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INTRODUCCIUN 

EL DESARROLLO DEL MERCADO DE VALORES HA SIDO UN HECHO 
INCUESTIONABLE DENTRO DE LA ACTIVIDAD FINANCIERA MEXICA
NA, SIN EMBARGO, LAS ACTIVIDADES DEL MERCADO DE VALORES 
SON TODAVÍA MUY POCO CONOCIDAS, NO SÓLO PARA LA MAYORÍA 
DE LA POBLACIÓN SINO PARA LA MAYORÍA DE AQUÉLLOS QUE POR 
SUS CARACTERÍSTICAS DE INVERSIONISTAS POTENCIALES O DE -
EMPRESAS CON LA NECESIDAD DE DESARROLLO, SON PRECISAMEN
TE LOS USUARIOS CLÁSICOS DEL PROPIO MERCADO DE VALORES, 

ESTE TRABAJO ESTÁ REALIZADO CON EL FIN DE HACERLO ACCESl 
BLE A CUALQUIER PERSONA CON INTERÉS EN EL ÁREA, Y QUE 
CON UN PEQUEÑO ESFUERZO E INTERÉS DEL LECTOR SE FAMILIA
RICE CON LOS TÉRMINOS, OPERACIONES E INSTRUMENTOS DEL 
MERCADO DE VALORES. 

No ES EL OBJETO DE ESTE TRABAJO EL DE nVENDER" EL MERCA
DO BURSÁTIL EN GENERAL, SINO EL DE PROPORCIONAR ELE.ME!' -
TOS Y HERRAMIENTAS PARA EMPEZAR A CONOCERLO. 

FINALMENTE, ESPERO QUE LA PRESENTACIÓN DE ESTE MATERIAL 
SATISFAGA ALGUNAS DUDAS Y NECESIDADES DE INFORMACIÓN DEL 
MERCADO DE VALORES Y QUE DE ALGUNA MANERA DESPIERTE IN -
QUIETUDES EN ESTE CAMPO. 
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CAPITULO PRIFlERO 

LA BOLSA DE VALORES 

I. COMENTARIOS GENERALES 

1 

l,l, DESDE LA ANTIGUEDAD LOS COMERCIANTES Y OTRAS -
PERSONAS, RELACIONADAS CON LAS ACTIVIDADES DE -
MERCADO SOLiAN REUNIRSE EN SITIOS DETERMINADOS 
(POR LO GENERAL CIUDADES ENCLAVADAS EN EL CRUCE 
DE RUTAS COMERCIALES) PARA EFECTUAR TRANSACCIO
NES Y TRATAR TODA CLASE DE ASUNTOS RELACIONADOS 
CON SU INTER~S. ESTOS LUGARES DE REUNIÓN PUEDEN 
SER CONSIDERADAS COMO LAS PRIMERAS ORGANIZACIO
NES AUXILIARES DEL COMERCIO Y DE LAS ACTIVIDA-
DES RELACIONADAS EN UNA FORMA U OTRA CON EL MER 
CADO. 

LARGO TIEMPO HABRIA DE TRANSCURRIR, SIN EMBARGO 
PARA LA APARICIÓN DE LO QUE HOY EM DiA SE CONO
CE COMO "LA BOLSA DE VALORES". EL CONCEPTO -
"BOLSA" SURGt EN EL SIGLO XVI, CON LA APARICIÓtl 
DE LOS VALORES MOBILIARIOS EMITIDOS EN MASA Y -
CON EL SURGIMIENTO DE LAS PRIMERAS SOCIEDADES -
ANÓNIMAS DE IMPORTANCIA, 

EN ESTAS NACIENTES ORGANIZACIONES EL COMERCIO -
DE MERCANCIA ES SUSTITUIDO DE MANERA PROGRESIVA 
POR EL COMERCIO DE VALORES, ESTO ES, POR TfTU-
LOS REPRESENTATIVOS DE LA RIQUEZA SOCIAL. 



LA PRIMERA BOLSA CON CARACTERfSTICAS DEFINIDAS 
ES LA DE LONDRES, QUE SE FUNDA EN 1570, A PAR-
Tl R DE ELLA SE GENERALIZA ESTE TIPO DE INSTITU
CIONES A LA MAYOR PARTE DE LOS PAÍSES EUROPEOS 
Y DE AHf PASA A AMl:.RICA. EN LA ACTUALIDAD SE -
PUEDE DECIR QUE EN TODOS LOS PAÍSES DE ECONOMYA 
DE MERCADO EXISTE EN FORMA ORGANIZADA UMA O VA
RIAS "BOLSA DE VALORES", 

LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V. INI
CIÓ SUS OPERACIONES EL 21 DE OCTUBRE DE 1895 -
CON EL NOMBRE DE "BOLSA DE VALORES DE Mtx1co", 
EN EL AÑO DE 1976 SE REALIZÓ LA FUSIÓN DE LAS -
BOLSAS DE VALORES DE GUADALAJARA Y MONTERREY, -
CON LA DE Mtx1co DANDO PASO A LA NUEVA DENOMIN!l 
CIÓN "BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V." Y 

1/ "HISTORIA DE LA BOLSA DE r1l:.XICO" 
2 TOMOS, EDICIÓN DE LA B.M.V. 
LIC. ALFREDO LAGUNILLA IÑARRITU 

2 



I.2. PRINCIPALES CARACTERISTICAS 

EN EL LENGUAJE COMÚN LA PALABRA "BOLSA ES UTlLJ_ 
ZADO CON DIVERSAS ACEPCIONES, ENTRE LAS GENERA
LES PUEDEN SEÑALARSE: 

A) EDIFICIO O LUGAR DONDE SE CONTRATAN CIERTOS 
TIPOS DE OPERACIONES, 

B) CONJUNTO DE OPERACIONES EN UN DIA DETERMIN~ 
DO. 

C) EL ESTADO DE LAS OPERACIONES BURSÁTILES (M~ 

VIMIENTOS A LA ALZA, A LA BAJA, ETC. 

D) LA INSTITUCIÓN DE LA BOLSA 

MÁS QUE UNA DEFINICIÓN DE "LA BOLSA" CONVIENE -
SEÑALAR ALGUNAS DE LAS CARACTERÍSTICAS MÁS IM-
PORTANTES QUE LA CONFIGURAN COMO INSTITUCIÓN, 

3 

A) ES UN MERCADO ORGANIZADO CORPORATIVAMENTE -
CON REGLAS Y PRECEPTOS GENERALMENTE SEVEROS, 

B) POR LO GENERAL SE ESPECIFICA QU~ PERSONAS -
ACTÚAN POR CUENTA PROPIA Y CUÁLES POR CUEN
TA DE TERCEROS, ESTOS ÚLTIMOS SE HALLAN 
AGRUPADOS CORPORATIVAMENTE CON SEVERAS NOR
MAS DE ACTUACIÓN, 



C) T!PICIDAD DE LOS NEGOCIOS, EL COMPRADOR O -
VENDEDOR ACEPTAN O RECHAZAN LA TRANSACCIÓN 
PROPUESTA PERO NO PUEDEN INFLUIR SOBRE LA -
FORMA EN QUE LA OPERACIÓN SE PROPONE, 

POR LO QUE HACE A LAS OPERACIONES DE BOLSA: 

A) SÓLO SE CONSIDERAN COMO TALES, AQUÉLLAS QUE 
ESTÁN INTERVENIDAS POR UN MIEMBRO DE LA MIª 
MA. 

B) LAS OPERACIONES HAN DE AJUSTARSE A CIERTOS 
REQUISITOS QUE AFECTAN TANTO A LA CONTRATA
CIÓN EN si, COMO A SU LIQUIDACIÓN, 

C) LA RELACIÓN CONTRACTUAL HA DE FORMULARSE DE 
ACUERDO CON LO ESTABLECIDO EN LAS LEYES MER 
CANTILES, REGLAMENTOS, ETC, 

D) LAS OPERACIONES HAN DE PUBLICARSE DE ACUER
DO CON DETERMINADAS FORMALIDADES, 

FORMACIÓN OBJETIVA E IMPARCIAL DE LOS PRECIOS, 
FIN ÚLTIMO DE LA MÁXIMA IMPORTANCIA EN ESTE MEB. 
CADO ORGANIZADO. 

TODAS ESTAS CARACTER1STICAS, EN SU INTERACCIÓN 
CONDICIONAN, RIGEN Y CONFORMAN LO QUE SE CONOCE 
COMO "MERCADO ACCIONARIO" BASE DE ACTUACIÓN DE 
LA BOLSA DE VALORES, INSTITUCIÓN ESENCIAL EN -
CUALQUIER SISTEMA FINANCIERO CON UN MINIMO DE -
DESARROLLO, QUE A SU VEZ FORMA UNO DE LOS SECTQ 
RES BÁSICOS DE LA ECONOMÍA~-

4 



II. LA BOLSA Y EL SISTEMA FINANCIERO NACIONAL 

II.1. DEFINICION 

POR SISTEMA FINANCIERO SE ENTIENDE "EL CONJUNTO 
ORGÁNICO DE INSTITUCIONES QUE GENERA, RECOGEN, 
ADMINISTRAN Y DIRIGEN, TANTO EL AHORRO COMO LA 
INVERSIÓN, DENTRO DE UNA UNIDAD POLITICA-ECONÓ
MICA". 

II.2. SUBSECTORES 

EL SECTOR FINANCIERO PUEDE A SU VEZ SER DIVIDI
DO EN DOS SUBSECTORES: 

5 

A) MERCADO DE DINERO 

B) MERCADO DE CAPITALES 

SlGUIENDO UN CRITERIO GENERAL SE PUEDEN DEFINIR 
D~ LA SIGUIENTE FORMA: 

MERCADO DE DINERO 

Es LA ACTIVIDAD CREDITICIA QUE TIENE LUGAR EN -
UN PLAZO MENOR A UN AÑO, ES EL PUNTO DE CONCU-
RRENC IA DONDE SE DEPOSITAN FONDOS PROVENIENTES 
DEL INGRESO POR BREVE PERIODO, EN ESPERA DE SER 
GASTADOS Y DONDE SE DEMANDAN FONDOS PARA SER -
DESTINADOS A LA ADQUISICIÓN DE BIENES DE CONSU
MO, 



MERCADO DE CAPITALES 

CONSECUENTEMENTE ES EL QUE TIENE UNA VIGENCIA -
MAYOR Y LOS FONDOS PROVIENEN DEL AHORRO DE LAS 
PERSONAS, EMPRESAS Y GOBIERNOS, Y DE DEMANDAN-
TES QUE LO SOLICITAN PARA DESTINARLOS A LA FOR
MACIÓN DE CAPITAL FIJO, 

COMO PUEDE COMPROBARSE, LA FRONTERA ENTRE LOS -
DOS MERCADOS ES BASTANTE TÉNU~ Y EL ÚNICO CR!T~ 
RIO DE DIFERENCIA ES EL TIEMPO DE VIGENCIA DEL 
CRÉDITO CONCEDIDO U OBTENIDO. 

5 



I l. 3. PRINC !PALES ORGAN I Sf10S DEL SISTEMA 

A) LA SECRETARÍA DE HACIENDA Y CRtDITO PÚBLICO 

Es LA SUPREMA AUTORIDAD EN LA POLfTICA MON~ 
TARIA Y CREDITICIA, ES EL ORGANISMO DEL GO
BIERNO FEDERAL QUE REGULA TODA LA ACTIVIDAD 
FISCAL Y FINANCIERA DEL PAÍS, ADEMAS VIGILA 
EL MANEJO DE LAS SOCIEDADES NACIONALES DE -
CRtDITO, DE LA COMISIÓN NACIONAL DE VALORES, 
DE LA COMISIÓN NACIONAL BANCARIA Y DE SEGU
ROS Y DEL BANCO DE MtXICO. 

B) BANCO DE ílfXICO 

Es ESTABLECIDO EN SEPTIEMBRE DE 1925 Y DEN
TRO DE SUS FUNCIONES SE CONOCEN: 

1.- REGULAR EL VOLUMEN DE MONEDA EN CIRCULA 
CIÓN Y ADMINISTRAR LAS TRANSACCIONES -
BANCARIAS, 

2,- ESTABLECER LOS REQUISITOS DE ENCAJE LE
GAL (SE MODIFICÓ Y SE VERÁ MÁS ADELAN-
TE) DEL SISTEMA BANCARIO, 

3.- REVISAR LAS RESOLUCIONES DE LA COMISIÓN 
NACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS, 

4.- ACTUAR COMO AGENTE DEL GOBIERNO EN RELA 
CIÓN A LA DEUDA PÚBLICA, 

7 



5,- *ACTUAR COMO AGENTE EN COLOCACIÓN DE 
CERTIFICADOS DE LA TESORERfA CCETES) 

6.- ºFUNGIR COMO CÁMARA DE COMPENSACIÓN EN
TRE LAS INSTITUCIONES DE CR~DITO. 

7,- *VIGILAR EL CR~DITO QUE DAN O REALICEN 
LAS CASAS DE BOLSA. 

ES UN ORGANISMO PÚBLICO DESCENTRALIZADO CON 
PERSONALIDAD JURÍDICA Y PATRIMONIO PÚBLICO, 
SU ADMINISTRACIÓN ESTÁ COMPUESTA POR LA JULJ. 
TA DE GOBIERNO Y UN DIRECTOR GENERAL, QUIEN 
SERÁ DESIGNADO POR EL PRESIDENTE DE LA REP.Q 
BLICA. 

Los ORDENAMIENTOS QUE RIGEN A LA INSTITU--
CIÓN SON LOS ORGANISMOS DEL BANCO DE MEXICO, 
SU REGLAMENTO INTERIOR Y PROPIOS ESTATUTOS. 

C) COMISIÓN NACIONAL DE VALORES 

A ESTE ORGANISMO SE LE PUEDE DEFINIR EN BA
SE A LA LEY DEL MERCADO DE VALORES Y A SUS 
PROPIAS DISPOSICIONES REGLAMENTARIAS COMO -
EL REGULADOR Y PROMOTOR DEL MERCADO DE VALQ 
RES, 

Sus FUNCIONES ENTRE OTRAS SON: 

1.- LA INSPECCIÓN Y VIGILANCIA DEL FUNCIONA 
MIENTO DE LOS AGENTES Y BOLSA DE VALO-
RES. 

* FUNCIONES QUE LO LIGAN AL MERCADO DE 
\IJ\I n.Dt:~ 
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2.- INSPECCIONAR Y VIGILAR A LOS EMISORES -
DE VALORES INSCRITOS EN EL REGISTRO NA
CIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS. 

3,- DICTAR MEDIDAS DE CARÁCTER GENERAL A 
LOS AGENTES Y BOLSA DE VALORES, PARA 
QUE AJUSTEN SUS OPERACIONES A LA LEY 
DEL MERCADO DE VALORES Y A SUS DISPOSI
CIONES REGLAMENTARIAS, ASÍ COMO A SANOS 
USOS O PRÁCTICAS DEL MERCADO, 

4,- ORDENAR LA SUSPENSIÓN DE LAS COTIZACIO
NES DE VALORES, CUANDO EN SU MERCADO 
EXISTAN CONDICIONES DESORDENADAS. 

5.- INTERVENIR ADMINISTRATIVAMENTE A LOS 
AGENTES Y BOLSAS DE VALORES CON OBJETO 
DE SUSPENDER, NORMALIZAR O RESOLVER OPg 
RACIONES QUE PONGAN EN PELIGRO SU SOL-
VENCIA; ESTABILIDAD O LIQUIDEZ, 

6.- ORDENAR LA SUSPENSIÓN DE OPERACIONES E 
INTERVENIR ADMINISTRATIVAMENTE A LAS 
PERSONAS O EMPRESAS QUE SIN LA AUTORIZA 
CIÓN CORRESPONDIENTE REALICEN OPERACIO
NES DE INTERMEDIACIÓN. 

7.- INSPECCIONAR Y VIGILAR EL FUNCIONAMIEN
TO DEL INSTITUTO PARA EL DEPÓSITO DE VA 
LORES, HACER PUBLICACIONES SOBRE EL MER 
CADO DE VALORES, SER ÓRGANO DE CONSULTA 
DEL GOBIERNO FEDERAL Y DE LOS ORGANIS-
MOS DESCENTRALIZADOS EN MATERIA DE VALQ 
RES. 

9 



EN CUANTO A SU ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL, -
LA COMISIÓN NACIONAL DE VALORES, CUENTA CON 
TRES ÜRGANOS A SABER: 

1.- LA JUNTA DE GOBIERNO QUE ESTARÁ INTEGRA 
DA POR ONCE VOCALES: 

- TRES DESIGNADOS POR LA SECRETARIA DE 
HACIENDA Y CRÉDITO PÚBLICO, 

- UNO DESIGNADO POR LA SECRETARIA DE PA 
TRIMONIO Y FOMENTO INDUSTRIAL, 

- UNO DESIGNADO POR LA SECRETARfA DE CQ 
MERC!O, 

- UNO DESIGNADO POR EL BANCO DE MÉXICO, 
SNC. 

- UNO DESIGNADO POR LA COMISIÓN NACIO-
NAL BANCARIA Y DE SEGUROS, 

- TRES DESIGNADOS POR LA SECRETARIA DE 
HACIENDA Y CRÉDITO PÚBLICO QUE NO 
SEAN FUNCIONARIOS O EMPLEADOS DE LAS 
INSTITUCIONES ANTES MENCIONADAS. 

2.- PRESIDENTE DE LA COMISIÓN, EL QUE SERÁ 
DESIGNADO POR LA SECRETARIA DE HACIENDA 
Y CRÉDITO PÚBLICO, Y QUE ES UNO DE LOS 
VOCALES DE LA JUNTA DE GOBIERNO. 

10 



3.- COMITE CONSULTIVO QUE ESTARÁ INTEGRADO 
POR EL NÜMERO DE MIEMBROS QUE DETERMINE 
LA COMISIÓN NACIONAL DE VALORES, EN TO
DO CASO DICHO COMITE CONTARÁ CON SEIS -
MIEMBROS DESIGNADOS DE LA SIGUIENTE FOR 
MA: 

- UN MIEMBRO NOMBRADO CONJUNTAMENTE POR 
LAS BOLSAS DE VALORES DEL PAfS, 

- UN MIEMBRO DESIGNADO POR LA ASOCIA-
CIÓN MEXICANA DE CASAS DE BOLSA. 

