA LO 

SIGUIENTE: 

- UN BUEN MARGEN DE LIQUIDEZ, 

CUANDO UN SISTEMA ECONÓMICO ESTA GOLPEADO POR TODAS PAR­

TES POR LA INFLACIÓN, SE PRESENTAN OPORTUNIDADES QUE, SI 

HAY EFECTIVO DISPONIBLE, PUEDEN SER MUY REDITUABLES SI 

SE APROVECHAN, 

- UNA SITUACIÓN SANA DE RECURSOS PROPIOS, 

Los MOVIMIENTOS DE LOS MERCADOS y LOS PRECIOS SON DE TA­

LES CARACTERf STICAS QUE, SIN UN COLCHÓN BASTANTE SÓLIDO 

EN TÉRMINOS DE CAPITAL, EL RIESGO DE LA QUIEBRA SE ACRE­

CENTA MUCHO, 
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e o N e L u s 1 o N E s 

COMO SE SEÑALÓ· EN UN PRINCIPIO, ENTRE LOS PROPÓSITOS DE ESTE TRA 

BAJO DE INVESTIGACIÓN, ESTAN EL DE ENCLARECER Y ESQUEMATIZAR AL­

GUNAS IDEAS A TODAS AQUELLAS PERSONAS INTERESADAS EN EL MERCADO 

DE VALORES, AL CUAL PODEMOS CALIFICAR COMO UNA DE LAS ACTIVIDA­

DES ECONÓMICAS MÁS PROMETEDORAS EN EL DESARROLLO DEL PAfS, 

EN LOS ÚLTIMOS AROS, EL SISTEMA BURSATIL HA EVOLUCIONADO, INSTI­

TUCIONALIZANDOSE Y TENIENDO UNA MAYOR PRESENCIA EN EL SISTEMA 

FINANCIERO MEXICANO, AL CONTAR, CON LA VOLUNTAD POLfTJCA DEL GO­

BIERNO FEDERAL, DE IMPULSAR ESTA ACTIVIDAD FINANCIERA, 

LA ESTRUCTURA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, HAS LA VIGILANCIA 

POR PARTE DE LAS AUTORIDADES QUE LE COMPETEN, HA PERMITIDO UNA 

MAYOR CONFIANZA TANTO DEL PÚBLICO INVERSIONISTA, COMO DE LOS EMl 

SORES DE VALORES, GOBIERNO E INICIATIVA PRIVADA, YA QUE COMO EJE 

CENTRAL DEL MERCADO BURSATJL, CUMPLE CON DOS FUNCIONES DE ESPE­

CIAL IMPORTANCIA, QUE GARANTIZAN SEGURIDAD A LOS INVERSIONISTAS 

Y FACILITAN SU DECISIÓN DE INVERSIÓN, 

LA PRIMERA DE ELLAS SE REFIERE A LA AUTORREALIZACIÓN Y VIGILAN­

' CIA DE LAS OPERACIONES QUE EN SU SENO SE PRODUCEN; Y LA SEGUNDA, 
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A LLEVAR EL CONTROL Y DIFUNDIR LA INFORMACIÓN DE LA OPERATIVIDAD 

BURSÁTIL DE LOS DATOS FINANCIEROS QUE LOS EMISORES GENERAN, Y 

CONSECUENTEMENTE DE LOS DERECHOS ECONÓMICOS V SOCIALES QUE ESTOS 

DECRETAN EN SUS ASAMBLEAS DE ACCIONISTAS Y OBLIGACIONISTAS, O 

BIEN A TRAV~S DE LOS ACUERDOS DE SU CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN, 

A LO LARGO DE ESTA INVESTIGACIÓN, SE CONCRETIZARON LOS DIFEREN­

TES INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES, QUE CONSTITUYEN UNA VA­

RIADA GAMA DEL MERCADO DE CAPITALES Y DEL MERCADO DE DINERO, QUE 

CORRESPONDE CADA VEZ MEJOR A LA AMPLITUD DE PERFILES Y NECESIDA­

DES DE FINANCIAMIENTO E INVERSÍÓN. CONTANDOSE TAMBl~N CON MECA 

NISMOS ALTERNOS DE INVERSIÓN COMO SON: AL CONTADO Y A PLAZO O 

FUTURO; INCLUSIVE SE HAN DISEAADO NUEVAS MODALIDADES DE OPERA­

CIÓN A FIN DE FACILITAR LOS MOVIMIENTOS BURSATILES, 

COMO SE PUEDE OBSERVAR, LA ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES SE 

HA SOFISTICADO DE TAL MANERA, QUE CADA DfA PRESENTA MAS INSTRU­

MENTOS Y OPCIONES, TANTO PARA EL FINANCIAMIENTO COMO PARA LA lfi 

VERSIÓN, DESDE ESTE PUNTO DE VISTA, EL INVERSIONISTA TIENE CABl 

DA DENTRO DE LA BOLSA A CUALQUIER NIVEL, SIN IMPORTAR EL MONTO 

DE LOS RECURSOS, YA SEA INVIRTIENDO INDIVIDUALMENTE O A TRAV~S 

DE UNA SOCIEDAD DE INVERSIÓN, 

CABE MENCIONAR QUE ESTAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN, OFRECEN AL lfi 



148 

VERSIONISTA, UNA AMPLIA GAMA DE OPCIONES Y PLANES DE INVERSIÓN, 

DENTRO DE LOS CUALES PUEDE ESCOGER LA QUE MEJOR SE ADAPTE A SUS 

PLANES O A SUS OBJETIVOS, ASIMISMO, ESTAS SOCIEDADES CONSTITU­

YEN UN GRAN APOYO AL MERCADO DE VALORES, YA QUE LOS PLANES DE IN. 

VERSIÓN DE ~STAS, ESTAN BASADOS EN ESPECTATIVAS SÓLIDAS BIEN FUN. 

DAMENTADAS Y DE NINGUNA MANERA ESPECULATIVAS, POR LO QUE SU IN­

VERSIÓN EN BOLSA, NO ESTA INFLUENCIADA POR FACTORES PSICOLÓGICOS 

Y POR CONSECUENTE COADYUVAN A DAR UNA MEJOR ESTABILIDAD AL MERCA 

DO Y A APOYARLO CON SU ENTRADA EN ~POCAS DEPRESIVAS, 

MUCHOS SON LOS FACTORES QUE PUEDEN INFLUIR EN LAS DECISIONES DEL 

INVERSIONISTA PARA SELECCIONAR EN QUE INSTRUMENTOS DE INVERSIÓN 

PUEDEN DESTINAR SUS AHORROS, SIN EMBARGO, HABRfA QUE CONSIDE­

RAR LA REALIZACIÓN DE UN BALANCE PREVIO DE ALTERNATIVAS Y OPORTU. 

NIDADES, ESTO PERMITIRÁ EVALUAR Y ASUMIR CON MAYOR O MENOR GRADO 

LA OBTENCIÓN DE UN RENDIMIENTO PROBABLE QUE HAGA CRECER LA IN­

VERSIÓN CON SUS CONSECUENTES RIESGOS V LA LIQUIDEZ DESEADA. 

POR OTRO LADO HAY QUE CONSIDERAR, QUE EL MERCADO DE VALORES ESTÁ 

APEGADO A LA REALIDAD ECONÓMICA DEL PAf S, POR LO TANTO ESTÁ SUJt 

TO A UNA SERIE DE CONDICIONES DE CARACTER INTERNO V EXTERNO, QUE 

EN CUALQUIER MOMENTO PUEDE CAMBIAR COMPLETAMENTE EL PANORAMA DE 

INVERSIÓN QUE SE HUBIERA PLANEADO, POR LO TANTO, RESULTA IMPOR 

TANTE, QUE EL INVERSIONISTA ESTt AL PENDIENTE DE TODAS LAS SITUA 

CIONES QUE RODEAN A SU INVERSIÓN, PARA ASf PODER DETERMINAR UNA 
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RESOLUCIÓN DE ACUERDO CON LAS SITUACIONES QUE SE PRESENTEN, YA 

QUE LA INFLACIÓN ES, EN GENERAL, PERJUDICIAL PARA EL SECTOR FI­

NANCIERO EN SU CONJUNTO Y PARA EL MERCADO DE VALORES EN PARTICU 

LAR, LA INFLACIÓN PRODUCE LA DEPRECIACIÓN DE LOS SALDOS MONE­

TARIOS REALES TANTO DE LOS INDIVIDUOS COMO DE LAS EMPRESAS, EN­

CARECIENDO UN INSUMO NECESARIO PARA LA PRODUCCIÓN, lAs DISTOR 

SIONES FISCALES EMPEORAN ESTA SITUACIÓN, AL DISMINUIR EL NIVEL 

DE RIQUEZA REAL DE LOS INDIVIDUOS Y LA CAPACIDAD DE LAS EMPRE­

SAS PARA PAGAR RENDIMIENTOS QUE COMPENSEN LAS P~RDIDAS EN EL P~ 

DER ADQUISITIVO DEL CAPITAL INVERTIDO, LA INFORMACIÓN, PRINCI­

PALMENTE LA CONTABLE, SE DISTORSIONA, DIFICULTANDO EL ANALISIS 

Y LA TOMA DE DECISIONES, 

l.A EVIDENCIA DEL MERCADO MEXICANO DE VALORES ES QUE HA SATISFE­

Ct«>, Y CON CRECES, A LOS INVERSIONISTAS. SIN EMBARGO, ES NECESA 

RIO MANTENER MUCHA CAUTELA, YA QUE EL MERCADO MEXICANO HA CRECI­

DO DE MANERA IMPORTANTE, INCREMENTANDO SU POSICIÓN RELATIVA EN 

EL SECTOR FINANCIERO, LA EVIDENCIA TEÓRICA Y EMPfRICA (ESPE­

CIALMENTE DE OTROS MERCADOS) SUGIERE QUE UNA CIERTA DÓSIS DE IN­

FLACIÓN AYUDA INICIALMENTE A LA RECUPERACIÓN ECONÓMICA y, POR 

TANTO A LOS MERCADOS DE VALORES, SIN EMBARGO, MAS ALLÁ DE CIER 

TAS MAGNITUDES Y DESPUtS DE CIERTO TIEMPO, LA PtRDIDA DE LA ESTA 

BILIDAD MACROECONÓMICA ENTORPECE EL CRECIMIENTO ECONÓMICO y, EN 

CONSECUENCIA, EL CRECIMIENTO DE LOS MERCADOS DE CAPITALES, QUE 

.EN GENERAL REFLEJAN EL COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMfA, 

