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INTRODUCCION 



Debido a la situaci6n econ6mica y financiera que presenta 

nuestro pais, tanto las empresas como el Gobierno ·Federa'l. se . ' ' . ~ ~ ' ' . -. . . .., . 

han visto en la necesidad de buscar fuentes alternfi~;:ci~';:ft::;.:. 
.. ,,, .. ',';·:.- . . •: 

nanciamiento, para impulsar el desarrollo de la pr~d~c¿i6n y 

el empleo, Bajo ciertas circunstancias, algunas de las cua--

les prevalecen en la época actual, no es factible recurrir, 

en gran medida, a las fuentes tradicionales de financiamien-

to, tales como: la contratación de deuda con el exterior; el 

crédito bancario y la reinversión de utilidades, 

En épocas de crisis, la contratación de deuda externa no es 

recomendable, ya que constituye una fuente de financiamiento 

inflacionaria. 

Por otra parte, aunque el Sistema Bancario Mexicano ha pro--

gresado notablemente; el desarrollo económico que requiere -

el pais, el complejo esquema financiero internacional, la e~ 

tructuración de los diversos mercados de capital y de dinero 

y la creciente necesidad de capital de riesgo, entre otros -

factores, exigen un nuevo esquema financiero, que no tenga -

como Único intermediario al Sistema Bancario. La actuación -

de la Banca Nacional debe ser complementada, en síntesis se 

requiere de un Sistema Financiero más equilibrado. 

Asimismo, las empresas tienen serios problemas para finan---

ciarse inte~namente a través de la reinversión de utilidades 

-que ha sido su principal fuente de financiamiento en mucho 

tiempo-, debido a que la mayoria de ellas se encuentran des-

capitalizadas, como consecuencia de: una inadecuada estruct! 



ra financiera y la no aplicaci6n ~e un ·control ~ontable· que 
- ' ' ' ! : 

reconozca los efectos de la infiE(cÍ:6n.'sobr~ .1~~ uÜli-dades, 

lo cual afect~ en el pago de impuestos, ya q~~ las: utilida--

des registradas no corresponden a la realidad, estln sobree~ 

timadas, 

Por todo lo anterior y dadas sus características, se preten

de que sea el Mercado de Valores el que venga a complementar 

la actuaci6n de la Banca. La intermediación bursátil (consti 

tuida por las Casas de Bolsa), al igual que la intermediación 

bancaria, deberá promover en mayor medida el ahorro interno, 

captarlo y orientarlo hacia actividades productivas. 

La importancia cada vez mayor del Mercado de Valores como m~ 

canismo de financiamiento e inversión dentro del esquema fi-

nanciero, es el motivo para presentar este trabajo. A través 

del mismo se pretende dar una visión general de lo que es el 

Mercado, de su estructura e importancia.Asimismo, destacar -

las caracteristicas e importancia de cada uno de los instru-

mentas que en él se manejan y que pueden ser utilizados como 

alternativas de financiamiento, tanto por las empresas como 

por el Gobierno Federal. 

Para el Licenciadó en Administraci6n, el conocimiento del 

Mercado de Valores es importante en la formación de su cult~ 

ra financiera. Para el ejecutivo -Oe finanzas, el Mercado de 

Valores constituye una fuente alterna de financiamiento; que 

le ofrece la posibilidad de obtener recursos monetarios a --



corto y largo plazo a un co~to rela~ivamente bajoi en benef! 
-., .. ; .' 

',·, 

cio de la empresa para la cual, pri?ste, sus '~e'r'vicios',, median-- . . ' . . . . . 

te la utilización de los diversos instr~mentos c6n que cuen-

ta el Mercado, Asimismo, le ofrece atractivos rendimientos -

en sus inversiones de tesorería. 

El contenido de este trabajo es el siguiente: 

Capítulo I. En este capitulo, se hace una breve descrip---

ci6n de la evoluci6n hist6rica del Mercado de 

Valores en el mundo y en México. 

Capítulo II. Está dedicado al conocimiento del Mercado de -

Valores: Cómo se define; cuál es su marco juri 

dico; qué organismos lo regulan; qué importan-

cia tiene la Bolsa Mexicana de Valores, c6mo -

es el Salón de Remates, qué operaciones se ---

efectúan en él; quiénes constituyen la interm~ 

diaci6n dentro del Mercado; quiénes son los --

emisores, quiénes los inversionistas y cuáles 

son los organismos de apoyo al Mercado, 

Capítulo III. Trata de las Acciones, Obligaciones, Papel Co-

mercial, Aceptaciones Bancarias y Papel Extra-

bursátil; instrumentos del Mercado de Valores 

que pueden ser utilizados por las empresas pa-

ra obtener recurso9 monetarios que les permita 

desarrollar sus actividades. 

Capitulo IV. En este capitulo, se indican ios requisitos --



Capitulo V. 

que deberán satisfacer las empresas emisoras -

de valores ante la Comisión Nacional de Valo-

res, y en su caso, ante la Bolsa Mexicana de -

Valores. 

Hace referencia de las principales caracterís

ticas de los valores emitidos por el Gobierno 

Federal, tales como: Certificados de la Tesor~ 

ria de la Federación, Petrobonos y Bonos de -

Indemnización Bancaria. 



CAPITULO 1 

ANTECEDENTES HISTORICOS 
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1.1. BREVE HISTORIA DEL MERCADO DE VALORES EN EL MUNDO 

Los primeros antecedentes del Mercado de Valores se remontan 

hasta la época antigua; periodo de tiempo en el cual, el --

hombre se vio en la necesidad de crear mercados periódicos -

y continuos que le facilitaran la realización de diferentes 

actividades mercantiles. Dichas actividades las efectuaban -

los cartagineses en la plaza de Corinto; los griegos en lug~ 

res denominados "Agoras" y "Emporiums"; los romanos en los -

pórticos de los ''Forums" Y "Basilicas", de manera especial -

se menciona el ''Colegium Mercatorum", edificio que se cons-

truyó durante el consulado de Apio Claudia y Publio Servi--

lio; en Mesoámerica a estos lugares se les conoció como 

"Tianguis'' y en algunos casos se les denominó "Ferias". 

En la edad media se establecieron, en las principales plazas 

mercantiles, locales a los cuales acudian los mercaderes con 

el fin de celebrar contratos comerciales. 

A finales de la edad media surgen nuevas formas de intercam

bio y producción, originándose con ello las bolsas o lonjas 

que sustituyen paulatinamente a las ferias, consideradas --

en el pasado como los centros más importantes para el comer

cio. 

Con la decadencia del feudalismo y el surgimiento de un nue

vo sistema de producción; el capitalista, la actividad pro-

ductiva se concentra en las ciudades, que crecen a un ritmo 
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acelerado; y el comercio se• desarrolla dando las condiciones 

para la creaci6n de una nueva forma de organizaci6n en los -

negocios, la Sociedad An6nima o Sociedad por Acciones. 

Las primeras organizaciones que tuvieron el carácter de So-

ciedad An6nima, fueron aquellas que efectuaban transacciones 

comerciales con las colonias, esto se explica por lo siguie~ 

te: la magnitud y riesgo que estas empresas implicaban, hizo 

poco probable que unn sola persona las financiara; por lo 

tanto, las personas interesadas en ellas, se vieron en la n~ 

cesidad de agruparse para reunir el capital suficiente que -

permitiera el funcionamiento de las mismas. 

El auge de las Bolsas esta directamente relacionado con el -

desarrollo de las Sociedades Anónimas. En cuanto las empre-

sas emitieron acciones, tanto los que tenian fondos para in

vertir, como los especuladores, comenzaron a negociar con e~ 

tos títulos. 

Cabe hacer mención, que en un principio el comercio con va-

lores gubernamentales fue mucho más importante que el efec-

tuado con acciones. El papel que desempeño el Mercado de Va

lores en la colocac~ón de los bonos gubernamentales fue de -

singular importancia, ya que constituy6 un nuevo mecanismo -

de financiamiento para el desarrollo de las actividades de -

los gobiernos. 

Este mecanismo lo utilizaron España, Francia e Inglaterra; -

estos valores eran colocados entre banquero~, siendo hasta -
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el siglo XVIII, cuando se negocian públicamente entre inver

sionistas particulares. 

En los siglos XVII y XVIII, la organización de Sociedad ---

Anónima fue adoptada por los seguros, la banca y la navega-

ción. 

Las obras de infraestructura construidas en las primeras dé

cadas del siglo XIX, dieron lugar a sistemas de transporte -

baratos y eficientes, propiciando el desarrollo de las empr~ 

sas industriales, mineras y mercantiles, las cuales se vie-

ron en la necesidad de adoptar la forma de Sociedad Anónima. 

Los títulos representativos del capital de estas empresas, -

poco a poco comenzaron a negociarse, lo que a la postre ori

ginó que se generalizaran con ellos, transacciones en las 

prinéipales ciudades del mundo. 

1.1.1, BOLSA DE VALORES DE AMSTERDAN 

Fue la primer Bolsa de Valores en el mundo, establecida en -

el año de 1611, en la ciudad de Amsterdan. Cabe señalar que 

no constituyó un mercado exclusivo de valores, ya que en 

ella se efectuaban transacciones con diferentes mercancias, 

entre las que figuraban: cereales, piedras preciosas, arma-

mento para barcos, etc. 

A ella concurrieron desde gobiernos extranjeros hasta banqu~ 

ros privados, especuladores y navegantes, en busca de recur-



5 

sos para financiar sus e~presas. 

Esta bolsa constituyó' una de las bases para la consolidación 

de Holanda como potencia~maritima y asimismo ayudó en el de

sarrollo de sus colonias. 

1.1.2. BOLSA DE VALORES DE LONDRES 

El primer lugar donde se reunieron los cambistas ingleses -

fue un café que denominaron Stock Exchage, ubicado en 

Sweeting Alley, cobrando como derecho de entrada 6 peniques. 

En 1801, construyeron un edificio especial en Chapel Court, 

limitando la entrada a los miembros suscriptores. Fue hasta 

el segundo cuarto del siglo XIX, cuando encontró un verdade

ro arraigo, originando un desarrollo ascendente y firme, de

tenido en ocasiones por las crisis económicas. 

Se ha ,llegado a afirmar que la Bolsa de Valores de Londres -

fue un fuerte pilar en el desarrollo de la marina, de los f~ 

rrocarriles, de las industrias textil, del hierro, del acero 

y de otras más de aquel país. Además, indirectamente fue fa~ 

ter importante en el desarrollo de los Estados Unidos, de -

Canadá, de Austrdlia y de Argentina. 

La Bolsa de Valores de Londres siempre ha sido una institu-

ción privada, a diferencia del resto de las bolsas europeas, 

las cuales se establecieron, casi todas, bajo el auspicio de 

las autoridades. 
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1.1.3. LA BOLSA DE VALORES DE NUEVA YORK 

En Estados Unidos las operaciones con valores cobraron impoL 

tancia a finales del siglo XVIII, es decir, después del movi 

miento de independencia. 

Es en el año de 1792, cuando se establece la Bolsa de Nueva 

York congregando en su seno a aquellas personas que se dedi

caban al comercio de valores. Después de pasar por algunos -

momentos de incertidumbre, dicha organizaci6n se estabiliza 

hacia el año de 1817. 

En este mismo periodo, comenzó a crearse al noroeste de di-

cho país un amplio sistema de transportes, que aunado a las 

acciones.tendientes a estimular a la pequeña industria, pr~ 

piciaron el florecimiento del comercio, de la agricultura y 

el desarrollo de las industrias básicas, lo que provocó una 

gran demanda de capitales en las principales ciudades como: 

Nueva York, Filadelfia y Boston entre otras. 

Por su parte, el Gobierno recurría al financiamiento a tra-

vés de valores, mismos que colocaba en las principales bol-

sas europeas. 

Hacia 1840, la Bolsa de Valores de Nueva York forma parte 

importante de la estructura económica norteamericana. 

En esta época, las empresas no lograron obtener del mercado 

interno el financiamiento necesario que su desarrollo reque

ría, propiciando con ello, la participación de inversionis-

tas extranjeros en el capital de las mismas. Fue hasta más -
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tarde cuando los ahorros internos pudieron proporcionar los 

fondos necesarios para el desarrollo de la industria, 

ttHasta antes de 1914, la mayor parte de los recursos canali

zados a través de la Bolsa de Nueva York se dirigen al fome~ 

to de los ferrrocarriles, las industrias, la banca, los seg~ 

ros, el comercio, todas ellas actividades privadas; pero a -

partir de 1917, las continuas emisiones de valores guberna-

mentales, originadas por la necesidad de fondos para la gue

rra, derivaron en la intensificación de las operaciones con 

valores públicos. También es de mencionarse que, al terminar 

la primera guerra mundial, el mercado americano, que había -

sido deudor, se transformó en fuerte acreedor y casi todos 

los mercados europeos resultaron con un saldo deudor .. En los 

últimos 25 años la Bolsa de Nueva York ha adquirido tal 

importancia dentro del sistema económico de su país que no -

puede pensarse en grandes financiamientos sin su interven--

cióntt. (1) 
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1.2. DESARROLLO DEL MERCADO DE VALORES EN MEXICO 

El Mercado de Valores de México -al igual que el de otros -

paises- es producto de la evoluci6n general y manifestaci6n 

singular del sistema capitalista de producci6n. Por ello es 

importante señalar las condiciones internas, tanto econ6mi-

cas como sociales, que hicieron posible su surgimiento. 

Los dos primeros tercios del siglo XIX se caracterizaron por 

la anarquía y la intranquilidad social, derivadas en un pri~ 

cipio por el movimiento de independencia y posteriormente 

por los continuos enfrentamientos internos que entablaron di 

ferentes grupos en busca del control político del país. 

Hacia 1880, encontrándose en el poder el general Porfirio 

Diaz, las condiciones sociales de la naci6n se estabilizan, 

propiciando con ello las primeras manifestaciones importan-

tes del sistema de producci6n capitalista, se impulsa la 

instalación de fábricas en las ramas textil, papelera, del -

jabón, vidriera y cervecera principalmente. 

Por otra parte, se inician acciones que pretenden dotar al 

país de una infraestructura básica, destacando entre ellas -

la construcción del sistema ferroviario, la construcción de 

nuevos puertos marítimos y la generación de energía eléctri

ca. 

Cabe señ~lar que, gran parte de las inversiones se efectua

ron con capital extranjero, debido a que en el pais la ma--
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yoria de las personas que poseían la capacidad econ6mica pa

ra hacerlo, pre'ferían inverti.r en actividades que· no implic.!!. 

ran ~a~to riesgo, iomo la explotaci6n feudal de recursos na

turales, la adquisici6n de bienes inmuebles o el simple ate

soramiento. 

Por otra parte, la banca privada -de 1864 hasta los últimos 

afias del siglo XIX- otorgaba créditos primordialmente para -

el desarrollo de la actividad comercial, siendo mínimas sus 

aportaciones a la producci6n. "El crédito público tampoco -

era factor de capitalizaci6n debido principalmente a la vi 

gencia en política econ6mica de los principios liberales fi 

nancieros, que impedían el uso del crédito gubernamental pa

ra fines de inversión". (2) 

A partir de la expedici6n de la Ley General de Instituciones 

de Crédito de 1897, la orientaci6n del crédito se modifica. 

Debido a la importancia que adquiri6 la actividad minera de 

aquella época, como fuente generadora de recursos, los títu

los representativos de las empresas dedicadas a dicha acti-

vidad, despertaron gran interés entre el incipiente grupo -

de inversionistas tanto nacionales como extranjeros, los --

cuales vieron la posibilidad de negociar con ellos, dando -

pauta para que alrededor de 1880 se iniciaran las primeras -

reuniones tendientes a negociar con dichos títulos. Se tie-

nen referencias de que tales operaciones se llevaron a cabo 

en las oficinas de la Compañía Mexicana de Gas. 
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· Posteriormen~e el comercio de la Viuda de Genin cobr6 gran -

importancia como centro de reuni6n, a el concurrían numero-

sas personas que tenían como objeto el discutir y formular -

las escrituras de nuevas compañlas mineras y la suscripci6n 

de nuevas acciones. 

El gran número de asistentes provoc6 que algunos de ellos -

llegaran a negociar los títulos en plena calle. Tales perso

nas a través del tiempo adquirieron práctica y más tarde se 

transformaron en corredores mercantiles que fungían como in

termediarios entre compradores y vendedores. 

Hacia el año de 1890, los corredores realizaban, dentro de -

algunas industrias y comercios localizados en la ciudad de -

México, funciones tales como : ventas y compras normales y -

colocación y venta de valores. 

Para regular las actividades de los corredores mercantiles -

se formularon distintos reglamentos, entre los cuales desta

ca el Reglamento de Corredores para la Plaza de México, en -

el cual se señala que los corredores de primera clase po---

drían desempeñar las siguientes actividades: operar con tít~ 

los de crédito públicos nacionales o extranjeros, con docu-

mentos bancarios y acciones de todo tipo, con toda clase de 

valores endosables y al portador, seguros, metales preciosos 

y como peritos contadores. 