- UN MIEMBRO DESIGNADO POR LA AsocrA-
CIÓN rlEXICANA DE BANQUEROS. 

- UNO DESIGNADO POR LA 

- UNO DESIGNADO POR LA 

- UN MIEMBRO DESIGNADO POR LA ASOCIA--
CIÓN MEXICANA DE INSTITUCIONES DE SE
GUROS. 

EL PRESIDENTE DE LA COMISIÓN, LO SERÁ -
TAMBIEN DEL COMITE CONSULTIVO. 

- LA LEY DEL MERCADO DE VALORES CONTEM
PLA A LA COMISIÓN NACIONAL DE VALORES, 
COMO EL ORGANISMO ENCARGADO DE REGU-
LAR, VIGILAR Y PROMOVER EL MERCADO DE 
VALORES, 

Jl 



D) COMISIÓN NACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS 

CREADA EN ENERO DE 1925 POR DECRETO PRESl-
DENCIAL, DEPENDE DIRECTAMENTE DE LA SECRET6 
RÍA DE HACIENDA Y CRÉDITO PÚBLICO, INCORPO
RADA A LA MISMA PERO DOTADA DE SUFICIENTE -
AUTONOMIA, 

Sus FUNCIONES SON: 

1.- INSPECCIONAR Y VIGILAR 

- LAS INSTITUCIONES DE CRÉDITO 
- ORGANISMOS AUXILIARES 
- INSTITUCIONES DE FINANZAS 
- INSTITUCIONES DE SEGUROS 
- ÜRGANOS DE FONDOS DE VIVIENDA 

PARA LO CUAL SE LE ATRIBUYEN LAS MÁS M~PL!AS 
FACULTADES PARA INVESTIGAR LA SITUACIÓN FI
NANCIERA Y LEGAL. 

2.- INTERVENIR EN LA FORMACIÓN DE LOS REGLA 
MENTOS A QUE REFIEREN LAS LEYES EN MAT~ 
RIA DE BANCOS, SEGUROS Y FINANZAS. 

3.- ACTUAR COMO CUERPO DE CONSULTA DE LA Sg 
CRETARÍA DE HACIENDA Y CRÉDITO PÚBLICO, 

4,- PRESENTAR A LA MISMA SECRETARÍA DE HA-
CIENDA Y AL BANCO DE MÉXICO, LAS SUGES
TIONES, NOCIONES Y PONENCIAS RELATIVAS 
AL RÉGIMEN BANCARIO, 

12 
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5.- COADYUVAR DENTRO DE SUS FUNCIONES EN LA 
POLITICA DE REGULACIÓN MONETARIA QUE 
COMPETE AL BANCO DE MÉXICO, 

6.- INTERVENIR EN LA EMISIÓN DE BILLETES DE 
TITULOSJ VALORES EMITIDOS POR O CON IN
TERVENCIÓN DE INSTITUCIONES DE CRÉDITOJ 
EN LOS SORTEOS DE LOS MISMOS, 

7.- FORMAR Y PUBLICAR LAS ESTADÍSTICAS BAN
CARIAS Y DE SEGUROSJ OTORGAR CONCESIO-
NES PARA UNIONES DE CRÉDITO. 

8.- INTERVENIR EN MATERIA FISCAL EN LOS AS
PECTOS QUE LAS LEYES LE ATRIBUYEN. 

9.- VIGILAR EL CUMPLIMIENTO DE LA LEY DE 
TRABAJO, 

E) NACIONAL FINANCIERA, SNC 

ESTE ORGANISMO ESTÁ INTERNAMENTE LIGADO A -
LA ESTRUCTURA FINANCIERA CREDITICIA INTERNA 
CIONAL Y AL ÁMBiTo BURSÁTIL. 

ESTABLECIDA EN 1934J SUS FUNCIONES SON: 

1.- ÜRGANIZARJ TRANSFORMAR Y ADMINISTRAR TQ 
DA CLASE DE EMPRESAS E INVERTIR EN 
ELLAS, 

2.- SUMINISTRAR PRÉSTAMOS A MEDIANO Y LARGO 
PLAZO. 
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3.- ACTUAR COMO AGENTE FINANCIERO DEL Go-
BIERNO, 

4,- *EMITIR CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN, 

5.- *ESTABLECER UN AUTENTICO MERCADO DE VA
LORES, 

6.- *PARTICIPAR EN LA EMISIÓN DE ACCIONES,
BONOS Y OBLIGACIONES, 

7.- *ACTÚA COMO PROMOTORA DEL MERCADO DE V~ 
LORES, A FIN DE CANALIZAR RECURSOS, 

8.- *REALIZAR LAS OPERACIONES DE BANCA, DE 
DEPÓSITO, DE AHORRO Y DE CREDITO HIPOT~ 
CARIO. 

F) BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V. 
CB.M.V.) 

INICIA SUS OPERACIONES EL 21 DE OCTUBRE DE 
1985, A PESAR DE QUE SE INICIA EN ESTE AÑO, 
NO SE PUEDE HABLAR DE SU VERDADERO MERCADO 
DE VALORES SINO HASTA EL PERIODO QUE VA DE 
1925, AÑO DE LA FUNDACIÓN DEL BANCO DE MEXl 
CO Y 1934 AÑO EN QUE SE FUNDA NACIONAL fl-
NANCIERA, EXITO QUE VIENE A DAR LAS BASES -
DE LA ACTUAL BOLSA DE VALORES. 

DENTRO DE LAS PRINCIPALES FUNCIONES QUE DE
SARROLLA LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. 
DE C.V., ESTÁN LAS SIGUIENTES: 

* FUNCIONES QUE LA LIGAN AL MERCADO DE VALQ 
RES, 
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POR SUS FUNCIONES 

(ART, 29.) LEY DEL MERCADO DE VALORES 

LAS BOLSAS DE VALORES, TIENEN 
POR OBJETO FACILITAR LAS TRANSACCIONES CON 
VALORES Y PROCURAR EL DESARROLLO DEL MERCA
DO A TRAVÉS DE LAS ACTIVIDADES SIGUIENTES: 

1.- ESTABLECER LOCALES, INSTALACIONES Y ME
CANISMOS QUE FACILITEN OPERAC!OflES OFEB. 
TA Y DEMANDA. 

2.- MANTENER A LA DISPOSICIÓN DEL PÚBLICO -
LA INFORMACIÓN SOBRE LOS VALORES INSCRl 
TOS EN BOLSA, SUS EMISORAS Y LAS OPERA
CIONES REALIZADAS. 

3.- HACER PUBLICACIONES EN REFERENCIA A LO 
ANTERIOR. 
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4.- VELAR POR EL ESTRICTO APEGO DE LAS ACTl 
VIDADES DE SUS SOCIOS O LAS DISPOSICIO
NES QUE LES SEAN APLICABLES. 

5.- CERTIFICAR LAS COTIZACIONES EN BOLSA. 

6.- REALIZAR ACTIVIDADES ANÁLOGAS O COMPLE
MENTARIAS QUE AUTORIZA LA SECRETARIA DE 
HACIENDA Y CRÉDITO PÚBLICO, O YENDO A -
LA COMISIÓN NACIONAL DE VALORES. 



<ART, 30) LEY DEL MERCADO DE VALORES 

PARA LA OPERACIÓN DE BOLSAS DE -
VALORES SE REQUIERE CONCESIÓN, LA CUAL SERÁ 
OTORGADA DISCRETAMENT_E POR LA SECRETARIA DE. 
HACIENDA Y CRÉDITO PÚBLICO, O YENDO AL BAN
CO DE MÉXICO Y A LA COMISIÓN NACIONAL DE V!!,_ 
LORES, EL OTORGAMIENTO DE LA CONCESIÓN SE -
RESOLVERÁ EN ATENCIÓN AL MEJOR DESARROLLO Y 
POSIBILIDADES DEL MERCADO, SIN QUE PUEDA AU 
TORIZARSE EL ESTABLECIMIENTO DE MÁS DE UNA 
BOLSA EN CADA PLAZA. 

EL ACTA CONSTITUTIVA Y LOS ESTA
TUTOS DE LAS BOLSAS, ASÍ COMO SUS MODIFICA
CIONES, DEBERÁN SOMETERSE A LA PREVIA APRO
BACIÓN DE LA SECRETARfA DE HACIENDA Y CRÉDl 
TO PÚBLICO Y UNA VEZ OBTENIDA DICHA APROBA
CIÓN, PODRÁN SER INSCRITOS EN EL REGISTRO -
POBLICO DE COMERCIO, SIN QUE SEA PRECISO -
MANDAMIENTO JUDICIAL, 

(ART. 31) LEY DEL MERCADO DE VALORES 

LAS BOLSAS DE VALORES DEBERÁN 
CONSTITUIRSE SON SUJECIÓN A LA LEY FEDERAL 
DE SOCIEDADES MERCANTILES, SOCIEDADES ANóNl 
MAS DE CAPITAL VARIABLE, 

. CART, 33) LEY DEL MERCADO DE VALORES 

PARA QUE LOS VALORES PUEDAN SER 
OPERADOS EN BOLSA SE REQUERIRÁ: 
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1,- QUE EST~N INSCRITOS EN EL REGISTRO NA-
CIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS, 

2.- QUE CUMPLAN CON LOS REQUISITOS DEL RE-
GLAMENTO INTERIOR DE LA BOLSA, 

3,- QUE LA EMISORA SOLICITE ESTA INSCRIP--
CIÓN, 

CART. 35) LEY DEL MERCADO DE VALORES 

LAS BOLSAS DE VALORES ESTÁN FA-
CULTADAS PARA SUSPENDER LA COTIZACIÓN DE VA 
LORES CUANDO SE PRODUZCAN CONDICIONES DESOR 
DENADAS, 

CART, 37) LEY DEL MERCADO DE VALORES 

CADA BOLSA DEBERÁ TENER SU REGLA 
MENTO INTERIOR• 

CART, 38) LEY DEL MERCADO DE VALORES 

LA COMISIÓN NACIONAL DE VALORES1 
PODRÁ ORDENAR LA INTERVENCIÓN ADMINISTRATI
VA DE LAS BOLSAS DE VALORES, 

SU ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL ESTÁ COMPUESTA
DE LA SIGUIENTE MANERA: 

(FIGURA 1) 
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DENTRO DE LOS ORDENAMIENTOS ESTÁN EL REGLA
MENTO INTERIOR DE LA BOLSA MEXICANA DE 'IALQ 
RES Y LAS DISPOSICIONES DE LA COMISIÓN NA-
CIONAL DE VALORES. 

COMO APOYO A ESTAS INSTITUCIONES EXISTEN OR 
GANISMOS QUE LAS AUXILIAN PARA EL MEJOR DE
SARROLLO DE SUS ACTIVIDADES. A CONTINUACIÓN 
SE MENCIONAN ALGUNOS DE tSTOS, ASf COMO SUS 
PRINCIPALES FUNCIONES: 

1.- ORGANISMOS AUXILIARES 

2.- BANCO CENTRAL DE DATOS 

Es UN SISTEMA DE CÓMPUTO IMSTALADO EN -
LAS CASAS DE BOLSA, EL INSTITUTO PARA -
EL DEPÓSITO DE VALORES, COMISIÓN NACIO
NAL DE VALORES LA SECRETARIA DE HACIEN
DA Y CRtDITO PÚBLICO Y QUE PROPORCIONA 
INFORMACIÓN DIRECTAMENTE DE LA BOLSA DE 
VALORES. 

ENTRE OTROS SERVICIOS QUE DÁ, PROPORCIONA -
INFORMACIÓN FINANCIERA, DIRECTORIO Y DATOS 
OPERACIONALES, 

G) INSTITUTO PARA EL DEPÓSITO DE VALORES 
( INDEVAU 

EL 18 DE ABRIL DE 1978, ES CREADO POR EL GQ 
BIERNO FEDERAL PARA APOYAR EL SISTEMA F!NAtl 
CIERO MEXICANO, MEDIANTE LA CONSTITUCIÓN Y 
OPERACIÓN DE UN DEPÓSITO CENTRALIZADO DE V~ 
LORES QUE FACILITEN LA GUARDA, TRANSFEREN-
CIA, COMPENSACIÓN, LIQUIDACIÓN Y ADMINISTR~ 
CIÓN DE LOS TlTULOS, 
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PRINCIPALES SERVICIOS: 

1.- CUSTODIA DE VALORES 

2.- COMPENSACIÓN 

3.- LIQUIDACIÓN DE TRANSFERENCIAS Y SPLITS 

4.- ADMINISTRACIÓN DE VALORES 

- COBRO DE DIVIDENDOS 
- EJERCICIO SUSCRIPCIÓN 
- EJERCICIO CAPITALIZACIÓN 
- COBRO DE INTERESES 
- EJERCICIO SPLITS 
- EJERCICIO CANJES 
- CONSTANCIAS 

H) INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALESJ 
A.C. 

Es CONSTITUIDO EL 22 DE JULIO DE 1980J CRE~ 
DO POR LA BOLSA MEXICANA DE VALORESJ S.A. -
DE c.v.J y DEPENDE DE LAS CASAS DE BOLSAJ -
SUS OBJETIVOS SON: 

1,- DESARROLLAR Y DIFUNDIR EL CONOCIMIENTO 
DEL MERCADO DE VALORES Y EN ESPECIAL -
DEL MERCADO DE CAPITALES, 

2.- PROMOVERJ DIRECTA O lNDIRECTAMENTE LA -
FORMACIÓN Y APROVECHAMIENTO DE RECURSOS 
HUMANOS, 

3.- CAPACITAR A LAS PERSONAS QUE PRESTAN 
SERVICIOS EN CUESTIONES RELACIONADAS EN 
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EL MERCADO DE CAPITALES Y ORGANIZAR, 
PROMOVER, DIRECTA O INDIRECTAMENTE -
CURSOS, SEMINARIOS Y CONFERENCIAS. 

l) FONDO DE CONTINGENCIA 

OBJETIVO,- PROTEGER A LOS INVERSIONISTAS 
CONTRA LA CONTINGENCIA DE SUFRIR UN MENOS
CABO PATRIMONIAL. 

Es CREADO POR LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 
AGENTES Y CASAS DE BOLSA, MONTO ACTUAL DE
$500'000,000. 00 

J) ASOCIACIÓN f1EXICANA DE CASAS DE BOLSA, A.C. 

OBJETIVO,- PROMOVER EL DESARROLLO Y SANO 
DE LA ACTIVIDAD DE INTERMEDIACIÓN EN EL -
MERCADO DE VALORES, 

FINALIDADES.- ESTUDIAR LA LEGISLACIÓN BA~ 
CARIA EN MATERIA DE VALORES. 

l.- FOMENTAR Y ESTRECHAR LAS RELACIONES -
ENTRE LAS EMPRESAS QUE INTEGRAN LA 
AsoCIACióN. CCAsAs DE BoLsA) 

2.- ESTUDIAR Y PROMOVER MEDIDAS DE AUTO -
REGULACIÓN, 

3,- REPRESENTAR Y PROMOVER LOS INTERESES 
DE LOS ASOCIADOS. 



K) ACADEMIA DE DERECHO BURSÁTIL, A.C. 

OBJETIVO,- PUGNAR POR LA IMPLANTACIÓN EN -
LAS ESCUELAS DE ESTUDIOS SUPERIORES Y FACUh 
TADES DE LA REPÚBLICA MEXICANA DE LA CÁTE-
DRA DE DERECHO BURSÁTIL, 
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I I I • MERCADO DE VALORES 

Es EL MECANISMO QUE POR CUALQUIER MEDIO PONE EN CON
TACTO LA OFERTA Y LA DEMANDA Y ES A TRAVÉS DEL CUAL 
SE EMITEN, COLOCAN Y DISTRIBUYEN LOS VALORES: O SEA 
TÍTULOS DE CRÉDITO QUE SE EMITEN EN SERIE O EN MASA 
PERFECTAMENTE HOMOGÉNEOS Y QUE POR SUS CARACTERÍSTI
CAS ESPECIALES SON SUSCEPTIBLES DE OFERTA Y DEMANDA, 

EL MERCADO DE VALORES SE DIVIDE EN DOS SECTORES QUE 
PRESENTAN CARACTERÍSTICAS Y FUNCIONES DIFERENTES. 

1) EL MERCADO PRIMARIO O DISTRIBUCIÓN ORIGINAL. 

Su FUNCIÓN ES PERMITIR LA EMISIÓN Y DISTRIBU 
CIÓN DE VALORES RECI EN EMITIDOS, QUE CONTRIBU -
YEN A LA CAPTACIÓN DE RECURSOS PARA UNA EMPRESA. 
TAMBIÉN SE INTERPRETA COMO COLOCACIÓN DIRECTA -
DE AMPLIACIONES DE CAPITAL HACIA NUEVOS INVER -
SIONISTAS, MEDIANTE OFERTA PÚBLICA QUE DEBE SER 
AUTORIZADA POR LA COMISIÓN NACIONAL DE VALORES, 

2) EL MERCADO SECUNDARIO O DISTRIBUCIÓN SECUNDARIA, 

Es EN EL QUE SE LLEVAN A CABO LAS TRANSACCIONES 
BURSÁTILES CON VALORES YA EMITIDOS QUE SE EN 
CUENTRAN EN CIRCULACIÓN, ES EL MERCADO CAPITA -
LISTA EN SU CONJUNTO Y LA BOLSA MEXICANA DE VA
LORES, ESTE MERCADO ES EL QUE DÁ LIQUIDEZ A 
OFERENTES Y DEMANDANTES DE LOS VALORES, 

SIN EMBARGO EXISTE UNA ESTRECHA RELACIÓN ENTRE LOS 
MERCADOS DE VALORES YA EXISTENTES -TRANSACCIONES 
BURSÁTILES- Y LA POSIBILIDAD DE NUEVAS INVERSIONES 
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ESE MERCADO, YA QUE SI ESTE MERCADO SECUNDARIO DE 
VALORES VIEJOS ATRAVIESA UN MOMENTO DE AUGE, ES SEGURO 
QUE LAS NUEVAS EMISIONES TENDRÁN BUENA ACOGIDA. 