.. '} 
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CUANDO LA INFLACIÓN ES, ADEMAS, ERRÁTICA Y NO PUEDE SER TOTALMEli 

TE ANTICIPADA POR LOS AGENTES ECONÓMICOS AFECTADOS, LOS EFECTOS 

ANTERIORES SE MAGNIFICAN, CONTRAY~NDOSE AÚN MAS EL NIVEL DE LA 

ACTIVIDAD ECONÓMICA Y EL VALOR REAL DE LAS EMPRESAS. 

POR ÚLTIMO, SI LA CONFIANZA EN EL DESARROLLO DEL PAf S Y EN SUS 

UNIDADES PRODUCTIVAS SE SIGUE CONSOLIDANDO, QUIZÁS EL CAMINO NA­

TURAL Y ÓPTIMO SERIA LA DEMOCRATIZACIÓN DEL CAPITAL A TRAV~S DE 

OFERTAS PÓBLICAS, SI ESTA ES LA SOLUCIÓN QUE TOMAN ALGUNAS EM­

PRESAS, SE HARÁ NECESARIO IR PLANEANDO, POR PARTE DE ÉSTAS, UNA 

OFERTA DE VALORES QUE ENCUENTRE SU DEMANDA SIN PRODUCIR FLUCTUA­

CIONES ERRÁTICAS EN LOS PRECIOS, PROBLEMA QUE ES IMPORTANTE SOLU 

CIONAR, YA QUE LA ELASTICIDAD DE LA DEMANDA PRÁCTICAMENTE ES IN­

FINITA. l.A INVERSIÓN DE UN AHORRADOR REQUIERE DE UN PLAZO DE 

UN DfA PARA CAMBIAR SUS RECURSOS DE UN INSTRUMENTO FINANCIERO A 

OTRO, No ASf POR PARTE DEL OFERENTE, EN CUYO CASO LOS TRÁMITES 

QUE HAY QUE REALIZAR REQUIEREN DE SEMANAS. ESTO HACE IMPORTAN­

TE LA ANTICIPACIÓN A OBTENER CAPITAL DE RIESGO. Tono ESTO, DEi 

DE LUEGO BAJO LA PREMISA DE QUE EL PAfS SALDRÁ ADELANTE, 

SE DESEA REITERAR, QUE EL PROPÓSITO FUNDAMENTAL DE ESTE TRABAJO 

DE INVESTIGACIÓN, ES TRANSMITIRLES QUE EN MI OPINIÓN EL MERCADO 

DE VALORES CUENTA CON EXCELENTES POSIBILIDADES PRESENTES Y FUTU 

RAS, TANTO DE FINANCIAMIENTO COMO DE INVERSIÓN, EL RETO ESTÁ EN 

'LA DECISION DE APROVECHARLAS, 
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GLOSARIO VE TERMZNOS BURSATILES 

ACClON 

Tl.:t.ui..o vato1r. que. 1te.p1te.6e.n.ta. una de. .ta6 6.1taC.c..lone.6 .lgwtt.u e.n qu.e. 4e. div.lde. 
el. cap.u;a.t 40cUai. de. una. 4oc.le.da.d a.Mn.úna.. A.Clle.dlto. l.olJ dvr.e.c.ho4 de. 4oc..lo 
y .Au. .impoll:t.e. J'teplle.6e.nta et Um.i:te. de. la. obUga.c,é,4n qu.e. c.ontJtae. et a.e.e.lo~ 
ta. ante tell.c.eh.04 IJ la. emplle..\a. müma.. 

ACCION OE CRECIMIENTO 

Ac.c,é,4n de. W'l4 .Aocie.dad and'n.lma. c.u.ytU uUU.cladu u han .c'.nc.ILementado c.on.6.l!_ 

te.ntemente. dwt.an.te. va.IUo.6 e.jeh.c1cl.o.6 y 4e. e.6Pell4 qu.e. 4e. .ólCJteme.nten en et 
6utww a. una ta.Aa 4u.peJÚOIL al plWme.dMJ. 

ACCION VE RENVZMIENTO 

Ac.eldn de. W'l4 emplLUa., e.u.yo.A div.idendo4 han pJWdu.cUdo una u.tlUda.d c.on.6.ta!!_ 
te. dwutn;te. ValrÁ.0.6 año.A. 

ACCION LIBERADA 

ACCIONES COMUNES 

San .t.ltulo4 val.o/le..\ qu.e. otallgan a .AU.6 te.ne.do11.u lo.A ml6rno.6 de.11.e.c.ho1J· y ob.t.f 
gac.i.onu 4ab11.e. lA. tonri de. de.w.ianu y pot.lti.c.a.4 de. ta emp.1te.1Ja.; dan deJte.-

. e.ha a. peJtc.l..IWr. c:Uv..é.dendo4 duput.6 de. que. ta emplle..\a ha. pagado l.o4 div.ide.n­

do4 c.oll:ll.Uponctie.n.tu a. l.44 ac.cionu p1te.~e.1t.e.ntu. 
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ACCIONES PREFEREWTES 

Ac.elonu c.on deJtec.ho a. peJtelfWt. utlUda.du de. la c.ompa.ñCa., a.ntu qu.e ta.6 C.9_ 

munu. T.le.ne.n plLi.oudad hob11.e la.ti c.omunu e.n et 11.e.embo.t.60 del c.a.pU.a.t h-l 

ta c.ompa.ñ.ia u .U.quid.ad.a. Conúnmente. tle.nen. u.n dlv..lde.ndo 6i.jo y a.c.umula.tl­
vo y hu de.11.ec.ho de. voto u.t4. Li.mlta.do. 

ACCIONES PREFERENTES CONVERTIBLES 

L.tu que. pue.de.n canje.alr.6e. po11. acelone..ti canune.4 ba.jo c.oncllc1onu p11.e.de.t~ 
dlU y de.ntJw de. cieJLto peJr.lodo de. tiempo. U cU.v.idendo pue.de. .6M a.CJ.UJNd.a;tf 
vo o no CICWl!Ulatlvo. 

ACCIONES PREFERENTES PARTICIPANTES 

Son aque.Utu que., adem4ll de te.ne11. de.11.ec.ho a. to¡, cU.v..lde.ndolJ 6ljo.6 uti.pu.f.a.­
do¡,, .ti.e.nen de.11.ec.ho a. div.ide.ndoh a.cLleionalu bajo c.c'.ltcun4ta.ne.i.a4 p11.ede.te.Jr.mf 

Mdcu. 

ACCIONISTA 

Plt.Opie.tall.i.D de una. o vaJl..la.6 acelone..ti de una. e.mpJte.ha. que. to acJr.edltan CDmo 
¡,ocio de. ta. ml6ma.. Su polU!ett:t.a.je de. pJrOp-ledad he. de..t.ellmi.na div.ldien.do et 
ncimeJt.O de. ac.c..lonu de la6 que u dueño en.tlr.e et :total de ac.cione..ti de. ta. e!!!_ 

p.te..tia.. 

ACEPTACIONES BANCARIAS 

Son te.tlla.6 de. camb.i.o e.mlei.cla.4 poll. emp1!.e.4(U a. .6u plWp.é.a. oll.de.n y a.c.ep.tada.6 
poli. ln.6.titueione..ti de C!tl.d.Uo, e.n ba.6e a. e1tl.rllto1J que t6talt c.onc.e.de.n a. a.qu!_ 

U46. Et c.ome.11.cio CDn Ac.ep.tw'.onu Banc.cVw'..lu he 11.eallza. e.n 60111114 eUll.4b~ 

.6Wl, U .. deeür. dueM. de. Bol6a.. 
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AVMZSZON A COTIZACION OFICIAL EN BOLSA 

Apll.oba.c.i.dn pOll. paJr:t.e. de. ta Bo.lóa Mulc.ana de. ValoJr.e..6 palta. que. loii Utul.06 

valOJr.e..& . de u.na empJr.e..&a, negoc...len en ei. p.llio de. .11.emate..&. 

AGENTE VE BOLSA 

Pe.uona ~.ic.a a.u:to!Uzada. polr. la Coml6.i4n Nac.iDnat de. Valo.11.e..6 y poJr. la Bo.t-

44 Me.Ucana de. Valoll.e.6 paJl4 ope1141t como bateJune.d.úvúo e.n et MeJr.cado de V~ 

.11.e.6 • E6 a.ccú.owtA de. ta Bol6a Me.u'.cana de. Va.to.11.e.6 y e.6ttf a.u:towa.dD pa1U1. 