Para acreditarse como corredor titulado se requería de la -

autorización de la Secretaría de Hacienda. 
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La neceaidad de regular las operaciones bu~sA~~les hizo que 

un grupo de .personas especialhadas en eli comercio. de valo

res se ~rgarliz~r~ para establecer Úna in~tü~Ú6n privada -
' ·- ' , 1' • <' ·. ; .. ·. . ... ·, ~ < " :' ' 

cuyos pi~p6sitos fueton el de f~cilitrir y vigil~r los nego

cios con valores. Es asi, como nace el 31 de octubre de ---

1894, la Bolsa de Valores de México, con ubicación en la c~ 

lle de Plateros número 9 (h~y Francisco I. Madero). 

Esta institución era aislada, no pertenecia al sistema de --

crédito, ni al mecanismo de inversión; la funci6n que 

cumplia era la de propiciar el contacto entre compradores y 

vendedores de valores. 

La vida de la Bolsa de Valores de México fue muy breve -se 

extingue en los últimos años del siglo XIX-, por las si----

guientes razones: 

A) Las corrientes de ahorro e inversión eran desconocidas, -

por lo que la oferta de capitales a través del Mercado de 

Valores era mínima. 

B) La cantidad de valores que se comerciaban era muy peque--

ña, dando como consecuencia que sus operaciones fueran e~ 

casas y raquíticas. 

Prueba del punto anterior es lo siguiente: para 1897, la Bol 

sa cotizaba en sus pizarras 8 emisiones privadas y 3 públí--

cas; encontrlndose entre las primeras, las ucciones del Ban-

co Nacional de México, las del Ba'nco de Londres y México, --

las del Internacional Hipotecario, las de la Compafiia Indus-

trial de Orizaba, las de la Cervecerla Hoctezumo y las de --
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Fábricas de Papel San Rafael. 

Los integrantes de la desaparecida Bolsa de Valores de Méxi

co la hicieron resurgir el 4 de enero de 1907, bajo la deno

minación de Bolsa Privada de México, localizando sus ofici-

nas en la Compañia de Seguros la Mexicana. En Agosto de ese 

mismo año se transformó en Sociedad Cooperativa Limitada. 

En junio de 1910, cambió su nombre a Bolsa de Valores de Mé

xico, S.C.L., instalando sus oficinas en lo que hoy es el -

número 33 de la calle Isabel la Católica. 

El auge de los títulos mineros persistió durante la Revolu-

ción Mexicana y el interés del público aumentó al inicio de 

la explotación de campos petroleros, pues con ella se gene-

raron un gran número de empresas dedicadas a tal actividad, 

pero muchas de ellas eran fraudulentas ocasionando graves -

perjuicios en el Mercado de Valores. 

Al incrementarse las operaciones con acciones mineras y pe-

troleras, al igual que el incipiente interés en acciones de 

otras industrias y el interés del público por participar en 

operaciones con valores mobiliarios, se fundó otra institu-

ción, con el nombre de Bolsa de México, Centro de Corredores 

e Inversionista, la que se instaló en las calles de Palma, -

pero se disolvió debido a diferencias y dificultades pecuna

rias entre sus dirigentes. 

En los primeros años de la segunda década del presente siglo 

la Bolsa de Valores de México, S.C.L., se instaló en la ca--
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lle de Uruguay n6mero 68, sitio que a6n ocupa~. 

La Bolsa de Valores de México, S. C; L;, sÍ.gut6/funCion~¿do 
·,,'· ~'-;;,:"-"'... ••· .. ,' - i ; •. •' 

C.Q. 

mo tal hasta ~l año de 1933, en el cual cambio s.u den'oin,ina-

ci6n a Bolsa de Valores de México, S.A. d~ C.V.i y~~ a~tori . . -
zeda para operar como institución auxiliar de crédito. 

En el año de 1950, se establece en el estado de Nuevo León -

la Bolsa de Valores de Monterrey, S.A. de C.V. 

Durante el periodo comprendido entre 1950 a 1960, se sucedi~ 
-~ 

ron cuatro hechos que de una u otra forma influyeron en el -

comportamiento del Mercado de Valores de nuestro país, tales 

hechos son: 

a) De 1951 a 1955, los títulos registrados en el mercado su
J 

frieron constantes fluctuaciones; presentándose al final 

de este periodo condiciones que mejoraron los negocios --

bursátiles. 

b) Se aceptan capitales extranjeros, principalmente norteam~ 

ricanos. 

c) Se publica la Ley de Sociedades de Inversión. 

d) En 1960, se establece la Bolsa de Valores de Occidente, -

S.A. de C.V., en el estado de Jalisco. 

De 1961 a 1975 se registran cambios de relativa importancia. 

"En 1975 fue promulgada la Ley del Mercado de Valores, esta-

bleciendose así un marco jurídico idóneo para propiciar y --

consolidar el desarrollo y la institucionalización del Mere~ 

do de Valores de nuestro país. A partir de ~ntonces, la Bol-
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sa dej6 de ser una instituci6n auxiliar de crédito,y adqui-

rió autonomía operativa y rango financiero propio";". (3) 
' ' '>.:, '"\'.: :.~-'¡, :.' ,. 

A travl!s de 11;1 misma Ley se promueve la c~ea~;:i.6n''_(¡~<.c'asas de 

Bolsa como org·anismos básicos de intermediaci6.n;,·En el año -

de 1976, la Bolsa de Valores de México cambia su razón so---

cial por la de Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., mis-

ma que aún prevalece. En este mismo año y en el de 1977 se -

presentaron situaciones económicas desfavorables que propi--

ciaron una contracci6n de las operaciones en el Mercado. 

Sin embargo, en 1978 las operaciones efectuadas se incremen-

taran, tanto en volumen como en importe, entre 5 y 6 veces -

en relaci6n al año anterior; en ese mismo año se creó el 

Instituto para el Depósito de Valores (INDEVAL), pero es ha~ 

ta 1980 que empieza a funcionar. A través de este Instituto 

se satisfacen las necesidades relacionadas con la guarda, 

administraci6n, compensaci6n, liquidaci6n y transferencia de 

valores. 

En 1979 el mercado crece vertiginosamente, rebasando aún las 

expectativas más optimistas. 

"En 1981 se detuvo abruptamente la expansión del Mercado da 

Valores; entre lus factores que provocaron el cambio se en--

cuentra el aumento de las tasas de interés, que indujo una -

transferencia de recursos de capital de riesgo hacia inver--

siones de renta fija. Además, las empresas se vieron afecta-

das por el incremento del costo del financiamiento, lo que -
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.contribuy6 a di~~inuir sus márgenes de utilidad. A .fines de 

ese año ante la baja de inversi6n y el aumento de las expec

tativas de devaluaci6n, se observ6 una sustituci6n masiva de 

activos denominados en moneda nacional hacia aquellos deno-

minados en moneda extranjera, lo que indujo una fuerte caida 

en el mercado de renta variable. En 1982 el volumen de oper~ 

ciones disminuyó 35% respecto a 1981 y el importe negociado 

se redujo 57%". (4) 

Hacia 1981 fue creado el Fondo México, cuya finalidad es la 

de ofrecer, a inversionistas no nacionales, la oportunidad -l 

de participar en el Mercado de Valores del país a través de 

una cartera de valores diversificada. En ese mismo año el -

Fondo captó recursos por un monto de 50,000,000 d6lares, de 

los cuales 45 millones (el 90%) se invirtieron en valores -

de renta variable y el resto (5 millones) en depósitos ban

carios. 

En 1982 existían en el país 31 Casas de Bolsa con cerca de -

80 oficinas, mismas que se concentraban principalmente en el 

Distrito Federal, Guadalajara y Monterrey, lo cual limitó 

la participación de inversionistas ubicados en otras zonas -

del país. 

Actualmente, debido a la crisis que prevalece, se pretende -

dotar al Mercado de Valores de nuevos instrumentos bursáti-

les que permitan en mayor medida la captaci6n del ahorro in

terno que coadyuve al desarrollo económico del pais. 
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2. l. DEFINICION. 

El Mercado de Valores se define como el.mecanismo que permi

te la emisión, colocación y distribución de valores (inscri

tos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, a -

cargo de la Comisión Nacional de Valores), a través de la -

Bolsa Mexicana de Valores, principalmente. 

La oferta en este Mercado, esta coristituída por el conjunto 

de valores emitidos por las empresas públicas, privadas y el 

Gobierno Federal. La demanda esta formad~ por los fondos di~ 

ponibles de inversión, tanto de personas fisicas como mora-

les. 

Cabe señalar, que la evolución reciente de la economía y sus 

efectos sobre el Mercado de Valores, ha ocasionado que éste 

disminuya sustancialmente su importancia como fuente de fi-

nanciamiento para las empresas, convirtiéndose básicamente -

en un Mercado de Dinero -caracterizado por la colocación de 

instrumentos a corto plazo, especi3lmente de Certificados 

de la Tesorería de la Fednración-, a costa de su función 

esencial: atender el Mercado de Capitales o de largo plazo, 

a través de la colocación de acciones y obligaciones. 

El Mercado de Valores está formado a su vez por el Mercado 

Primario (de distribución original) y el Mercado Secundario. 

En el primero se llevan a cabo las colocaciones primarias 

que de sus acciones, bonos, obligaciones, etc., hagan las 
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empresas directamente· en el Mercado. En el segu~do se reali

zan las compraventas, que de estos .·.valores se hagan. con pos

terioridad entre terceros, y en las cuales no i~te~.vien~· ya 

la empresa. 

Es importante señalar que, la empresa s6lo recibe financia--

miento cuando acude al Mercado en forma directa¡ en las 

compras o ventas subsecuentes de sus valores ya no recibe 

cantidad alguna. 

2.2. MARCO JURIDICO 

Con el prop6sito de estimular el desarrollo del Mercado, en-

tr6 en vigor en el año de 1975 la Ley del Mercado de Velo---

res. 

La Ley consta de 7 capítulos, en los cuales se encuentran 

disposiciones que regulan: la oferta pública de valores, el 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios, la intermedi~ 

ci6n en el Mercado, las actividades de las personas que en -

61 intervienen, los procedimientos para proteger los intere-

ses del público inversionista, los servicios en materia del 

Mercado de Valores y las facultades y atribuciones de las 

autoridades competentes. 

En el capitulo primero de la Ley, relativo a las Disposicio-

nes Preliminares, se establece que en la aplicaci6n de la 
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misma, las autoridades de Mercado deberán procurar el desa-

rrollo equiiibi~~o del mismo. Asimismo define las 3 institu

~!ones que giran entorno del Mercado de Valores: 

a) Ofert~ Pública.- Es la que se hace por algún medio de co-

municaci6n masiva o a persona indeterminada para suscri--

bir, enajenar o adquirir valores susceptibles de negocia~ 

se en el Mercado. Para efectuarse una ofcr~a pública de -

valores, deberá contarse con previa autorizaci6n de la CQ 

misión Nacional de Valores. 

b) Valores.- Son las acciones, obligaciones y demás titulas 

de crédito que se emitan en serie o en masa. La Ley del -

Mercado de Valores también será aplicable a los títulos -

de crédito y a otros documentos que sean objeto de oferta 

pública o de intermediación en el Mercado. Por otra parte 

la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, a propuesta 

de la Comisión Nacional de Valores, establecerá los requi 

sitos para la operación de valores. 

c) La Intermediación en el Mercado de Valores, es la realiz~ 

ción habitual de: 

- Operaciones de correduría, de comisión u o~ras tendien-

tes a poner en contacto la oferta y demanda de valores. 

- Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o -

garantizados por terceros respecto de los cuales se haga 

oferta pública. 

- Administración y manejo de carteras de valores propie--
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dad de terceros, 

La Ley también sefiala que) las instituciones auxiliares de -

crédito, las.institucione~ de seguros, las d~ fianzas y las 

sociedades de inversión que realicen operaciones con valores 

deberán ajustarse a las disposiciones que establezcan las l~ 

yes que las regulan y a la Ley del Mercado de Valores. 

Las leyes mercantiles, los usos bursátiles y mercantiles y -

los Códigos Civil para el Distrito Federal y Federal de Pro

cedimientos Civiles serán supletorios de la Ley del Mercado 

de Valores y aplicables en el orden citado. 

2,3, ORGANISMOS REGULADORES 

2.3.1. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 

La Secretaria de Hacienda y Crédito Público (SHCP), cabeza -

del sector financiero mexicano, está facultada para promover, 

regular y controlar al Mercado de Valores. Para el cumpli--

miento de estas funciones cuenta con la Dirección General de 

Seguros y Valores, dependiente de la Subsecretaria de la Ba~ 

ca Nacional; asimismo, ejerce estas funciones a través de la 

Comisión Nacional de Valores, 

Por otra parte, la SHCP es el órgano competente para intcr-

pretar, a efectos administrativos, los pre~eptos de la Ley. -
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del Mercado de Valores y mediante disposiciones de.carácter 

general proveer a todo cuanto se refiera a la aplicación de 

la misma. Todo ello con el firme propósito de establecer las 

bases necesarias, para una competencia sana en el Mercado y 

lograr el desarrollo equilibrado del mismo. 

2.3.2. COMISION NACIONAL DE VALORES 

La Comisión Nacional de Valores (C.N.V.), organismo guberna

mental creado en el año de 1946, está dotado, por la Ley del 

Mercado de Valores, de amplias facultades para normar y reg~ 

lar el Mercado, tanto en lo que se refiere a los emisores de 

valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e InteL 

mediarios, como en lo que corresponde a las Casas de Bolsa, 

a la Bolsa Mexicana de Valores y al Instituto para el Dep6-

sito de Valores. 

La estructura organizacional de la C.N.V., está constituida 

por una Junta de Gobierno, una Presidencia, un Comité Con--

sultivo, una Vicepresidencia y las Direcciones Generales de 

Intermediarios, de Emisores, Jurídica, de Estadistica e In-

formación y de Administración y Finanzas. (Ver organigra--

ma 1) 

La Junta de Gobierno está integrada por once vocales, que -

son nombrados por cinco entidades oficiales directamente vi~ 

culadas con el Mercado. La Secretaría de Hacienda y Crédito 
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Público designa a cuatro vocales, uno de los cuales funge CQ 

mo Presidente de la Comisi6n. La Secretaria de Comercio y FQ 
\ 

mento Industrial, el Banco de México, la Comisión Nacional -

Bancaria y de Seguros y Nacional Financiera, S.A., designan 

un vocal. 

La propia SHCP nombra a los tres vocales restantes, cuyos 

nombramientos recaen en personas con amplios conocimientos -

financieros, que no sean funcionarios públicos de las entid~ 

des anteriormente citadas. 

Por lo que corresponde al Presidente de la Comisión, éste 

tiene por funciones las que se señalan a continuación: 

- Conducir administrativamente al organismo. 

- Presentar presupuestos y programas. 

- Ejecutar acuerdos de la Junta de Gobierno. 

- Autorizar nombramientos de personal directivo y técnico. 

Señalar atribuciones y remuneraciones. 

- Promover al Mercado de Valores como fuente alterna de -

nanciamiento. 

- Propiciar la institucionalización del Mercado. 

El Comité Consultivo está integrado por personas nombradas -

por diversos organismos que contribuyen sustancialmente con 

su experiencia en distintos terrenos, a la formación de cri-

terios y a la expedición de regl~mentos por parte de la Comi 

sión. 

La Vicepresidencia se encarga de-fijar las ~ormas, lineamien 
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. tos y directrices que deberán observar las Direcciones Gene

rales adscritas a ella. Asimismo, deberá apoyar a la Presi-

dencia y representarla cuando asi se requiera. 

2.3.3. LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., única autorizada 

por la SHCP para operar en el país, constituye un medio de -

financiamiento para las empresas públicas y privadas, al fa

cilitar la realización de operaciones de compra y venta de -

valores emitidos por las mismas con el propósito de obtener 

recursos para llevar a cabo sus proyectos. Esta institución 

pone en contacto -por conducto de las Casas de Bolsa- a las 

empresas y público inversionista interesados en operaciones 

con valores bursátiles, mismos que al operarse en la BMV 

adquieren el valor real que les corresponde en el Mercado. 

Entre las actividades de la Bolsa, que por su importancia 

destacan, se encuentran: (1) 

I.- Establecer locales, instalaciones y mecanismos, que faci 

liten las relaciones y operaciones entre la oferta y la 

demanda de valores. 

11.-Proporcionar y mantener a disposición del público infor

mación sobre los valores inscritos en Bolsa, sus emiso-

res y las operaciones que en ella se realicen. 

111.-Hacer publicaciones sobre las materias señaladas en el 



inciso inmediato; s~perior • 
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IV, -Velar. por· ~l esÚ:·Úto apego de las actividades de sus 

socios l1a~d:Í.sp~~iciones que les sean aplicables. 

V.- Certificar las cotiz~ciones en Bolsa. 
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VI.-Realizar aquellas otras actividades análogas o compleme~ 

tarias de las anteriores, que autorice la Secretaría de 

Hacienda y Crédito Público, oyendo a la Comisión Nacía--

nal de Valores. 

Estructura de la Bolsa Mexicana de Valores 

La Asamblea General de Accionistas es la máxima autoridad de 

la Bolsa, esta elige cada año al Consejo de Administración, 

integrado por socios de la institución. 