TODA TRANSACCIÓN BURSÁTIL, ES POR SI MISMA, NO FINAN 
CfA NUEVAS INVERSIONES YA QUE LA INVERSIÓN REPRESENTA-
DA POR EL VALOR NEGOCIADO YA ESTÁ FINANCIADO. Tono 
QUEDA REDUCIDO A UN CAMBIO EN LA TITULARIDAD DE LA TE-
NENCIA DEL VALOR NEGOCIADO Y DEL IMPORTE DE LA TRANSA~ 
CIÓN, 

SIN EMBARGO, EN LA MEDIDA QUE LA BOLSA ES UN AUTÉNT 1 CO 
MERCADO, LA CRECIENTE DEMANDA DEL PÚBLICO SÓLO PUEDE -
SER SATISFECHA MEDIANTE EMISIONES NUEVAS DE VALORES. -
$¡ A ÉSTO SE INCLUYE EL HECHO DE QUE CUANDO UNA EMPRESA 
SOLICITA NUEVAS INVERSIONES ÉSTO ES CAPTADO COMO SIGNO
DE UNA CRECIENTE ACTIVIDAD ECONÓMICA, PODEMOS VALORAR-
LA FUNCIÓN ÚNICA E INESTIMABLE, YA QUE TRASPASA ACTIVOS 
LÍQUIDOS DISPONIBILIDAD EN EFECTIVO DE LOS NUEVOS SUS -
CRIPTORES, HACIA LA INVERSIÓN EN ACTIVOS FIJOS DE SUS 
NEGOCIOS Y EMPRESAS, 

APARTE DE ESTA FUNCIÓN QUE CUMPLE LA BOLSA, TAMBIÉN 
OBSERVAMOS QUE EN ELLA SE MANIFIESTAN CONCEPTOS TAN IM
PORTANTES COMO EL LLAMADO "COSTO DE ÜPORTUN IDAD", 

POR "COSTO DE OPORTUNIDAD" SE ENTIENDE EL RENDIMIENTO 
QUE OBTIENE UN INVERSIONISTA POR SU INVERSIÓN EN BOLSA, 
O VISTO POR EL LADO INVERSO, EL COSTO QUE POR El FINAN
CIAMIENTO OBTENIDO DEBERÁ PAGAR El EMPRESARIO. AL SUBIR 
LOS PRECIOS EN LA BOLSA, DISMINUfR EL VALOR DEL "COSTO 
DE OPORTUNIDAD" Y SEA BARATO EL DINERO, AL BAJAR LA 
BOLSA OCURRE EL FENÓMENO CONTRARIO, 



EN LA FIGURA No, 2 SE MUESTRA LA COMPOSICIÓN DEL MEB. 
CADO FINANCIERO Y LA UBICACIÓN DEL MERCADO DE VALO-
RES, 

llI.l. ANTECEDENTES 

A FINES DE LA DÉCADA DE LOS 50' Y COMO RE-
SULTADO DEL AUGE DE LAS FIMANZAS, EMPIEZA A 
COBRAR ESPECIAL IMPORTANCIA LA EMISIÓN DE -
VALORES DE RENTA FIJA, QUE OFRECfAN ATRACTl 
VOS INTERESES Y CONTABAN CON LA CONFIANZA -
DEL PÚBLICO INVERSIONISTA. LA DÉCADA DE LOS 
60' SERÁ TESTIGO DEL AUGE DE ESTE TIPO DE -
VALORES QUE PRÁCTICAMENTE MONOPOLIZAN LA A~ 
TIVIDAD DE LA BOLSA, 

Los BONOS FINANCIEROS OCUPAN CON MUCHO, EL 
PAPEL DE INSTRUMENTO PRIMORDIAL DEL MERCADO 
DE CAPITALES, ASIMISMO LAS DÉDULAS Y BONOS 
HIPOTECARIOS LOGRAN COBRAR IMPORTANCIA AÚN 
CUANDO NO LOGRAN EL AUGE QUE OBTUVIERON LOS 
BONOS FINANCIEROS; POR LO QUE HACE AL MERCb 
DO DE RENTA VARIABLE HA TENIDO UN ESCASO Ds 
SARROLLO POR VARIOS MOTIVOS, ENTRE LOS QUE 
DESTACAN EL QUE LA MISMA ESTRUCTURA INDUS-
TRIAL DEL PAfS CON. PREDOMINIO DE EMPRESAS -
DE TIPO FAMILIAR, HA IMPEDIDO QUE EL NÚMERO 
DE EMISORES CREZCA ACORDE AL DESARROLLO DE 
LA INDUSTRIA, 
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SERÁ HASTA MEDIADOS DE LOS 50', CON LA PENs 
TRACIÓN DE CAPITAL EXTRANJERO Y CON EL ESTb 
BLEC!MIENTO DE NUEVAS UNIDADES INDUSTRIALES 
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QUE REQUIERAN DE MAYORES INVERSIONES Y MÁS 
Y MEJOR TECNOLOG!A QUE LAS EMPRESAS INDUS-
TRIALES Y DE SERVICIOS QUE EMPIECEN A CONSl 
DERAR EL MERCADO DE VALORES COMO UNA ALTER
NATIVA VIABLE PARA SU FINANCIAMIENTO, QUIZÁ 
EL FACTOR QUE MÁS INCIDIÓ PARA ENFRENTAR EL 
MERCADO DE VALORES DE RENTA VARIABLE, FUE -
EL DESCONOCIMIENTO POR PARTE DE LOS EMPRESA 
RIOS DE LAS VENTAJAS QUE LAS EMPRESAS 
"ABIERTAS" OFRECEN Y TAMBIEN LAS FACULTADES 
PARA REGISTRARSE EN LA BOLSA DE VALORES Y -
POR TANTO EL TENER QUE HACER PÚBLICOS LOS -
ESTADOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA MEXICANA, 
ESTE APARECIA COMO ALGO POCO MENOS QUE INA
CEPTABLE, 
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POR EL LADO DE LOS INVERSIONISTAS, EXISTIA 
TAMBIEN EL DESCONOCIMIENTO CASI TOTAL DE LA 
BOLSA Y SE CONSIDERA ESTA COMO UNA VERDADE
RA LOTERfA, EN QUE LA MAYORIA PERDIA Y SÓLO 
LOS "ESPECIALISTASn PODIAN nJUGAR" Y GANAR. 
ESTE FACTOR PSICOLÓGICO AUNADO AL BAJO REN
DIMIENTO QUE OFRECIAN LOS VALORES DE RENTA 
VARIABLE EN COMPARACIÓN A LOS DE RENTA FIJA 
Y AL NÚMERO ESCASO DE POSIBILIDADES DE ELE~ 
CIÓN "AUYENTÓ POR MUCHOS A~OS A NUMEROSO PQ 
BLICO QUE PODRÍA HABER CONCURRIDO A LA BOL
SA", 

CON TODO LO ANTERIOR SE ENUMERAN LOS PRINCl 
PALES FACTORES QUE A JUICIO HA INCID!DO NE
GATIVAMENTE SOBRE EL MERCADO DE RENTA VARI8 
BLE: 
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A) EL RtGIMEN LEGAL DE LOS VALORES DE REN
TA FIJA QUE LES OTORGA LIQUIDEZ TOTAL,
CONVIRTitNDOLOS ASi EN CASI-DINERO, AU
NADO A LAS ALTAS TASAS DE INTERtS QUE -
OFRECEN, LO QUE LES OTORGA VENTAJAS EVl 
DENTES FRENTE A LAS DE RENTA VARIABLE. 
PUEDE AFIRMARSE QUE EN BUENA MEDIDA LA 
LIQUIDEZ EXTREMA DE LOS INSTRUMENTOS DE 
CAPTACIÓN ORIGINÓ LA DISTORCIÓN EXPERI
MENTADA POR EL SISTEMA FINANCIERO MEXI
CANO A PARTIR DE LOS AÑOS 70', 

B) EL LIMITADO ABANICO DE OPCIONES QUE --
OFRECE EL MERCADO DE RENTA VARIABLE, -
QUE EXPERIMENTA UN RAQUITICO CRECIMIEN
TO REAL -NUEVAS EMISIONES- Y SE BASA A.ti 
TE TODO EN LA NEGOCIACIÓN DE LOS YA --
EXISTENTES, ESTO LIMITA LA FUNCIÓN PRI
MORDIAL DE LA BOLSA COMO MECANISMO DE -
TRASLACIÓN DEL AHORRO HACIA LA INVER--
SIÓN PRODUCTIVA Y LE CONFIERE EL CARÁC
TER ALTAMENTE ESPECULATIVO QUE HASTA LA 
FECHA PRESENTA, 

C) EL DESCONOCIMIENTO, POR FALTA DE UNA 
ADECUADA INFORMACIÓN Y PROMOCIÓN, DE 
LAS BONDADES QUE PRESENTA UN MERCADO 
ACCIONARIO FUERTE Y APOYADO POR EL CRE
CIMIENTO REAL DEL REPARTO PRODUCTIVO -
DEL PAlS, EL CRECIMIENTO DEL MERCADO DE 
RENTA VARIABLE DEBE SER SUSTENTADO POR 
EL CRECIMIENTO REAL DE LA RIQUEZA GENE
RADA POR LOS SECTORES PRODUCTIVOS, LO -
CUAL REDUNDARÁ A SU VEZ EN UN IMPORTE -
DINAMIZADOR DEL MERCADO ACCIONARIO, EN 



III.2. 
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ÚLTIMA INSTANCIA ES EL CRECIMIENTO DE LAS -
EMPRESAS Y SUS NECESIDADES DE FINANCIAMIEN
TO LO QUE DÁ CARÁCTER AL MERCADO, 

CABE SEÑALAR QUE DE ACUERDO A DECLARACIONES 
DE ALTOS FUNCIONARIOS DEL ACTUAL GOBIERNO,
ES POLfTICA EXPRESA DE tSTE, EL PROMOVER Y 
DESARROLLAR EL MERCADO DE VALORES, PARA LO 
CUAL SE HAN EMPEZADO A IMPLEMENTAR UNA SE-
R I E DE POLlTICAS MONETARIAS Y FINANCIERAS -
QUE TIENEN COMO OBJETIVO CENTRAL DISMINUIR 
LA ALTA LIQUIDEZ DEL SISTEMA FINANCIERO A -
FIN DE CANALIZAR EL AHORRO HACIA INSTRUMEN
TOS DE LARGO PLAZO MERCADO DE CAPITALES QUE 
PERMITAN CONTAR CON LOS RECURSOS QUE EL DE
SARROLLO DE LA ECONOM[A MEXICANA REQUIERE, 

PERSPECTIVAS DEL MERCADO DE VALORES 

EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO ESTÁ EN PLE
NA EVOLUCI6N, LOS CAMBIOS QUE SE HAN PRESEH 
TADO ESTÁN ORIENTADOS A FORTALECER SU ES--
TRUCTURA Y A DARLE LA FLEXIBILIDAD QUE RE-
QUIERE PARA QUE SIGA SIENDO COMO HASTA AHO
RA UN FACTOR IMPORTANTE EN EL PROCESO DE Dg 
SARROLLO QUE DEBE TENER EL PAfS, LA BANCA -
HA SIDO HASTA AHORA LA ESPINA DORSAL DE TO
DO NUESTRO SISTEMA, SIN EMBARGO, YA SE ES-
TÁN DESARROLLANDO OTRAS FUENTES ALTERN~S DE 
LA POSICION DE LAS INSTITUCIONES FINANCIE-
RAS SINO POR EL CONTRARIO, EXISTIRÁN MECA-
NISMOS Y PROCEDIMIENTOS QUE COMPLEMENTARÁN 
SU ADECUADO FUNCIONAMIENTO, UNA PRUEBA IM-
PORTANTE DE ESTE PROCESO SON LOS CERTIFICA
DOS DE LA TESORERfA DE LA FEDERACIÓN, QUE -



ESTABLECEN UNA SANA DIFERENCIA ENTRE EL MER 
CADO DE DINERO Y EL DE CAPITALES. 

EL MERCADO DE RENTA VARIABLE, ESTÁ LLAMADO 
A JUGAR UN IMPORTANTE PAPEL EN EL DESARRO-
LLO DE CAPITALES EN MtXICO, PUES SI BIEN EN 
SU REQUERIMIENTO NECESARIO DENTRO DEL MARCO 
DE CRECIMIENTO DEL PAIS, EXISTE UNA ACTITUD 
DEFINIDA POR PARTE DE LAS AUTORIDADES, DE -
QUE ESTE PROCESO DE CAMBIO ALCANCE LA POSI
CIÓN DE IMPORTANCIA QUE DEBE TENER. 
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EN EL MOMENTO ACTUAL SE ESTÁN CONJUGANDO 
LOS ELEMENTOS NECESARIOS PARA QUE EL MERCA
DO DE VALORES LOGRE UNA CONSOLIDACIÓN y co~ 
TlNUO CRECIMIENTO, DE ESTOS ELEMENTOS SE -
PUEDEN MENCIONAR LOS SIGUIENTES: 

A) EXISTE UN FUERTE APOYO DE LAS AUTORIDA
DES, QUE A TRAVtS DE LA (OMISIÓN NACIO
NAL DE VALORES ESTÁ~ IMPRIMIENDO DINA-
MISMO A BASE DE CREAR UN AMBIENTE QUE -
FAVOREZCA SU DESPEGUE. 

B) Los EMPRESARIOS ESTÁN CONSCIENTES DE -
QUE ES LA SALIDA MÁS SANA PARA HACERSE 
DE LOS RECURSOS QUE IMPLICA EL CRECI--
MIENTO INDUSTRIAL, Y 

C) Los INVERSIONISTAS SE ESTÁN PERCATANDO 
DE LAS BONDADES DE PARTICIPAR EN FORMA 
DIRECTA EN EL DESARROLLO DEL PAfS, 

ES CIERTO QUE DADA LA ESTRUCTURA FISCAL VI
GENTE, EL FINANCIAMIENTO A TRAVtS DE PASI·--
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VOS RESULTA MÁS BARATO QUE CON LA UTILIZA-
CIÓN DE CAPITAL, SIN EMBARGO, EL CRECIMIEN
TO DE LAS DEUDAS TIENE UN LfMITE QUE PRECI
SAMENTE ESTÁ DADO EN RELACIÓN A ESTE ÚLTIMO 
FACTOR Y POR OTRA PARTE, LOS FINANCIAMIEN-
TOS VfA CR~DITO SON CADA VEZ MÁS ESCASOS Y 
NO PRECISAMENTE BARATOS, ACEPTANDO ESTA qEA 
LIDAD ES CONVENIENTE ENTRAR AL EXAMEN DE LA 
"CONYUNTURA" QUE ES NUESTRO TEMA PRINCIPAL. 

LAS EMPRESAS PROGRESISTAS SE ENCUENTRAN AN
TE EL DILEMA DE GRANDES REQUERIMIENTOS FI-
NANCIEROS PARA PROSEGUIR CON SUS PLANES DE 
CRECIMIENTO, ES UN CONTEXTO DE SITUACIONES 
DONDE EL DENOMINADOR COMÚN ES UNA ESCASEZ -
DE FONDOS QUE PERMITA LA OPORTUNA CRISTALI
ZACIÓN DE LOS PROYECTOS, 

AúN CUANDO LAS ALTERNATIVAS DE INVERSIÓN -
EXISTEN, LOS FONDOS DISPONIBLES, SON REDUCl 
DOS, CAROS Y EN GENERAL LIMITADOS, EN EL CA 
SO DE M~XICO, LO ANTERIOR ADQUIERE MAYOR -
REELEVANCIA YA QUE EL ESTAR EN PLENA ETAPA 
DE DESARROLLO, LAS NECESIDADES DE FINANCIA
MIENTO SON MAYORES, LA ESTRUCTURA DE NUES-
TRO SISTEMA FINANCIERO NO ES SUFICIENTE PA
RA GARANTIZAR LAS NECESIDADES A LAS QUE SE 
HA HECHO REFERENCIA Y ES POR ESTA RAZÓN POR 
LO CUAL RESULTA PRUDENTE Y MÁS AÚN INDISPEli 
SABLE, CONSIDERAR AL MERCADO ACCIONARIO CO
MO UN INSTRUMENTO ADICIONAL Y COMPLEMENTA-
RIO QUE PERMITA CANALIZAR AHORROS DEL PÚBLl 
CO HACIA ACTIVIDADES PRODUCTIVAS, 
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Los ELEMENTOS QUE PERMITEN QUE EL MERCADO -
DE ACCIONES TENGA POSIBILIDADES DE DESARRO
LLO A MEDIANO PLAZO SON LOS SIGUIENTES: 

A) EN VIRTUD DE LA TASA DE INFLACIÓN INTE~ 

NA, LOS INTERESES QUE CUBREN LOS PAPE-
LES EMITIDOS POR INSTITUCIONES DE CRÉDL 
TO PIERDEN ATRACTIVO, NO GARANTIZAN EL 
PODER DE COMPRA DEL CAPITAL Y POR LO -
TANTO, DEBEN SER COMPLEMENTARIOS POR LO 
QUE SE PUEDE CONSIDERAR UN PUNTO IMPOR
TANTE POR ESTE DESARROLLO, 

B) EL HORIZONTE ECONÓMICO UN TANTO INDEFI
NIDO EN LO INTERNACIONAL Y COMO REFLEJO 
EN LO NACIONAL, OCASIONA QUE LA INVER-
SIÓN EN PASIVOS REDUZCA SU ATRACTIVO Y 
POR CONTRA SE BUSQUEN ALTERNATIVAS EN -
TÍTULOS DE CAPITAL. 

C) Los TIPOS DE INTERÉS A NIVEL INTERNACIQ 
NAL ESTÁN A NIVEL MÁS BAJO, POR LO CUAL 
EL INVERSIONISTA NACIONAL ESTÁ DISPUES
TO A CONSIDERAR ALTERNATIVAS DE ORDEN -
INTERNO CON MAYORES RENDIMIENTOS. 

D) LA INVERSIÓN EN BIENES RA!CES QUE HA GQ 
ZADO DE LA PREFERENCIA DE LOS MEXICANOS 
OFRECE ACTUALMENTE BAJOS RENDIMIENTOS -
DEBIDO A LA ADECUACIÓN FISCAL, AMÉN DE 
QUE NO TIENE AMPLIA LIQUIDEZ. 

TODOS ESTOS ELEMENTOS QUE ESTÁN PRESENTÁNDQ 
SE EN FORMA CONJUNTA SON LOS QUE FORMAN LA 
"CONJUNTURAu QUE SE DEBE APROVECHAR, YA QUE 



NUEVAS ACCIONES PODRÁN SER COLOCADAS EN UN 
MERCADO DONDE LA DEMANDA SERÁ CRECIENTE, LO 
CUAL PERMITE SALIR A PRECIOS ATRACTIVOS TA~ 
TO PARA LOS VENDEDORES COMO PARA LOS NUEVOS 
ACCIONISTAS. 