Ue.utVL a cabo ta colllpfl.4 /J ven.ta de. ualoJte.6 cot.é.za.doll e.n Bol6a, p1r.e.u-i.a. demo!_ 
tJtae.l.dn de. 4otue.neúl e.coru11ftÜ!4, el.e.uada. ca.U.dad moJtal., e.&.leie.nte. capa.e.i.da.d 
ttcM.ca. 1J ampU.o4 conoeimlento4 e.n matvúa contable., ~va, 6úi«n­
c.ieJr.a, te.gal y bulr.64.tlt.. Act4a como conuje.Jr.O de. 4"6 c.Ue.ntu, a6eAolldndo­

to4 11oblr.e. .ta.6 .inveJr.6.lone.6 111114 conven.ie.nte.6 1J ade.cccada4. 

AGENTE VE VALORES 

Pe.Jt6ona 6.t.6~ o moll.at .i.nticJWto. e.n et Re.g.i.6.tlto Nt.tcú.onal. de. Valo.11.e.6 e 1nte.Jr.­

me.dúvú.o4, que. ut4 auto!IA.zada paM 1Leallza1t ucvr..úU aetiv.ldade.6 de.n:tJr.o de.t 

Me.Ir.Cado de. ValolLe..&, con ta l..únllac.it1n de. opeJUVt e.n 8ol6a, a me.no4 que. 4ett 
aceptada como 11ocú.o poll. ta Bot.6a Me.Ucana de. Va.loJteA, e.n cuyo CJUo .tie. d~ 

lllÚl4llAf "AGENTE VE BOLSA" (4.l e.6 pe.Jr.1Jona 6.(.6.é.ca) o "CASA VE BOLSA" (.ti.l u 
pe.!r.IJOn.4 moJtal.). 

ANAL1S1S VE VALORES 

E6tudi.o de. to4 6ac.to1LeA tegale.6, e.condmic.04, 6.úwtc.le.ILo.6 y bulr.64Ute.6 de. 
to4 ttt.u.l.1u1 moGi.Ua!W111 pall4 upU.ca.\ 4u compo.tttuaie.nto e.n el. lllVl.Clldo y 

p.tono4.ticalL 4u te.nde.nc.é.a.. Et on4U6.i.6 de. to4 ua.loJteA puede. .6eJr. &undamen­
:tal. y tlcni.co • 
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ANALISIS FUMOAMENTAL 

E!.tucUo de lo.6 valotr.u en ba.6e. a. 6a.ctotr.u bihetr.en;tu a. la. ~otr.a. e.amo la. 

utJwctwr.a. de c.a.plta.l, ven.ta.6, utlU.da.du, nainetr.o de a.c.c.lonu en cWt.c.ul.a.­

cú6n, e.te.. 

ANALISIS TECNICO 

E!.tJ.ullo de lo6 vai.oll.e.6, e.n ba.6e. a 6u c.ompo/ttam.len:to mediante. et an4J.M.(A de. 
lo6 6acto1tu que. to6 a6ec.tan, pw que. 6on .inde.puuU.entu de. la emp11.ua, e.o 
mo ta. o 6eJLta y ta demanda. que. e.wta. po11. eUo6 IJ et en:to11110 • 

ANUNCIAf.lOR 

Pwona du.i.gnada palla ucM.bbr. lo.6 c.amb.io.6 dulr.ante. la .6u.l6n blLIL.\4.Ut. en 

ta p.izMtr.a. uta.bte.c,ú/a. c.on ute. objeto e.n et P.(Ao de. Re.matu de. la Bol.6a Me 
' -

x.ú.!.ana de. Vatoll.e.6 • 

A PLAZO O FUTURO 

OpeJUJ.cúdn buluUU. en que. .6e. c.onv.lene., dude. et momento en que .6e. 11.ea.Uza., 
que. 6u Uqu.idacú6n 6eltcf he.e.ha en un plazo 6utulw, et c.ual no podlr.4 uc.e.de.11. 
de. 360 dla.6, pudiendo Uqu.ú:laMe. a.nt.ieipadamente. 'f'Olt ac.ue.11.do de. l.a.6 paJLtu. 

ASIENTO 

E6 et 11.e.g.(AtJw de. lo. c.omp!UI. o venta. de. Utulo.6 valolte.6 que. 11.ea.Uza un ag~ 
te. de. bol.6a u ope.tr.a.dolt de. p.llio dwuuite. una .6e..6.l6n de. 11.emate., palla un me.joJt 
contltot de. .61!6 ope.tr.a.elonu y pa.114 .ln6011.111a1t a te.11.c.eJt0.6. 
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BANCA VE INVERSZON 

E.ti la a.c:Uv.f.da.d en6oc.ada. a adql.LÚÚJI. valoJtu palla. CÜlitJLi.b!Wrlo.s en.tite el pú­

bUc.o. A tJtavlJ. de R.a. Banca de Znve.Jtt..Wn .&e adqtúvr.en la.6 ac.c1one.6 de R.a. 

emplteAa que lo.ti emite o de lo.s pl!A'.nc..lpa.t.u ac.c..loww del negoc..lo, e.en la 

.i.n:tencúdn de c.o.f.oc.aJtlo.& en.tite el pábUc.o. La.6 Ca.6a.6 de 8ol.6a .&e c.oM.tltu­

!Jen en banqueM.6 de .ln.ve.Jtt..Wn cuando adqu.i.eJten la.6 ac.c...ione.ti de una emp1r.e.tia 

pall.a. wtlú~ en.tite .f.oii -i.nveJt.s-i.otUAta6 me.di.ante. o6eJLta plLbUc.a.. 

SOLETIN OE COTlZACION OFICIAL 

PubU.cacMn que. 1r.eAU.za la. Boüa Me.x.i.can4 de. Valo.ite.ti todo4 to4 d.<Ju en que. 
11e. c.ele.b.'ul la. .su.Wn bult.6Uil. y que. con.tiene. la Wta de. lJJ¡, valoll.U ne.go­

ciado.s, to.s pltec...io4 y c.antidadeA opvr.adD.s, el p1r.e.c..lo de la. .u.11i.6n anteJLlo.it, . 

to4 camb-i.o4 que. .6e 1te.g.i.4tJuVton, ·· ta.6 po.6.twr.a.\ de. venta y de. c.onp11a. 1teaUz1t­

d46 al. 6.ótat de la .se.ti.Wn y 0Vto11 d4:t:D4 c.ompte.me.nta!U'.o.6 de. .ln.:te.Jr.1.4 ge.ne.Ir.al.. 

BOLSA VE VALORES 

Re.c..i.nto del. Melle.a.do de. Vato1r.e1i 011.gan.lz.ado, en donde .6e Jte.atlun opvr.ac...ione.ti 

de c.omp!Ul-ve.nta de valolr.e.6 .ln..6cJLito.s en l.l.ta, a tltavl.6 de to¡, Agente.ti de 

Bot6ii y de. to11 Ope.ll.4dolr.e.6 de. P.llio de. .la.6 C4444 de. Bot6ii. E4t44 opvr.acúonu 

e.titln .su.je.:ta.6 a la le.y de. ta o6elita. 1J la de.manda, llM'.41111'.l que. de.teJUn.lna la.6 

c.ot.i.zac.,{,onu o p1r.e.c.-i.o11 a que. pueden opeJ141L to.6. Age.ntu 1J Opvr.adoJte.ti. La 

&unc..ldn de. la Bot6a 4e e.u.t.ende. .tamb.(bt a l.a. 4upe.ltv.i.4.Wn de. ltu opell4cúone.ti 

11.e.aUza.dtu en .6u .6e.no, o .u.a, al.a. .btan46Menela del MVlC.4do. 

801.SA MEXICANA OE VALORES 

E4 l.a. aM.ca Bol.4a Qldo/Úzada. polt ta. Se.e11.e.taJú.4 de. Hac.i.e.nda. fJ CJLl.dtto Pd.bll­
. e.o pa1r4 opeJtall en Mt«co. E4.t4 con4tUuld4 como 11ocie.dad an6Mma. de. capl­
tal vlVLia.bl.e. Su 6unc-i.onamiento e.6.t4 Jtegul.ado poi!. ta Le.y del MMcado de. 
Vlllolr.e.6 y v,(,giia.do polr. la Comi6.Un Nac.-i.ol'Ull de Valoll.e.6 • 
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BONO 

Valo11. emlti.do pOJt. una. emp11.ua. o polt. el Eli:ta.dD, qu.e. c.on1i.ttt:u.ye la ev.ldencla. 

6o'11Ml de una. deuda., ta. c.ua.t el deu.dDJt. ( em.UoJt) &e. c.ompMmete a. pa.ga.lt. al 

o.cJteedDJt. ( c.ompJt.adoJt. del bono 1 e.n de:t€1Unlna.dD plazo, m4.& .f.oli ht:te.Jt.e.lieli que. 

die.ha. de.u.da. geneJLe. E6 cll6vr.ente. de wia. ac.CA'.Dn en que c.on1iti:tu.ye. una. deuda. 
de quien .f.o e.mUe y no wia. ptVLte aUc.u.ota. de la pMp.leda.d. 

BONOS GUBERNAMEMTALES 

Loli e.mlte. et Gob.le.Juw y gene.Jtan un .útteJLt6 pagadello pelri.6cUc.amutte. y 1iu. ga­

IUUl.tCa ut.4 Jle.lipalda.da c.on Jtenta.6 del. pa;t/Wnon.i..o nac..lonal (petJWl.e.o, maJL, 

e.te. J. La de.u.da c.ori.tluWJa. lie. di.vi.de. en e.x.tlr4nje.Jr4 e. .intwia. f.6.ta. a.ttúna 

con di.6ti.nCÁ.4n en moneda. nac,i.onal y e.x;tJr.anj eJta. 