Del Consejo de Administración depende la organización admi--

nistrativa de la Bolsa, derivada de las necesidades de sus -

funciones. El Director General es la autoridad ejecutiva más 

alta y es responsable ante el Consejo de Administración del 

Óptimo desarrollo de la institución y del cumplimiento de 

los objetivos y metas que el mismo le fije. 

La Dirección GenPral,para el cumplimiento de sus funciones -

tiene a su cargo las siguientes subdirecciones: 

a) La de Administración, de la cual depende la Gerencia de -

Administración y Finanzas. 

b) La de Operaciones, que tiene a su cargo los siguientes ºL 
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ganos: 

- Gerencia de Emisoras e lnformaci6n. 

- Gerencia de Desarrollo Bursátil. 

- Gerencia de Mercado a Plazo o Futuro. 

- Gerencia de Operaciones. 

Asimismo, dependen directamente de la Direcci6n General las 

siguientes gerencias: 

- Gerencia de Comunicaciones. 

- Gerencia de Estudios Económicos y Financieros. 

- Gerencia de Informática. 

- Gerencia de Recursos Humanos y Relaciones Públicas. 

De las gerencias antes mencionadas, dependen varias jefatu-

ras de área; que en conjunto cubren una amplia gama de res-

ponsabilidades, que comprenden desde el estudio de las 

empresas que soliciian su inscripci6n en Bolsa, hasta el an! 

lisis detallado del comportamiento de la economía en su con

junto y del Mercado de Valores en particular. (Ver organi-

grama 2) 

El Salón de Remates 

El Salón de Remates de la BMV, es el sitio al cual acuden 

los Operadores de piso, para realizar operaciones de compra 

y venta rle valores bursátiles, inscritos en el Registro Na

cional d~ Valores e Intermediarios. 
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El Sal6n se encuentra di~idido en 5 unidades de control, co-

nacidas en el medio como "corros". Del primer al cuarto co--

rro, correspqnden las pizarras que muestran las posturas de 
\ 

las empresas emisoras de valores de renta variable (accio---

nes), las cuales están colocadas en orden alfabético de 

acuerdo a la clave de la emisora (simplificación de la razón 

social de la empresa, no pudiendo exceder de 7 letras). En -

el quinto corro se encuentran las pizarras que muestran las 

posturas de valores de renta fija, Certificados de la Teso-

rería de la Federaci6n, Papel Comercial y Aceptaciones Banc~ 

rias. 

Los corros están dotados de terminales de video, conectadas 

al computador central de la Bolsa, en las que se registra c~ 

da una de las operaciones de compra-venta efectuadas en el -

Salón. 

La computadora central procesa toda la información, concen--

trandola en listados que facilitan la realización de las li-

quidaciones correspondientes y la difusión de las operacio-

nes bursátiles. (Ver figura 1) 

Operaciones Bur~átiles 

Los Operadores de Piso, representantes de las Casas de Bol-

sa, son las 6nicas personas auto~izadas para efectuar opera-

ciones de compra-venta de valores dentro del Salón de Rema--
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tes. Las operaciones que realizan pueden clasificarse en fu~ 

ción a su forma de liquidación y en función a su forma de -

concertación. 

Las operaciones en función a su forma de liquidación revis-

ten las siguientes modalidades: 

1.- Al Contado: Son las operaciones que deberán liquidarse a 

más tardar en los siguientes plazos, contados a partir de la 

fecha en que fueron concertados: 

a) Dentro de los dos días hábiles siguientes, cuando se tra

te de operaciones con valores de renta fija y renta vari~ 

ble. 

b) Al día siguiente, cuando se trate de operaciones con met~ 

les preciosos amonedados, Certificados de la Tesorería de 

la Federación, Papel Comercial y Bonos de Indemnización -

Bancaria. 

2.- A Plazo: Son aquellas operaciones en las cuales se esti

pula, en el momento de ser realizadas, que su liquidación -

será diferida a un plazo distinto al que correspondería si -

la operación se hubiese efectuado al contado. El plazo no P2 

drá exceder de 360 días naturales, pudiendo liquidarse anti

cipadamente por común acuerdo de ambas partes. 

3.- A Futuro: Las operaciones a futuro son aquellas que se -

realizan con lotes estándar de valores a un precio determin~ 

do, para liquidarse en fechas de vencimiento previamente es

tablecidas por la Bolsa. 



32 

Por su parte, las operaciones en cuanto a su forma de conceL 

tación adoptan las siguientes modalidades: 

1.- Orden en Firme: Cuando se desea realizar una operación -

a un precio fijo, se deposita en la unidad de control corre~ 

pondiente una forma de orden en firme (de compra o de ven--

ta), en donde se especifican las condiciones de la postura -

(tipo de valor, emisora, serie, volumen, precio y plazo du-

rante el cual se mantendra la oferta), quedando registrada -

en orden cronológico, concediéndose prioridad a la que pro-

porcione un mejor precio a la contraparte. Si coinciden las 

condiciones estipuladas en una orden en firme de compra con 

una de venta, la operación queda cerrada automáticamente. Es 

importante señalar que, la orden en firme y de contado tiene 

preferencia sobre las posturas de viva voz, si coinciden los 

valores especificados y su precio. 

2,- De Viva Voz: La operación de viva voz se inicia con la -

propuesta que realiza un Operador de Piso en voz alta, seña

lando si desea comprar o vender, e indicando con toda clari

dad el tipo de valor, la emisora, la serie, el número de ti

tules y el precio de la operación. El Operador de Piso que -

acepta la proposición, lo hace usando la palabra "cerrado", 

con lo cual se tendrá por concertada la operación. 

3.- Cruzada: Cuando una Casa de Bolsa recibe de un cliente -

una orden de compra y de otro una de venta, sobre valores de 

la misma emisora y al mismo precio, la oper~ción deberá efe~ 
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Las condiciones anteriores se miden mediante cuatro indicad~ 

res independientes: Días operados; Número de operaciones; R~ 

z6n monto operado sobre monto inscrito, y Varianza en el pr~ 

cio de la emisora de un movimiento a otro. 

2.4. INTERMEDIACION 

Hasta mayo de 1985, las personas físicas denominadas Agentes 

de Bolsa estaban facultadas para actuar como intermediarios 

dentro del Mercado de Valores. En la actualidad, la interme

diaci6n bursátil está constituida únicamente por personas m~ 

rales, organizadas como Sociedades An6nimas y que tengan la 

calidad de Casas de Bolsa. Su papel consiste en poner en co~ 

tacto a los que quieren invertir con los que necesitan de la 

inversi6n, proporcionando servicios especializados en mate-

ria de Mercado de Valores, para lo cual deberán contar con -

una sólida estructura dividida en 5 áreas: 

1.- La de promoci6n: Corresponde a ésta interesar a los in-

versionistas actuales y potenciales en el Mercado. 

2.- La de administraci6n: Esta área es la responsable de las 

técnicas de administraci6n y computación utilizadas para 

el Óptimo manejo de las cuentas existentes en la Casa de 

Bolsa, 

3.- La de operación: A la cual se encuentran adscritos los -
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Operadores de Piso que son personas físicas autorizadas 

para realizar operaciones, a nombre de la Casa de Bolsa 

a la cual. pertenece, dentro del Salón de Remates. 

4,- De análisis bursátil: El área lleva a cabo dos tipos de 

análisis: 

a) Análisis Fundamental.- En donde se estudian las vari~ 

bles económicas y financieras que influyen en los resul

tados de las empresas; para ello se utilizan técnicas, -

modelos y herramientas científicas y lógicas. 

b) Análisis técnico.- En él se identifican los cambios -

de tendencia en las fluctuaciones de precios y volúmenes 

de valores negociados en Bolsa, con el objeto de determi 

nar los puntos adecuados para la aplicación y posterior 

entrada de inversión en acciones. 

5.- Banca de inversión: Esta realiza estudios tendientes al 

desarrollo de nuevos instrumentos para el beneficio de -

las empresas y público inversionista. Asimismo, asesora 

a las empresas que desean participar en el Mercado. 

Estas áreas permiten a las Casas de Bolsa, proporcionar los 

servicios para los cuales fueron creadas, destacando entre -

ellos los siguientes: 

1.- Asesorar al público inversionista y a las empresas en rn~ 

teria de Mercado de Valores. 

2.- Brindar asesoría a inversionistas (personas físicas y rn.Q. 

rales), en la integración de sus carteras de inversión y e~ 



e-' 
1 

37 

la toma de decisiones de inversi6n. 

3.- Orientar a las empresas en la colocaci6n de valores en -

Bolsa. 

4.- Llevar a cabo operaciones de compra-venta de valores. 

S.- Otorgar créditos con el objeto de apoyar la inversi6n, -

en Bolsa, de sus clientes. 

6.- Actuar como representante común de obligacionistas y te-

nedores de valores. 

Las Casas de Bolsa, para realizar sus actividades deberán 

ser miembros de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., 

por lo que tendrán que cumplir con los requisitos que para -

tal efecto estipulen la Ley del Mercado de Valores y el Re--

glamento Interior de la Bolsa. 

A continuaci6n se indican algunos requisitos para obtener la 

calidad de socio de la Bolsa: 
{ 

1.- Estar inscrito en la secci6n de intermediarios del Regi~ 

tro Nacional de Valores e Intermediarios. 

2.- Adquirir una acci6n de la Bolsa. 

3.- Realizar la aportaci6n al fondo de contingencia en favor 

del público inversionista, que le corre~ponda, según las re-

las del fideicomiso para tal fin. 

4.- Designar y mantener un minimo de 2 Operadores de Piso --

que satisfagan los requisitos del articulo 17 de la Ley del 

Mercado de Valores. 

S.- Los directores y administradores deberán tener solvencia 
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moral y económica, calificada por la Bolsa. 

6.- Demostrar conocimiento, experiencia práctica y capacita

ción bursátil.Y jurídica relacionada con el Mercado de Valo

res. 

Por otra parte, es importante señalar que durante 1984, las 

Casas de Bolsa experimentaron cambios sumamente importantes 

en cuanto a sus propietarios¡ estos cambios fueron origina-

dos, tanto por el interés que han adquirido para diversos 

grupos financieros, como por la reprivatización de las acciQ 

nes de Casas de Bolsa propiedad de las sociedades nacionales 

de crédito. 

De 30 Casas de Bolsa que existían en los primeros meses de -

1984, se encontraban 9 en propiedad de la Banca, al finali-

zar ese año, siete de ellas, cambiaron de propietario. De -

las 2 restantes se espera que su transformación ocurra en 

los próximos meses, al respecto una de ellas, es probable, -

pase a ser propiedad de inversionistas privados y la otra PQ 

siblemente se conserve como la única Casa de Bolsa propiedad 

del Gobierno Federal. 

En cuanto al desarrollo que han tenido las Casas de Bolsa en 

los últimos años, se puede apreciar si consideramos que al -

mes de noviembre de 1984, operaban 30 Casas de Bolsa que en 

conjunto mantenían 113 oficinas distribuidas en puntos estr~ 

tégicos del territorio nacional, manejando un total de 

102,816 cuentas de clientes, atendidas por un personal de 
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.4,310 funcionarios y empleados. 

2.5. EMISORES 

Los emisores constituyen la oferta en el Mercado de Valores 

y está conformada por las empresas (públicas y privadas) y -

el Gobierno Federal que suscriben y emiten valores con el 

fin de allegarse de recursos necesarios para que puedan des~ 

rrollar sus actividades. Para ello las empresas deberán 

cumplir con los requisitos que estipulen, la Secretaria de -

Hacienda y Crédito Público a través de la Comisi6n Nacional 

de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores. Respecto a los 

valores respaldados por el Gobierno Federal, bastará con in

formar a la Comisi6n Nacional de Valores para que coticen en 

Bolsa. 

En 1984, la Junta de Gobierno de la Comisi6n Nacional de Va

lores emiti6 222 dictámenes con motivo de nuevas inscripcio

nes de documentos y valores susceptibles de oferta pública, 

cambios en la capitalizaci6n, composición accionaria y rees

tructuraciones corporativas de emisoras con valores registr~ 

dos. 

Del total de dictámenes, 51 corresponden a cambios de capit~ 

lización; 34 a papel comercial; 4 a ofertas públicas: 3 de -

acciones y una corresponde a la de "Petrobonos Novena Emi---
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si6n Diciembre 1984"; una reestructuraci6n corporativa; 10 -

cambios de asientos registrables, y 15 a emisiones de obligA 

ciones. Se incluyen 107 emisiones de valores de sociedades 

mexicanas para su oferta pública en el extranjero, con un 

monto total, autorizado, de cuatro mil ciento un millones 

ciento sesenta y dos mil seiscientos cuatro dólares; cabe h~ 

cer mención que 11 de ellas quedaron sin efecto, sin variar 

el monto autorizado. La mayoría de estas últimas emisiones, 

se derivan de reestructuraciones de pasivos en moneda extra~ 

jera a cargo de sociedades mexicanas que obtuvieron la auto

rización del Banco de México, de acuerdo a los programas y -

Reglas de Operación del Fideicomiso para la Cobertura de 

Riesgos Cambiarios. Además se realizaron 3 emisiones de AceE 

taciones Bancarias, una de títulos denominados "Bonos Nafin

sa de Desarrollo Industrial" y diecinueve de Bonos del Gobi

erno Federal para el pago de Indemnizaci6n Bancaria, 1982. 

Por Último se registraron las acciones, que representan el -

capital de las primeras 14 sociedades de inversi6n de renta 

fija, en la sección correspondiente del Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios. 

2.6. INVERSIONISTAS 

La demanda dentro del Mercado está represe~tada por aquellas 
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personas fisicas o morales que disponiendo de un capital lo 

destinan a la adquisición de valores, contribuyendo de esta 

forma al financiamiento de las empresas y por ende al desa

rrollo económico del pais. 

Resulta conveniente señalar que, los inversionistas que acu

den al Mercado de Valores mexicano, son en su gran mayoria -

socios importantes de las sociedades emisoras o forman parte 

de diversos consejos de administración o son funcionarios de 

las mismas. 

Dentro del Mercado de Valores existen 3 tipos de inversioni~ 

tas: (3) 

A) El especulador. 

B) El pasivo: 

El pasivo oportunista 

- El pasivo constante 

C) El actuante. 

A continuación describimos las caracteristicas de cada uno -

de ellos: 

A) El especulador es aquel que s6lo compra valores cuando e~ 

tima que va a realizar una utilidad importante, por eso se -

dice que compra para vender rápido, Este tipo de inversioni~ 

tas aunque no representan seguridad para la colocación de 

una emisi6n, son necesarios en todo Mercado ya que lo animan. 

B) El pasivo oportunista es aquel que invierte o retira su -

dinero del Mercado, dependiendo de las condiciones que prev~ 
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lezcan en este; asi, en épocas de bonanza invierte sin impo.r. 

tarle en qué valores, y en épocas de baja retira sus inver-

siones. Este tipo de personas resultan sumamente peligrosas 

en la Bolsa, porque al forzar las compras en épocas de alza 

y al forzar la venta de sus inversiones en épocas de baja, -

hacen que estas alzas o bajas se acentúen aún más. 

El inversionista pasivo constante es aquel que teniendo con

fianza en las Casas de Bolsa acude a ellas con el propósito 

de que lo asesoren en sus inversiones, dejando que éstas, -

en forma discrecional inviertan por él. Por lo general sus -

inversiones comprenden tanto valores de renta fija como val~ 

res de renta variable. Este tipo de inversionistas son impo.r. 

tantee para las Casas de Bolsa, ya que cuando éstas se com-

prometen a colocar una emisión, pueden destinar el capital -

del inversionista pasivo constante a la adquisición de los -

valores de dicha emisión. 

C) El inversionista actuante es aquel que utiliza los valo-

res bursátiles como un medio para la formación de su capi--

tal; asesorado por las Casas de Bolsa toma sus propias deci

siones para invertir en los valores que él considere adecua

dos. 

De acuerdo a su capacidad económica se subdividen en: 

1.- Inversionistas cuyo porcenta1e de inversión no es impor

tante para la emisora, y 

2.- Los inversionistas cuyo porcentaje de inversión es impo.r. 
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tante para la emisora. 

El primer grupo será importante a medida que aumenten en nú

mero, pues darán al Mercado mayor solidez. 

El segundo grupo, que corresponde a los grandes inversionis

tas, no s6lo efectúa inversiones sino que participa en la 

administraci6n de las empresas, formando el pilar sobre el -

cual descansan los pequeños accionistas permanentes y las e~ 

sas de Bolsa representantes de numerosos inversionistas pas! 

vos. 

2.7. ORGANISMOS DE APOYO AL MERCADO DE VALORES 

2.7.1, INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES 

El Instituto para el Dep6sito de Valores (INDEVAL), es un ºL 

ganismo con personalidad jurídica y patrimonio propios, que 

fue creado por decreto presidencial del 28 de abril de 1978 

y que entr6 en funcionamiento en el año de 1980. Sus atribu

ciones, señaladas por el artículo 57 de la Ley del Mercado -

de Valores, son las siguientes: 

A) Servir de depositario de valores y documentos emitidos en 

serie y autorizados por la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Público. 