EN VIRTUD DE LO ANTERIOR, VALE LA PENA SE~a 
LAR EN FORMA OBJETIVA EN QUÉ CONSISTEN LOS 
BENEFICIOS A LOS QUE SE HA HECHO REFERENCIA, 
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IV. BENEFICIOS QUE OBTIENEN LAS EMPRESAS CON ACCIONES EN 
EL PUBLICO. 

1.- ESTE TIPO DE EMPRESAS TIENEN GARANTIZADO UNA -
AFLUENCIA DE CAPITAL A FUTURO, QUE LE PERMITE 
PROSEGUIR CON SUS PLANES DE EXPANSIÓN, LO CUAL 
PODRÁN LOGRAR MEDIANTE LAS SUSCRIPCIONES DE CA 
PITAL DE NUMEROSOS ACCIONISTAS QUE ÜNlCAMENTE 
PIDEN EN CONTRAPARTIDA UN RENDIMIENTO RAZONA-
BLE ViA DIVIDENDOS Y UNA ADMINISTRACIÓN PROFE
SIONAL Y DINÁMICA QUE LE PERMITA CRECIMIENTO -
AL NEGOCIO, PARA QUE ÉSTO SE TRADUZCA A LA VEZ 
EN UNA APRECIACIÓN EN EL PRECIO DE LAS ACCIO-
NES. 

2, - LAS EMPRESAS QUE TIENEN COLOCADO SU CAP lT AL E!i 
TRE EL PÚBLICO Y COMO CONSECUENCIA CUENTAN CON 
UNA ORGANIZACIÓN PROFESIONAL, TIENEN ACCESO A 
FUENTES DE FINANCIAMIENTO MÁS SANAS TANTO NA-
CIONALES COMO INTERNACIONALES, YA QUE SU SOLI
DEZ Y DESARROLLO FUTURO NO DEPENDEN DE UNA SO
LA PERSONA. 

3.- EL CONTAR CON NUMEROSOS ACCIONISTAS HACE QUE -
LA EMPRESA SEA MENOS VULNERABLE A PRESIONES DE 
CARÁCTER POLiTICO Y LE DÁ BENEFICIO DE NEGOCIA 
C IÓN SOBRE TODO S l SU ESTRUCTURA DE CAP !TAL E~, 

DE MAYORtA MEXICANA. ESTE ELEMENTO ES MUY IM-
PORTANTE DE CONSIDERAR A LA LUZ DEL ENTORNO PQ 
LlTICO, ECONÓMICO Y SOCIAL DE MÉXICO, 
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V. BENEFICIOS QUE OBTIENEN QUIENES VENDEN UN CIERTO POR 
CENTAJE DE SU CAPITAL AL PUBLICO INVERSIONISTA. 

1.- ESTA MEDIDA LES DA LA OPORTUNIDAD DE LIBERAR -
RECURSOS SIN NECESIDAD DE PERDER EL CONTROL DE 
SUS EMPRESAS, LO QUE RESULTA MUY SIGNIFICATIVO 
SI SE CONSIDERA QUE COMO CONSECUENCIA DEL PRO
CESO INFLACIONARIO, LAS ENTIDADES ECONÓMICAS -
REQUIEREN CADA VEZ MÁS DE FONDOS CRECIENTES PL\_ 
RA SATISFACER NECESIDADES DE CAPITAL DE TRABA
JO, ELEVADOS COSTOS DE RCPOSlC!ÓN Y NUEVAS EX
PANSIONES, DICHOS REQUERIMIENTOS SE HAN INCRE
MENTADO EN FORMA TAN SUBSTANCIAL QUE HACEN DI
FICIL QUE GRUPOS PEQUEílOS O CERRADOS PUEDAN HA 
CERLE FRENTE SIN NECESIDAD DE SACRIFICAR EL Dg 
SARROLLO DE LOS PROPIOS NEGOCIOS, 

2.- EL HECHO DE COLOCAR ACCIONES ENTRE EL PÚBLICO, 
SIGNIFICA DARLE UN VALOR REAL DE MERCADO AL PE; 
TRIMONIO FAMILIAR, Y LO QUE TAMBI~N ES MUY IM
PORTANTE CONSIDERAR, ES QUE SE LE DÁ LIQUIDEZ 
A ESE PATRIMONIO EN FORMA TAL, QUE SIN NECESI
DAD DE COMPLICADAS NEGOCIACIONES PUEDE AUMEN-
TARSE O DISMINUÍRSE LA PARTICIPACIÓN EN EL NE
GOCIO. 

3,- Es UN MECANISMO DE DIVERSIFICAC!ÓN DE RIESGOS 
YA QUE CON LOS RECURSOS LIBERADOS, SE PUEDEN -
EMPRENDER NUEVOS PROYECTOS O PARTICIPAR EN --
OTROS. 

q,- COMO EL HECHO DE PUBLICARSE LLEVA IMPLfCITO EL 
CONTAR CON UNA ORGANIZACIÓN PROFESIONAL SE GA
RANTIZA EL FUTURO DE LA EMPRESA, ELlM INANDO Ili 
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TERESES PARTICULARES CONFLICTIVOS QUE PUEDAN -
PRESENTARSE, ASEGURA ASIMISMO, EL FUTURO DEL -
PATRIMONIO FAMILIAR Y LA PERMANENCIA Y CRECI-
MIENTO DE LAS FUENTES DE TRABAJO, 

5,- EN EL MOMENTO ACTUAL EXISTEN VENTAJAS DE CARÁ~ 
TER FISCAL MUY CONSIDERABLES PARA QUIEN ESTÁ -
DISPUESTO A VENDER SUS ACCIONES AL PÜBLICO, 

Es IMPORTANTE SEAALAR ASIMISMO ALGUNOS CONCEPTOS 
PRÁCTICOS QUE SE DEBEN CONSIDERAR AL TOMAR LA DECI-
SIÓN DE ABRIR UNA EMPRESA AL PÚBLICO, 

SI BIEN ES CIERTO, QUE EXISTEN VENTAJAS COMO LAS QUE 
SE ACABAN DE ENUMERAR, TAMBIEN ES IMPORTANTE SEAALAR 
QUE DENTRO DE UNA EMPRESA TIENE QUE EXISTIR ELEMEN-
TOS DE CAMBIO QUE EN ALGUNOS CASOS SE PUEDEN CONSIDg 
RAR COMO SACRIFICIO Y EN OTROS COMO NUEVA FILOSOFIA. 

LA EMPRESA PÜBL!CA POR ENCIMA DE INTERESES INDIVIDU~ 

LES, TI ENE QUE TOMAR EN CUENTA QUE ESTÁ COMPROMETIDA 
CON UN GRAN NÚMERO DE ACCIONISTAS A QUIENES DEBE GA
RANTIZAR UNA RENTABILIDAD ADECUADA, QUE COMPARE FAVQ 
RABLEMENTE EN UN CONTEXTO DE DIVERSAS ALTERNATIVAS -
DE INVERSIÓN, DE LA HABILIDAD DE U\ ADMINISTRACIÓN -· 
PARA LOGRAR LO ANTERIOR DEPENDERÁ QUE EN EL FUTURO -
CUENTE CON ACCIONISTAS ENTUSIASTAS QUE EST~N DlSPUE~ 
TOS NO SÓLO A REINVERTIR PARTE DE SUS BENEFICIOS, Sl 
NO A INCREMENTAR SUS INVERSIONES VÍA SUSCRIPCIONES -
DE AUMENTOS DE CAPITAL. 
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TAMBIÉN SE TIENE QUE APUNTAR QUE UNA ESTRUCTURA DE -
CAPITAL ADECUADA ES AQUÉLLA DONDE PARTICIPAN UN GRAN 
NÚMERO DE PEQUEÑOS ACCIONISTAS, QUE SÓLO SE LOGRA -
CON LA INTERVENCIÓN DE COLOCADORES PROFESIONALES QUE 
CONOCIENDO TO.DOS LOS MECANISMOS DEL MERCADO TENGAN -
CAPACIDAD DE PULVERIZACIÓN. 

POR ÚLTIMO Y QUIZÁ EL PUNTO MÁS DIFÍCIL DE CONCILIAR 
EN TODA NUEVA COLOCACIÓN ES EL PRECIO DE VENTA, EN 
ESTE PUNTO EL EMPRESARIO DEBE ACTUAR CON MADUREZ Y -
PENSAR QUE TENDRÁ QUE SACRIFICAR UNA PEQUEÑA PARTE -
DE SU UTILIDAD EN VIRTUD DE QUE LO QUE VA A VENDER -
ES UN PRODUCTO NUEVO Y NO IMPORTA QUE SEA EL MEJOR,
PRIMERO TIENE QUE PROBARLO, TAMBIÉN MO DEBE OLVIDAR 
QUE EL INVERSIONISTA ESTÁ DISPUESTO A PAGAR POR LOS 
ACTIVOS DE LA EMPRESA EN FUNCIÓN DE LO QUE ÉSTOS SON 
CAPACES DE GENERAR, SIN IMPORTAR CUÁL FUE SU COSTO -
HISTÓRICO NI SU VALOR DE REPOSICIÓN. 



VI. OPERATIVA DE LA BOLSA 

LA BOLSA DE VALORES ADEMÁS DE SER EL RECINTO DONDE -
SE EFECTÚAN LAS OPERACIONES, TAMBI~N ES LA ENCARGADA 
DE VIGILAR QUE TODAS LAS PARTES QUE INTERVIENEN, AC
TÚEN EN FORMA ORDENADA Y CUMPLAN CON SUS OBLIGACIO-
NES, 

DE ESTA FORMA EN LA BOLSA INTERVIENEN: 

l.- EMISIONES Y EMISORAS 
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2.- OFERENTES Y DEMANDANTES 

ESTAS PARTES ESTÁN REGULADAS BAJO LAS DISPOSICIONES 
TANTO REGLAMENTARIAS COMO LEGALES QUE ESTÁN CONTENI
DAS PRINCIPALMENTE EN LA LEY DEL MERCADO DE VALORES, 
LA LEY ORGÁNICA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, --
S.A. DE C.V., EL REGLAMENTO DE LA PRIMERA, OFICIOS Y 
CIRCULARES, TANTO DE LA COMISIÓN NACIONAL DE VALORES 
Y DE LA PROPIA BOLSA Y LEYES MÁS GENERALES COMO LA -
DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA, LA LEY GENERAL DE TlTU
LOS Y OPERACIONES DE CR~DITO, ETC, 

DESPU~S DE CUMPLIR CON TODO LO ENMARCADO POR LO ANT~ 
RIOR, SE TENDRÁN INSCRITAS EN LA BOLSA UNA SERIE DE 
EMISIONES CUYA OPERACIÓN SÓLO PODRÁ SER REALIZADA -
POR LOS AGENTES DE BOLSAS (PERSONAS FfSICAS) O POR -
LAS CASAS DE BOLSA A TRAV~S DE LOS APODERADOS OPERA
DORES. (PERSONAS FfSICAS AUTORIZADAS POR LA COMISIÓN 
NACIONALES DE VALORES), 

A CONTINUACIÓN SE EXPLICAN LOS T~RMINOS Y LA OPERA--
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CI6N PRINCIPAL DE LA BOLSA EN FORMA SIMPLE Y SIN TR~ 
TAR DE SER EXHAUSTIVO, 

1. - SALÓN DE REMATES 

Es EL SEGUNDO PISO DE ESTE EDIFICIO, EL CUAL -
ESTÁ FORMADO POR DOS PIZARRAS DE COTIZACIONES, 
UNA DE RENTA VARIABLE Y OTRA DE RENTA FIJA, EL 
CORRO Y EL BALC6N DE VISITANTES, AS1 COMO LAS 
CASETAS DE LOS SERORES AGENTES, (FIGURA 3) 

HORACIO OFICIAL DE OPERACIONE~ 

10:00 A 10:25 HORARIO DE POSTURAS 
(COMPRA Y VENTA) 

10:26 A 10:30 RECESO (OPC IONALl 

10: 31 A 11:15 ÜPERAClottES " 

11:15 A 11:20 RECESO 

11:21 A 12:00 OPERACIONES * 

12:01 A 12:05 RECESO 

12:06 A 13:00 OPERACIONES * 

13:01 A 13:05 RECESO 

13:06 A 13:30 OPERACIONES * 

13:31 A 13:40 CIERRE DEL CORRO O RETIRO 
DE CORRO 



SALON DE REMATES EL FOCO AMARILLO DA EL RESEBO 
QUE SON 4 OURAHTE E.L REMATE. 
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LIMITES EN OPERACIONES CON DIFERENTES INSTRU-
MENTOS: 

10:00 A 14:00 

10:00 A 13:55 

9:00 A 13:00 

EL CORRO 

OPERACIÓN CON CETES Y ACEP
TACIONES BANCARIAS 
SU OPERACIÓN SE PROLONGA AL 
CIERRE DEL CORRO 
(13:40 A 14:00) 

OPERACIONES DE PAPEL COMER
CIAL 

METALES PRECIOSOS 
(ORO 'f PLATA) 

ESTÁ REPRESENTADO POR LOS DOS PRIMEROS ESPA--
CIOS DEL LUGAR ASIGNADO A CADA EMISIÓN EN LA -
PIZARRA Y MANEJADO DIRECTAMENTE POR LOS EMPLE8. 
DOS DE LA ISLA DEL SALÓN DE REMATES (CORRO), -
ESTOS ESPACIOS DE LA PIZARRA SON DE HECHO EL -
LUGAR DONDE SE ANUNCIAN LAS OFERTAS DE COMPRA 
Y VENTA EN FIRME. 

* MÁS ADELANTE SE EXPLICAN LAS CLASES DE OPER8. 
CIONES MÁS COMUNES. 



VOLUMEN 

APERTURA 

MÁXIMO 

MfNIMO 

ULTIMO HECHO 

.------------------------, 
1 1 

: rnrwR~ : 
1 1 

~------------------------~ 1 1 
1 1 

: M 102 : 
~------------------------~ 1 1 
1 1 
1 1 

: 2M 100 : 
1 1 

~------------------------; 1 1 
1 1 

: 100 : 
1 1 
1 1 
1 1 

: 5 100 1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

SM 

M2 

9 

105 

100 

102 

~------------------------~ 

<7~600) 

(VOLUMEN TOTAL OPERADO) 

MEJOR PRECIO 

DE VENTA 

í1EJOR PREC 1 O 

DE COMPRA 

ULTIMO HECHO 

ANTERIOR 

ÜL TIMO HECHO DE 

LA 1:30 P.M. 
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OPERACIONES EN EL CORRO 

SON COMO SE DIJO ANTERIORMENTE, LAS TRANSACCIQ 
NES EN FIRME CUANDO OTRO TIPO DE OPERACIÓN SE 
HACE A PRECIO SIMILAR A LAS POSTURAS COMPRADO
RAS O VENDEDORAS, SE LE DÁ PREFERENCIA AL CO-
RRO PARA EFECTUAR DICHA OPERACIÓN ANTES DE 
CUALQUIER OTRA Y HASTA EL TOTAL DEL NÚMERO DE 
ACCIONES MARCADAS EN LA PIZARRA, 

OPERACIÓN DE VIVA Voz 

TAMBI~N SE LE DENOMINA GRITADA Y ES EN sf EL -
TIPO MÁS USUAL DE LA BOLSA CONSISTENTE EN "GRl 
TAR" LA OFERTA DE COMPRA O VENTA DE UNA CANTI
DAD DE ACCIONES DETERMINADA ESPERANDO QUE SAL
GA ALGÚN INTERESADO EL QUE PREGUNTARÁ PRECIO O 
ACORDARA ~STE CERRANDO O RECHAZANDO LA OPERA-
C IÓN. TODO SE HACE SIEMPRE A VIVA VOZ, 

OPERACIÓN CRUZADA 

CONSISTE EN QUE UN SÓLO AGENTE COMPRA Y VENDE 
DETERMINADO NÚMERO DE ACCIONES A UN PRECIO DA
DO, ESTA OPERACIÓN DEBERÁ SER ANUNCIADA A TRA
V~S DE UN TIMBRE QUE TODOS SE DEN CUENTA, ANU~ 
CIA EL NOMBRE DE LA EMPRESA Y LA CANTIDAD DE -
ACCIONES QUE VA A OPERAR Y POR ÚLTIMO EL PRE-
CIO, 

ESTO SE HACE CON EL FIN DE PROTEGER AL MERCADO 
PARA QUE EL PRECIO ESTt LO MÁS ACERCADO A LA -
REALIDAD, PUES SI NO ESTÁ PUEDEN INTERVENIR EN 



LA OPERACIÓN OTROS AGENTES, QUE OFRECEN COM--
PRAR O VENDER AL QUE ESTÁ CRUZADO CON SÓLO DE
CIR "TOMO" Y "DOYº CON UN DIFERENCIAL DE "PU
JA" O SEA EL QUE TOMA O COMPRA, PAGA ARRIBA LA 
PUJA Y EL OLJE DÁ O VENDE LO HARÁ OFRECIENDO -
UNA PUJA ABAJO, CUANDO LA OPERACIÓN CRUZADA -
QUE SE REFIERE A UNA OFERTA PÚBLICA, PUEDE HA
CERSE SIN QUE NINGÚN OTRO AGENTE INTERVENGA EN 
DICHA OPERACIÓN DEBIDO A QUE LA OFERTA IMPLICÓ 
CIERTAS CONDICIONES CON U\ COMISIÓN NACIONAL -
DE VALORES. 

Es EL DIFERENCIAL MfNIMO CON EL QUE PUEDE OPE
RARSE UNA ACCIÓN. 