BURSATIL 

Tl/r.rn.WJ Jr.e.l.a.elonado c.on la Bot4a. de. ValoJt.e.li, c.on ~ ne.goei.acA.one.li qu.e. u 
lle.van a cabo en t6ta. y c.on loli pape.tu o vlll.o.\e..6 11.e.9.iAtJuldoli y opeJUUloli 

en el Sat.dn de. Rema.tu. 

BURSATI LIOAO 

Ca!r.a.c.teJÚ6Uc.a de. loli U:tul.o1i-val..011.e.li que. la.6 h4c.e. 64c.llmente. ne.gocu'.abte.li 
en l.a6 Bollia.6 de. Vat.o11.e.1i. 

CAMA 

0peJtaci.6n en la qu.e. el. Agente. de. Bol.lia u. Opvw.do11. de. Puo <Lúr4. 11 vi.va. voz: 

"po1190 u.na e.ama", i.nálcando ta e.mi.6olul, 1ielri.e., cant.i.dad de. ac.c.ione.6 y di.6!:_ 
· 11.e.nc.i.al.. e.ntJte. loli pl!.e.c..lo6 que. Mjalt4. po1itelri.o11111e.nte.. Quien ac.epte. elicu-

·., .. ¡-
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c.halr. .e.a. e.ama. eM:.a.Ju!. obU9a.do a. opella.IL a. .f..06 p11.e.<Uo6 de.l cll6e1t.e.nc..lal pa.&a.do, 

.te.n-lendo .e.a. opcl6n de. vendeJL o c.omp.IUVI.. 

CANJE 

Ope1t.acil5n que .ta. empll.Ua. em.UoJta. 1t.eo.U.za. y c.oMlóte. en e.l e.amblo de :tltul.06 

Jte.cién emltldo6 poJt i.06 antlguo6, de. CU!UVtdo c.on Wt4 plWpoJi.tUdn vatúa.bte., 

puede &.lgn.l~.lca.Ji., o no, ta. entlte.ga de. una c.a.ntida.d de tUneJW, 6egan 6e t.Jrat.e 

de. 6u.6CJLipci6n o c.ap.lt:a.Uzac.l6n de. ac.c.ionu. 

CAPITAL 

SWIW1 de. la.6 c.a.ntidadu entlr.e.gada6 po1r. to.6 a.c.c.iowtaa de. wut 6o<Ue.da.d andn.l­

m pa114 6u c.oMti.tuc,idn. 

CAPITAL C0tlf A.8LE 

E4 l.o. cU&e11.enc.ia ent.te lo.6 activo.A tJ pa.Uvo.6 de. una. emplr.e.6a.. f6t4 c.on.6t.lt.ld 

do poJi. el ca.p.itJJ.t 6oc,.i.al, Jr.e.6elLVaoS, uüt..i.dade.6 a.c.wnula.c:la., utlUdade6 del 
e.je.JfciJúo y .6upe.Mv.lt polr. Jte.va.t.uac.idn. 

CAPITAL SOCIAL 

E4t4 Jtep.tUent.ado polt et tufmeJW de. ac.c.ionu emltlda.6, rtNJUi.p.u.c.ado poli. et V!_ 

lolL. nominal de. üta6. 

CAPITALIZACJON BURSATIL 

P4/l.cfmetJr.o que. 6t obtle.ne. al. muU.ipUCJVt et rufmelta de. ac.ec'.one.6 en ciJr.c.uta.­

ei4n., poli. .6u. c.o:táaeldn en Bot6a, en WUl 6e.cha de;teJrmé.nada. 
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CAP1TAL1ZAC10N VEL MERCAVO 

P<Vufmetlw que comp11.ende .e.a .&u.ma del c.ap.ltal bWL6Ui.t de toda.6 .ta.& emp11.ua.& 
-ú1..6C!LlttUi en BoUa. 

CAP1TAL1ZAC10N VE RESERVAS 

Aumento que .&e hai!e de.l c.aplt.al .&oci.a.i. de una emp11.ua, medi.an..te la. con.ve11.­

.6i.6n de .&U.6 ut..lUdadu en c.apilal, en.tlte.gando a.c.CA'.onu a .6M MCÁ.0.6, en. ~ .. 

poll.Cldn al rntmeJW de ac.clonu an..tlgua..6 de. que. .6e.an. po.6e.e.do11.u. 

CARTERA VE VALORES 

Conjunto de. :U.tui.o.6-val.o11. en pode.JI. de. una. pe.Jr..6ona o e.mpJLua. 

CASA VE BOLSA 

Pvuona moJtal. c.on.6t.ltuúla. e.orno .6ociedad andni.ma. y a.u:tolLlzada. pOll. la. Coml­

.6.ldn Ua.cúonal de. Va.to11.u y po11. la Boua Me.x.ic.ana de. Val.o11.u paJuJ. 6u.ng.llt e.o 

mo .út:twne..di.alúo en e.l meJtc.ado de. valoll.e..6 • 

SU6 p!Úncipalu 6uncúone..6 .6on la p1t0moci6n y MUoJúa en -i.nve.Jr..6-Wn, antfU­

.6.l.6, adm.i.n-l.6tlta.c.i.6n, c.ol.oc.acúdn de. valoll.e.6 y ope.11.aci6n bUMcttli.. Al .lguai. 
que. l.o.6 Agen.tu de. Bol..óa, l.a.6 Ca.&a..6 de. Bol..óa ..\on .&ocúo.6 de. la Bol..óa Me.U~ 
na de. Va.to11.u. 

CE1n'1F1CAOO PROVZSIOUAL 

Voc.wne.nto ne.goc.iabl.e en Bol..óa que H otoJtga poli. awnen.to.6 de. c.ap.ltal y ..\on 

c.anje.ado.¿ poli. la..6 ac.c.ionu de.6-i.M.tlva..\, c.wmdo bta.6 .\e. .t.lene.n 6.l6.lcame.n-
. .te.. La.6 en.tll.e.ga la e.mi.6011.4 paJl.4 que. tempolUllment.e. l.oli ac.c.ion.llita.6 ac.11.e.clf 
.ten .6Uli de.11.e.cho.6. 
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CERTIFICADOS VE LA TESORERIA VE LA FEVERACION (CETES) 

Son .tltulo&-valoll.e.ti a.l po1Ltada11. em,ltldoh pa11. ei. Gab.leJtna FedeJl.itt a :tl!.a.v~ 

de R.a SeCJr.etaJúa. de Hacúenda y Cltlcllto Púb.U.eo. No u.tí.pulan pago alguna 

de. -útt.eJr.e.tiU a hu. :t.e.ne.do11., pe.11.a a :t.M.v~ de hu. c.otocawn c.on una :t.a&a de 
de.tic.ue.n:t.a, ei. 11.e.ncUmleM.o queda de.:t.eJr.minado pOll. ta dl6eJr.encúa en.tlr.e ei. p11.e.­

CÁ.O a que. he. c.omplta. y e.t va.lOll. nomi.na.l e.nt:Jtegado a.l he/!. amoJt:t.-lzado. Se ~ 
:t.e.n en heM.e. y oto11.gan R.o.6 m.Umoh de.11.ec.hoi, en R.a ml6ma. p11.apo11.c.idn a hlLh po­

i,eedo11.u. 

CIERRE, HECHOS AL 

Eh e.t tUtúno ptte.cúo que a.pa.itec.e. en l44 p.i.zOJtlUUi de. lo.6 d.l6ell.entu t.uui.oh -
va.lo11. c.o:tlzadoi, en una 6U.lc1n bwrJ,c1t.lt. en la Bol6a. Me.x.ieana. de. Va.t.011.u. 

CLAVE 

Pa.labJra, 1i.igta. o c.ol.ocac..l6n de. tebta.6 (mc!u'.mll 1i.le.:t.e.) que. 1ie. a.6.igna. e.amo 

4.(mboto a. una empll.e.ha. e.m.lhoJta de. vato11.u y c.on la CJ.141. u .ldent.l6.lcada en 

la p.lzcwr.a. de. c.o:t..lzac..l6n 1J en toda.6 ta.h Ww de. c.ot.lza.c..l6n pubU.C.adah 

poi!. la. Bol.611 Mex.lcana de. Va.l.allU • 

COLOCAClON 

Se. c.onoc.e. tamb.lbi como 06eJLta Pt1bUc.a 1J u ta opeM.c!A'.dn que. hace. una Ca.611 

de. Bol.6ct, c.on6.lhtente. en 0611.e.c.e.11. pltbUc.ame.nte. va.i.oll.U de. una. e.m.lhoJta e.n 

el. Me1tca.clo de. Vato11.u. l.a.6 c.otocac..lonu pue.de.n heJI. Pll.Últt1/r..ÚU, h.l to1i 11.e.-
c.ull.h0.6 6.lffanc.A'..e1toh obte.n.ldoh en e.t me.llc.ado van eüJr.e.c.:tame.n:te. a. ta. em.lho1ta 

y Se.cun<.laM.a.6, cuando to1i ant.lguoli 11c.c..lon.lhta.6 venden pllll.te. de. lilLh ac.c..lo-

nu. 

,,_,,,-. 
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COMISION NACIONAL VE VALORES 

OJr.ga.nMmo encaJtgado de 11.egut.M el Me11.ea.do de Va.toJr.e.6 y v,,{,,glf.a11. la. deb.lda. 

ob¿,e11.vanc,la. de lo¿, oJr.denamlentoli de la. Ley del Me.11.c.ado de Va.loJr.U. 