B) Administrar los valores que le son entregados para su de-
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p6sito y a solicitud del depositante hacer efectivos los de-

rechos patrimoniales que deriven de los mismos, pudiendo en 

consecuencia llevar a cabo el cobro de amortizaciones, divi-

dendos en efectivo o en acciones, intereses, etc. 

C) Prestar ~ervicios de transferencia, compensaci6n y liqui-

daci6n sobre operaciones que se realicen respecto de los va-

lores en materia de dep6sito. 

D) Intervenir en las operaciones mediante las cuales se con~ 

tituye garantía prendaria sobre los valores que le sean dep2 

sitados. 

E) Llevar, a solicitud de las sociedades emisoras, los li---

bros de registro de acciones y realizar las inscripciones c2 

rrespondientes. 

F) Dar fe de los actos que realice en ejercicio de las fun--

ciones a su cargo: y 

G) Realizar las demás operaciones conexas que le autorice la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Público y que se relacionen 

con su objeto. 

2.7.2. SOCIEDADES DE INVERSION 

Las sociedades de inversi6n son instituciones de apoyo al --

Mercado de Valores, constituidas ~n sociedades an6nimas de -

acuerdo a las disposiciones contenidas en la Ley General de 

Sociedades Mercantiles y reglas especiales que señala el ar-

,. ~ 
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tículo 10 de la Ley de Sociedades de Inversión. 

Estas sociedades "tienen por objeto la adquisición de valo-

res y documentos seleccionados de acuerdo al criterio de di

versificación de riesgos, con recursos provenientes de la c~ 

locación de las acciones representativas de su capital so--

cial entre el público inversionista". (4) 

Las sociedades de inversión tienen como propósito fundamen-

tal, la consecusión de los siguientes objetivos: 

A) Fortalecer y descentralizar el Mercado de Valores; 

B) Permitir el acceso del pequeño y mediano inversionista a 

dicho Mercado; y 

C) Contribuir al financiamiento de la planta productiva del 

país. 

Para su organización y funcionamiento, estas sociedades, re

quieren de concesión otorgada por el Gobierno Federal a tra

vés de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público; atendie~ 

do para ello, la opinión que emitan la Comisión Nacional de 

Valores y el Banco de México. 

Actualmente, la Ley reconoce 3 tipos de sociedades de inver

sión: 

1.- Sociedades de inversión comunes; 

2.- Sociedades de inversión de renta fija, y 

3.- Sociedades de inversión de capital de riesgo. 

Independientemente de su tipo, estas sociedades se sujetarán 

a las reglas siguientes: 
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- Como mlnimo, el 94% de su actiio total estará representado 

en efectivo y valores; 

- Los gastos·de establecimiento, organiza~i6n y similar~s no 

excederá d~l 3% de la suma total del activo;;~ 

- El importe total de muebles y útiles de oficina, sumando -

el valor de los inmuebles de la sociedad, no excederá del 

3% del activo total. 

Asimismo, estas sociedades se sujetarán a los limites que, 

previa autorización de la Secretarla de Hacienda y Crédito -

Público, establezca la Comisión Nacional de Valores respecto 

a sus inversiones en valores y documentos. 

A continuación presentamos alg~nas de las caracterlsticas 

que reunen cada una de estas sociedades. 

Sociedades de inversión comunes.- Estas sociedades operan 

con valores y documentos de renta variable y renta fija. Las 

sociedades de inversión comunes podrán invertir hasta un 30% 

de su capital contable en valores y documentos emitidos o 

avalados por instituciones de crédito. Sin embargo no podrán 

invertir más del 10% de su capital contable en valores emitl 

dos por una misma empresa, y no podrán adquirir más del 

30% de las acciones representativas del capital de la emiso

ra. 

Asimismo, deberán invertir, un p~rcentaje de su capital con

table en valores de fácil realización. 

Sociedades de inversión de renta fija.- Estos operan única~-
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mente con valores y documentos de renta fija; y la utilidad 

o pérdida se asignará diariamente entre los accionistas. Los 

responsables para determinar la pérdida o utilidad son los -

funcionarios de la sociedad. Presentan las mismas caracteri~ 

ticas de las anteriores, excepto que; podrán invertir en va

lores cuyo plazo de vencimiento sea mayor-de un año un máxi

mo de 20% de su capital contable. 

Sociedades de inversión de capital de riesgo.- Operan con v~ 

lores y documentos emitidos por empresas que requieren reCUL 

sos a largo plazo y cuyas actividades coincidan, preferent~ 

mente, con los objetivos del Plan Nacional de Desarrollo. 

Las sociedades de inversión de capital de riesgo deberán prQ 

mover a 5 empresas, que presenten las características que s~ 

ñalen las autoridades correspondientes. Solo podrán invertir 

un máximo del 20% de su capital contable en las acciones que 

emita cada una de las empresas promovidas, sin que este 20% 

represente más del 49% de las acciones representativas del -

capital de la empresa promovida. La inversión en obligacio-

nes emitidas por las empresas promovidas no podrá exceder -

del 25% de su capital contable. Los recursos qu~ no sean in

vertidos en acciones u obligaciones deberán destinarse a la 

adquisición de valores y documentos inscritos en el Registro 

Nacional de Valores e Intermediarios, que para tal efecto 

apruebe la Comisión Nacional de Valores. 

Por otra parte, existen sociedades operadoras de sociedades 
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de inversión, "que tendrán como 6nico objeto la prestación -

de servicios de administración a éstas, así como los de dis

tribución y r~compra de sus acciones. Los servicios que pre~ 

ten estas sociedades pueden ser realizados, igualmente, por 

las Casas de Bolsa". (5) 

2.7.3. INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES 

El Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, antes Asoci~ 

ción Mexicana de Capacitación Bursátil, es un organismo que 

ofrece cursos académicos especializados en materia bursátil. 

Con lo cual coadyuva al cumplimiento de las funciones de las 

Casas de Bolsa en la capacitación del personal técnico y de 

otros niveles y especialidades; sujetándose a los requisitos 

señalados por la Comisión Nacional de Valores y la Unidad 

Coordinadora del Empleo, Capacitación y Adiestramiento. 

También dirige estos cursos a los demás participantes del 

Mercado, como lo son: los inversionistas y emisoras. 

El instituto cuenta con una estructura orgánica, académica -

y funcional que le permite desarrollar las funciones para 

las cuales fue creado. Cuenta con personal docente y de in-

vestigación, realiza funciones de difusión sobre el Mercado 

de Valores, asimismo, cuenta con una biblioteca especializa

da a donde puede concurrir el p6~lico interesado. 

Entre los cursos que éste ofrece, están los siguientes: 
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- Operador de Piso. 

- Promotor de Valores. 

- Administrador de Casa de Bolsa l. 

- Administrador de Casa de Bolsa II. 

- Mercado de Dinero. 

- Contabilidad bursátil. 

- Matemáticas financieras y bursátiles. 

- Principios de economía. 

- Mercadotecnia bursátil. 
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A continuación, presentamos una descdpción· de· las principa-
. . '~ ,_:;.' . ' ;_;, ·:· , 

les características, ventajas y· limit'Óci,pn'e~'. d~ ios instru--
- .¡, -.,.' ;.<'" ._-_;: ::_',:· ;'<· ·_ . ·-- :· ·. 

mentas del Mercado de Valores., q11e·:;pueden •ser utilizados .Por 

las empresas como fuentes alternas de financiamiento. 

3. 1 • ACCIONES 

Definición: 

Acciones son los valores de una Sociedad Anónima que repre--

sentan las participaciones en la propiedad de la misma. 

Por lo tanto, el financiamiento a través de la emisión de 

acciones nuevas, originadas por el requerimiento de recursos 

monetarios, constituye una fuente de financiamiento interna 

para la empresa que las suscribe, ya que representa la venta 

parcial de su capital social. 

Estos valores son corporativos, ya que sirven para acreditar 

y transmitir la calidad y los derechos de socio a su posee--

dar. Asimismo, las acciones son titulas de renta variable, -

ya que sus rendimientos no están expresamente fijados, sino 

que dependen de los resultados económicos de la sociedad que 

las emite. 
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Clasificacibn: 

Dentro del Mercado existen dos tipos de acciones: (1) 

1) Comunes: Todas las acciones comunes de una empresa son -

iguales, o sea, que confieren los mismos derechos e imponen 

las mismas obligaciones. Tienen derecho a voz y voto en las 

Asambleas de Accionistas, así como a percibir dividendos, 

2) Preferentes: Se denomina así a las acciones que garanti-

zan un dividendo anual mínimo; en caso de liquidacibn de la 

empresa, tienen siempre preferencia sobre otros tipos de ac

ciones que existan en circulación en ese momento. 

Estas acciones no dan a sus tenedores derecho a voto. 

Las acciones preferentes adoptan las siguientes variedades: 

- Acciones preferentes con dividendo acumulativo: Son --

aquellas en las cuales se ha ·pactado que, independien-

temente de los resultados que haya obtenido la empresa, 

tienen derecho a un rendimiento anual fijo y que en ca

so de que los resultados de la empresa en un ejercicio 

no le permitan cubrir el dividendo acordado, éste se -

les acreditará y les será cubierto en el prbximo ejerc! 

cio o cuando las utilidades de la empresa lo permitan. 

- Acciones no acumulativas: Se llaman así aquellas cuyos 

dividendos no se acumulan y, por tanto, si en un ejer-

cicio determinado no hay utilidades para su distribu---
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ci6n, dan derecho a exigir un dividendo del 5%, que es 

el establecido por la, ley y que se podrá cubrir en los 

años siguientes. 

- Acciones participantes: Son acciones que tienen derecho 

a participar, además del dividendo fijo, en uno extraoL 

dinario sobre el resto de las utilidades, cuando estas 

llegan a superar un porcentaje en ganancias determina-

do. 

- Acciones convertibles: Son aquellas para las cuales se 

ha pactado que después de un periodo previamente fijado 

se transformarán en acciones comunes. 

Formas para llevar a cabo la Emisión de Acciones 

Existen 4 formas para llevar a cabo la colocaci6n pública de 

acciones. A continuaci6n describimos las particularidades de 

cada una de ellas: 

1) Emisi6n Negociada: Es una de las formas más comunes para 

llevar a cabo la emisión de acciones a través de un interme

diario, su mecanismo de operación es el siguiente: 

a) La Casa de Bolsa compra las acciones a la empresa, prQ 

porcionándole a ésta el capital requerido. 

b) La Casa de Bolsa realiza la venta de las acciones en-

tre el público inversionista. 

c) A través de la emisión negociada, la Casa de Bolsa as~ 
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me el riesgo de no vender la totalidad de los titulas. 

2) Emisi6n Competitiva: Bajo esta forma de emisi6n, la empr~ 

sa invita a las Casas de Bolsa a participar en la colocaci6n 

de los valores, recibiendo propuestas de éstas, en cuanto al 

precio y apoyo a los titulas a emitir; seleccionando a la 

Casa de Bolsa que ofrece las mejores condiciones de coloca-

ción. 

3) Emisión a Comisión: Bajo esta forma de emisión, la empre

sa se compromete a pagar, a la Casa de Bolsa, una comisi6n -

por el importe total de las acciones colocadas. Ya que la C~ 

sa de Bolsa no se responsabiliza de la colocación total de -

la emisión, debido a que las condiciones de venta no son fa

vorables o las acciones a emitir implican cierto grado de 

riesgo. 

4) Venta Directa: Esta forma de emisión se coloca directamen 

te, por la empresa, entre el público inversionista; permi--

tiendo el ahorro de la comisión que se paga a los intermedi~ 

rios. Cabe señalar que, la venta directa no es utilizada en 

México para la colocación de valores en Bolsa, debido a que 

las Únicas personas autorizadas para ello son los represen-

tantea de las Casas de Bolsa. 

Comportamiento del Mercado Accionario 

Es indudable que el comportamiento del mercado accionario y 
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del mercado de valorea en general, ea fiel reflejo de la evQ 

luci6n de la economía nacional. Así, en épocas de bonanza de 

la economía, las operaciones con acciones han sido signific~ 

tivaa y por el contrario en los afios en que el pala ha expe

rimentado graves problemas de orden econ6mico, el mercado -

accionario se contrae. Hasta el afio de 1977, las operaciones, 

tanto en importe como en volumen, que se efectuaban con ac-

ciones eran poco significativas. En este año el volumen de -

acciones negociadas fue de 71,818,417; con un valor de 

5,784.1 millones de pesos. Entre las razones que contribuye

ron para que en ese año, las operaciones con acciones fueran 

tan raquíticas, se encuentran las siguientes: 

a) La devaluaci6n del peso mexicano en agosto de 1976. 

b) Preferencia del público inversionista por valores de ren

ta fija. En 1977, se efectuaron en la Bolsa Mexicana de ValQ 

res operaciones por un total de 169,243.6 millones de pesos, 

correspondiendo a valores de renta fija el 96.6% (163,489.3 

millones de pesos), y el 3.4% a valores de renta variable. 

c) Desinterés por parte de los empresarios, para utilizar el 

mercado accionario como fuente de financiamiento. 

d) Falta de promoción y difusión del mercado accionario como 

fuente alterna de financiamiento. 

Para 1978, se presenta una inten~a actividad bursátil con -

acciones, ya que en este afio las operaciones que se efectua-
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ron con dichos títulos se incrementaron tanto en volumen co

mo en importe en, aproximadamente, un 400%. Para este año el 

importe operado con valores de renia variable, represent6 el 

18% del importe total operado. Cabe señalar que, en este año 

se empezaron a operar en la Bolsa Mexicana de Valores, los -

Certificados de la Tesorería de la Federación. 

En el año de 1979, el Mercado de Valoreo presenta notables -

incrementos en las operaciones efectuadas. Asi, en este año 

el importe total realizado en la Bolsa, creció en un 112% 

con respecto al año anterior; por lo que corresponde a las -

operaciones con valores de renta variable, éstas representa

ron el 26.3% del importe total. 

Entre las razones, a las que se atribuye el incremento de -

las operaciones del mercado accionario, están las siguien--

tes: 

a) Amplias perspectivas económicas del pais, basadas en su -

potencial petrolero; 

b) Los estímulos fiscales otorgados a inversionistas del meL 

cado accionario; y 

c) A la intensa campaña publicitaria que se hizb del mercado 

accionario. 

En el periodo comprendido de 1980 a 1982, el mercado accion~ 

rio sufre graves alteraciones, mismas que se atribuyen a: -

preferencia de los inversionistas por valores de renta fija, 

principalmente Cetes, Petrobonos y Papel Comercial; aumento 
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de las tasas de interés ofrecidas por la Banca; y a la tran~ 

ferencia de grandes cantidades de moneda nacional a la adqui 

sici6n de d6lares y metales preciosos, principalmente, como 

medida preventiva ante una inminente devaluaci6n del peso m~ 

xicano. 

Es en el año de 1982, cuando esta situación llega a su nivel 

más bajo, ya que el volumen y el importe negociados, dismi-

nuyeron en un 35 y un 57% respectivamente, en relación al 

año inmediato anterior. Esto ocasionó que el importe de ac-

cione~ operadas representara tan sólo 1.9% del importe total, 

que en ese año ascendió a 2,315,342,3 millones de pesos. 

Debido a una serie de medidas y situaciones que se presenta

ron a nivel nacional e internacional, el Mercado de Valores 

presentó un considerable incremento a partir de 1983. En es

te año el importe total se incrementó en un 166% con respec

to al año anterior. Por lo que respecta al mercado acciona-

rio, aunque presentó incrementos tanto en volumen como en 

importe, su participación en el importe total fue Únicamente 

el 2.1.%. 

Para 1984, persiste esta tendencia, el importe total operado 

asciende a 14,991,241.6 millones de pesos. El importe opera

~º en el mercado accionario, representó el 2.4% del importe 

total antes señalado. 
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3,2, OBLIGACIONES 

Definici6n: 

Al igual que las acciones, las obligaciones constituyen una 

alternativa de financiamiento a largo plazo para las empre-

sas que las emiten. Solo que, las obligaciones a diferencia 

de las acciones, no transfieren a sus poseedores la calidad 

de socios, sino de acreedores de la sociedad que emite los -

títulos. Esto trae como consecuencia, el que los tenedores -

de las obligaciones no tengan derecho a ejercer control alg~ 

no sobre la emisora. Por otra parte, las obligaciones pro-

porcionan a sus tenedores una renta fija, superior a la que 

otorgan los dep6sitos a plazo fijo y los Certificados de la 

Tesorería de la Federaci6n, que deberá pagárseles obtenga o 

no utilidades la emisora, en plazos preestablecidos; ésta se 

calcula sobre el monto del capital señalado, el cual debe 

restituirse mediante amortizaciones previamente convenidas, 

siendo el método más utilizado el de sorteos. 

En caso de que la empresa se declare insolvent~, los tenedo

res de las obligaciones tendrán prioridad sobre los accioni~ 

tas de cualquier tipo, para recibir los pagos correspondien-

tes, 

En cuanto a su régimen fiscal, los obligacionistas personas 

físicas deberán pagar el 21% de impuestos sobre los primeros 
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12 puntos; las personas morales, acumularan sus rendimientos 

y los emisores considerarán, a los intereses, como un gasto 

deducible. 