()p~¡y,pót~ DE ARBITRAJE 

SE REFIERE CUANDO UN VALOR SE ESTÁ OPERANDO EN 
DOS MERCADOS AL MISMO TIEMPO SE COMPRA EN UNO 
DE ELLOS Y SE VENDE EN EL OTRO, 

OPERACIÓN A FUTURO 

CONSISTENTE EN OPERAR LOS VALORES EN UN PLAZO 
DE 3 A 90 DIAS, QUIERE DECIR QUE SE CONTRATA -
UNA CANTIDAD DETERMINADA DE UNA ACCIÓN A PAGAB.. 
SE EN "EQUIS" DÍA AÚN CUANDO EL PRECIO PACTADO 
DEJANDO UNA GARANTÍA MÍNIMA DE 10% DEL VALOR -
DE LA OPERAC 1 ÓN EtJ VALORES D 1 STI NTOS, 

45 
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OPERACIÓN EN CAMA 

MUY RARA VEZ UTILIZADA Y CONSISTENTE EN DEClR 
"PONGO" O "ESCUCHO" UNA CAMA Y QUIEN LO HACE -
SE COMPROMETE A COMPRAR O A VENDER LO QUE DIGA 
OTRO AGENTE Y DE LO QUE SE HABLA ES DE UNA Dl
FERENC IA DE PRECIO Y EL OTRO AGENTE DECIDE SI 
COMPRA O VENDE, 

OPERACIONES EN CUPONES 

ÜNICAMENTE SE OPERAN LOS CUPONES QUE CORRESPO~ 
DAN A DERECHOS DE TANTO POR AUMENTO DE CAPITAL, 

HASTA AQUÍ SE VERÁ LO QUE SE REFIERE A LA BOL
SA, COMO SE CONFORMA Y QU~ POSICIÓN TIENE DEN
TRO DEL SISTEMA FINANCIERO, ASÍ COMO SUS FUN-
CIONES Y SUS OPERACIONES, 

EN ADELANTE SE TRATARÁt~ LAS INVERSIONES EN VA
LORES Y CÓMO SE CARACTERIZAN tSTAS, 



CAPITULO SEGUNDO 
LAS INVERSIONES EN VALORES 



CAPITULO SEGUNDO 

LAS INVERSIONES EN VALORES 

I. DEFINICION GENERAL DE VALORES 

II. CLASIFICACION Y FUNCION DE VALORES 

I l l. EFECTOS DE LA INFLACION SOBRE CAPTACION DE RECURSOS 

IV. VALORES DE RENTA FIJA Y RENTA VARIABLE 

IV.1 GENERALIDADES 

IV.2 VALORES DE RENTA FIJA 

IV.3 VALORES DE RENTA VARIABLE 

IV.4 CLASIFICACIÓN DE LAS AccioNES 

IV.4.1 ATENDIENDO A su ÜRIGEN 

IV.4.2 PoR su FORMA 

IV.4.3 EN CUANTO A DERECHO QUE CONFIEREN 

IV.4.4 ATENDIENDO A su FoRMA DE PAGO 
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CAPITULO SEGUNDO 

LAS INVERSIONES EN VALORES 

l. DEFIN I CION GENERAL DE VALORES 

Los VALORES SON TÍTULOS EMITIDOS POR PERSONAS FÍSICAS, 

EMPRESAS O GOBIERNOS, QUE OTORGAN UN DERECHO LlTERAL

DE PROPIEDAD, QUE PUEQE SER SOBRE LOS ACTIVOS O PASI

VOS DEL EMISOR, PRODUCIENDO UN RENDIMIENTO ECONÓMICO

y SE NEGOCIAN EN EL MERCADO DE VALORES O FINANCIERO. 

ART. 3º DE LA LEY DEL ViERCADo DE VALORES.- SoN VALO

RES LAS ACCIONES, OBL!GACIONE::l Y DEMÁS T!TULOS DE CRE_ 

DITO QUE SE EMITAN EN SERIE O EN MASA, 

II. CLASIFICACION Y FUNCION DE LOS VALORES 

CLASIFICACION DE LOS VALORES 

A) CONFORME A SU ÜRIGEN 

l. NACIONALES 

2. EXTRANJEROS 

B) CONFORME A LA NATURALEZA DE LA ENTIDAD EMISORA 

l. Púsu cos 

2. PRIVADOS 



c) CONFORME A LA TENENCIA 

l, NOMINATIVOS A LA ÜRDEN 

2, PORTADOR 

D) DE AcuERDO A LA FoRMA DE EMISIÓN 

l. SERIADOS O EN SERIE 

2. No SERIADOS 

E) CONFORME A SU RENDIMIENTO 

l. VALORES DE RENTA FIJA 

2, VALORES DE RENTA VARIABLE 

VALORES NACIONALES 
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Sotl TODOS N:U[LLOS TÍTULOS CUYAS EMISORAS SE ENCUEN-
TRAI~ CONSTllUIDAS JURÍDICAMENTE Y DOMICILIADAS SOCIA!.. 

MENTE EN TERRITORIO NACIONAL BAJO LAS NORMAS LEGALES
VIGENTES, 

VALORES EXTRANJEROS 

SON TODOS AQUELLOS TÍTULOS CUYAS EMISORAS ESTÁN ESTA
BLECIDAS LEGALMENTE FUERA DEL TERRITORIO NACIONAL, 

VALORES PúBLICOS 

SON AQUELLOS TÍTULOS QUE SON EMITIDOS POR LOS GOBIER

NOS MUNICIPALES, ESTATALES O FEDERAL, EN SU CARÁCTER
y ATRIBUCIÓN DE AUTORIDAD, 
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VALORES PRIVADOS 

SON AQUELLOS TfTULOS QUE SON EMITIDOS POR PERSONAS
FÍSICAS O MORALES CON CARÁCTER PARTICULAR, 

VALORES NOMINATIVOS O A LA ÜRDEN 

SON AQUÉLLOS TfTULOS QUE SE ENCUENTRAN REGISTRADOS
A NOMBRE DE PERSONAS FÍSICAS O MORALES Y CUYA TRAN~ 
FERENCIA TIENE QUE EFECTUARSE MEDIANTE EL ENDOSE 
DEL PROPIETARIO O SU REPRESENTANTE, EL ENDOSE SE -
REALIZA EN EL PROPIO TÍTULO. 

VALORES AL PORTADOR 

SON roDOS AQUELLOS TÍTULOS CUYA TENDENCIA NO REQUIE 
RE DEL REGISTRO DEL POSEEDOR Y LA TRANSFERENCIA SE
REALIZA MEDIANTE LA SIMPLE ENTREGA DEL TfTULO. LA
PROPIEDAD ES DE QUIEN TIENE FÍSICAMENTE EL TÍTULO, 

VALORES SERIADOS O EN SERIE 

SON AQUELLOS TÍTULOS QUE EN SU EXPRESIÓN UNITARIA Y 
REFERENTES A LA MISMA EMISIÓN, PROPORCIONA IDÉNTI-
COS DERECHOS A SUS PROPIETARIOS Y POR LO TANTO RE-
PRESENTAN UNA PARTE ALÍCUOTA O PROPORCIONAL DEL CA
PITAL O DEL PASIVO DEL EMISOR. 

VALORES NO SERIADOS 

SON AQUELLOS TÍTULOS QUE NO PROPORCIONAN IDÉNTICOS -
DERECHOS A SUS PROPIETARIOS, POR TENER CARACTERÍSTI
CAS ESENCIALES DIFERENTES, COMO PLAZO, MONTO·, INTE-
RESES, ETC, 
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VALORES DE RENTA FIJA 

-, 
SON AQUELLOS TÍTULOS QUE RETRIBUYEN A SU POSEEDOR -
UN INTERÉS BRUTO CONSTANTE Y SU PAGO ES EN FORMA -
PERIODI CA, INDEPENDIENTEMENTE DE CUALQUIER CONTIN-
GENCIA DEL MERCADO, PUEDEN SER EMITIDOS POR PARTICll 
LARES, SOCIEDADES ANÓNIMAS, INSTITUCIONES FINANCIE
RAS, ESTOS TÍTULOS REPRESENTAN GENERALMENTE UN CRÉ
DITO COLECTIVO A CARGO DE LA EMPRESA EMISORA, 

VALORES DE RENTA VARIABLE 

SON AQUELLOS T fTULOS QUE RETRIBUYEN UN RENDIMIENTO
VARl ABLE A SU POSEEDOR Y EL CUAL ESTÁ CONDICIONADO
POR LA SITUACIÓN ECONÓMICA DE LA EMPRESA, LAS CON-
DICIONES DEL MERCADO Y LA SITUACIÓN POLÍTICA. Es-
TOS VALORES REPRESENTAN UNA PARTE PROPORCIONAL DEL
CAPITAL SOCIAL DE LA EMPRESA EMISORA, REPRESENTADA
POR LAS ACCIONES, 

FUNCION DE LOS VALORES 

LA FUNCIÓN PRINCIPAL CONSISTE EN LA CAPTACIÓN DEL -
AHORRO INTERNO, PARA QUE LAS EMPRESAS ADQUIERAN FI
NANCIAMIENTO A LARGO PLAZO, ENCAUSÁNDOLO HACIA BIE
NES DE CAPITAL, PARA LOGRAR AS! EL CRECIMIENTO DE -
LAS INSTITUCIONES Y EL DESARROLLO DE LA ECONOMÍA EN 
GENERAL, 
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EXISTEN FACTORES IMPORTANTES QUE RETRAEN LA CAPTA 
ClÓN DE RECURSOS PARA LAS EMPRESAS Y DEL AHORRO -
EN GENERAL, ESTOS FACTORES SE PRESENTAN EN PAi SES 
QUE TIENEN UN iNDICE INFLACIONARIO CONSTANTE Y -
CREA UN RECE LO DE LOS I NVE RS 1ON1 STAS, Y EN GENE-
RAL SE PRESENTAN LOS SIGUIENTES EFECTOS: 

A) MAYOR PROPENCIÓN AL CONSUMO 

B) MAS PREFERENCIA POR LIQUIDEZ 

c) DISMINUCIÓN DEL AHORRO INTERNO 

D) DESACELERACIÓN DE LA CAPTACIÓN DE RECURSOS 

E) PRovocr, LA COMPRA DE DIVISAS, PARA BUSCAR -
PROTEGERSE DE POSIBLE DEVALUACIÓN ANTE LA -
PÉRDIDA DEL PODER ADOU!SITIVO DE LA MONEDA 

F) INCREMENTA LA INVERSIÓN HACIA SECTORES IM-
PRODUCTIVOS (INMUEBLES, OBRAS DE ARTE, JO-
YAS, ETC,), 

G) [NDUCE A LA ACUMULACIÓN DE INVENTARIOS CON
FINES ESPECULATIVOS EN LAS EMPRESAS 

H) PRODUCE INOPERANCIA DEL MERCADO DE CAPITA-
LES A LARGO PLAZO 

I) PROVOCA LA ELEVACIÓN DE TASAS !JE INTERÉS NQ. 
MINALES COMO MEDIO PARA-1:-STIMULAR EL AHORRO 
Y ASÍ PODER CAPTAR MÁS DINERO EN EL SISTEMA 
FINANCIERO, 
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lV. VALORES DE RENTA FIJA Y RENTA VARIABLE 

IV. 1 GEi~E RALI DADES 

LA DIVISIÓN QUE EXISTE ENTRE LOS VALORES DE -
RENTA FIJA Y LOS VALORES DE RENTA VARIABLE ES 
ATENDIENDO BÁSICAMENTE AL RENDIMIENTO QUE PRQ. 
PORCIONAN. DE AQUÍ QUE LOS PRIMEROS DEVENGA
RÁN UN INTERÉS FIJO SUJETO A LAS CONDICIONES
ESTIPULADAS EN LA EMISIÓN RESPECTIVA, Y A LOS 
SEGUNDOS LOS BENEFICIOS ESTARÁ DADOS EN FUN-
CIÓN DE LAS UTILIDADES GENERADAS POR LA NEGO
CIACIÓN. 

Los VALORES QUE INTEGRAN EL GRUPO DE RENTA FL 
JA REPRESENTAN UNA DEUDA A LARGO PLAZO PARA -
LA EMPRESA EMISORA, EN TANTO LAS ACCIONES, Ti 
TULOS REPRESENTANTIVOS DE LOS VALORES DE REN
TA VARIABLE SI GN I FI CAN UNA PARTE ALÍCUOTA EN -
LA PROPIEDAD DE UNA EMPRESA. EL ACCIONISTA -
ES UN PROPIETARIO; EL TENEDOR DE UN TÍTULO DE 
RENTA FIJA ES UN ACREEDOR, PUEDEN RESUMIRSE
DE UN MODO GENERAL. Los DERECHOS DEL ACCIO-
NISTA Y DE LOS TENEDORES DE VALORES DE RENTA
FIJA COMO SIGUE: 

DERECHOSI:ELOS ACCIONISTAS 

A) DERECHO A DIRIGIR LA EMPRESA 

l. A ELEGIR DIRECTORES 

2, A INSPECCIONAR LOS REGISTROS 
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B) DERECHO AL PATRIMONIO DE LA EMPRESA 

l, A RECIBIR DIVIDENDOS CUANDO SEAN -
DECRETADOS 

2, A RECIBIR UNA PARTE PROPORCIONAL -
DEL PATRIMONIO DE LA EMPRESA, CUA~ 

DO ÉSTA SEA LIQUIDADA, VENDIDA O -
PERMUTADA, 

c) DERECHO A MODIFICAR LA CONSTITUCIÓN ORIGl 
NAL DE LA EMPRESA 

l, APROBAR CAMBIOS EN LOS OBJETIVOS -
DE LA EMPRESA 

i, APROBAR MODI FI CACI ONES DE LA ESCRJ_ 
TURA CONSTITUTIVA 

3, APROBAR CAMBIOS EN LOS ESTATUTOS Y 
REGLAMENTOS 

4, A SUSCRIBIR EN IGUALDAD DE CONDI-
CIONES LAS EMISIONES SUBSECUENTES
DE ACCIONES 

5, A REDUCIR EL CAPITAL SOCIAL 

DERECHOS PRINCIPALES DE LOS TENEDORES DE VALO-

RES DE RENTA FIJA 

A) DERECHO A PERCIBIR PAGO DE INTERESES FIJOS 
EN FECHA DETERMINADA, 



B) DERECHO AL PAGO DE CAPITAL EN UNA FECHA -
DETERMINADA, 

C) PRELACIÓN EN EL PAGO EN CASO DE LIQUIDA-
CIÓN O QUIEBRA, 

E) NINGÚN DERECHO ADICIONAL SOBRE EL CAPITAL 
O GANANCIAS DE LA EMPRESA, NI PARTICIPA-
CIÓN DIRECTA EN LA DIRECCIÓN, 

SE PUEDE DECIR QUE LOS ATRACTIVOS DE ESTOS VA
LORES DEBEN ESTAR COMPENSADOS CON LOS RIESGOS
QUE IMPLICAN, ES DECIR, CON VALORES DE RENTA -
FIJA SE OBTENDRÁ UN RENDIMIENTO FIJO, SACRIFI
CÁNDOSE CIERTOS DERECHOS, EN TANTO LA RENTA VA 
RIABLE ABSORVE MAYOR RIESGOS, PERO GOZA DE --
OTROS BENEFICIOS. 
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IV.2 VALORES DE RENTA FIJA 

DENTRO DE LOS VALORES DE RENTA FIJA PODEMOS EN
NUMERAR LOS SIGUIENTES: 

A) CÉDULAS HIPOTECARIAS 

B) BONOS HIPOTECARIOS 

C) ÜBLIGACIONES: 

-HIPOTECARIAS 

-QUIRIGRAFARIAS 

n) BoNo DEL EsTADo 

E) CERTIFICADO DE PARTICIPACIÓN INMOBILIARIA 

INVERSIONES A PLAZO FIJO 

A) PAGARÉS BANCARIOS 

B) CERTIFICADOS DE DEPÓSITOS A PLAZO FIJO 

c) DEPÓSITOS A PLAZO RETIRABLE EN DÍAS PREE~ 
TABLECIDOS 

BONOS DE INDEMNIZACIÓN BANCARIA 

A) ACEPTACIONES BANCARIAS 

B) PAPEL COMERCIAL BURSATIL 

c) CERTIFICADOS DE LA TEsoRERfA DE LA FEDERA 
CIÓN ... 
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D) PETROBONOS 

E) Brns 

F) SocIEDADEs DE INVERSIÓN 

LAS CARACTERÍSTICAS MÁS IMPORTANTES DE ESTOS -
VALORES SON LOS SIGUIENTES: 

CÉDULAS HIPOTECARIAS 

SON TfTULOS VALORES, EMITIDOS POR PARTICULARES, 
A CARGO DE ELLOS, CON GARANTf A DE UN BIEN RAÍZ
ESPEC{FICO, LA EMISIÓN SE REALIZA MEDIANTE LA
INTERVENCIÓN DE UNA INSTITUCIÓN DE CRÉDITO HIP.Q. 
TECARIO, LA CUAL GARANTIZA SOLIDARIAMENTE TODAS 
LAS OBLIGACIONES QUE SE DERIVEN DE LAS CÉDULAS
EMITIDAS POR EL PARTICULAR Y CON SU INTERVEN--
CIÓN, 

EMISOR 

Es LA PERSONA FÍSICA O MORAL, DUEÑA DE UN BIEN
RAfZ, QUE SOLICITA UN CRÉDITO A LA INSTITUCIÓN
HIPOTECARIA Y ORIGINA LA EMISIÓN DE LAS CÉDULAS, 
LAS CÉDULAS SE IMPRIMEN A NOMBRE DEL PARTICULAR 
PERO EN EL MERCADO FINANCIERO SE IDENTIFICAN -
CON EL NOMBRE DE LA HIPOTECARIA QUE INTERVINO -
EN LA EM I S I ÓN , 

GARANTIA 

LA CONSTITUYE EL BIEN RA{Z ESPEC[FICO, DOMICI-
LlADO QUE EL DUEÑO O EMIS0R ENTREGUEN A LA ---
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INSTITUCIÓN EN PRENDA Y QUE QUEDA GRAVADO HASTA ·
QUE SE LIQUIDA TOTALMENTE EL CRÉDITO, 

VALOR NOMINAL 

$ 100 O MÚLTIPLOS DE ÉSTE, 

INTERES BRUTO 

Es CONSTANTE DURANTE TODA LA VIDA DE LA EMISIÓN, 

LIQUIDACION O REDENCION 

ESTA SE HACE MEDIANTE AMORTIZACIONES QUE SE DE-
TERMINAN Y PROGRAMAN DESDE EL PRINCIPIO DE LA -
EMISIÓN, LAS AMORTIZACIONES PUEDEN SER POR SOR
TEO, FIJAS Y ANTICIPADAS, 

FORMA DE EMISION 

EN SERIE ESTO QUIERE DECIR QUE TODOS LOS VALORES 
CORRESPONDIENTES A LA MISMA EMISIÓN Y CCNSID~RA
DOS EN SU EXPRESIÓN UNITARIA, OTORGAN LOS MIS-
MOS DERECHOS Y EN PROPORCIONES IGUALES A SUS PO
SEEDORES, 