CONVERTIBLE 

Se. cUce. de. wia. obU.gaCA'..dn o a.c.cú6n p1te.&e.1r.e.nte. que., polt ha.beMe. u:ti.puta.do 
pJLe.v.iame.n:te., pu.e.de. 4 e.Ir. c.anj e.a.da poli. a.c.cúone.6 c.onwte.li u otJw!) val.OJte.6 del. 
mi6mo emüo1t, en p!r.OpolleU1n. y pl.a.zo pJtev.iamtnte. de.teJrmúuuio!). 

CORRETAJE 

PltOcedún.c'..ento que. 1te.a.Uza un Agente o Ca6a. de. Bot.\a., al c.omp!UVL o ve.nde.Jr. 
vatolte.6 polt c.ue.nta de. un .útvell./).(.on-iJita.. Et tWn.i.no tamb.iln e.6 u.U.Uza.do 

pa114 de.n.om.úuvr. l.o.\ hon.oJUVri.o4 que. c.oblta.n. .f.04 Age.n:te.6 y C46M de. Bot.\a 4o­

blte. l.a.6 ope.Jta.cúon.u que. Jr.e.a.Uzan polt cuenta. de. 41.1.6 e.U.en.tu. 

CORRO 

A.lle.a. de. tita.bajo ubica.da en e.l. Sat6n de. Re.ma:te.6 de.lide. la. que. 4e. Ue.va. el 

Jte.g.(..\tJl.o de. .f.a.4 po4.tult.a.6 de. c.ompJLa.-ve.nta, he.cho.\ y temle.ncúa.4, de.telllnÚl4-
da.6 polt la4 ode.Jtta.4 1J demanda6 de. Agente,¿, 1J Ope..lla.doll.e.4 de. P.U,o dwúl.nte. 

w hoJr.46 de. c.o~n. 

COTIZAClON 

P1te.cúo a que. 4e. e.o~ 1J 4e. vemlen lo4 valoll.e.li en e.l. Sal.4n. de. Remate.6 de. 

la. Bol4a Me.x.i.caM de. Valo1te.6 • 
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CRUCE, OPERACION VE 

OpeJtawn. que .&e. pltoduc.e. c.ua.ndo un Agente. de. Bo.Ua o un OpeJtadol'L de. P-Uo 

ti.e.ne. una. Oll.de.n. de venta. de. un cUente. IJ una de c.ompJta. de. ot:Jw c.o-i.nc.útle.n.do 
amba.& e.n. c.uan:to a la em-UioJta. IJ en el. p1te.cúo, Con obje:to de. que. el. Agente. 
de. Bo.Ua u OpeJtadol'L de. P.Uo n.o tenga que. vende.l'L 1J i.ue.go hac.e.l'L la opeJtawn 

c.ont.lw.JWt, el. l'Le.gi.ame.nto de. la Bo.Ua te pellmi.te c.omp~alt en.tite. .&.l ta.& do.& 
opeJtacúonu. 

OEPRECIACION 

En tt'Urt.úao4 contabtu, u i.a. dúmlnuc.,i4n que. en 4u valoJL de. a.chzu.l6.iei6n .&u-
6Jte. un a.cUvo M.Jo pol'L Mzc1n del. IL6o o de:teM.olUJ 6J,4.ic.o a :tM.v~ del. t.ie.mpo. 

OERECHO OE SUSCR1PC10N O OE TANTO 

Opc.i4n que. u c.onc.e.de. a lo4 ac.c..ionütali de. wia. 4oc..iedad anc1n-i.ma. paJta. 41L6~ 

IWr., c.on p.te6e.l'Le.n.c..ia a qu.lenu no to 4on, l.46 nueva.& accúonu que ta e.m.l6o­
.114 pon9a e.n C!ÁJU!u.l.a.c..i6n. al ampUalt 4U c.ap.itat. Se. acJr.edita me.cUante. un cu­
pc1n. Lo4 deJte.c.ho4 de. 41L6CJLipel.dn de. ta.& accúonu nom.inat..i.va.&, que no .Ue.­
van c.uponu adhelúdo4, .&e Jte.pJLUe.ntan me.d.iante. c.e.ltt.i6.ic.ado4 o vatu que. e.x.­
p.ide. ta c.ompañ(.a e.mllioJta.. 

OEUOA PUBLICA 

ValoJtu de. .unta M.Ja ne.goc..iabtu e.n. Bol4a, e.m.ltido4 pol'L el. E.stado o c.oll(J!!. 
JUU?A'.onu pab.uc.a.&. 

OlVERSZFICACZON 

Ope.JUUú4n de. u.tltu.c.tuluvr. una. c.aJLteJta c.on di6eJr.e.ntU c.la4 u de valoJtU, c.on 
obje:to de. d.l6m.úuWL el. Jt.iugo. 
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O! V1VENVO 

Repa!Lto que. .&e frac.e a i.o.6 ac.c..lon.lld:a& de. la.6 u:tiUda.du ob:tenlclali poli. la ~ 

p11.ua. en deteJUll.Útado ejeJLcúc1.o¡ .6u -únpoJLte u deCJLetado pOJt. la Mamblea Ge-

ne.Jtai. de Ac.cúcnWi:tcu.. L0.6 cü.vi.dendoli pueden lle/!. en e6e.c.tlvo o en elipecúe 

(ac.c.1..onu J • 

01V10Ef.JOO EN ACCIONES 

Re.pa.itto de. tdil.i.da.du que. no .&e. paga. en e.6e.c.tlvo, .6.úao en aceione.4 de. la. 
p1r.0p.i.a. eJllP'LUa o, en Jiu C!.460, con acc.é.onu de..· al9Wl4 ~ o .&ub.6.úUalr.ia. 
E.6.te. tipo de. di.v.lde.ndo6 u pagado po11. l.tu fJltpl'l.Ua.6 que. due.ati Jt.e.útvvr.tiJL 
la.\ tdl.U.dAdu obten.i.da.6 péVl4 .lnclwne.nto y de..iaNUJUo de.l p!Wp,(o ne..goc.lo. 

EMlSlOH 

AchJ de. em.ltiJc. vato11.u UM emp.ltua. ConjW&to de. valoJtU que. Wl4 eml.&Oll.a 

Cll.e.4 y pone. en cUr.cula.cú6n. Un.a em.ü.l4n pue.de. lie.JL pd.bUca, 6.i u 1t.ea.U:z.a. 

la. c.otoCJll!idn de. .f.o.& .tttulo4 en d. Mf.ll.C4do de. ValoJLU, a. tJr.avtA de. l.4 .in.t~ 
me.~n bulu4tll y plLivada 61.. la c.ol.oCAC.i.dn u hace. a l.o.6 actwttu ac.c.lo­

nú.:ttu o a tJr.avb de. la. venta cLiJle.c..t.a. de. wt pque.te. de. a.c.cúonu dd. vende.­
dDJt. al compJUUIDJt.. 

EMISORA 

ESPECULACION 

CompJ't.11 1J ven.ta de. ac.c.lonu, a.pJtDve..c.hando ta.6 6luctuacúonu de. ta o6e.Jt.ta. y 

· la. de.inanda. c.on i.a. .út.tenei.6n de. obtene.Jt en un tie.mpo 11.e.ta.tlvamen.te. c.oM.o, 
bene.~6 con Júugo.6 .&upeM.o11.u ·a. ·to¡, noJun4l.u. 
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EX-CUPON 

Si.n de11.e.c.ho al c.up6n que. ha ve.nc,ldo. Lo6 valoJr.U de. 11.e.n:t.a. fr(.ja. .&e. c.o:tlzaJt 

e.x-c.u.p6n a. pa.Jt:tlll. del cUa. de. ve.nCA'.m.le.nto y .la.6 a.c.c..lonu dude. e.t que. .&e. 6e.­

ñai.a. paJta. pa.go de.t cU.vi.de.ndo • 

EX-VERECHO VE SUSCRIPCION 

Si.n lo.6 de11.e.c.ho6. Cuando una c.ompaiila. awnent4 .6u c.apital .6oc.i.al, o6Ji.e.c.e. a. 
.6U.6 ac.ec:on.Uw el.. de11.e.cho de. .6U6C/l.lb.llt c.U.c.ho aumento noJllllalme.nte. a. un p.11.e.­
ci.o lllUlOlt al de.t me.lle4do. Cuando Wl4 acc.J.4n u ne.goc,i.ada e.x-de11.e.cho.6, .6,ig­

ni.fyi.ca que. U0.6 de.1te.cho.6 ~ue.Mn ltUe.n..i.áo.6 o e.jeJleUa.do.6 ya. polt el. ve.nde.dDlt. 

EX-VlVIVENOO 

Si.n dlv.lde.ndo. Cuando una a.c.eidn .6 e. vende. e.x-dlv.lde.ndo, et plte.ci.o de. .f.a. 

accú6n ge.nellalme.nte. e.xpeJu'.me.nta. una ba.ja. .6.únil.a.Jr. al va.lolt del. dlv.lde.ndo. 
El c.orrrp!U1do1t de. Wl4 a.c.c.J.4n e.x-dlv.lde.ndo no ti.e.ne. de.11.e.c.hD al dlv.lde.ndo de.cJI.! 
t.ado. 

FIRME, OPERACION 

PllDpuU.ta. de. comp.u o ven.ta de. d!Ule.nu 11.e.c...ib.úla.6 a un p.11.e.c.i.o .t.ún.lta.do, he.­

cha. polt lo.6 agentu. Se. 11.e.g.üthan C11.0not69.icamuite.. 