Clasificación: 

Existen tres tipos de obligaciones: 

1) Obligaciones hipotecarias: Son títulos ~mitidos por Soci~ 

dades Anónimas, las cuales dan en garantía bienes inmuebles 

de su propiedad, cuyo valor deberá ser superior al monto del 

crédito, para facilitar su colocación en el mercado. 

Los bienes en garantía deberán estar asegurados contra toda 

clase de riesgo, a fin de protegerlos de cualquier acción -

que pudiera dañarlos. 

Estos títulos tienen un valor de 100 pesos (o sus múltiplos) 

cada uno, En su texto se incluye: el nombre de la sociedad -

emisora; su actividad; domicilio; datos de activo, pasivo y 

capital; balance que se practicó para efectuar la emisión; 

plazo total de amortización; tipo de interés; y forma de pa

go. 

2) Obligaciones quirografarias: Son aquellas en donde el emi 

sor hace frente a sus obligaciones con todos sus bienes,,sin 

existir una garantía especifica. 'Por lo que es importante s~ 

ñalar que, en el éxito de la colocación influye de manera 

esencial la solvencia moral y económica que tenga la emisora. 
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El interés que otorga puede ser fijo durante toda la vida rle 

la emisi6n o ajustable a las tasas de interés vigentes en el 

mercado. 

3) Obligaciones convertibles: A través de la colocaci6n de -

este tipo de obligaciones, la empresa emisora se compromete 

ante los tenedores a redimir la deuda, o bien transformar e!_ 

tos titulas en acciones comunes representativas de su capi-

tal social. 

Métodos de Amortizaci6n 

A continuaci6n se presentan los 4 métodos de amortizaci6n de 

obligaciones, que las empresas emisoras tienen como alterna

tiva para liquidar su deuda; el método por ellas selecciona

do deberá estar estipulado en el acta de emisi6n de dichos -

titulos. Estos métodos son: 

1) Amortizaci6n en un solo pago: Es cuando la emisora se --

compromete a liquidar la deuda en un solo pago y en una fe-

cha determinada. Este método es poco utilizado en nuestro 

país, debido a que ~epresenta un desembolso cuantioso para -

el emisor, 

2) Amortizaci6n programada: A través de esta alternativa, la 

empresa emisora podrá amortizar conforme a una tabla en la -

que aparezcan las fechas en que será pagado cada titulo, es

tipulando los nómeros de los mismos, o bien, determinando --
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las fechas y las cantidades a pagar, dejando al azar la ele~ 

ci6n de los títulos que han de ser amortizados, En este últi 

mo caso, el sorteo se efectúa ante notario y con la interven 

ci6n del representante común de los obligacionistas. 

3) Amortizaci6n anticipada: Es aquella que se realiza antes 

de la fecha de vencimiento de los títulos, otorgando la emi

sora un premio por dicha anticipaci6n. 

4) Amortizaci6n por pago indirecto: Las formas de pago indi

recto, pueden ser; el rescate en Bolsa y la conversi6n en a~ 

ciones. 

3.3. PAPEL COMERCIAL 

El Papel Comercial es un instrumento de financiamiento a COL 

to plazo, que se empezó a operar en la Bolsa Mexicana de Va

lores a partir del mes de octubre de 1980. 

Este instrumento, lo emiten las empresas en forma de pagarés 

no garantizados; mismos que son colocados entre el público -

inversionista por las Casas de Bolsa. 

Los pagarés tienen un valor nominal de 100,000 pesos (o sus 

múltiplos), cada uno; son amortizados a su vencimiento, mis

mo que no podrá exceder de 91 días contados a partir de su -

emisión; su rendimiento esta dado por la d1ferencia entre su 

valor de compra, con una tasa de descuento (bajo par), y su 
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valor de venta o amortizaci6n. 

La Comisi6n Nacional de Valores, es el organismo encargado -

de fijar los montos máximos de Papel Comercial, que podrán -

emitir las empresas en el plazo de un año; en este periodo -

de tiempo, las empresas podrán efectuar una o más emisiones 

de Papel Comercial, pero sin exceder del monto máximo autori 

zado por la Comisi6n. 

Como el Papel Comercial, únicamente puede ser operado dentro 

del Sal6n de Remates de la Bolsa Mexicana de Valores; la 

empresa que desee emitirlo deberá celebrar un contrato con -

la Casa de Bolsa que haya seleccionado para que efectúe la -

colocaci6n primaria de los titulos. Esta deberá inscribir 

los titulos en la Bolsa, para ello tendrá que cumplir con 

los siguientes requisitos: (2) 

1) Exhibir oficio de autorizaci6n de la Comisi6n Nacional de 

Valores para la emisi6n de que se trate. 

2) Proporcionar a la Bolsa, por lo menos con 10 dias hábiles 

de anticipaci6n al registro de la primera operaci6n, la so-

licitud de inscripci6n debidamente requisitada, correspon--

diente a la primera emisi6n anual. 

3) Obtener la aprobaci6n del Consejo de Administraci6n de la 

Bolsa, cuando menos con un dia hábil antes de la primera op~ 

raci6n. 

4) Tener actualizada la informaci6n financiera de la empresa 

que colocará el Papel Comercial, cuando •enos con tres dias 
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hábiles de anticipaci6n al registro de la emisi6n que vaya a 

ser colocada. 

5) Pagar a la· Bolsa las cuotas de inscripci6n y de estudio -

que fije en su Reglamento Interior. 

Previamente a la autorización del Consejo de la Bolsa, las -

Casas de Bolsa colocadoras deberán comunicar a la Subdirec-

ción de Operaciones y a la Gerencia de Estudios Financieros 

y Económicos de la Bolsa, como máximo a las 12:00 horas del 

día hábil anterior a la fecha de registro de cada emisión, -

lo siguiente: 

- Clave de la pizarra. 

Monto. 

- Fecha de enisión. 

Días plazo. 

- Tasa de descuento. 

- Tasa de rendimiento. 

Periódicos en los que se está publicando el aviso de -

oferta pública de la emisión correspondiente. 

3.4. ACEPTACIONES BANCARIAS 

Las Aceptaciones Bancarias son letras de cambio emitidas por 

peq.ueñas y medianas empresas, principalmente, y aceptadas -

por una sociedad nacional de crédito, para que ésta última 1 
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a su vez, pueda negociarlas. 

Entre sus principales características destacan: 

El plazo de la emisi6n no podrá exceder de 180 días, lo cual 

indica que se trata de un instrumento de financiamiento a 

corto plazo; el valor nominal de cada letra es de 100,000 p~ 

sos; son colocadas a una tasa de descuento; pueden ser adqui 

ridas por personas físicas o morales; su tasa de rendimiento 

siempre es mayor a la otorgada por los Cetes y menor a las -

que ofrece el Papel Comercial; cuentan con un mercado secun

dario al cotizarse en la Bolsa Mexicana de Valores. 

Resulta conveniente sefialar que, a trav6s de este instrumen

to las sociedades nacionales de cr6dito otorgan financiamieu 

to a empresas cuyo capital contable no rebasa los 60 millo-

nea de pesos, mediante una apertura de cr6dito que permite -

a la empresa girar una letra de cambio; donde el girado será 

la sociedad aceptante,y el beneficiario de ls misma será la 

propia empresa, una vez efectuado lo anterior la empresa en

dosa en blanco la letra de cambio. 

"La institución de cr6dito puede colocar directamente sus -

Aceptaciones Bancarias entre su clientela , sin.embargo, no 

puede efectuar la recompra, raz6n principal por la cual la -

colocaci6n se realiza a trav6s de una Casa de Bolsa, misma -

que mantiene el mercado secundario para las Aceptaciones". -

(3) 

El pago de las Aceptaciones Bancarias se efectúa por conduc-
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to del Instituto para el Dep6sito de Valores, el dia de ven

cimiento de la emisi6n, para lo cual la empresa deberá pro-

veer de recu~sos monetarios a la sociedad nacional de crédi

to para que esta efectúe dicho pago. 

Para la inscripción de los títulos en Bolsa, las institucio

nes bancarias aceptantes deberán cubrir los requisitos si--

guientes: 

1) Presentar solicitud por escrito ante la Bolsa Mexicana de 

Valores. 

2) Exhibir las autorizaciones de la Comisión Nacional de Va-

lores, del Banco de México y demás que la Bolsa señale. 

Asimismo, para la colocación de cada emisión deberán infor-

mar lo siguiente: 

1) Monto total autorizado, para emitir dichos títulos. 

2) Monto total que mantienen en circulación. 

3) Los datos de la emisión a colocar. Esta información debe 

contemplar lo siguiente: monto; valor nominal; clave de ide~ 

tificaci6n; relación de empresas giradoras; fecha de coloca

ción; fecha de vencimiento; plazo; tasa de descuento; tasa -

de rendimiento y agente colocador. 

Las reglas para efectuar operaciones bursátiles con Acepta-

cienes Bancarias, son las siguientes: 

a) S6lo las Casas de Bolsa están facultadas para efectuar -

operaciones con estos valores, pudiendo ser de: compra-venta 

o reporto. 
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b) Los titulas deberán ester dep6sitedos en el INDEVAL. 

c) Les operaciones entre Cesas de Bolsa deberán efectuarse -

en el Sal6n de Remates; las operaciones entre Cases de Bolsa 

y clientela se efectuarán fuera de Bolsa, debiendo avisar, -

en el plazo establecido, a la Bolsa. 

d) Las transacciones con estos titulas deberán expresarse en 

términos de su valor nominal. 

e) Los cálculos para la liquidaci6n, serán de conformidad 

con las f6rmulas del año comercial de 360 dias. 

f) Por otra parte, las operaciones de reporto estarán suje-

tas a las disposiciones de le Ley de Titulas y Operaciones -

de Crédito, de la Comisión Nacional de Valores y del Banco -

de México. 

g) Asimismo, no se podrán realizar operaciones con estos ti

tulos un die entes de su vencimiento. 

3.5. PAPEL EXTRABURSATIL 

El Papel Extrabursátil es un titulo de crédito ~mitido por -

las empresas pare respaldar una deuda a corto plazo. Como su 

nombre lo indica, se opera fuera de Bolsa. 

Les operaciones extrabursátiles, a pesar de no ser nueves, -

son poco conocidas entre el público inversionista. 

En el pesado, existieron empresas dedicadas e esta interme--



68 

diación, pero sin la autorización y vigilancia de las autori 

dades financieras; a pesar de lo anterior, el mercado se de

sarrolló, llegando a manejarse alrrededor de 200 mil millo-

nes de pesos. 

Es a partir del 10 de enero de 1985, que se autorizan las 

operaciones extrabursátiles, derivado de las reformas en la 

legislación del Mercado de Valores, facultando a la Comisión 

Nacional de Valores para emitir dicha autorización. 

Este instrumento está diseñado, en primera instancia, para -

las empresas pequeñas y medianas participando como inversio

nistas o solicitantes de recursos. Como emisoras, las empre

sas no tienen la obligación de inscribir el Papel Extraburs! 

til, en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, ni 

de presentar la información periódica que señala la Comisión 

Nacional de Valores, Pero si deberán contar con solvencia p~ 

ra garantizar el pago de su deuda. El tomador de estos títu

los deberá señalar qué garantía desea, ésta puede ser quiro

grafaria o prendaria. 

La tasa de rendimiento que ofrece el Papel Extrabursátil -d~ 

pende de la oferta y la demanda-, es similar a la de los 

instrumentos bancarios y comerciales. 

El Papel Extrabursátil solo puede ser operado por las Casas 

de Bolsa, de acuerdo a la circular 10-73 de la Secretaria de 

Hacienda y Crédito Público, publicada en el Diario Oficial -



de la Federaci6n del 17 de enero del presente año. en la 

cual se manifiesta lo siguiente: 
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1.- Las Casas de Bolsa que pretendan actuar en este mercado 

deberán obtener, en cada caso, la previa autorización de la 

Comisi6n Nacional de Valores. 

2.- Las operaciones se realizarán fuera de Bolsa. 

3.- Las Casas de Bolsa tendrán prohibido: 

a) Realizar operaciones por cuenta propia con estos tit~ 

los de crédito. 

b) Otorgar o garantizar financiamientos para la adquisi

ción de los mismos. 

c) Promover o garantizar operaciones en el mercado secu~ 

dario. 

d) Prestar el servicio de depósito y administración de -

dichos titulas de crédito. 

4.- Las Casas de Bolsa deberán sujetarse a las disposiciones 

de carácter general que expida la Comisión Nacional de Valo

res para determinar el registro de estas operaciones, asi c~ 

mo la información sobre ellas y la estadistica que deberán -

proporcionar a dicho organismo. 

3.6. VENTAJAS Y LIMITACIONES 

El Mercado de Valores, al igual que otras fuentes de finan--
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ciamiento, presenta ciertas ventajas y limitaci~~es, mismas 

que a continuación se detallan: 

Ventajas: 

1.- Con la emisión de valores, las empresas logran la obten

ción de los recursos necesarios para su operación, coadyuva~ 

do con ello a la conservación y desarrollo de las activida-

des productivas, así como, a la creación de nuevos empleos. 

2.- La empresa emisora al cumplir satisfactoriamente con to

dos sus programas y presentar una situación financiera sana, 

que resulte atractiva para el inversionista y público en ge

neral, podrá utilizar al Mercado de Valores como una fuente 

ilimitada de financiamiento y proyectar una imagen de empre

sa fuerte. 

3.- La colocación de valores se facilita en el Mercado, debi 

do al gran número de inversionistas que acuden a él, a tra-

vés de las Casas de Bolsa que son las encargadas de llevar a 

cabo las transacciones dentro o fuera de Bolsa, según los v~ 

lores de que se trate. 

4.- El Mercado permite que los valores emitidos por las 

empresas adquieran el valor real que les corresponde, de 

acuerdo a la oferta y la demanda determinadas por la situa-

ción económica general. 

5.- El Mercado de Valores constituye, hoy en día, una fuente 

de financiamiento sumamente atractiva e importante pare las 

empresas emisoras, debido a la escasez, costo y selectividad 
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Limitaciones: 
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1.- Desconocimiento del funcionamiento del Mercado, debido -

principalmente a la falta de promoci6n. 

2.- Desconfianza por parte de los empresarios para utilizar 

al Mercado de Valores como una fuente alterna de f~nancia--

mien to. 

3.- La emisi6n de grandes volumenes de valores por parte del 

Gobierno Federal -Cetes, Petrobonos y Bonos de Indemnizaci6n 

Bancaria-, dificulta la colocaci6n de los instrumentos emiti 

dos por las empresas; el público inversionista prefiere los 

primeros, por los altos rendimientos que ofrecen y el menor 

riesgo que representan. 

Los instrumentos que ofrece el Mercado de Valores, represen

tan en sí alternativas para el financiamiento de las empre-

sas, permitiendo a estas seleccionar aquel instrumento que -

mejor se adapte a su situaci6n y necesidades. 

A continuaci6n se presentan algunas de las ventajas que ofr~ 

ce cada uno de estos valores. 

ACCIONES 

- El financiamiento a través de la emisi6n de acciones es 

una fuente de financiamiento interna. 

- Constituye una fuente de financiamiento a largo plazo, 
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fuente de financiamiento a bajo costo,· 

OBLIGACIONES 

72 

- Al igual que las acciones, constituyen una alternativa 

de financiamiento a largo plazo. 

- Por lo general, el costo de financiamiento a través de 

obligaciones es inferior al financiamiento a través de 

la emisión de acciones comunes, para los accionistas -

originales; ya que las utilidades que se derivan de la 

operación de la empresa deberán repartirse entre ellas, 

y al incrementarse el número de éstas, el rendimiento -

para cada una disminuye. 

- El costo de la deuda está claramente limitado, ya que -

los tenedores perciben un rendimiento fijo que no está 

en relaci6n a las utilidades de la empresa. 

- Los propietarios no comparten el control de la empresa 

cuando se financian por medio de obligaciones. 

- El pago de intereses de la deuda es deducible de impue~ 

tos. 

- El financiamiento a través de obligaciones convertibles 

permite cierta flexibilidad en la estructura financiera 

de la empresa. 
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'PAPEL COMERCIAL 

- Representa una fuente de financiamiento a corto plazo, 

- Proporciona liquidez a la empresa. 

- Permite el acceso a la Bolsa a empresas cuyas acciones 

pueden o no cotizar en la misma. 

- El financiamiento a través del Papel Comercial resulta 

barato en relaci6n al costo del crédito bancario, 

ACEPTACIONES BANCARIAS 

- Estos valores constituyen una fuente alterna de finan-

ciamiento para las pequeñas y medianas empresas. 

- Las Aceptaciones Bancarias aunque son una linea de cré

dito contratada, no pagan comisión de apertura. 

- La emisora podrá contar con los recursos en el momento 

que los requiera al establecerse un contrato entre la -

emisora y el banco aceptante. 

- El costo de las Aceptaciones Bancarias es inferior al -

costo por créditos directos bancarios. 

PAPEL EXTRABURSATIL 

- Representa unn nueva fuente de financiamiento a corto -

plazo, regulada por la Comisi6n Nacional de Valores, p~ 



74 

ra las pequeñas y medianas empresas que no cotizan en -

Bolsa. 
. ·. 