TENENCIA 

GENERALMENTE SON AL PORTADOR, PARA FACILITAR SU
NEGOCIACIÓN, PUEDEN EMITIRSE EN FORMAS NOMINATI 
VAS, 

VIDA 

DE 5 A 20 AÑOS GENERALMENTE, AUNQUE PUEDE SER ME
NOR, 
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PAGO DE INTERESES 

SE HACE EN FORMA PERfODICA, MENSUAL CONTRA CUPON, 

INSTRUMENTO DE CAPTACION 

INSTITUCIONES O DEPARTAMENTOS HIPOTECARIOS 

BONOS HIPOTECARIOS 

SON TÍTULOS VALORES, EMITIDOS DIRECTAMENTE POR -
LAS SOCIEDADES DE CR~DITO HIPOTECARIO, LA GARAN
TfA LA FORMAN LOS CR~DITOS QUE LA SOCIEDAD HIPOTE. 
CARIA OTORGA A SUS CLIENTES Y POR LOS DEMÁS ACTI
VOS DE LA INSTITUCIÓN, EN CASO DE LIQUIDACIÓN DE 
LA SOCIEDAD, ESTOS TÍTULOS TIENEN PRIORIDAD SOBRE 
EL TOTAL DE LOS ACTIVOS Y RECURSOS DE LA PROPIA -
INSTITUCIÓN, RESPECTO DE LAS DEMÁS OBLIGACIONES Y 
COMPROMISOS, 

EMISOR 

Es LA PROPIA INSTITUCIÓN DE CRÉDITO HIPOTECARIO -
QUE CON OBJETO DE CAPTAR RECURSOS REALIZA LAS EML 
SIONES, 

GARANTIA 

LA CONSTITUYEN TODOS LOS CRÉDITOS OTORGADOS A PER 
SONAS FÍSICAS O MORALES Y ADEMÁS TODOS LOS ACTI-
VOS DE LA INSTITUCIÓN, 



VALOR NOMINAL 

100 PESOS O MÚLTIPLOS DE ÉSTE, 

INTERES BRUTO 

Es CONSTANTE DURANTE TODA LA VIDA DE LA EMISIÓN, 

LIQUIDACION O REDENCION 

ESTA SE HACE MEDIANTE AMORTIZACIONES QUE SE DETER 
MINAN Y PROGRAMAN DESDE EL INICIO DE LA EMISIÓN.
LAS AMORTIZACIONES PUEDEN SER POR SORTEO, FIJAS O 
ANTI Cl PADAS, 

FORMA DE EViISION 

EN SERIE, O SEA QUE TODOS LOS VALORES CORRESPON-
DIENTES A LA MISMA EMISIÓN Y CONSIDERADOS EN SU -
EXPRESIÓN UNITARIA, OTORGAN LOS MISMOS DERECHOS -
Y EN LAS MISMAS PROPORCIONES A SUS POSEEDORES, 

TEifü~CIA 

GENERALMENTE AL PORTADOR PARA FACILITAR SU NEGOCíA 
CIÓN, ES LA FORMA MÁS COMÚN, PERO SE PUEDEN EMITIR 
NOMINATIVAMENTE, 

VIDA 

DE 5 A 30 AÑOS GENERALMENTE, AUNQUE PUEDE SER ME
NOR TIEMPO, 

PAGO DE INTERES 

SE HACE EN FORMA MENSUAL, PERÍODICA CONTRA CUPON, 
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INSTRUMENTO DE CAPTACION 

INSTITUCIONES O DEPARTAMENTO HIPOTECARIOS 

ÜBLIGACIONES 

SON TÍTULOS-VALOR QUE REPRESENTA LA PARTICIPACIÓN 
INDIVIDUAL DE SUS TENEDORES EN UN CRÉDITO CONSTI
TUIDO A CARGO DE LA SOCIEDAD EMISORA, 

DE ACUERDO AL TIPO DE RESPALDO QUE OTORGAN LAS -
OBLIGACIONES, ESTAS PUEDEN SER; 

-HIPOTECARIAS 

OTORGAN UNA GARANTÍA ESPECÍFICA A TRAVÉS DE UNA -
HIPOTECA CONSTITUIDA SOBRE BIENES INMUEBLES PRO-
PIEDAD DE LA SOCIEDAD EMISORA, 

-QUIROGRAFARIAS 

SON AQUELLAS QUE NO OTORGAN GARANTÍA ESPECÍFICA Y 
SE ESTABLECEN ÚNICAMENTE LIMITACIONES A LA ESTRU~ 
TURA FINANCIERA DE LA SOCIEDAD, 

-CONVERTIBLES EN ACCIONES 

No OTORGAN UNA GARANTÍA ESPECÍFICA SIN EMBARGO, -
SE ESTABLECE EL COMPROMISO POR PARTE DE LA SOCIE
DAD EMISORA DE REALIZ~R LA CONVERSIÓN A ACCIONES
DE SU CAPITAL SOCIAL, A ELECCIÓN DEL TENEDOR DE -
LA OBLIGACIÓN, 
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OBLIGACIONES HIPETACARIAS 

SON TÍTULOS VALORES EMITIDOS POR SOCIEDADES 
ANÓNIMAS (NO CREDITICIA) Y ESTÁN GARANTIZADOS
POR HIPOTECA QUE SE ESTABLECE ANTE NOTARIO AL
PACTAR LA EMISIÓN. LA HIPOTECA ES SOBRE LOS -
BIENES INMUEBLES DE LA EMPRESA EMISORA COMO -
EDl FIClOS, TERRENOS, ETC, 

EMISOR 

Es LA PROPIA SOCIEDAD ANÓNIMA (NO CREDITICIA)
LA QUE CON OBJETO DE CAPTAR RECURSOS REALIZA -
LAS EMISIONES, 

GARAi'ffIA 

LA CONSTITUYEN TODOS LOS BIENES INMUEBLES QUE
SE ENTREGAN EN PRENDA EN EL MOMENTO DE PACTAR
LA EMISIÓN ANTE NOTARIO PúBLICO, 

VALOR NOi1INAL 

$ 100 Y $ 1000 O MÚLTIPLOS 

INTERES BRUTO 

Su LIQUIDACIÓN O REDENCIÓN, LA FORMA DE EMISIÓN 
Y TENENCIA, SON IGUALES QUE LOS VALORES, CÉDU
LAS HIPOTECARIAS Y BONOS HIPOTECARIOS. 

VIDA 

DE 5 A 20 AÑOS GENERALMENTE 
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PAGO DE INTERESES 

SE HACE EN FORMA SEMESTRAL PERÍODICA CONTRA CU
PÓN, 

INSTRUMENTO DE CAPTACION 

SOCIEDADES ANÓNIMAS (NO CREDITICIAS) 

ESTE TIPO DE VALORES A LA HORA DE SU EMISIÓN R~ 
QUIEREN DE UN REPRESENTANTE COMÚN PARA LOS OBLL 
GACIONISTAS ANTE LA EMPRESA EMISORA, ESTE RE-
PRESENTANTE ES GENERALMENTE UNA JNSITUCIÓN BAN
CARIA O DE CR~DITO, 

OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS 

SON TfTULOS VALORES, EMITIDOS POR SOCIEDADES -
ANÓNIMAS, (NO CREDITICIAS), ESTÁN GARANTIZADAS
POR LA SOLVENCIA ECONÓMICA Y MORAL DE LA EMPRE
SA Y RESPALDADA POR LOS ACTIVOS DE LA MISMA, -
SIN HIPOTECAR, 

EMISORA 

Es LA PROPIA SOCIEDAD ANÓNIMA (NO CREDITICIA),
LA QUE CON OBJETO DE CAPTAR RECURSOS REALIZA LAS 
EMISIONES, 

GARANTIA 

LA CONSTITUYEN TODOS LOS BIENES Y ACTIVOS DE LA 
EMPRESA SIN HIPOTECAR. Es DECIR EL PROPIO PRE~ 
TIGIO DE LA FIRMA DE LA GARANTÍA, 
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VALOR NOMINAL 

$ 1000 Y MÚLTIPLOS DE ÉSTE 

INTERES BRITTO 

CONSTANTE DURANTE LA VIDA DE LA EMISIÓN O AJUS
TABLE A LA TASA DEL MERCADO, 

LIQUIDACION O REDENCION 

SE HACE MEDIANTE AMORTIZACIONES QUE SE DETERMI
NAN Y PROGRAMAN DESDE EL INICIO DE LA EMISIÓN.
LAS AMORTIZACIONES PUEDEN SER POR SORTEO, FIJAS 
O ANTICIPADAS, 

FORMA DE EMISION 

EN SERIE 

TENENCIA 

GENERALMENTE AL PORTADOR 

VIDA 

DE 3 A 15 A~OS GENERALMENTE 

PAGO DE INTERESES 

SE HACE EN FORMA TRIMESTRAL O SEMESTRAL PERÍODL 
CA CONTRA CUPÓN, 
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INSTRU~uno DE CAPT ACION 

SOCIEDADES ANÓNIMAS (NO CREDITICIAS) 

ESTE TIPO DE VALORES A LA HORA DE SU EMISIÓN -
REQUIERE DE UN REPRESENTANTE COMÚN PARA LOS -
OBLIGACIONISTAS ANTE LA EMPRESA EMISORA, ESTE 
REPRESENTANTE ES GENERALMENTE UNA !NSTITUCIÓN
BANCARIA, 

CALCULO DEL RENDIMIENTO DE LAS ÜBLIGACIONES 

EL PROCEDIMIENTO PARA LA OBTENCIÓN DEL RENDl-
MIENTO NETO ANUAL CONSIDERANDO AMORTIZACIONES
DE LAS OBLIGACIONES HIPOTECARIAS, SE HACE DE
LA SIGUIENTE MANERA: 

PARA EL EJERCICIO SE TOMARÁN LAS OBLIGACIONES
HIPOTECARIAS DE: 

TELÉFONOS DE MÉXICO, S.A. 

CARACTERf STI CAS 

MONTO: 

LAS SERIES "E" A LA "z" SON DE $ 50 MILLONES 
LAS SERIES "M" A LA "ce" SON DE $ 100 MILLONES 
LAs SERIES "DD" A LA /1 JJ 11 SON DE $ 150 MILLONES 



PLAZO 

EL 8% PARA LAS SERIES "E" A LA "H" 
EL 10% PARA LAS SERIES "I" Y "J" 
EL g: PARA LAS SERIES "K" A LA "Ir" 
EL 12% PARA LA SERIE 11.JJ" EN ADELANTE 

PAGO DE INTERESES 

SE EFECTÚA EN FORMA SEMESTRAL 

AMORTIZACIONES 
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SE REALIZAN EN FORMA ANUAL Y A PARTIR DEL 6º -
AÑO MEDIANTE SORTEO, 

DEFINICIOi'l 

Es LA PREVISIBLE GANANCIA PROMEDIO EXPRESADA -
EN PORCIENTO ANUAL, QUE PUEDE OBTENER EL INVER 
SIONISTA, CONSIDERANDO LA EXPECTATIVA DE AMOR
TIZACIÓN A FECHA DETERMINADA, DE AQUf QUE ES
TE RENDIMIENTO SE REFIERE A LA POSIBLE GANAN-
CIA ANUAL, CONSIDERANDO EL PROMEDIO DE AMORTI
ZACIÓN QUE FALTAN POR EJECUTARSE, ES DECIR QUE 
SI A UNA EMISIÓN LE FALTAN 10 AMORTIZACIONES,
EL TÍTULO ADQUIRIDO PUEDE SALIR SORTEADO EN AL 
GUNA DE ELLAS, 

ELEt'.ENTOS 

A) PRECIO DE MERCADO 

B) VALOR NOMINAL 



TIEMPO EN AllOS 

Gó 
C) VIDA PROMEDIO 
D) TASA DE INTERÉS 
E) IMPUESTO SOBRE LA RENTA 21% 

EXPLICACIÓN DE LOS PRINCIPALES ELEMENTOS: 

VIDA PROME!JIO 

Es LA EXPECTATIVA PROMEDIO EXRPESADA EN AÑOS, 
DE QUE SALGA SORTEADA LA EMISIÓN, 

CALCULO 

LA VIDA PROMEDIO PUEDE OBTENERSE POR DIFEREN
TES MÉTODOS, DE LOS CUALES A CO!HINUACIÓN SE -
ENNUNCIAS TRES: 

l. METDDO GRAFI CD 

.----------VIDA DE LA EMISIÓN---------, 

ULTIMA 1 
AMORTIZACIÓN 

PERIODO DE; 
GRACIA 

_: __ 5 AÑOS 

_. __ 5 Aflos ' ,_ 

14 AllOS ________ : 1 ANoi 

14 AflOS ; 1 Afio: 

14/2 = 7 PROMEDIO 

VIDA PROMEDIO: 5 + 7 + 1 = 13 AÑOS 
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COMO SE PODRÁ OBSERVAR EN LOS PRIMEROS CINCO -
AÑOS, NO SE REALIZA NINGUNA AMORTIZACIÓN, POR
LO TANTO NO HAY VIDA PROMEDIO, EN LOS SIGUIEN
TES CATORCE AÑOS, ES DECIR DURANTE EL PERfODO
DE AMORTIZACIONES, LA VIDA PROMEDIO ES DE SIE
TE AÑOS, EL ÚLTIMO AÑO TAMPOCO TIENE VIDA PRQ 
MEDIO, EN VIRTUD DE QUE ES LA ÚLTIMA AMORTIZA
CIÓN, POR CONSIGUIENTE LA VIDA PROMEDIO DE -
LAS EMISIONES BAJO LAS ANTERIORES CARACTERfSTL 
CAS, SE FIJA EN 13 AÑOS, 

2. METO DO ARITMETI CO 

PERIODO AMORTIZACIONES PRODUCTO 

A B CA+B) 

1 
SUMATORIA 15 195 

VIDA PROMEDIO 195 13 AÑOS 

1 s 
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3, METODO DE SERIES CONTINUAS 

x <PRIMER TÉRMINO + EL ÚLTIMO TéRMONo) No. DE TéRMINo 

X 6 + 20 15 
2 

2 

390 
15 

J.95 

VIDA PROMEDIO 192 
15 

13 AÑOS 

CABE ACLARAR QUE LA VIDA PROMEDIO VA DISMINUYEN
DO, CONFORME AVANZA EL TIEMPO. Asf, DURANTE EL
PERÍODO DE GRACIA, LA DISMINUCIÓN ANUAL ES DE 1-
AÑO, EN LOS SIGUIENTES CATORCE AÑOS ES DE 0.5 -
AÑOS ANUAL Y FINALMENTE 10 AÑOS EN EL ÚLTIMO PE
RÍODO, EL FACTOR DE DISMINUCIÓN MENSUAL CUANDO
~STA SEA DE 10 AÑOS ES DE 0.0333333 Y DE - -
0,04166666 CUANDO LA DISMINUCIÓN SEA DE 0.5 
AÑOS, 

PoR OTRO LADO, HAY QUE SEÑALAR QUE EL RENDIMIEN
TO NETO ANUAL SIN CONSIDERAR AMORTIZACIONES, SE
OBTIENE DE DIVIDIR EL INTERÉS NETO ENTRE EL PRE
CIO DE MERCADO, 

CALCULO DE RENDIMIENTO 

EJEMPLO SERIE 11 L11 

A) SE CALCULA EL DESCUENTO, ES DECIR LA DIFE
RENCIA DEL VALOR DE REDENCIÓN (VALOR NOMI
NAL) CON RESPECTO A SU PRECIO DE MERCADO. 
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VALOR NOMINAL PRECIO DE MERCADO= ÜESCUENTO"' 

$ 100 $ 76.50 23.50 

B) EL DESCUENTO SE DIVIDE ENTRE LA VIDA PROME
DIO ACTUAL DE LA EMISIÓN, 

$ 23.50 
47.50 

4.947 

c) AL RESULTADO DEL INCISO B), SE LE SUMA EL -
INTERÉS NETO 

INTERÉS NETO CUN> (T.I.) 

4.947 + 7.110 = 12.057 
ISR. 

(100) (0.9)=9.05 
21%= 7.ll 

D) A LA SUMA DEL INCISO e), SE DIVIDE ENTRE EL 
PRECIO DE MERCADO 

12.057 
76.50 

15.76% RENDIMIENTO NETO
ANUAL CONSIDERAN
DO AMORTIZACIÓN. 

Los PASOS ANTERIORES RESUMIDOS EN TÉRMINOS
DE UNA ECUACIÓN SERÍAN: 

RENDIMIENTO NETO ANUAL 
CONSIDERANDO AMORTIZA
CIÓN 

VN - VALOR NOMINAL 
PA - PRECIO ANUAL 

VN - PA 
Ve 

IN - INTERESES NETO (DESPUÉS DE I.S.R) 
VP - VIDA PROMEDIO 

"' GANANCIA DE CAPITAL 

IN 
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BONOS DEL ESTADO 

SON TÍTULOS VALORES EMITIDOS POR GOBIERNOS -
MUNICIPALES, ESTATALES O FEDERAL CON SU CA-
RÁCTER Y ATRIBUCIONES DE AUTORIDAD, SE EN-
CUENTRAN GARANTIZADOS POR INGRESOS PROVENIEN 
TES DE IMPUESTOS EN GENERAL O POR ALGÚN IM-
PUESTO ESPECIFICO CREADOS PARA DICHO FIN. 

EMISOR 

SON GOBIERNOS MUNICIPALES, ESTATALES O FEDE
RALES EN SU CALIDAD DE AUTORIDAD PÚBLICA. 

GARANTIA 

LA CONSTITUYEN LOS IMPUESTOS 

VALOR Nür1INAL 

. $ 1000 Ó MÚLTl PLOS DE ÉSTE 

INTERES BRUTO 

CONSTANTE DURANTE TODA LA VIDA DE LA EMISIÓN 

LIQUIDACION O REDENCION 

MEDIANTE AMORTIZACIONES 

FORMA DE EMISION 

EN SERIE 
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TENENCIA 

LA FORMA MÁS COMÚN ES AL PORTADOR, PERO SE PUE
DEN EMITIR NOMINATIVAMENTE 

VIDA 

DE 5 A 20 AÑOS, GENERALMENTE 

PAGO DE INTERESES 

SE HACE EN FORMA SEMESTRAL, CONTRA CUPÓN 

INSTRUMENTO DE CAPT ACION 

DE LOS MUNICIPIOS, ESTADOS O FEDERACIÓN 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN INMOBILIARIA 

SON TÍTULOS VALORES EMITIDOS DIRECTAMENTE POR -
SOCIEDADES FINANCIERAS MEDIANTE FIDEICOMISO -
IRREVOCABLE PARA DETERMINADO OBJETO O PROYECTO. 
ESTOS VALORES REPRESENTAN DERECHOS SOBRE LOS -
FRUTOS O RENDIMIENTOS DE LAS INVERSIONES DEL FL 
DEICOMISO, SU RENDIMIENTO O INTER~S FIJO. LA -
GARANTÍA ESTÁ REPRESENTADA POR LAS IMVERSIONES-
0 BIENES DEL PROPIO FIDEICOMISO. 