FLUCTUACION 

Mov,im.ient:o aUe.IUUl.do de. al.za..6 y ba.j~ e.n lo.6 pJr.ec.i.o.6 de. lo.6 va.loJr.U bWl..6cf­

tau. 



164 

FONVO VE CONTINGENCIA EN FAVOR VE LOS INVERSIONISTAS VEL MERCAVO VE VALORES 

I M.tll.wne.n.to de. i.n:t.eJr.éh púbUco CJte.a.do polt la. Bol.\ a. Meúc.ana. de ValoJLe.6 y 

poli. loii Age.n.te.6 y Ca.iia.ii de Boüa., c.uyo objúlvo p1Wnoll.cllal e.6 el de pJr.Ote­
ge11. a. loii -ótvW.lonMita.ii c.otttlut la. c.ontlngenc.út de iiu6!U'.lt un menoiicabo pa­

:tWnon-útt, c.ua.ndo poi!. c.uatqule11. cilr.c.uMtancúa. 6o4t.l.U;ta. no le.6 6ue11.an de.vu.e1 

· toii loii va.loJLe.6 o 6ondoii que. hub.lell.en c.on6f.ado a Age.nte.6 de. Va.l01te.6, paJLa. 

ac.toii pll.Op.{.o6 de. 6u. ac.t-ltud pll.06e.6.lonal. 

FONOO VE INVERSION 

T4'0 de. 6oeie.dad de. .i.nvelt6.i4n rNJ.Y extendido en algunoli pa/.4e.6, ClUJO c.ap.lt.al 
e.6 vlVUabte. y e.6td 1te.p1Le.6entado poli. pallt,l.eipa.eione.6 qu.e. complla y vende. et 
Fondo a to1i .ót.teJte.6ado.6. Cuando adqu.i~ una pall.tiei.pawn 11.e.du.c.e. et c.a.p.l­

.tat po11. e.l m.l61110 .únpoll:t.e. y v.lce.ve.Jr.Aa. 

FUERA VE BOLSA 

Se. die.e. el.e. aqu.e.Ua.6 .titan6ac.c.lone.6 c.on .tttu.to1i-va.loll.e.6 qu.e. no 1ie. 11.t.g.i.litM.n 

en la Bol6a Me.Ucana de. Vatoll.e.6 1J qu.e. poi!. 1iu na.ttvuzle.za iie. c.on.6.úleJtan ~ 

buMWle.6. 

FUTURO 

8Wl ec.on6m.c'.co que. no e.U-4te. en et momento en que. u. con.tfta.ta, pe.llO que. 

e.x.iAU!t4. en .t.a. 6e.c.ha que. u acuelld4 pa114 el c.wrtp.Umiento el.e. w p1t.Ut4tUD­

ne.6. 0peJr.aei.4n que. u ha.ce. con va.lolte.6 .i.nlJcJLUo¡, en .t.a. Bo.tlia a pagaltlie. en 
WI plazo y a un plLe.c,{,o plle.eMabl.e.ei.do; el. c.omplladolt de.be/f.4. oto11.gt111. un po11.­

c.Uttaje. del man.to qu.e. 11.e.plle.6en.ta iiu. COllf1U y el. vende.do11. de.jcvuf una palr.te. 
de. .t.oii valolte.6 en g41Ulntla del. c.ontltato. Lt14 gaJl.an.tl.a.6 1ion 11.e.vüabte.6 pe.­
Jtiddic.amente.. 
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GANANCIA VE CAPITAL 

La. que. <\e obü.ene. al ve.nde.Jt. un vaR..011. buM4:Ui. a. un plte.CÁ.O mayoJt que. aquel 

a.l que. <\e a.dql.Wú6. 

HECHO 

ReaUzawn de.. una. c.omp11.11-ve.nta. de. .tltul.o4 valoJte..<\ en ta Boua, a un plte.CÁ.O 

de;telllrliJuulo. 

HOLVZNG 

Pal.4blul .úigtua que. du-<9na. a aquetta¡, .6oc.A'..edo.de.6 c.uyo obje;to e.6 ta po.6e.­
.6.i6n de. acwnu de. o.tlr.a6 e.mpll.e.64" • 

1NOEXAOO 

CaU.6.ú!atA.vo que. .6e. a.pUc.a. a aque.Uo.6 vatoJr.U de. 11.e.nta 6.(.ja cuya amoJtUza.­

wn o .in:t.e.Jtl.4 ut4. Ugado a la6 6luc.tuac.ionu de. un lnd.lce., con objeto de. 

CUte.gWUVt al te.ne.doJr. un pode.11. de. co,,.,11.a c.on.¡,tan.te.. 

1N01CAOOR 

Iruü.c.e. de. mov.ún.le.nto4 de. di.ve..uo.6 6ac.toll.e,/, bUIL6cUllU que. o6Jte.c.e. un.a nocA.dn 

del compoJttam.i.e.n.to del MellC.lldo de. Valoll.e,/,. 

1NOZCE OE PRECIOS Y COTIZACIONES 

Et .lncti.ce. bUIL6Uii. pue.de. comp.Unde.Jt pJte.do4 pJr.Ome.cti.o, plte.c..io.6 al c.ie.ltlte., 
. plle.C.lo.6 de. venta, e.te., y 1te.aUza1t ponde.11.aCÁ.OnU que. e.xplle.6e.n ta t.e.nde.nc.A'..a 
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c.e.ntJi.a.t de una. mue.6.tJut 1tep1te.6en;taüva.. Lo6 .útCÜCM Mn ecLltado6 en bo.te.te­

ne.6 MpeCÁ.aLi.Za.do11, pOJt. u.na a.gene.la. o pOJt. l.<Ui pMp.úui Bo.tlla.11. 

INFLACION 

Alza. genell.a.Uz.a.da. de plf.ecUoll geneA.a.da pOll. un aumento del. cilnvw en c..ui.cu.ta.­

ddn, 6.ln el. c.oJrJr.Mpondle.n:te .&tcttemen:to en .t.a pJt.Oduc.cUón de b.i.enu en et 
meJLc.ado. 

INSCRZPCION EN BOLSA 

Re.gütlr.o de t..ttul.011 valo11.u ~ wta bol.4a ( e.n et ca.60 de. Mb..ico la Bol.4a. Me­

xicana de. Vatoll.e.61, CDnd.i.ci.onado at c.wnplún.lento de. .t.o1i 11.e.qul6lto6 u.ta.bte.­

ci.do6 poli. la. .tegl6.t.aci6n y po1t liUJ awto!Li.dadu del. Me.1tcado. 

INSTITUTO PARA EL VEPOSITO VE VALORES (INOEVALI 

0Jr.gan.i.6mo cuyo obje.ti.vo u et de p1tutaJr. un 6eJLvi.cÁ.O púbUc.o patta 11a.U66a­

c.e1L liUJ nec.u.tdadu Jte.tac.lonada.6 c.on la. gualtda., adm.i.ni.4t:Jr.acúdn, c.ompen11a.­

c.i.6n, UquidacÁ.dn y buul.66eJLe.ne.i.a de valo1tu. 

INVERSION 

Adqui.6-i.cÁ.dn de va.to1tu o b.ienu de. cUve/l..6a htdol.e. pa1r.a obteneJL bene.&lc.lo6 

poli. la. tenenc.úz. de. lo.6 mlllmo6 • 

INVERSIONISTA INSTITUCIONAL 

E6 la. .in.6Utuei.6n que polt oltde.namle.nto de. l4 te.y de.be. .&tveJIUJr. pallte. de. 

· 6U6 cajonu en valo1tu. GeneJLalme.nte. 6e e.once.e e.n Ml.U.CO c.on e.6.te. nombli.e. 
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LIQUIVEZ 

Fa.clU.da.d de. al9uno6 b.le.nu, Wui.06 o val.o11.u e.n l.M que. 6e. ha .útveAti.do 
pa114 c.01tveJLÜ/r.6e. e.n cU.neJLO o en e.6e.c.tlvo median:te. 6u venta. 

LOTE 

Conjunto de. a.c.c.lonu que. 6oJUnan una. unidad con la. que. .6e. hac.e.n ope/UlC..l.Onu 
m la Bol.6a de. Vato11.u. En l.a p!fAc.tlca. .u tom C.OlllO plWtollpo el. lote. de. 

100 ac.elonu. A c.ual.quieJt ca.ntidad me.no1t at lote. 4e. l.e. dmom.ina. 1'1CO. 

MERCAVO ABIERTO 

sute.nu de. ope/UUÚOnU, que. lle.ne. poli. obje;to e.v.ltalr. lo4 mov.<m.lento4 6ue.Jr.tu 

de. l.o4 camb.io4 1J dalL ut.abUú:Ja.d e.n "me.Jr.C.ado ab.l.VL:to" del. Banco Cen.tlrat, 
poli. e.j empto, c.oM.Ute. e.n c.omplUVI. o ve.nde.11. .tttata4 de. la de.u.da. ptlbU.ca a ~ 
vl4 de. la Bol.6a, pall.4 11.e.gulall. el. cWr.eul.ante., o b.le.n uta.b.l.Uza11. l.o-6 p11.e.c.lo.6 
de. lo.6 vato11.u pllbUc.o.6 • 

MERCA~ ACCIONARIO 

E.6 a.quel. e.n el. que. u opeJtan ~clu.6.ivamute. ac.c.lonu. En MlUc.o el. lllVLCa­

do aceloMILi.o 4e. cU.v.lde. e.n do-6 g11Upo4 plLi.neipatu: l.46 e.mUl.dai, po11. IMll­

.tuc.lonu de. c.Jr.l..dlt.o, c.ompañ.la.6 de. 4e.gww4, &lanza.4 y 4oc..le.dadu de. .lnve.11.­

.6.i.4n y l.44 e.m.i.lldM po11. 6oc..le.dadu .lndu.4.tJr.é.al.u, c.omeJl.C.lalu y de. .6e.Jr.v.lc.io4. 
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MERCADO VE CAPITALES 

Conjunto de o6e!Lta.6 y demanda.6 4obll.e 6ondo.6, ptVUt el 6.útanc..úun.lento o .lnv~ 
4.<.6n a i.all.go plazo. 