- Los emis.ores de estos títulos no .tienen la o·bl,igaci6n -

de inscribirlos en el Registro Nactonal de Valores e 

Intermediarios, ni de proporcionar la informaci6n que -

la Comisi6n Nacional de Valores exige a emisores de 

otros ti tu los. 
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En este capítulo, se presenta una breve descripci6n de los -

requisitos que deberán satisfacer las empresas que deseen -

que los valores, emitidos por ellas, se operen a través de -

la Bolsa Mexicana de Valores. 

En el articulo 33 de la Ley del Mercado de Valores, se esti

pula que los valores podrán ser operados en Bolsa, siempre y 

cuando satisfagan los siguientes requisitos: 

I.- Que estén inscritos en el Registro Nacional de Valo-

res e Intermediarios. 

II.- Que los emisores soliciten su inscripci6n en la"Bol

sa de que se trate. 

III.- Que satisfagan los requisitos que determine el Re-

glamento Interior de la Bolsa. 

4.1. REQUISITOS PARA INSCRIBIR VALORES EN EL REGISTRO 

NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS 

En lo que corresponde, a la obtención o mantenimiento de la 

inscripción de valores en la secci6n correspondiente del Re

gistro Nacional de Valores e Intermediarios, es necesario -

que las emisoras cumplan con los señalamientos que estipula 

la Ley del Mercado de Valores, mismos que se presentan a coll 

tinuaci6n: (1) 

I.- Que exista solicitud del emisor. 
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II.- Que las características de los valores y los términos -

de su colocaci6n les permita una circulaci6n que sea signif1 

cativa y que ·no cause perjuicio al Mercado. 

III.- Que los valores tengan o puedan llegar a tener una ci~ 

culaci6n amplia en relación con la magnitud del Mercado o de 

la empresa emisora. 

IV.- Que se prevea razonablemente que sus emisores tendrán -

solvencia y liquidez. 

V.- Que los emisores se obliguen a seguir políticas, respec

to de su participación en el Mercado, congruentes con los -

intereses de los inversionistas. 

VI.- Que los emisores proporcionen a la Comisión Nacional de 

Valores, a la Bolsa de Valores correspondiente y al público, 

la información que la propia Comisión determine. 

VII.- Que los emisores se comprometan, a no efectuar opera-

ciones que modifiquen artificialmente el rendimiento de sus 

valores, así como que no concedan a sus tenedores prestacio

nes que no se deriven de la naturaleza propia de los títulos 

o no se hayan consignado expresamente en los mismos, salvo -

que, en este último caso, obtengan la autorización previa de 

la Comisión Nacional de Valores. 

Cabe sefialar que, "los valores emitidos por el Gobierno Fed~ 

ral, por las instituciones de cr~dito y de seguros, por las 

organizaciones auxiliares de crédito y por las sociedades de 

inversión, se inscribirán en la sección de•valores, para lo 
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cual bastará la comunicaci6n correspondiente a la Comisi6n -

Nacional de Valores", (2) 

Quedan exceptuados de la disposici6n anterior, las acciones, 

en cuyo caso deberá cumplirse con lo señalado por las frac

ciones I, II, V y VI del articulo 14 de la Ley del Mercado -

de Valores. 

Asimismo, se inscribirá en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios, sin que para ello sea necesario el cumpli--

miento del articulo 14, cualquier otro titulo emitido por 

una institución de crédito representativo de un pasivo a caL 

go de ésta y susceptible, a juicio del Banco de México, de -

alcanzar amplia circulación. 

Por otra parte, en conformidad con la fracción VI del artic~ 

lo 14 de la Ley del Mercado de Valores, la Comisión Nacional 

de Valores emiti6 la circular 11-11, publicada en el Diario 

Oficial de la Federación el día 23 de enero de 1985; en la -

cual se especifica la información econ6mica, contable, admi

nistrativa y jurídica que las empresas, cuyos valores estan 

inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermedia--

rios, deben proporcionar a la Comisión Nacional de Valores, 

al p6blico inversionista y, en su caso, a la Bolsa Mexicana 

de Valores. A continuación se transcribe el contenido de las 

disposiciones segunda y tercera del Capítulo Primero de di-

cha Circular: 

"DISPOSICION SEGUNDA.- La información económica, contable y 
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administrativa que se propor~ionará¡a la Comisi6~, es la si

guiente: 

I. INFORMACION ANUAL.- El día hábil. siguiente o, cuando -

se trate de emisoras cuyo domicilio social se encuentre fue

ra del Distrito Federal, a más tardar el tercer día hábil sl 

guiente a la fecha de celebración de la asamblea general or

dinaria de accionistas que resuelva acerca de los resultados 

del ejercicio social, que necesariamente dPberá efectuarse -

dentro de los cuatro meses posteriores a la clausura de di-

cho ejercicio: 

l. Resumen de los acuerdos adoptados en la as~mblea, que in

cluya expresamente la aplicación de utilidades y, en su ca-

so, el dividendo decretado; número del cupón o cupones con-

tra los que se pagará, así como el lugar y fecha de pago. 

2. Informe del Consejo de Administración presentado a la --

asamblea. 

3. Informe del o de los comisarios acerca de la veracidad, -

suficiencia y razonabilidad de la información presentada por 

el Consejo de Administración a la asamblea. 

4. Estado de situación financiera anual dictaminado por con

tador público independiente registrado en la Dirección Gene

ral de Fiscalización de la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Público que incluya las notas complementarias y aclaratorias 

respectivas, acompañado de sus correlativos: estado de resul 

tados, estado de movimiento de las cuentas ~e capital conta-
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ble y estado de ntij~ ,de: Úectivo ó ;est'ados .de c~mbios en la ,,, ... 

situaci6n financiera· en 'b'~~~·¡a, ~fectivo¡ :con las notas com--
. ' · .. ~ :·•. ;,., ... , : . ' .. ''::: ' ' . ' . - ; 

plementarias y ·a~i'~'rato'~ia~ del caso¡. 

5¡ Éjemplar del peri6dico en el que se haya publicado el es-

tado de situaci6n financiera y, en su caso, los estados de -

resultados, consolidados y sin consolidar, con el dictamen -

y las notas complementarias y aclaratorias respectivas. 

6. Relaci6n de inversiones en acciones, obligaciones y otros 

valores, haciendo la separación de las inversiones en subsi-

diarias y asociadas. Esta información deberá de contener: 

denominación de la sociedad emisora de los valores objeto de 

la inversión, clase de valores, cantidad de éstos, valor no-

minal o señalamiento de que se trata de títulos sin valor n~ 

minal, porcentaje de tenencia en relación con el capital so-

cial pagado de la sociedad emisora de los valores respecti--

vos, precio unitario de adquisición, valor unitario actuali-

zado por el método de participación y los montos totales co-

rrespondientes. 

7. Estado que contenga las partidas de activo fijo, con sep~ 

ración del costo de adquisición, de las revaluaciones y con 

los montos que por depreciación y amortización les son co--

rrespondientes, 

B. Copia del resumen del avalúo practicado, firmado por va--

luador independiente autorizado por la Comisión, expresando 

si se trata de un avalúo base o de una actualizaci6n de ava-
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lúo. 

9. Informe sobr~<ios' s~~~'Í.~fos de amortizacion~s efectuadas 
.... , ••• • '.:.:, 1 ·-· • ·, •, • : 

durante el. ejerdcio, .Ael\pago de interéses'/1'SegiJros ·.y, ries-:-
•• • • • ·:·,.:·;~~1h\F'.·~~ .. ~-... : :·· -'. :·_,,,_ ·;·" .;-.::~:· ; :·-:-~ ;- · - ' .. :. ': ~;>:~f ... ):-.~;~~-{.}'..·:~:.:'.-; -.'.· .':. ·. ~": '.'..' '.., 

gos cubiertos~y;~~n~su\caso,(-obre el cumplimi~nto"de .limit~ " ---' ",-_ ~·' , '-· . -1 .. ,. ' -- -~. '. -· .· . .: . ,. ''. . -1> . . . . ;'. - '.- " 

ciones finan~Úr~s fijada~ en el acta;'de>einis'Íó~; ;Úiú:ándose 

de emisoras de 'óbligac.fones. ..:• 8\:'.);; , ;/ ; ,' ::< . . 
1 O. fofomd 60 · fi ""' 1 oro y d • · ';i•,1!~'.i,itl,[ ~~1tl:~!ºi os! · '• 

mo la conciliación que señala la •chculár>;H~JO}'expedida por 
·: .- . -)7;'.·J~>/~:~~f%~{J~r1{~·:;j/(J1tí;;_; .. :_-;, .·.:':'-~,-': ::_ :-: 

la Comisión el 18 de enero de 1984·;.\reliitiv·a,:aF,reconodmien 

to de los efectos de la inflaci6n·e~'f¡:''.¡:iiHm·rcÍ6n f¡nanci~ 
ra de las emisoras. 

~,f\:·:_'. :::\:~.:,-· . 

11. Estados financieros consolidados y sin c~nsolida~, :tra-

tindose de emisoras que sean tenedoras del 50% o más'¿~¡ ca-

pita! de otras sociedades, o que por cualquier titulo tengan 

la facultad de determinar su manejo, siempre que dicha inveL 

sión seo igual o superior al 20% del capital pagado"y reser-

vas de la emisora. 

En este caso, las emisoras tendrán la obligación de publicar 

a~bos estados financieros en la forma y con la periodicidad 

establecidas por el articulo 177 de la Ley General de Socie-

darles Mercantiles. 

12. Estados financieros de las sociedades en que la emisora 

sea titular del 25% o más del ca~ital social~ 

13. Relación de las personas que integran el Consejo de Admi 

nistración, de los comisarios, asi como de Jos principales -· 
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funcionarios de la emisora, con la indic~ci6n de la fecha -n 

que fueron designados. 

14. Comunicaci6n escrita del secretario del Consejo de Admi

nistración, en la que se manifieste el estado de actualiza-

ción que guardan los libros de actas de asambleas de accio-

nistas, de sesiones del Consejo de Administración, de regis

tro de acciones nominativas y, tratándose de sociedades anó

nimas d~ capital variable, el libro de registro de aumentos 

y disminuciones del capital social. 

En el caso de la información a que se refiere el numeral 5 -

de esta fracción, los plazos para su entrega se computarán -

desde la fecha de la publicación respectiva, que necesaria-

mente deberá efectuarse quince dlas después de la fecha de -

celebración de la asamblea general ordinaria de accionistas 

que resuelva acerca de los resultados del ejercicio social. 

II. INFORMACION TRIMESTRAL.- En el plazo de veinte dlas -

hábiles siguientes a la terminación de cada uno de los tres 

primeros trimestres del ejercicio social y dentro de los --

cuarenta y cinco días hábiles siguientes a la terminación -

del cuarto trimestre, la información que se detplla en los -

formatos A, B y C anexos a la presente circular. 

La información correspondiente al cuarto trimestre tendrá -

carácter preliminar, en la inteligencia de que una vez que -

se cuente con los estados financieros dictaminados, se envi~ 

rá la información de este periodo con cifras dictaminadas. 
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La información del 'cuarto. tr~mestr~· ~~n cifras .dictaminadas, 

no exime de 18 ·oblig~~;ión p~~a l>resen'l:~r-·los estad~s ·finan--
.. -. ,'".',- .;,,• 

·.' 
,.··-', 
:.·· cieros dictam'inados. 

III. INFORMACION TRIMESTRAL ÁDICI~N,AL YCOMPLEMENTARIA.-

En los plazos establecidos en la fracción anterior: 

l. Información financiera y de resultados adicional, así co-

mo la conciliación que señala la circular 11-10 expedida por 

la Comisión, relativa al reconocimiento de los efectos de la 

inflación en la información financiera de las emisoras. 

2. Moneda extranjera. Si las cifras que integran la informa-

ción financiera incluyen cantidades en moneda extranjera, se 

deberán anotar los renglones, cantidad en moneda extranjera, 

tipo de cambio e importe para cada divisa y su equivalencia 

en moneda nacional. 

Para el caso de los pasivos, deberá indicar si la emisora e~ 

tá sujeta a los programas de cobertura de riesgos cambiarios 

y a las Reglas de Operación del Fideicomis~ para la Cobertu-

ra de Riesgos Cambiarlos (Ficorca), aclarando en cuál de las 

opciones quedó inscrita. 

3. Inventarios. Las emisoras deberán especificar en todas --

las ocasiones que se utilizó el procedimiento de Ultimas En-

tradas, Primeras Salidas (UEPS), anotando con cuál de los e~ 

foques permitidos por el Boletín B-10 de principios de cont~ 

bilidad titulado 'Reconocimiento de los Efectos de la Infla-

ción en la Información Financiera', emitido•por el Institu~o 



Mexicano de Contadores ,Públicos, A.C.•: el. 10 de jun.io de 

1983, s.e actualiz6 este ·renglón. 
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4. Inmuebles, planta y equipo. Deberá consignarse un cuadro 

que contenga las partidas de activo fijo, con separación del 

costo de adquisición de las revaluaciones y con los montos -

que por depreciaci6n y amortización les son correspondien--

tes. 

S. Inversiones en subsidiarias y asociadas. Las emisoras de

berán consignar una relación de sus inversiones en acciones 

de otras sociedades, haciendo la separación correspondiente 

por sus tenencias y anotando los montos relativos. 

6. Otros activos. Si su importancia lo amerita, la emisora -

deberá detallar los activos que integran este rubro. 

7. Pasivo de contingencia. Si su importancia lo amerita, la 

emisora deberá detallar los pasivos de carácter contingente, 

asi como sus características y, en su caso, su eventual ---

importe. 

8. Las emisoras que con motivo de alguna emisión de valores 

se encuentren condicionadas al cumplimiento de determinadas 

garantias o limitaciones financieras, deberán ipformar sufi

cientemente acerca del cumplimiento de dichas condiciones. 

9. Las emisoras que tengan alguna emisión de obligaciones r~ 

gistradas, deberán anotar el monto en circulación a la fecha 

de la información trimestral. 

10. Cualquiera otra informaci6n, cuya revelación sea signifi 
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cativa o pueda resultar de interés aclaratorio. 

DISPOSICION TERCERA.- La información jur!dica que se propor

cionará a la Comisión, es la siguiente: 

I. A ~ás tardar el dia hábil inmediato anterior al de su 

publicación, ejemplar de la convocatoria a las asambleas ge

nerales o especiales, ordinarias o extraordinarias de accio

nistas, asi como a las asambleas generales de obligacionis-

tas y tenedores de otros valores. La orden del d!a respecti

va deberá contener los asuntos espec!ficos a tratarse en la 

asamblea. Cuando la orden del dia comprenda pago de dividen

dos, habrá de precisarse el monto de éstos; asimismo, cuando 

se trate de fusión de sociedades, deberá indicarse el carác

ter de fusionada o fusionante de la emisora y la denomina--

ción de la sociedad o sociedades participantes en la fusión. 

II. Dentro de los cinco días hábiles inmediatos siguien-

tes a la celebración de la asamblea de accionistas u obliga

cionistas y tenedores de otros valores: 

l. Copia autentificada por el secretario del Consejo de Admi 

nistración de la emisora o por la persona autorizada para -

ello, de las actas de asambleas generales o especiales, ordi 

naria o extraordinaria de accionistas, acompañada de la lis

ta de asistencia firmada por los accionistas, concurrentes o 

sus representantes y por los escrutadores designados al efe~ 

to, indicándose el número de acciones correspondientes a ca

da socio y, en su caso, por quien esté repr~sentado, asi cq-
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mo el total de acci6nes repr~sentadas. 

2, Copia autenq(~cáda por: el presid~nte de la asámbleá, de 
··:·:· 

las act~s: de:'asam,bleas generales de ·obi;!.gácionistas'y.i:ened.2, ', '; ·,~'::; .. '.:~:.: < ~ .. : ' . . . 
res de otros. vaiores. aco~pañadá de 'ia:)ü~t:~ de asistenc'ia 

firmada por los obligacionistas y tenedores de los valores o 

sus representantes y por los escrutadore~ designados al efe~ 

to, indicándose el número de valores correspondientes a cada 

obligacionista o tenedor de valores y, en su caso, por quien 

esté representado, así como el total de los valores represen 

tados. 

III. En el plazo de cuarenta y cinco días hábiles conta--

do a partir de la fecha de celebraci6n de la asamblea de ---

accionistas, obligacionistas y tenedores de otros valores: 

l. Testimonio notarial o copia certificada notarialmente de 

la escritura pública en que se hayan protocolizado las actas 

de asambleas generales ordinarias de accionistas, cuando sea 

necesario cumplir con esta formalidad, así como de las asam-

bleas generales extraordinarias de accionistas que hayan ---

acordado cualquiera de los asuntos a que se refiere el arti-

culo 182 de la Ley General de Sociedades Mercantiles: en es-

te último caso deberán incluirse los datos de inscripci6n en 

el Registro Público de la Propiedad y del Comercio respecti-

vo y, cuando sea pertinente, en otros Registros competentes. 