EMISOR 

UN FIDUCIARIO MEDIANTE EL ESTABLECIMIENTO DE UN 
FIDE l COMITENTE 
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GARANTIA 

LA CONSTITUYEN LAS INVERSIONES, BIENES Y DERE
CHOS DEL FIDEICOMISO 

VALOR NOMINAL 

$ 100 6 MÚLTIPLOS DE ÉSTE 

INTERES BRUTO 

CONSTANTE DURANTE LA VIDA DEL FIDEICOMISO 

LIQUIDACION O REDENCION 

SE HACE MEDIANTE AMORTIZACIONES QUE SE DETERMJ_ 
NAN Y PROGRAMAN DESDE EL INICIO DEL FIDEICOMI
SO, LAS AMORTIZACIONES PUEDEN SER POR SORTEO, 
FIJAS O ANTICIPADAS, 

FORMA DE EMISION 

EN SERIE 

TENENCIA 

LA DURACIÓN DEL FIDEICOMISO 

PAGO DE INTERESES 

EN FORMA TRIMESTRAL, CONTRA CUPÓN 

INSTRUMENTO DE CAPTACION 

DE PERSONAS FÍSICAS O MORALES QUE DESEAN ---
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CAPTAR RECURSOS PARA UN PROYECTO DETERMINADO Y 
A LAS CUALES SE LES DENOMINA FIDEICOMITENTES -
DENTRO DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO, 

INVERSIONES A PLAZO FIJO 

SON .DEPÓSITOS A UN PLAZO DETERMINADO QUE REPRE. 
SENTAN OTRA FUENTE DE CAPTACIÓN DE RECURSOS PA 
RA LAS SOCIEDADES HIPOTECARIAS E INSTITUCIONES 
DE CRÉDITO, ESTOS DEPÓSITOS SE PUEDEN DOCUMEN
TAR EN DIVERSAS FORMAR DEPENDIENDO ESTO DEL -
PLAZO Y DE LA EMISORA, LA GARANTÍA ESTÁ FORMA 
DA POR LOS ACTIVOS DE LA SOCIEDAD EMISORA, 

EMISOR 

INSTITUCIONES DE CRÉDITO Y SOCIEDADES HIPOTECA 
RIAS 

GARANTIA 

Los ACTIVOS DE LAS INSTITUCIONES EMISORAS 

VALOR NOMINAL 

VARIABLE 

INTERES BRUTO 

CoNSTANTE, DURANTE EL PLAZO DE VIGENCIA 

LIQUIDACION O REDENCION 

AL VENCIMIENTO, FECHA FIJA 
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FORMA DE EMISION 

No ES EN SERIE (PUEDE SER PROGRESIVO) 

TENENCIA 

NOMINATIVA 

VIDA 

VARIABLE, PREDETERMINADA 

PAGO DE INTERESES 

PREDETERMINADO, PERÍODICO EN FORMA MENSUAL 

lNSTRUt·iENTOS DE CAPT AClON 

DE INSTITUCIONES DE (REDITO Y SOCIEDADES HIPOTE
CARIAS 

ALGUNAS FORMAS DE DOCUMENTACIÓN SON: 

A) PAGAR~S BANCARIOS 
B) CERTIFICADOS DE DEPÓSITO A PLAZO FIJO 
c) DEPÓSITOS A PLAZO RETIRABLE EN n!AS 

PREESTABLECIDOS; 

2 VECES A LA SEMANA 
1 VEZ A LA SEMANA 
1 VEZ AL MES 
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ACEPTACIONES BANCARIAS 

ART. 148 Bis. REGLAMENTO INTERIOR GENERAL DE 
LA BOLSA t1EXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V. 

SE ENTIENDE POR ACEPTACIONES BANCARIAS, LA L~ 
TRA DE CAMIBO GIRADA A DÍA FIJO POR UNA SOCI~ 
DAD MERCANTIL ESTABLECIDA EN EL PAÍS Y ACEPTA 
DA POR UNA INSTITUCIÓN DE CRÉDITO, 

DOCUMENTOS 

LETRAS DE CAMB 1 O 

EMITIDAS 

EMPRESAS PEQUEÑAS Y MEDIANAS 

ACEPTADAS 

INSTITUCIONES NACIONALES DE CRÉDITO CON BASE
A CRÉDITOS QUE ÉSTAS CONCEDAN A AQUÉLLAS 

COLOCACIONES PRIMARIAS 

A TRAVÉS DE LAS CASAS DE BOLSA 

ENDOSE DE DOCUMENTOS 

ENDOSADOS EN BLANCO EN PODER DE LA INSTITU--
CIÓN ACEPTANTE PARA FACILITAR SU COLOCACIÓN, 

PLAZO MAXIMO 

180 DÍ AS 
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CUSTODIA 

SERÁ EN EL INSTITUTO NACIONAL PARA EL DEPÓSITO 
DE VALORES, MEDIANTE CONSTANCIAS DE DEPÓSITO, 

HORARIO DE OPERACION 

DE 10:00 A 13:55 HRs. 

CONCILIACION 

D~ LAS OPERACIONES: DE 14 A 14:30 HRS, EN EL LQ 
CAL ~UE PARA TAL EFECTO DESTINE EL INSTITUTO -
NACIO[';A.L PARA EL DEPÓSITO DE VALORES 

LIQUIDACION DE LAS OPERACIONES 

EL DÍA HÁBIL SIGUIENTE EN LA BOLSA 

REPORTOS 

LAS CASAS DE BOLSÁ PODRÁN EFECTUAR OPERACIONES 
DE REPORTO SOBRE ACEPTACIONES BANCARIAS, YA -
SEA ENTRE ELLAS MISMAS O CON SUS CLIENTES . 

. PLAZO DEL REPORTO 

DE 3 A 45 DfAS 

VALOR NOMINAL 

$ 100,000.00 

DONDE SE DEPOSITAN 

INSTITUTO NACIONAL PARA EL DEPÓSITO DE VALORES 
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LAS OPERACIONES ESTAN RESERVADAS A 

CASAS DE BOLSA Y SON DE COMPRA DE VENTA Y 
REPORTO 

PUJAS EN LOS PRECIOS 

0,01 EN TASA DE DESCUENTO 

OPERACIONES CON CASAS DE BOLSA Y CLIENTELA 

SE REPORTARÁN A MÁS TARDAR A LAS 11:00 HRS,, -
EN LA BOLSA 

OPERACIONES FUERA DE BOLSA 

SERÁN ÚNICAMENTE ENTRE CASAS DE BOLSA Y CLIEN
TELA 

INSCRIPCION POR EMISION 

Ü,37% ANUAL SOBRE EL MONTO EMITIDO PROPORCIO-
NALMENTE A LOS DÍAS DE CADA EMISIÓN 

PAPEL COMERCIAL BURSÁTIL 

ART. 137.- REGLAMENTO INTERIOR DE LA BOLSA ME
XICANA DE VALORES, 

SE ENTIENDE POR PAPEL COMERCIAL, LA EMISIÓN DE 
PAGARÉS EN MASA SIN GARANTÍA ESPECÍFICA QUE -
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EFECTÚAN SOCIEDADES ANÓNIMAS CUYAS ACCIONES SE 
ENCUENTRAN INSCRITAS EN LA BOLSA, 

DOCUMENTO 

PAGARÉS A CORTO PLAZO QUE SE EMITEN EN SERIE -
O EN MASA, SIN GARANTÍA ESPECÍFICA, 

EMISORAS 

EMPRESAS QUE TENGAN INSCRITAS SUS ACCIONES EN
LA COMISIÓN i·iACI ONAL DE VALORES Y EN LA BOLSA
MEXI CANA DE VALORES. 

MONTO DE LAS EfUSORAS 

ART, 137 REGLAMENTO INTERIOR DE LA BOLSA MEXI
CANA DE VALORES. 

DEBERÁ SER AUTORIZADO POR LA COMISIÓN NACIONAL 
DE VALORES, 50 MILLONES MÍNIMO $ 1000 MILLONES 
DE PESOS MÁXIMO 

LIMITE DE AUTORIZACION 

No EXCEDERÁ LOS MONTOS EN ClRCULACI ÓN, LOS MÁ
XIMOS QUE SE AUTORICEN EN CADA CASO, 

MINIMO DE LA EMISION 

No SERÁ INFERIOR AL 20% DEL MONTO AUTORIZADO 

PLAZO DE VEi~CIMIENTO 

15 D f AS M f N I MO , 91 MÁXIMO 
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LIMITACION 

ESTÁ PROHIBIDO UTILIZARLOS PARA PAGO DE PASI
VOS EN DIVISAS EXTRANJERAS, 

VALOR NOMINAL 

SERÁ DE $ 100,000.00 Ó MÚLTIPLOS, No SE OPE
RAN POCOS, 

TASA DE DESCUENTO 

PARA REALIZAR OPERACIONES 

COMISION POR COLOCACION 

lAs CASAS DE BOLSA COBRAN CON TOPE MÁXIMO DE -
$ 5QQ,0Q POR CADA MILLÓN DE PESOS, 

CUSTODIA Y DEPOSITO 

EN EL INSTITUTO NACIONAL PARA EL DEPÓSITO DE -
VALORES 

CUOTA 

LAS EMPRESAS PAGAN $ 100,QQQ POR ESTUDIO TÉCNL 
co 

QUE TIPO DE OPERACIONES 

COMPRA VENTA Y REPORTO 
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PUJAS 

0,01 EN LA TASA DE DESCUENTO 

CERTIFICADOS DE LA TESORERÍA DE LA FEDERACIÓN 

NATURALEZA 

SoN TÍTULO DE CRÉDITO AL PORTADOR EN LOS CUA
LES SE CONSIGNA LA OBLIGACIÓN DEL GOBIERNO F~ 
DERAL A PAGAR UNA SUMA FIJA DE DINERO EN FE-
CHA DETERMINADA, LOS VALORES REFERIDOS SE EML 
TEN POR CONDUCTO DE LA SECRETARÍA DE HACIENDA 
y CRÉDITO PúBLI co, EL BANCO DE t1ÉXI co ACTÚA -
COMO AGENTE EXCLUSIVO DEL GOBIERNO FEDERAL P8 
RA LA COLOCACIÓN Y REDENCIÓN DE DICHOS TÍTU-
LOS, 

VALOR NOMINAL 

$ 10,QQO AMORTIZABLES EN UNA SOLA EXHIBICIÓN
AL VENCIMIENTO DE LOS T(TULOS, 

PLAZO 

CADA EMISIÓN TENDRÁ SU PROPIO PLAZO SIN EXCE
DER DE UN AÑO, Los MÁS USUALES SON DE 22, 91 
Y 182 DfAS, 

RENDIMIENTO UTILIDAD 

EL RENDIMIENTO DE LOS CERTIFICADOS SE DA POR
DIFERENCIAL ENTRE SU PRECIO DE COMPRA BAJO --
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PAR, POR UNA PARTE Y SU VALOR DE REDENCIÓN O 
SU PRECIO DE VENTA POR LA OTRA, CUANDO LA -
VENTA SE ESFECTÚA ANTES DEL VENCIMIENTO EL -
PRECIO ES TAMBIÉN BAJO PAR, PERO USUALMENTE
MAYOR QUE EL DE COMPRA, LOS PRECIOS DE COM-
PRA Y DE VENTA SE DETERMINAN LIBREMENTE EN -
EL MERCADO, Los CERTIFICADOS NO CAUSAN INTE 
RESES, 

INTERMEDrARIOS DEL MERCADO 

LAS CASAS DE BOLSA 

REPORTOS 

LAS CASAS DE BOLSA, EFECTÚAN OPERACIONES DE
REPORTO SOBRE CETES, YA SEA ENTRE ELLAS MIS
MAS O CON SUS CLlENTES, 

PLAZO DEL REPORTO 

DE 3 A 45 DÍAS 

PRESTAMOS DE CERTIFICADO 

Los CERTIFICADOS PROPIEDAD DE INVERSIONISTAS 
PUEDEN SER DADOS EN PRÉSTAMOS A LAS CASAS DE 
BOLSA, LAS CUALES UTILIZAN LOS TÍTULOS ASÍ -
ADQUIRIDOS PARA HACER VENTAS DE LOS MISMOS O 
REPORTOS SOBRE ELLOS, POR TALES OPERACIONES, 
LAS CASAS DE BOLSA CUBREN A LOS INVERSIONIS
TAS INTERESES QUE AUNQUE USUALMENTE SON 

REDUCIDOS, PERMITEN A ESTOS OBTENER RENDI-
MIENTOS ADICIONALES, 
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COTIZACION DE LOS CERTIFICADOS 

Es EN TÉRMINOS DE TASA DE DESCUENTO CUANDO SE 
.TRATA DE CERTIFICADOS EN DIRECTO Y EN TÉRMI-
NOS DE TASA DE RENDIMIENTO CUANDO SE TRATA DE 
REPORTO, 

CARACTERISTI CAS 

FUNDAMENTALMENTE EXISTEN TRES TIPOS DF. OPERA
CION: 

A) COMRA - VENTA 
B) REPORTO 
c) PRÉSTAMO 

COMPRA-VENTA 

l. COMPLEA LIQUIDEZ, PARA COMPRAR O VENDER 
ES NECESARIO SOLAMENTE PACTAR LA OPERA
CIÓN CON UN DÍA HÁBIL DE ANTICIPACIÓN, 

2. No EXISTE RENDIMIENTO FIJO NI SEGURO, -
LA UTILIDAD SE OBTIENE CUANDO SE VENDEN 
LOS CERTIFICADOS DE LA TESORERÍA QUE SE 
COMPRARON CON ANTERIORIDAD, SÓLO EXISTE 
RENDIMIENTO FIJO Y SEGURO CUANDO EL --
CLIENTE SE ESPERA HASTA EL VENCIMIENTO
DE LA EMISIÓN, 

3, EL PRECIO ESTÁ DADO EN TASA DE DESCUEN
TO ANUAL, 
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VENTAJAS 

ESTE TIPO DE VALORES ES CONVENIENTE PARA IN
VERSIONES DONDE SE NECESITA UNA COMPLETA LI
QUIDEZ, 

LAS FÓRMULAS NECESARIAS PARA LAS OPERACIONES 
DE CERTIFICADOS SON LAS SIGUIENTES: 

p = 1 = D ~ I D = { 1 - e 2~6,0QQ 
36,000 T 

R .. D. E = De - D~ T 
p De 

DoNDE 

p PRECIO UNITARIO 
D - TASA DE DESCUENTO 
R - TASA DE RENDIMIENTO 
T DfAS QUE FALTAN PARA EL 

VENCIMIENTO DE LA EMISIÓN 
E PUNTO DE EQUILIBRIO 
De - TASA DE DESCUENTO DE COMPRA 
Dv - TASA DE DESCUENTO DE VENTA 

EJEMPLO 

UN INVERSIONISTA COMPRA UN CERTIFICADO DE -
$ 10,000,00 CON LAS SIGUIENTES CARACTERÍSTL 
CAS, 

TASA DE DESCUENTO 54.29% EMISIÓN 21-85/23/05/8) 
CON VIGENCIA DE 91 DÍAS, PARA CONOCER CÚANTO 
LE VA A COSTAR AL CLIENTE, SE EMPLEA LA FOR
MULA DEL PRECIO, 



P 1-DxT 
36,000 

p l - 54.29 X 91 
36,000 

p l - 49L!Q....39. 
36,000 

p = 1 .137233056 

p = 0.8627.66944 
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Sf SE MULTIPLICA POR EL VALOR NOMINAL EL IN
VERSIONISTA OBTIENE EL IMPORTE TOTAL QUE PA
GARÁ LA COMPRA DE UN CERTIFICADO, 

$ 10,000 X Ü,85276694LI = $ 8,627,669.44 

ESTO SIGNIFICA QUE SI EL INVERSIONISTA IN--
VIERTE $ 8,627,669,44 PODRÁ OBTENER LOS 
$ 10,000,00 EN LA FECHA DE REDENCIÓN D[ LA -
EMISIÓN QUE SERÁ EL DÍA 22 DE AGOSTO DE 1985. 