MERCAOO OE DINERO 

Con.junto de o6eleta.6 y demanda.6 .6obll.e. 6ondo.6, ptVra. d 6.c'.nanc.A'.amie.nto o .útv~ 
.6.i.6n a. coli.to plazo. 

MERCAOO OE VALORES 

Et .úrteg.11.ado poli. d con.junto de. wutuc.ion.u, f!l"1"-UM e. .lnvelt.6.ion.i.6.ta.6 

que. ~ m l.a.6 opell4CÚOn.u de. comp"4-uenta. de. va.loJteA buMWlu. 
Se. rtlv.ú:le. en. MeJtcm:l.o A.celon.cvr..c'.o !/ MMc4do de. Ren..ta F.ija.. Poli. lo gme.Jtal., 
4e. le conoce. como Bol.6a. de. ValoJLe..6 o 4~le.meJate. Bol.6a.. 

lifl.ILTZPLO PRECIO-UTlLlOA.O 

Jnd.i.ca.doJL que. .se. ob.tie.ne. al rtlv.úUJr. el p11.eelo mif6 uc.ien.te. de. una. acc.idn 
e.n.th.e. la. utlUdad a.ruuzl obte.M.da. t1t el. tUthrto e.je.lfJ!.ic..io con;t.a.bte. de la. em­
pu.Aa. emi.6011.a.. 

NOMIHATJVO 

Utul.o-val.011. en el. que. .6e con.4.c'.gna. et n.omblr.e. de.t a.dqu.lte.nte. y .Au pJLOp.é.e.dad 
.ae. t:Jr.tJMmlte me.cUante. e.ndo4o. 

08UGACION 
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pl!.e.&e.nta. una. pCVLte del cM.d.lto o.tol!.ga.do c.on c.aJtgo a.e em.l6DIL. La.6 obUga.cú~ 

ne.6 ttedU.aa.n. una. .ta..&a. de. .ln..te.M..6 6.lja. 1J e.&:Mn Mje,ta,& a. amoJL:tlza.CÁ.dn me~ 

.te -0011..teo o a. venc..lmle.n.to 6.ljo. 

OFERTA PUBLICA 

0611.ecúm.lento de una. e.m.i..6.ltfo de valo11.u pott algún me.d.lo de c.ollKlll.lc.a.CA'.6n ma.6f 

va o a peMona. 1.nde;teJtrn.i.na.da. Se ha.e.e palt4 .&CUCJrÁlWL, ena.je.ntVt o a.dqu,llu'.Jt 

va.to11.u que. .&e. emltan. en .&eJLle o e.n ma.6a. La. o6e.n..ta. pl1.bUc.a. de.be.ltl1 .&elt a.u.to 
JU.za.da. po11. .ta. Coml6.lt1n Nacúonal de Valoll.e.6. 

OPERAZXIR VE PISO 

Funcúona.11..lo de. una. Ca.6a de Bol.6a, c.on o.u:to!Llzac.l6n de ta Coml&.idn Naeúonal.. 

de Va.f.011.u 1J de .ta. Bol.6a Me.x..lc.a.na de Vatoll.e..6 pa.11.a opeJUVL c.on vato11.u 11.eg.l!_ 

:tlr.a.do.& e.n Bol.6a, p11.ev.la. demo.&:tJr.a.CÁ.dn de .&olve.nc..la. ec.on6m.i.ca, eleva.da. CAll­

dad moll.at, e6.lcúente c.a.paclda.d :t:lc.n.<.c.a. 1J lln'f'Uo.& c.onocúmie.nto.\. Ade.mb lo.6 

Ope.Jr.a.do11.u de P.l.&o de.ben c.umpUJr. c.on una p!l4.c:t:..ic.a de. .6W me.6e.6 como mln.imo 

en e.t. Sat6n de Remate.6 pa11.a. ob:t:ene.11. .ta. au:t:o!Llza.CA'.6n c.0111te.6pondiente. 

OROEN EN FIRME 

Opelta.CA'.6n que. .6e 11.e.aUz.a cu.ando .&e de.6e.a compll.all. o ve.nde.11. a un p11.e.eúo Mio, 

e.6pecú6.lc.a.ndo en ta 6.i.cha coMe.6pondieM:e la.6 c.ondieúone.6 de ta. po-6tulta. 

E.6.ta. 6lcJ¡a. (he.a de. c.omp!Ul o de ve.n:t:a) .&e. 11.e.9.l.&:tlr.a en e.t. c.oh.JW Jr.e.6pec;Uvo. 

AL c.o.incúdill. w c.ondieúone.6 e.6pecú6lc.a.da.6 en una. oJr.de.n en 6.(Jime de. comp!Ul 

c.on Wia de vmta., .ta. opell.ac..idn au:t:om4tlc.amente que.da c.e.Ma.da. 

PAPEL COMERCIAL 

Voc.wnento que. pe.Jtmlte .ta. c.apt.acú6n de tte.c.ultho-O poi!. ta em-l6l6n de pa.ga11.l6 
de alguna.6 emp1te.6M. E&te .iM:tllume.nto pe.Jt:t:enece at meJLc.ado de. dine.M. 



170 

PAQUETE 

Conjunto .i.mpo>r;tant.e de ac.úone.6 e.mltúlAA pOJr. WU1 empJte6a, que c.oMeJtva un 

.lnveJl.6.lon.ihta. en 6u c.aM:.eJr.a; qu.e 0611.e.c.e u.n c.ol.oc.ado11. pCVta. 6u venta en el 

meJtc.ado, o c.on el que 6e ha.e.e una opeJtacMn de. c.omp1t4-ve.nta en un momento 

dado. 

PETROBONOS 

Ce/IU6f.cado6 de ptVit,i.c,i.pa.c.idn c.on 11.e.embotl.o gtllf.IUIÜ.zado, que p!l.Odu.c.en un 

1tencUmie.nto /rljo mln-imo, pagadeJr.O .t't<'.mu.tllabllen.te. Son emltldo6 polt Nac..lo­

nat F.úlanue.114, la clUtt 6e obUga a pa.galt at ve.nc.c'.miento de la e.rni.6.i.6n el 

valolt del. -Utu.lo, de. ac.ue!Ldo al. pltf.CÁD de me.Jtcado ~nal. de nue.6.tto 
petJt6te.o e.n ue. momento. 

PlCO 

E6 una. c.an:Uda.d. de ac.c..lonu me.no1t a .ta que 6e. e.6.tabte.c.e. c.omo un.ldad de. .ln­

teJr.C.ambio o lote.. 

PlGNORAClON 

PIZARRA 

L4 pi.zcwia. pvun.lte a l.o6 agente.6 vl6ual.ÁZ.«IL lo6 1te.g.i.6.tJw6 1te.aU.zado6 1J en 

bl16e a eU.06 .t:omtVr. una de.c.ü.l.dn. Lo6 <Íld06 que. c.ontivte. 6on: nomb1te. de 
ta. emi.6o1Ul, po6t.wr.a. de ven.ta y c.omplr.a (C!4ft.t.úl4d y pJtetúo), p11.e.chl de. ~e 
de. ta. 6e6i6n anteJLé.olt y lo6 hecho6 1te.a.U.zado6 ( c.an.ti.dad IJ p11.echl l, que pe.11.-

. mlte.n ob6eJtva1t 6u te.ndenCÁ.a, al ó.inal. de .ta. 6Ui.6n de opeM.CÁ.One.6, 6e. ano.ta 
. d. nWneJr.o de. acc.lone.6 negocúo.cltu. 
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PORTAFOLIO O CARTERA 

Conjunto de :Ut.u.lo.ti-vai.oJr.u cli.ve.Mo.ti que po.tiee una. pe.Mona. ó.l6.lc.a. o molr.aR.. 

Puede e.ti:ta.li. cotU..ti;tu,ldo poJr. bono.ti, ob.llgac.lone.ti qUÁJW9Jr.aóaJl,ÚL6 y/o fúpote~ 

ILi..a.4, c.~dui..tui, a.c<Uone.ti pJr.eóeJr.en.te.ti y ac<Uonu comune.ti, etc., emlt.ldo.ti poJr. 

dlóeJr.en.te.6 :ti.poli de empJr.ellM. 

POS1C10N LARGA 

E4 el tllrmúto U4ado en el meJU!Q.CÚJ pa114 de.tiCIÚb-Ur. al que :ti.ene. po.tiell.Wn ó.t:6:f 
e.a de. valo1te.ti o p1Wduc:to4. E4 todo lo con.:tlialúo de. la po4.úúdn colLta. del 

que vende. 4.út te.ne.JL po4.i.cU6n 6C4.ica del val.o1t. 