2. Testirronio notarial o copia certificada notarialmente de 

la escritura pública en que se hayan protocolizado las actas 
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de asambleas generales de~obligacionistas y tenedores de 

otros valores, c~n los datos .d'e inscripción en el Registro -

Público del Cqmeréio::respectivo, 
'·' · .. ' - ·, ·· .. ·, ·- .. , 

-. . . 
verso, de uno de los certif:Í.cados provision~les d·~. acciones 

emitidas ·co'~~: con;~ecuencia de' a'umentos :de' capital sodal. o 

para docume~t'ar canjes decretados por la asamblea· de accio~-.. , ... ,·, ·- . 

nistas y,.en·su:Óportunidad, de los titulo~ deffnÍÜvosque 
:-':;):-.::,.·./· 

al efecto 's~,·.expidan. . ·.,. , , 

4. Ejemplar cancelado'.º copi~, f6tostátic'á por anv:e'~so y re--
.. , ... _ ,·,>·. ,· ;:,-·, ,., -- .:.·;_·.· ·¡_"'>• 

verso, de un Útul:o d,e,;~.~Má~~.~-f)tr~;:.,~;;;fÍ:.~~s:<v.~lo'r~'s emitidos 

para documentar canjes/;decretados': p9r•·las. asambleas de obli-

gacionistas y ten~d·~~.~"~:i~~·,':o';i~,?/J~~{~:i;·,s: •. ·· 

5, Testimonio notarial .o :·copia .. ce~tificada notarialmente de 

la escritura constÍt~hv1i","~si\~.~~o''i1·~:1os instrumentos pú--

blicos en que se hagan .cc¡'nstaI' 'ias'I'e'formas a los estatutos . '--'< 1 _: .. ·:" .' ".' '•'. • ·• ,. • 

de las cinco socie'dades. d;ub~':Í.di~ria~ :má~ importantes, consi-
·,-:_· . .: '.~:.·.:_:·./:-< .. \, .,;.i .. \r~~:-._-·;:.:.::':· . ..;:~~. . .. . 

derando el porcentaje que,;>re'p~'.efl'eíli'e·,;la' inversión en el cap.! 

tal pagado y reservas'.:~:/~;~.;·:·~~~o?~·:; el porcentaje del cap.! 

tal social que detent,e en'.'c.~'é:I~~ ~na 0

de tales subsidiarias. 

cuando la emisora sea:<~:··.~.e>:C:onvierta en controladora. 

En el caso de la info;r~·~~'j_¿~· a que se refiere el numeral 1 -

de esta fracción,, el plazo. para s.u entrega será de sesenta -

días hábiles contado a partir de la fecha de celebración de 

la asamblea de accionistas, cuando se trate.de escrituras --
·:·: 
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que deban inscribirse adicionalmente en otros Registros. 

IV. En los plazos establecidos en la fracción I de la di~ 

posición segunda precedente: 

l. Informe acerca de los contratos de crédito que impliquen 

otorgamiento de garantias especificas, en los que se esta--

blezca la obligación de conservar determinadas proporciones 

en la estructura financiera o se limite en alguna forma el -

reparto de dividendos, destacando sus características princi 

pales. 

2. Informe acerca del número de póliza, empresa aseguradora, 

naturaleza de los riesgos sujetoa a cobertura y duración del 

seguro que debe contratarse en los términos del articulo 

217, fracción III de la Ley General de Titulos y Operaciones 

de Crédito, cuando se trate de emisoras de obligaciones hip2 

tecarias. 

V. El dia de su publicación o, si éste no lo fuera, el 

dia hábil aiguiente: 

l. Copia del aviso a los accionistas para el ejercicio del -

derecho de preferencia que les corresponda, con motivo de -

aumentos al capital social y la consecuente emi~ión de acci2 

nes cuyo importe deba• exhibirse en efectivo. 

2, Copia del aviso de entrega o canje de acciones, obligaci2 

nes y otros valores. 

3. Copia del aviso para el pago de dividendos o intereses. 

4, Copia de cualquier otro aviso dirigido a los accionistas, 
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obligacionistas, titulares de otros valores o al público in

versionista. 

Esta información deberá entregarse a más tardar el tercer 

día hábil siguiente al de su publicación, cuando se trate de 

emisoras cuyo domicilio social se encuentre fuera del Distr! 

to Federal". 

4.2. SOLICITUD DE INSCRIPCION DE VALORES EN BOLSA 

La inscripción de valores en Bolsa deberá ser solicitada foL 

malmente por la emisora, mediante solicitud firmada por su -

representante legítimo, la que se presentará por duplicado -

y acompañada de la siguiente documentación: (3) 

I. Copia del oficio de autorización expedido por la Comi: 

sión, en el cual conste que los valores relativos, se encue~ 

tran inscritos en el Registro o, 

II. En su defecto copia de la solicitud presentada ante -

la Comisión para obtener dicho Registro, con una copia de tQ 

da la documentación que se hubiere acompañado para ese fin. 

III. Copia certificada de su escritura constitutiva con -

sus reformas, así como el acta de emisión en su caso. 

IV. Los estados financieros di~taminados y demás documen

tación contable o de otra naturaleza que fije el Consejo con 

carácter general. 



Asimismo, para obtener la inscripci6n, la empresa emisora 

deberá satisfacer los siguientes requisitos: (4) 
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l. Que la escritura constitutiva de la emisora, sus reformas, 

el acta de emisión y los valores, se ajusten a las leyes 

aplicables y a los requisitos fijados por la Bolsa, que ten

gan por objeto garantizar los intereses de los inversionis-

tas; 

2. Comprometerse a respetar las sanas prácticas del mercado 

bursátil; 

3. Acreditar solvencia, liquidez y rendimiento razonable de 

los títulos, a juicio del Consejo, de acuerdo a las circuns

tancias del mercado; 

4. El compromiso de la emisora de no proporcionar informa--

ción privilegiada a persona o entidad alguna fuera de la que 

en general se proporciona al mercado o públicamente y velar 

porque el personal de la emisora quede impedido de hacer uso 

de la información a su alcance para realizar transacciones 

de compra-venta de valores en condiciones ventajosas; 

5. Adecuarse a los demás requisitos establecidos por la Bol

sa con carácter general, para proteger los intereses de los 

inversionistas; 

6. Aceptar las visitas que ordene la Direcci6n General de la 

Bolsa Mexicana de Valores, que tengan por objeto conocer sus 

instalaciones, sistemas contables, normas financieras, su ºL 

genizaci6n y todo aquello que a juicio de dicha Direcci6n, -
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sea necesario para calificar la solicitud correspondiente; -

asimismo, la empresa emisora deberá pagar el costo de dichas 

visitas y proporcionar toda la informaci6n que se le solici

te. 

Por ~tra parte, es necesario que las emisoras tramiten su 

inscripci6n en los siguientes plazos: (5) 

a) Tratándose de acciones; con una antelaci6n no inferior a 

treinta y seis días hábiles a la fecha prevista para su colQ 

caci6n en oferta pública. 

b) Tratándose de obligaciones, certificados de participaci6n 

y otros valores emitidos en serie, con una antelaci6n no me

nor a treinta y seis días hábiles a la fecha de otorgamien-

to de emisi6n respectiva. 

c) Tratándose de Papel Comercial con una antelaci6n no infe

rior a doce días hábiles a la fecha de la primera operaci6n. 

d) Tratándose de cualesquiera otros titulos de crédito, con 

la antelaci6n que, para cada caso, fije el Consejo. 

En el momento en que la emisora presente toda la documenta-

ción que se le solicitó, la Direcci6n General de la Bolsa, -

se encargará de formular un estudio técnico y jurídico sobre 

la empresa solicitante. 

Será el Consejo de Administraci6n de la Bolsa, en base al e~ 

tudio técnico-jurídico previamente efectuado, el que decida 

si se acepta o se rechaza la solicitud de inscripción de los 

titulos. 



4.3. REQUISITOS A SATISFACER POR LOS EMISORES, 

DETERMINADOS POR LA BOLSA 
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A continuaci6n se presentan los requisitos que deberán sati~ 

facer los emisores, mismos que se encuentran estipulados en 

el Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores, úni

ca instituci6n autorizada por la Secretaria de Hacienda y 

Crédito Público para operar en el pals: 

a) Pagar puntualmente las cuotas anuales de inscripci6n que 

se les hubieren asignado. 

b) Proporcionar a la Bolsa, anualmente, dentro de los quince 

dias hábiles siguientes a la celebraci6n de la Asamblea que 

haya aprobado el último ejercicio lo siguiente: 

- Estados financieros dictaminados por contador público -

independiente. 

- Informaci6n financiera trimestral, correspondiente al -

cuarto trimestre, con base en los estados financieros -

dictaminados. 

- Dictamen del comisario. 

- Copia del Informe Anual que el Consejo de ~dministra---

ci6n haya presentado a la Asamblea de Accionistas, 

- Estado que contenga la aplicaci6n de utilidades acorda

da por la Asamblea con la especificaci6n, en su caso, -

del dividendo decretado, forma, lugar, fecha de pago, y 

cup6n o cupones contra los que se pagará. 
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- Lista de Asistencia a la Asamblea, certificada por los 

escrutadores. Esta deberá contener los siguientes da---

tos: 

Nombre de los accionistas y número de acciones de que -

sean tenedores cada uno; así como el nombre del repre--

sentante del accionista, en su caso. 

- Relaci6n de las personas que la Asamblea acord6 forma--

ran el Consejo de Administración de la Sociedad, así CQ 

mo el nombre del o los comisarios designados. Los 

cambios que a partir de la fecha de la Asamblea, se 11~ 

ven a cabo, deberán ser comunicados a la Bolsa. 

- Relaci6n de los movimientos que los valores emitidos 

por la empresa hayan tenido durante el ejercicio. 

- En el caso de Empresas Industriales, estado que conten-

ga clasificados sus diferentes productos en orden de 

importancia, indicándo: volumen de unidades producidas 

y vendidas durante el ejercicio, así como sus respecti-

vos importes y marcas usadas para su venta. 

- En el caso de Empresas Comerciales y de Servicio listar 

las principales actividades fuentes de sus ingresos por 

venta. 

- Relaci6n de sus inversiones en acciones, bonos, obliga-

ciones y otros valores, indic~ndo nombre del emisor, 

clase de valor, cantidad de títulos, valor nominal, pr~ . 
cio de adquisición, tratándose de acciones debe señala~ 



95 

se además el porcentaje que su inversi6n represente con 

respecto al Capital Social de la emisora, indicando las 

las empresas con que se consolida. 

- De las empresas con que consolida sus estados financie

ros, mencionar la ubicaci6n, en el caso de Empresas In

dustriales sus principales productos y en las Empresas 

Comerciales o ~e Servicio la actividad s que se dedica. 

- En el caso de Empresas Industriales señalar la ubica--

ción de sus plantas en orden de importancia y actividad 

que realiza. Para Empresas Comerciales o de Servicio s~ 

ñalar la ubicación de los locales de servicio y su acti 

vidad. 

c) Comunicar a la Bolsa en forma expresa y oportuna de todas 

Jas convocatorias de Asambleas de Accionistas, o en su caso, 

de tenedores de sus valores. 

d) Suministrar a la Bolsa los Informes adicionales, que por 

aedio de prevenciones generales exija el Consejo. 

e) Comunicar a la Bolsa, dentro de las cuarenta y ocho horas 

siguientes el acto de que se trata, las exhibiciones que se 

decreten sobre acciones pagaderas, las resoluciones de las -

Asambleas Ordinarias y Extraordinarias de Accionistas, obli-

8acionistas o tenedores y, en general, cualquier dato que -

afecte a los valores inscritos. 

f) Co~unicar a la Bolsa oportunamente los dividendos que la 
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empresa decrete, especificarido la fecha de pago, la forma de· 

cobro y su importe. 

g) Proporcionar a la Bolsa oportunamente la informaci6n tri

mestral que se les requiere a todas las empresas que mantie

nen sus valores inscritos. 

h) Comunicar a la Bolsa, tan pronto como tenga conocimiento 

de ello, cualquier modificaci6n, pérdida, alteración o tran~ 

ferencia indebida, de que hayan sido objeto los títulos de -

su emisión. 

Para las casas de bolsa e inversionistas en forma especifica, 

las empresas emisoras no tienen ninguna obligación, salvo 

las que marca la Ley de Sociedades Mercantiles para cual---

quier accionista. 

··.·. -· 
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CAPITULO V 

INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES PARA 
EL FINANCIAMIENTO DEL GOBIERNO FEDERAL 

.:.·. ' 
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En este último capitulo se presentan los instrumentos del 

Mercado de Valores que utiliza el Gobierno Federal para su -

propio financiamiento. 

5.1. CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION 

Definici6n: 

Los Certificados de la Tesoreria de la Federaci6n (Cetes), -

son titulos de crédito al portador emitidos por el Gobierno 

Federal, por conducto de la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público, actuando el Banco de México como agente exclusivo -

para su colocaci6n y redenci6n. 

En los Cetes se consigna la obligaci6n del Gobierno Federal 

a pagar su valor nominal en la fecha de su vencimiento; el -

valor nominal de cada certificado es de 10 mil pesos y su f~ 

cha de vencimiento puede ser a los 91 o 182 dias de su colo

caci6n entre el público inversionista, según se estipule en 

cada emisi6n. 

Los Cetes al igual que el Papel Comercial y las Aceptaciones 

Bancarias, se consideran instrumento del Mercado de Dinero, 

debido a que el plazo de su amortizaci6n es inferior a un -

año, 

Asimismo, al igual que los instrumentos anteriormente mene!~ 
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nados, los Cetes ofrecen un rendimiento que se da por el di

ferencial entre su precio de compra bajo par, por una parte, 

y su valor d~ redenci6n o su precio de venta, por la otra. 

Colocación 

Los miércoles de cada semana la Secretaría de Hacienda y Cr! 

dito Público por conducto del Banco de México, vende a las -

Casas de Bolsa una emisi6n de Cetes. Las Casas de Bolsa es-

tán autorizadas para efectuar operaciones de compra-venta de 

certificados, de reporto* sobre los mismos y de préstamo de 

dichos títulos. En cuanto a este último tipo de 'operación, -

se sigue el procedimiento que a continuación se describe: 

los Cetes propiedad de inversionistas son dados en préstamo 

a las Casas de Bolsa, éstas utilizan los títulos así adqui-

ridos para hacer ventas de los mismos o reporto de ellos. 

Por tales operaciones, las Casas de Bolsa cubren intereses -

que, aunque usualmente son reducidos permiten a los inversi~ 

nistas obtener rendimientos adicionales. 

* Reporto sobre Cetes: Son operaciones mediante las cuales el cliente -

de una Casa de Bolsa adquiere de ésta certificados a un precio deter

minado, pactando con ella revertir la ,transacción al mismo precio en 

determinada fecha futura. El reportado (la Casa de Bolsa), paga al -

reportador (el cliente) un premio por la operación: 
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Los certificados son colocados por cuenta propia de las Ca-

sas de Bolsa entre el público inversionista los días jueves 

de cada semana. Por consiguiente no cargan comisiones en las 

operaciones que efectuan con dichos títulos; su utilidad de

riva del diferencial entre el precio de compra y el precio -

de venta. 

Los certificados pueden ser adquiridos por personas físicas 

y morales; en cuanto a su régimen fiscal para los inversio-

nistas, las personas físicas no pagan impuestos sobre su ren 

dimiento y las personas morales acumulan dichos rendimientos 

a su ingreso gravable. 

Comportamiento 

A partir del año de 1978, se empezaron a operar en la Bolsa 

Mexicana de Valores los Certificados de la Tesorería de la -

Federaci6n. Este instrumento, junto con otras medidas (simpli 

ficaci6n del mecanismo de encaje legal, promoción del ahorro 

interno y liquidaci6n de los bonos financieros e hipoteca--

rios), tenían por objeto modificar la estructura y la opera

ci6n de los mercados financieros, 

La respuesta de los agregados financieros hacia estas medi-

das fue favorable e inmediata, permitiendo con ello que, los 

certificados se conviertan en una importante fuente de finan 

ciamiento a corto plazo para el Gobierno Federal. El cual --
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ha realizado emisiones de certificados en Bolsa desde 1978 -

hasta 1984, por los siguientes montos: 

AÑO MONTO EMITIDO 

(millones de pesos) 

1978 86,200 

1979 196,400 

1980 234,500 

1981 485,500 

1982 992,750 

1983 2'931,500 

1984 3'692,750 

Resulta importante señalar que durante 1984, se emitieron por 

primera vez, certificados a un plazo de 182 días. 

Por otra parte, la liquidez y los atractivos rendimientos 

que ofrecen los Cetes, ha propiciado que este instrumento se 

convierta en el favorito de los inversionistas. Prueba de lo 

anterior es lo siguiente: 

En 1978, se realizaron operaciones con certificados en Bolsa, 

por un valor de 70,081.1 millones de pesos, cifra que repre

senta el 41.7% del total de las operaciones en Bolsa de ese 

año. 

En 1979, el porcentaje de partic~paci6n rebasa el 50%, colo

cándose en 64.3%. 
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En 1980 y 1981, dicho porcentaje se sitúa en 78.7 y 86.0%, -

respectivamente. 

Para 1982, el valor de las operaciones con Cetes representó 

tan sólo el 74.7%, del valor de las operaciones totales, que 

en ese año asciende a 2.3 billones de pesos. Esta disminu--

ción en el porcentaje de participación, se atribuye al incr~ 

mento del valor de las operaciones que se efectuaron con Pa

pel Comercial, que en ese año totalizaron 426,372.3 millones 

de pesos, cifra que representa el 18,4% del valor de las --

operaciones totales; siendo que, en 1981 representó el 3.94%. 

Para 1983, el valor de las operaciones totales se sitúa en -

6.1 billones de pesos, cifra superior en 166% a la del año -

anterior; con Cetes se realizaron operaciones por 5.2 billo

nes de pesos, cantidad que representó el 85,3% del total. 

En 1984, el porcentaje de participación del valor de las 

operaciones con certificados se sitúa en 89.4%. Para ese año 

el valor de las opera~iones totales es de 15.3 billones de -

pesos. 

Cabe señalar que, con la introducción de los Cetes y la 

creación de otros instrumentos (como el Papel Comercial y -

las Aceptaciones Bancarias), se fortaleció el Mercado de Di 

nero dentro del ámbito bursátil. Este mercado, hoy en dia, 

se ha constituido en el sector de financiamiento más impor

tante tanto para el Gobierno Federal como para las empresas. 
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5.2. PETROBONOS 

Los petrobono·s son valores emitidos por el Gobierno Federal, 

a través de un fideicomiso constituido en Nacional Financie

ra, instituci6n que actúe como emisor. 

Estos títulos representan para el Gobierno Federal una fuen

te de financiamiento a mediano plazo, ya que la dureci6n de 

los mismos es de 3 años plazo en el cual se amortiza su va-

lor nominal de $1,000.00, 

Las emisiones de petrobonos se encuentran garantizadas por -

determinada cantidad de barriles de petr6leo ligero, tipo 

istmo, al precio de los mercados internacionales. 

Los petrobonos se consideran valores de renta fija, por el -

rendimiento fijo estipulado en su texto; sin embargo presen

tan características de valores de renta variable, pues su g~ 

nancia o pérdida final depende del comportamiento del petr6-

leo en los mercados internacionales. 

Las ganancias de capital de estos valores se determinan con 

la diferencia entre el importe a que se adquiri6 el petróleo 

que los respalda y su precio de venta. Así, el valor de ven

ta se calcula multiplicando el número de barriles que respal 

da cada título por el precio del petróleo ligero, y se real! 

za la conversi6n d6lar-peso, al ~ipo de cambio controlado -

vigente. 

En todas las emisiones ha existido una ganancia de capital -
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debido a las devalti~ciones'~e nuestra moneda. 

Estos valores se empez~roll a ,operar. en el año de 1977, te---

niendo hasta la fecha la colocación de 9 emisiones y en este 

año 1985 se esta colocando la décima emisión, 

A continuación se presenta un cuadro que contiene las carac

terlsticas de las emisiones de estos titulos. 



IMTSICl'ffiS !E PE!!{filffi 

CXJm'ID 1977 1978 l~I 1979-II !<al l~l l'll2 l<JJJ l<Jl4 1935 

fui to (miles $) 2,cm 2,COO 2,cm 5,COO 5,COO 5,COO Al,COO :JJ,COO ;D,COO 100,COO 

Interés Bruto Anual 12.65823i 12.6582.ll: 12.65823% 12.65823t 12.65823i 12.658m 21.5zt 12.oot 

Valor~ i,cm l,COO l,COO l,cm l,cm l,COO l,an l,an l,cm l,cm 

Plazo (aros) 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 

Fecro de Veocimiento 29-0'i-OO ~¡ 22-00-aZ 29-ll-82 29-0'<-83 ~ 14-0>-85 29-0'.-86 17-12-87 29-0Htl 

Precio de Cclocacié.n i,cm l,al7.5 l,an l,an l,cm l,cm 1,an l,COO l,OJ) l,a:o 

Ti¡xi de Cmbio '22.,I[) 22.64 22.65 22.67 22.71 23.55 "6.97 lll .'Xl l~.00 

Inlares ¡xir &rril · 13,35 13.lll 22.ro 24.f:O 32.00 38.50 32.50 29.00 29.00 27,75 

Garantía 7.227,007 7.251,728 4.297,m 9.!m,254 8.ll8,671 6.<Xó,126 15.cr:.6,'Xll Al.954,671 5.442,355 

lhrriles CJlC rept"ere!l 

tan la Elnisifu (miles) 6.688,C68 6.592 3,'Xl? 8.%5 7.189 5.514 13.101 15.407 3.628 16, 7ff} 

lhrriles que res¡W-

dan cala petrobcm 

Inicial 3.344,034 3.2%,234 1.953,544 l.793,137 1.437,968 l.102,932 0.655,032 O.'.IB,157 

Final 2.148,a<Y. l.972,450 J.581, 764 J.213,225 

Lólares ¡xir &rril 32.00 38.50 32.:JJ 32.50 29.50 29.00 

Ti¡rJ de Carbio 22. 71 23.81 69.5D 70.00 lll.3S 158.% 

Valor de foortizacioo 2,137.65 2,721.61 4,553.07 4,leb.23 4,007.43 5,289.69 

Intereses 11lgados 292.:0 :m.oo 'JJJ. 74 lll.00 l)J.70 ::ro.ce 
Valor Final Petrobcro 2,4ll.15 3,021.61 4,853.81 4,487.32 5,100.13 5,592.77 

Rlniirn!ento C.1 olxil. 143,76 Lm.16 3'15.31 3118, 72 410.91 /.'J},27 

Rlniirn!ento Anual 

~to 12.56 24.13 '.'6.17 57.63 6,1.62 (6,25 
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5.3. BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA 

El lº de septiembre de 1982, la Banca se nacionaliza y pasa 

a formar parte del Patrimonio Nacional. Para indemnizar a -

los accionistas propietarios de los bancos, el Gobierno Fedi 

ral diseña un título el cual se denomina: Bono de Indemniza-

ci6n Bancaria (BIB). 

Los BIB 1982 no se entregaron físicamente, en su lugar se 

otorgaron recibos, esto en virtud de que los bonos están re-

presentados en un título múltiple por el monto de indemniza-

ci6n correspondiente a cada instituci6n. 

Las características de los bonos son las que a continuaci6n 

se mencionan: Su valor nominal es de $100.00 pesos; su plazo 

de amortizaci6n es de 10 años, con 3 años de gracia; propor-

cionan intereses sobre su valor nominal. 

Los bonos se amortizaran en 7 pagos anuales a partir del lº 

de septiembre de 1986. A continuaci6n se presenta una tabla 

donde se ilustra la fecha en que habrá de efectuarse cada 

una de las amortizaciones y el porcentaje del valor del bono, 

que habrá de ~agarse, 

AMORTIZACION FECHA % DEL VALOR 

lº/Sept/86 14 

2 lº/Sept/87 14 

3 lº/Sept/88 14 

4 lº/Sept/89 14 

5 lº/Sept/90 14 



AMORTIZACION 

6 

7 

FECHA 

lg/Sept/91 

lg/Sept/92 

% DEL VALOR 

14 

16 
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El pago de intereses, que devengan los bonos, se hará trime~ 

tralmente los días primeros de los meses de marzo, junio, --

septiembre y diciembre. El cálculo de las tasas de interés -

de estos, se hará en base al promedio aritmético de los ren-

dimientos máximos que las instituciones nacionales de crédi-

to, están autorizadas a pagar por depósitos en moneda nacio

nal a plazo de 90 días, correspondiente a las 4 semanas ant~ 

rieres al trimestre del que se trate. Cabe mencionar que,el 

primer pago de intereses se efectuó el lg de marzo de 1984, 

incluyendo los intereses correspondientes al período de sep-

tiembre de 1983 a febrero de 1984. 

Los Bonos de Indemnización Bancaria se encuentran inscritos 

en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

5.4. OTROS INSTREMENTOS 

Como complemento a este capítulo se presenta una breve des-

cripción de los siguientes instrumentos: 

- Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento: son 

títulos bancarios expedidos por las mismas institucio--
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nes de crédito, autorizados por el Banco de México a -

plazos de 1,3,6,9 y 12 meses y cuyo capital e intereses 

son paga~os íntegramente a su vencimiento por la insti

tuci6n emisora. Estos valores aún no se operan en Bol-

sa. 

- Oro y Plata Amonedados: en la Bolsa Mexicana de Valores 

se efectuan operaciones con metales preciosos. La uni-

dad de medida para la operaci6n de metales preciosos en 

Bolsa son, para el oro, el centenario, para la plata, -

la onza troy amonedada. Las operaciones con metales se 

efectuan entre Casas de Bolsa por cuenta de sus clien-

tes. 

- Bonos de Desarrollo: con la finalidad de fortalecer el 

Mercado de Capitales, el Gobierno Federal emitió una -

serie de instrumentos a largo plazo, entre los cuales -

destacan, los Bonos Nafinsa de Desarrollo Industrial, -

Como su nombre lo indica, están destinados a financiar 

el desarrollo industrial del país, son emitidos a tra-

vés de Nacional Financiera. 

S.S. VENTAJAS Y LIMITACIONES 

En los últimos afias el Gobierno F~deral ha utilizado al Mer

cado de Valores como una fuente de financiamiento, a través 
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·de la colocación de diversos instrumentos, tales como: Ce--

tes, Petrobonos y Bonos de Indemnización Bancaria. A conti-

nuación se presentan las ventajas que ofrece cada uno de es

tos instrumentos al Gobierno Federal. 

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES) 

- Es un instrumento de financiamiento a corto plazo, que 

propició el desarrollo del Mercado de Dinero. 

- Por otra parte, puede ser utilizado, por el Gobierno 

Federal, como un instrumento de política monetaria. 

- Proporciona importantes indicadores sobre las condicio

nes del Mercado de Dinero en general. 

PETROBONOS 

- Constituye una fuente de financiamiento a mediano plazo 

(3 años). 

- Al igual que los Cetes, los Petrobonos permiten canali

zar importantes sumas de dinero, a actividades produc-

tivas. 

- Favorece el desarrollo del Mercado de Capitales. 

BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA (BIB) 
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- Constituye una important~ fuente ~e_financiamiento a -

largo plazo para el Gol:>ierll~)·~deral; .permitiéndole na-. ,,. __ :, ;::::.'-. . ' 
;.::'. 

cionalizar la Banca sin de~enibolsar; en ese momento, la 
'. :, --~ 

gran suma de dinero que eii()': ./epresentaba. 

A continuación se presenta una de las limitaciones que oca--

sionan los Certificados de la Tesorería de la Federación al 

Mercado de Valores: 

- Con la colocación de los Cetes se propició el desarro--

llo del Mercado de Dinero; pero debido a las condicio--

nes económicas que presenta el país se originó el esta.!!. 

camiento del Mercado de Capitales, al convertirse estos 

valores, en los preferidos de los inversionistas por 

los atractivos rendimientos y seguridad que ofrecen. 



CONCLUSIONES 



La creaci6n y d~sarrollo 4el Mercado de Valores Mundial, se 

haya vinculado coi el surgimiento, desarrollo y consolid~-

ci6n de la so~iedad por acciones. 

En México, a partir de la expedici6n de la Ley del Mercado 

de Valores en el año de 1975, se empieza a gestar un desa-

rrollo firme y sostenido del Mercado de Valores, aunque a -

veces detenido por la crisis económica y financiera que 

afecta al pais. 

El Mercado de Valores, ante la creciente incapacidad del -

Sistema Bancario Mexicano para hacer frente por si s6lo a -

todos los requerimientos de financiamiento que se necesitan 

para impulsar el aparato productivo del pais y la imposibi

lidad de contratar grandes sumas de financiamiento inflaciQ 

nario, se constituye en una de las mejores opciones de fi-

nanciamiento y la mejor alternativa para equilibrar el sis

tema financiero del pais; es decir, el Mercado de Valores -

deberá complementar a la Banca, para captar del público ahQ 

rrador las grandes sumas de dinero que se requiere y orien

tarlo hacia inversiones económicas y socialmente producti-

vas. 

El Mercado de Valores ofrece, una serie de medidas e instr~ 

mentos que permite, tanto a las ~mpresas -generalmente 

grandes- y al Gobierno Federal, obtener financiamiento a b~ 



jo costo, en relación ~l del crédito bancario. Asimismo of~~ 

ce seguridad en la colocación de valores, ya que cuenta con 

una amplia y eficiente intermediación bursátil, constituida 

por las Casas de Bolsa. 

Entre los instrumentos de los que pueden hacer uso lea empr~ 

ses p6blicas y privadas, destacan los siguientes: las ac~io

nes, las obligaciones, el papel comercinl y el papel extra-

bursátil. 

Por su parte el Gobierno Federal coloca valores tales como: 

Certificados de la Tesorería de la Federación, Petrobonos, 

Bonos de Indemnización Bancaria y Bonos de Desarrollo, 

A partir de 1978, el Mercado de Valores sufre una transform~ 

ci6n en cuanto a su orientación, al convertirse en un Merca

do de Dinero, fundamentalmente, en detrimento del Mercado de 

Capitales; debido a que la colocación de instrumentos a cor

to plazo tales como: Cetes, Papel Comercial, Aceptaciones -

Bancarias y Papel Extrabursátil, tuvieron una gran acepta--

ción entre el público inversionista. 

Es necesario formentar y desarrollar el Mercado· de Capitales, 

a través de la implementación de una serie de mecanismos que 

permiten la colocación de nuevos instrumentos a mediano pla

zo, así como de la colocación de los instrumentos ya existe~ 

tes, tales como: acciones, obligaciones y petrobonos. Prin--



cipalmente se hace necesario desarrollar el Mercado,Acciona

rio; debe impulsarse el crecimiento de capit~l de ri~s~o, a 

través de fon~os que permitan financiar la creaci6n de nue

vas empresas y que proporcionen recursos a largo plazo a 

las empresas, ya existentes, que as! lo requieran. Cabe se

ñalar que, el Gobierno Federal ha diseñado e implementado -

una serie de medidas tendientes a impulsar el Mercado de -

Capitales, buscando con ello el equilibrio de éste con el -

Mercado de Dinero; dichas medidas se encuentran contenidas 

en el Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo --

1984-1988. 

El Mercado de Valores requiere de una mayor difusi6n -a tr~ 

vés de los diferentes medios de comunicación, as! como en -

instituciones educativas de nivel superior del área económi 

co administrativa-, que dé a conocer su estructura y funciQ 

namiento, presentando las ventajas y limitaciones que tie--

ne como fuente de financiamiento y como mecanismo de inver--

sión. 

Por último, es imprescindible señalar la necesidad de imple

mentar mecanismos que permitan el acceso de las pequeñas y -

medianas empresas a esta fuente de financiamiento, ya que é~ 

tas conforman la base económica de nuestro país. 
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11. Volumen de las Acciones Negociadas en Bolsa 1976-1983 
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·77 • 641.159 
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1 • Seguros y Fianzas 

79 !!!![•!6~57~!~0!5::::::::: 
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111. Volumen' de las Operaciones 
en Bolsa con Certificados 
de Tesorería 1978-1983 
(mdlonea do pesos) 

Mensual '83 

Ene - 221,61852 

Feb - 1e6.46492 

Mar. lllJlll 296.164 72 

Volumen 

Abr MWiQ 402.574 94 

May WQI 369,554 77 

Jun ww¡.gt J70.7JOB7 

Jul MWáMM 527.443 36 

Ag~ M§$fiJN 565.523 7.S 

oc1. Mf2EM 549~6410 

Nov. ii~•ii~~·•ieis~,.jiJf~%~!~i1lJil 

*D·l·@"· ·• 

Tolal anual 

'SJ e=.- " !( J':IOUI 

62 t HA• 't. ... j 

81 1'061.667.46 

~ - 366,29930 

79 • 23•.996.37 

78 1 70.74600 

IV. Emisiones de Certilicados 
de Tesorería 
1978-1983 
(mdlonos de peaos) 

Mensual '83 Monro em1ltdo 

Ene iiiiiiiii~19~6~.o~oo¡;--

Fcb iii&:"~ifi·it~;a;;~~llli~2;4,;:_s~o~e-

Mor l.\'M1!tflt'J 234000 

Abr MQiS!iXi'i 166000 

May R!.~ 237UOO 

Jun U.~S::t\i1l'F:ti0 

Sep1i#}$ffjijj 214.000 

Oc! p e3g;u;:1m1 254000 

Nov HfiN@i 15 240!>00 

De p¡. 
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**' í141.000 

- !9Jl 'iOO 

99? 'ºº 
485.500 

'80 - 234.soo 

'79 - 196,400 

'78. 86,200 

V. Importe de las Operaciones 
en Bolsa con Papel 
Comercial t 980-1983 
(mUJones de pesos) 

Mensual '83 Impone 

Ene 

Fcb + s ¡ :p;w-.. 11:8"·1 

May ~ 41.20162 

Jun d\ (!fi 31.&3122 

Jul f"~ 2111>8 •5 

Ago 11~ n1J730 

Sept*K##5 41,843.41 

Ocl SAIUt™ .Q.008 94 

Nov *fft¡§tP 43.21677 

01c +¡nweg .. 3 00134 

Total ª="""'ª"-1 _______ _ 
03 

'62 

'01 • •S.89'9 

·ao 1 1.9088 
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