POS1C10N TECNICA 

Sftu.a.c..i6n que 9WVl.da un ttt.u.to-val.011. en el MeJr.cado, de.b.ido a va/Úo.ti óac.to­

lte.6 tlc.n.lc.o4 como volumen, c.ompollt.amlento de la oóeJtta y demanda. y compa11.a.­
cA.6n con acc.lonu de. bajo plr.e.cúo. E4ta po4.i.cU6n :tlCJLÚ!.a. peJUni.;te. hace.JL un 

p11.on64:U.c.o de.t compo.lltamien:to 6u.tww de.t plLe.cÁ.O de. uta4 acc-ione.ti • 

POSTURA 

PRECIO A. LA. PAR 

P1te.c..lo -igual al. val.011. nom.úta.t de.t. t.Uuto. 
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PRECIO VE APERTURA 

PRECIO VE CIERRE 

P11.e.c.lo a. que. .se ha.e.e. la. t1.Ui.ma. opelr.4CÁ.6n c.on un vai.olt bUIL6iftil. en una .s e6.Wtt 

de. ta. Bo.l6tt. TambUn ¿,e. c.onoce. como rtUúno hec.ho. 

PRECIO VE MERCAVO 

PRECIO BAJO LA PAR 

PJLe.eio me.no.Ir. al del vat.o11. nomlnat. del .tltulo • 

PRECIO SOBRE LA PAR 

PRIMA 

SoM.e.pfte.c.c'.o que .\e. paga. .soblte. el. vai.oJL nonw'.nal. del. utul.o, ya. lle.a t.6:t.e de. 

IWita. va.Wlóte. o de. lteJl.t4 &.ija.. Tambiln .6e. te. .u.ama. iu.C a. .la. diée.Jr.enc.ia. 
que. Jte.6td.t4 enbte. et vab11. norn.lna.t de. un tftJJ.lo 1J et pfte.eio de. c.o.t.ocawn. 
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PRIMA VE EMISION 

Canti.da.d qu.e H 4uma a.e. va.toJr. 11om-úute. de ltUi ac.clo11u emltl~ !J debe 4eJr. 
c.u.b-i.eMa polt a c.ompJr.a.do11. de üttu. Lcu ob.U.gacúo11u geneJl.almente 110 4e 

e.mlte.n e.o 11 plLÚllll • 

PUJA 

"Me.elida." qu.e 4e u.tlUza. en Bot&a pa11.a. de.t:eJtmlnalt. el .únpoJtte m.cn.imo en el 

qu.e /Je awne.tt.ta. o cü.6m-ótu.ye eL. p11.eclo al. qu.e 6e 061tec.e c.ompll.a.lt o ve.ndeJt u.na 
a.c.tú6n. 

PUNTO 

Unúlad c.on ta c.u.a.l 4e miden la.6 6.tuc.tu.ac.ionu qu.e. ti.ene. en eL. MeJr.c.ado et 
pucúo de una. a.c.ci..6n. 

Namvw m.ln.úno de a.c.cúuu'..4.taA que han de a.6.<AtM. a la A6ambte.a GeneJta.t p1V14 

que. /Je c.o~.lde.tte. e.o~ l.ltta. y v4U.do11 .to6 acu.e1Ulo11 que. /Je tomen en 

e.Ua. 

REEXPRESZON FINANCIERA 

E6 ü tlla.tamlento con.t4bte. que 6e. da a. a.t.9uno6 .llUMD11 dü balanc.e y 11.uui.­

t.a.do6 de. una e.mp.tua, paJta que mue.6tlten la. .4.ltuac..i4n 6-lnancleJra de ac.ueJUID 

con el i.mpad.o det 6en4meno J.n6.t.a.ci.ontVLio en .4u va.t.oJt Jtu.l. 
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REGISTRO NACIONAL VE VALORES E INTERMEVIARIOS 

Con:tltol que, poll. ley, lleva la Comlf,¡dn Na.c,ional de Va.lo4e6 de loó :tltuloó­
valOll.e.6 au:to!Uzadoó poll. la p4opi.a Comú~n pMa. óell. i.McM.:toó en una. Bolóa. 

de. ValOJz.e.6. A6.únl6mo, U6 Ca.6M de Bolóa., Age.n.te.6 de Bolóa y OpeJr.adOJz.e.6 de 

P .U.o de.beJl4n e6taJt .iM Clrftoó e.n cU.c.ho 11.e.g.U.bw • E.t.te. 1r.e.9.U.tM e.t. pt1bU.c.o tJ 

.t.e. 601Una c.on doó óecc..<'.Dnu: La. de valoll.e.6 y la de. bit.eJr.mecU.o.tú.O.fi y u 011.9~ 

ni.zado y c.ontJw.t..ado po11. la cow~n Nac,ional de. Vai.o11.u • 

RENrA FIJA, VALORES VE 

T.ttul.o4-vai.oJt eon de11.e.cho a. pe11.&b.ür. un hite11.l4 /rljo dwwlte el pl.a.zo de. 

amo!Lt,izac,i4n, pJr.e.v.<ame.nte. e.4.ta.btec.ido e.n la emú-idn. 

RESERVA 

ü la Jtete.nci.dn de. lo.6 be.ne.&lc,l.o.6 ne..to.6 de una emp11.ua, que. e.n luga.Jt de. óell. 

e.ntlte.gado4 como d.iv.úl.endo a. loó acc,i.on.U.ta.6 4e. u.tlUzan paJta .6u. autotúzan­
c..iamlen.to, ya óe.a. paJta duaJtJWUalr. .t.u. p11.oduc.wn, a.óe.gwuvr. dlv.<.dendoó e.n un 
ejeJz.CÁ.CÁ.O c.on pequ.eña.4 gananCÁ.44 y pJte.ve.n-iJt pllr.dida.4 e.ventuale.4. 

SOCZEVAVES VE ZNVERSZON 

Son e.nU.dadu ~ e.u.yo c.ap,(,ta.t lo 6oJUlllUl apoJr;tac,ionu de. ahoJtJta.do-
11.e.4 p!Llvado4, de. maneJUl que. .6 e. .te. peJlmi.te. a di.e.ha. .6o&e.dad a.dq~ una dl­

veM.l~ call.teJUl de. valo11.u e.u.yo obje.t.lvo b4.4.lc.o u rncuite.ne11. la .4e.gWLl­
dad, y, en alguno4 ea.40.4, la Uqu,idez de. la4 .4CAlll46 que. l.e. .4on con6.lac.ltu , a.6.C 

c.omo la. obte.nc..ldn de Jte.ndim.lento.4 que. :te.ndeJt4n a. 4e.Jt mejolte.4 que. aqu.e.l.lo4 

ba4ado4 en -i.nveJr.41.onu 4ob.11.e. emi4olta4 .iltcLlv.idwltu, dado que. el «ugo .4e. 

11.e.duce. al mW.mo. 
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SPLIT 

E6 el pJr.Oc.e.cUmle.n;t.o que c.otUi-l&:te en 11.eduWt. el vai.011. nornbta.t de .e.cu. ac.iúone.6. 

E..e. 6-f.n que ~e peM-lgue e6 que e.6.ta.6 ac.iúonu .6ean c.ompJr.a.dM po11. un mayOll. nam~ 
IUJ de. peMOna.6, 

SUSCRIPCION 

E.6 el acto poi!. d c.wtl. la.6 peJl..6ona.6 6.U.lc.a.6 o moll.alu nwz.l&lutan .6U voluntad 
de. ~el!. ~oc.,úu, de una ~oeledad andrWna., IJ .6e. c.ompMme.ten a adqr.WLOL una. o va­
Jt.i.116 ac.c..ionu Jteplle.6e.nta.tlva6 del c.apltat .6oc.ial de. cLi.c.ha. 6oúe.dad. La 6U6-

CILi.pc,i.6n puede. e.6e.c.twvi..6e. en el. momento de. l.4 6wula.CÁ.4n de. WUl 6oc.ie.dad o en 
lD.6 awne.n.to.6 de. c.ap.ltal de. l.4 müma. 

11P 

Suge1tenci.a, c.on.6ejo o hi60Jrmael<1n que. .6e. tJr.aMmU:e. e.orno 6e.C/le.to, bMado en ~ 
to.6 .6upue.6.tamen.te. c.on6iab.te.6 4obJte. l.46 c.onc:Uc..lone.6 6u.tulr.a.6 de. un vai.Oll. o de. 
una e.mpJLe.6a. 

VALOR 

En .6u ~ amp.Uo .6e.ntido, e6 el doc.umento 1te.plte.6e.n.ta.tlvo de. un de11.e.c.lw pa.t/Ll­

mon.i.al, e.l e.u.al e.6:td v.lnc.ulado a la po6e.6.<.4n del doc.ume.nto. En e.6te. ~en.ti.do, 

60n valoJte.6 .tJU ac.c..lone.6, obU9acúone.6 y dend-6 .tttut.o.6 de. c.Jr.ldlto que. 4e. e.m-l­

te.n e.n .6vúe. o en méUa. 

VALOR CONTABLE 

E6 el. Jte.6u.Uado obt:e.n.ldo al cU.v.útiJt el .únpoltt.e. del. c.apUal. c.on:tabte. de. una em 
· plte.6a e.n.tlle. d ndme.Jw de. ac.c..l.onu en CÁJU!ul.aiú6n. -
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VALOR NOMHJAL 

VIVA VOZ, OPERAC10N VE 

Lo-6 a.ge.nte6 ho.c.en '6U.6 p11.opoM .. úone6 e.n. voz aUa, a.n.uncú.ando -6l la pll.Opuuta. 

e6 de c.ompJta. o de. venta¡ wia. ve.z a.c.ep:tada. €.lita, '6e e.6e.e-Ma el ..lnte1tc.ambi..o de 

~ bole-tM JtUpec.ti..vM en donde ~e. upeú&Lc.a.n. .to6 U111nb106 de. ta. opeJta.­
oon. Se da. p11.e.6e.11.e.ncu'.a a la6 p.IWpuMta.6 6egún un olt.den CJWnoldgi.co. 
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