PARA CONOCER SU TASA DE RENDIMIENTO O EL IN
TERÉS QUE GANARÁ EL INVERSIONISTA POR LA IN
VERSIÓN, 

SE EMPLEA LA SIGUIENTE FÓRMULA: 

R = $4. 29 .. 62. 93% ANUAL 
.862766944 

SUPONIENDO QUE EL INVERSIONISTA VENDE EL CER 
TIFICADO DE $ 10,000,00·, 3l! DÍAS DESPUÉS DE
LA COMPRA, O SEA, FALTANDO 57 DÍAS PARA SU -
REDENCIÓN·, A LA TASA DE DESCUENTO DE 56,28%. 



p 1 _ 56,28 X 57 
36,000 

p 1 - .8911000 

P 0,91089000 X 
$ 10,000.00 

PRECIO REAL: 

$ 9,108.90 

SU GANANCIA SERÁ DE $ 9,108.9 -
$ 8,627 ,669, ll4 = $ 481. 20556 EN 34 DÍ AS 

EL PASO SIGUIENTE SERIA OBTENER EL RENDI-
MIENTO PARA COMPRARLO CON OTRO TIPO DE VA
LORES, LA FÓRMULA SERÍA: 

UTILID~n t CosT? IN1c1~1 
ÜURACI N DE U\ NVERSI N 

EN ESTE EJEMPLO SERIA: 

~l,205.56 t 8,627.6844 
34 

360 = RENDIMIENTO ANUAL 

360 = 59.055% ANUAL 

PARA DEMOSTRAR LAS BONDADES Y EL RELATIVO DE -
RIESGO QUE CORRE EL INVERSIONISTA EN LA COMPRA 
VENTA DE CERTIFICADOS, EJEMPLIFICAREMOS EL CA
SO EN QUE ESTE INVERSIONISTA COMPRA A UNA TASA 
DE DESCUENTO MUCHO MEJOR DE LA QUE VENDE Y LOS 
DIAS QUE SERÁ NECESARIO MANTENER LOS CERTIFICA 
DOS, PARA QUE NO REGISTRE P~RDIDA, 

PARA ESTO SE USARÁ LA SIGUIENTE FÓRMULA: 



E <De - Dv) X T 
De 

E = l. 99 X 91 
54.29 

E 54.29 - 56.28 X 91 
54.29 

181.09 
54.29 

3,34 DfAS 
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CoMO SE VE A PESAR DE QUE LA TASA DE DESCUENTO 
DE VENTA REGISTRÓ UNA BAJA CONSIDERABLE (l,99) 
QUE EN TEORÍA ES POCO PROBABLE QUE SE PRESEN-
TE (y Sf SE HAN DADO CASOS DRAMÁTICOS EN EL -
MERCADO) NOTAREMOS QUE EN EL CORTO PLAZO 
(4 DÍAS), EMPIEZA A DEJAR DE PERDER Y AL DÍA -
SIGUIENTE OBTIENE YA UN RENDIMIENTO DEL 23.25% 
ANUAL, INCLUSO EL CUARTO Df A YA OBTIENE REND.l 
MIENTO AL REDEDOR DE 12.67% ANUAL, 

No OBSTANTE SE DEBE DE CONSIDERAR EL MERCADO -
YA QUE SE TRATA DE UN INSTRUMENTO QUE ESTA SU
JETO A LAS VARIACIONES DE LA OFERTA Y LA DEMA~ 
DA, SI NO SE CALCULA EL RIESGO SE PUEDE OBTE-
NER O GENERAR PÉRDIDA DE CAPITAL, 

EJEMPLO: 

SE UTILIZARÁ LAS EMISIONES No. 21 Y 22 DE 
1985. 

EMISIÓN: 21/85 

FECl-lA IE EMISIÓN 23-05-ffi FEOiA IE tMISióN 30-05-ffi 
TASA IE Il:sa.ENTO 54.29 TASA IE Il:sCUENTO 54.83 
PRECIO $ 8,627,f69,44 PRECIO $ 8,614,019.44 

CoMOSE PUEDE NOTAR LA VARIACIÓN ES DE .54% 
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ENTRE UNA Y OTRA POR LO QUE SE TIENE QUE -
AJUSTAR LA EMISIÓN No. 21/85 A 84 DÍAS OUE
LE FALTAN PARA AMORTIZAR AS! SE OBTIENE UNA 
TASA COMO SIGUE: 

EMI s IÓN 21/85 

TASA r:e IEscLENTO 55. ll\ 
PLAZO 84 Df AS 
PRECIO 8,713.Lü 

EMISIÓN 22/85 

54.83 TASA IE JE CUENTO 

PLAZO 84 DÍAS 
8,614,019.l.J4 PRECIO 

AL AJUSTARLA LAS EMISIONES EQUIVALEN A UN -
MISMO RENDIMIENTO PERO SI EL INVERSIONISTA
VENDE SU EMISIÓN SUFRIRÁ UNA PéRD!DA CONSI
DERABLE EN EL CAPITAL, 

REPORTO 

CARACTERISTI CAS 

l. RENDIMIENTO FIJO Y SEGURO 

2, LA DURACIÓN DE LA INVERSIÓN ES ENTRE-
3 Y 45 DÍAS, (EN LA PRÁCTICA SE UTILL 
ZAN HASTA PLAZOS DE 1 DÍAS), 

VENTAJAS 

ESTE TIPO DE VALORES ES CONVENIENTE PARA P~ 
RfODOS CORTOS DE INVERSIÓN, CON LA VENTAJA
DE OBTENER UN RENDIMIENTO FIJO Y SEGURO. 

PREST AMO 

ESTAOPERACIÓN SE EFECTÚA CON EL OBJETO DE -



REALIZAR EL ARBITRAJE EN EMISIONES Y EN DETER
MINADAS COSAS, LO UTILIZAN GENERALMENTE LAS SQ 
CIEDADES NACIONALES DE CRÉDITO PARA DESVIAR -
DINERO HACIA ÉSTAS EN TIEMPO DE ESCASEZ DE ÉS
TE, 

CARACTERf STI CAS 

l. PLAZO FIJO 

2. RENDIMIENTO SEGURO 

VENTAJAS 

l. RENDIMIENTO ADICIONAL 

2, FLEXIBILIDAD 

PETROBONOS 

SON r:ERflí'ICADOS DE PARTICIPACIÓN ORDINARIOS -
EMITIDOS POR NACIONAL FINANCIERA, S.A, COMO SQ 
CIE!'.4D FIDUCIARIA MEDIANTE FEDEICOMISO IRREVO
CABLE CONSTITUIDO ENTRE EL GOBERNO FEDERAL A -
TRAVÉS DE LA SECRETARÍA DE HACIENDA Y CRÉDITO
POBLI CO y NACIONAL FINANCIERA, S.A. ESTOS VA
LORES REPRESENTAN UN DERECHO DERIVADO DE UN -
CONTRATO DE COMPRA-VENTA DE PETRÓLEO CRUDO CON 
PETRÓLEOS MEXICANOS, 

EMISOR 

NACIONAL FINANCIERA, S.A. MEDIANTE EL ESTABLE
CIMIENTO DE UN FIDEICOMISO Y A SOLICITUD DE LA 
SECRETARÍA DE HACIENDA y CRÉDITO PúBLICO. 
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FORMA DE ErHS ION 

UNICA OTORGANDO LOS MISMOS DERECHOS Y EN LA 
MISMA PROPORCIÓN A SUS POSEEDORES, 

A CONTINUACIÓN SE DETALLAN LAS CARACTER(STL 
CAS DE CADA EMISIÓN DE PETROBONOS, 1/ 

1/ TABLA DETALLADA, EN LA SIGUIENTE HOJA, 



Etu.s..t.6ti FECHA EMISIÓN 

82 14-Vl-82 
83 29-IV-83 
811 17-XI 1-84 
85 24-IV-85 

PET ROBOliOS 

(ARACTERfSTICAS DE EMISIÓN 

J'..AlilLJ¿~_lfil E RE SES 

14 MARZO, JUNIO, SEPTIEMBRE Y DICIEMBRE 
29 ENERO, ABRIL, JULIO Y OCTUBRE 
17 MARZO. JUNIO, SEPT!Ef-UJRE Y DICIEMBRE 
29 JULIO, OCTUBRE, EMERO Y ABRIL 

fuuQ 
$ 20,000 MILLONES 
$ 50,000 MILLONES 
$ 20,0llO MILLONES 
$100,000 MILLONES 

(:REJ;JO GARANTfA P/BARRIL lli;JJDIMIECUO /\Nl!AI BRUTO FORMA DE PAGO 

82 
83 
84 
85 

E.milQ¡,¡ 

82 
83 
84 
85 

DLLs. 
DLLS, 
DLLS. 
DLLS. 

32.50 
29.00 
29.00 
27. 75 

TIPO DE CAMBIO AL 
~NC!MIENTO 

TI PO CONTROLADO 
TIPO CONTROLADO 
TIPO CONTROLADO 
TIPO CONTROLADO 

21.52% SOBRE VALOR NOMINAL 
,035978?3 
,02175944 
.02012344 

TRIMESTRAL 
TRIMESTRAL 
TRIMESTRAL 
TRIMESTRAL 

.ilEeRE.~NTANTE COMÚN 

BANCO INTERNACIONAL. SNC 
BANCO INTERNACIONAL, SNC 
BANCO INTERNACIONAL. SNC 
BANCO INTERNACIONAL, SNC 

CoMI s 1 órl CoMPRA=.'t'EtilA 

25% S/VALOR MERCADO 
25% S/VALOR MERCADO 
25% S/VALOR MERCADO 
25% s/VALOR MERCADO 

BARRI 1 1 ES QUE LA AMPARAN 

13'101.653. 
15'407.845. 

3'628.237. 
16' 769 .527. 

'h;NCI MI ENTQ 

14 JUNIO DE 1985 
29 ABRIL DE 1986 

17 DICIEMBRE DE 1S87 
29 ABRIL DE 1988 

e.o 
e::.. 



82 
83 
84 
85 

82 
83 
84 
85 

82 
83 
84 
85 

PETROBONOS 

(ARACTERISTICAS DE EMISIÓN 

No. T!Tu1os REP~TATivos 

20 MILLONES 
50 MILLONES 
20 MILLONES 

100 MILLONES 

.Go!il.E.til..IIO DE PETRÓLEO POR TITULO 

MONTO PE 

.65508265 

.30815691 

.18141182 

.16769527 

LA EMISIÓN EN 

425 '·303 '722 . 50 
446'827,534,00 
105'218.873.00 
465'354.374.30 

DLLS...... 

.GA!.IDAD DE PEIRÓ.LE.Q 

DE EXPORTACIÓN DEL - ITSMO 
DE EXPORTACIÓN DEL - ITSMQ 
DE EXPORTACIÓN DEL - ITSMO 
DE EXPORTACIÓN DEL - ITSMO 

RENDIMIENTO TRIMESTRAi 

5,38% 
.00924471 
.00544236 
.00503086 

% ANUAL DE RENPIM!ENTO 

21.50% SOBRE VALOR NOMINAL 
12.00% SOBRE CONTENIDO 
12.00% SOBRE CONTENIDO 
12,00% SOBRE CONTENIDO 

PRECIO DEI BARRIL PARA LA AMORTIZACIÓN 

EL QUE PREVALEZCA 4 D(AS ANTES DE LA AMORT, 
EL QUE PREVALEZCA 4 DÍAS ANTES DE LA AMORT, 
EL QUE PREVALEZCA 4 DIAS ANTES DE LA AMORT, 
EL QUE PREVALEZCA 4 DIAS ANTES DE LA AMORT. 

ilÉ.Gll1EN fl SCAL 

12 PRIMEROS PUNTOS AL 21% 
12 PRIMEROS PUNTOS AL 21% 
12 PRIMEROS PUNTOS AL 21% 
12 PRIMEROS PUNTOS AL 21% 



PETROBONOS 

~ .... m FóRMULAS PARA EL CALCULO 

EM.l..s.llm 1.Memfil INTERESES IMPUESTO COMISIÓN 

82 1=1000 P X VN INT=lJ....22 X N X l 000 VN 
tix90 ' ...l2-L211 x N x VN ,0025 x 1 ToT=l+INT•CoMP - IMP ToT=l•INT - CoMP-lMP 

360 

85 1=1000 p X VN INr=.B]J; X N xTCxPGx1'ilil .12 (.21) X N X VN .0025 X 1 Tor=l•!Nr+COMP - IMP ToT=l•INT - COMP-!MP 
90 1000 360 

8ti 1=1000 p X VN INr=illx N xTCxPGxiM .12 (,21) x N x VN .0025 x 1 ToT=l•!NT•CoMP - lMP ToT=I•lNT - CoMP-IMP 
90 1000 360 

85 1=1000 p X VN lNT=ill x N xTCxPGxiYtl .12 <.21) x N x VN .0025 x I ToT=l•Irn•CoMP - IMP ToT=l•INT - CoMP-lMP 
90 1000 360 

p PRECIO (coMO SE COTIZA EN EL PISO) 
VN VALOR NOMINAL EN MILES (No, DE TITULOS) 
RTC RENDIMIENTO TRIMESTRAL EN BARRILES 
N NúMERO DE D!AS DESDE EL PAGO DEL ÚLTIMO CUPÓN 
TC TIPO DE CAMBIO AL DIA DE LIQUIDACIÓN, DOLA CONTROLADO A LA COMPRA 
PG PRECIO DE GARANTIA DEL BARRIL ISTMO EN DÓLARES 
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A CONTINUACIÓN SE RECOLVERÁ UN EJEMPLO DE -
VENTA DE PETROBONOS DE LA EMISIÓN 80, AL -
17 DE MAYO DE 1985, 

DATOS 

VALOR NOMINAL 

TIPO DE CAMBIO CONTROLADO 
A LA COMPRA 

PRECIO 

CALCULO DEL IMPORTE 

1000 
= X VN p 

$ 47'900,000.00 

218.65 DLLS. 

$ 1,078.75 

= lQQQ X $ 47'900 000.00 
$107. 875 , 

= 51'672,125.00 

IMPORTE = $ 51'672,125.00 

CALCULO DE INTERESES 

INT = 
lli 
90 X N X TC X PG X J,Y}ll_ 

1000 

RENDIMIENTO TRIMESTRAL = .00503086 

INT = .00503\lllli X 18 X 218.67 X 27.75 X 
90 47'90Q,QQQ.J2Q. 

1000 

INTERESES $ 292,456.00 



CALCULO DEL IMPUESTO 

lMP - :i2 (~21) X N X VN 
360 

= ....l2.._.L..2l X 18 X 47'900,000.00 
360 

= $ 60,354,00 

IMPUESTO = $ 60,354.00 

(OMISIÓN = 0025 X I 
= 129,180 . 

(OMISIÓN = $129,180,00 

IMPORTE A LIQUIDAR: 

VENTA 

94 

TOTAL - IMPORTE + INTERESES - IMPUESTO - COMISIÓN 
TOTAL - $ 51"672,125 + 292,456 - $ 60,354 -

129,180 
ToTAL - $ 51' 775,0L\7,00 

IMPORTE A LIQUIDAR. $ 51'775,047.00 
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BONOS DE INDEMNIZACIÓN BANCARIA DEL GoBIER 

FEDERAL, 

CARACTERISTI CAS 

EL FIDEICOMISO CREADO PARA EL PAGO DE LA -
INDEMNIZACIÓN BANCARIA CONSTITUIDO EN EL -
BANCO DE MÉXICO SE ENCARGARÁ DE ADMINIS--
TRAR LA EMISIÓN DE LOS BONOS Y DE PAGAR LA 
INDEMNIZACIÓN A NOMBRE DEL GOBIERNO FEDE-
RAL, 

EMISOR 

SEcRETARf·A DE HACIENDA y CRÉDITO Püsuco. 

VALOR NOMINAL 

$ 100,00 

FORMA DE EMISION 

NOMI NATI Y AMENTE 

PLAZO DE AMORTIZACION 

VENCERÁ EL 31 DE AGOSTO DE 1992 (10 AÑOS) 

PERÍODO DE GRACIA: HASTA EL 31 DE AGOSTO 
DE 1993, 
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AMORTIZACIONES 

SERÁN EN 7 PAGOS POR ANUALIDADES VENCIDAS: 

1 lº DE SEPTIEMBRE DE 1986 $ 14.00 
2 lº DE SEPTIEMBRE DE 1987 " 14.00 
3 lº DE SEPTIEMBRE DE 1988 " 14.00 
4 lº DE SEPTIEMBRE DE 1989 " 14.00 
5 lº DE SEPTIEMBRE DE 1990 " 14.00 
6 lº DE SEPTIEMBRE DE 1991 " 14.00 
7 lº DE SEPTIEMBRE DE 1992 " 16.00 

FECHA DE EMISION 

1º DE SEPTIEMBRE DE 1982 

INTERESES 

SOBRE SALDOS INSOLUTOS A PARTIR DEL 1º DE -
SEPTIEMBRE DE 1983 

PAGO DE INTERESES 

SERÁ TRIMESTRALMENTE LOS DÍAS: 

lº DE MARZO 
1° DE JUNIO 
1° DE SEPTIEMBRE 
lº DE DICIEMBRE 

PRIMER PAGO 

lº DE MARZO DE 1984 (COMPRENDE INTERESES DE
VENGADOS DURANTE EL PERÍODO SEMESTRAL QUE --
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ABARCA DEL 1º DE SEPTIEMBRE DE 1983 AL 29 
DE FEBRERO DE 1984) 

TASA 

SERA EQUIVALENTE AL PROMEDIO ARITMÉTICO -
DE LOS RENDIMIENTO MÁXIMOS QUE LAS INSTI
TUCIONES DE .CRÉDITO QUE ESTÉN AUTORIZADAS 
A PAGAR POR DEPÓSITOS DE 90 DÍAS, CORRES
PONDIENTES A LAS 4 SEMANAS INMEDIATAS AN
TERIORES AL TRIMESTRE QUE SE TRATE, 

SOBRETASA 

ESTE PROCEDIMIENTO LO DÁ A CONOCER BANCO
DE MÉXICO 4 DÍAS ANTES DEL CUPÓN INMEDIA
TO A PAGARSE Y SERVIRÁ PARA EL RENDIMIEN
TO DEL SIGUIENTE TRIMESTRE "NO INCLUYE PA 
GARÉS DE RENDIMIENTO AL VENCIMIENTO", 

CONOCIMIENTO DE LA SOBRETASA 

A TRAVÉS_ DEL DIARIO 0FI C!AL 

TRATAMIENTO FISCAL 

IGUAL A LOS DEPÓSITOS BANCARIOS DE 90 DÍAS 

NEGOCIABILIDAD 

SE INSCRIBIRAN EN EL REGISTRO NACIONAL DE
VALORES E INTERMEDIARIOS Y COTIZARAN. EN LA 
BOLSA MEXICANA DE VALORES. 
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COMITE TECl'H CO DE VALUACION 

INTEGRADO POR: SECRETARÍA DE HACIENDA .y -

CRÉDITO PúBLICO, BANCO DE MÉXICO, COMISIÓN 
NACIONAL BANCARIA Y COMISIÓN NACIONAL DE -
VALORES, 

FUNCIONES DEL COMITE 

PRECISAR EL CAPITAL CONTABLE DE LAS INSTI
TUCIONES AJUSTADO AL 31 DE AGOSTO DE 1982-
y FORMULAR UN DICTAMEN, 

SE CONSIDERA ESTE INSTRUMENTO DENTRO DE -
LOS DE RENTA FIJA, PUES SE TRATA DE VALO-
RES CON CARÁCTERÍSTICAS MUY ESPECIALES 
(ASÍ COMO LOS PETROBONOS) QUE PERTENECEN A 
LOS DOS MERCADOS , 

SOCIEDADES DE INVERSIÓN 

POR ÚLTIMO SE MENCIONA A LAS SOCIEDADES DE 
INVERSIÓN DE RENTA FIJA QUE SON SOCIEDADES 
MERCANTILES, TAMBIÉN CONOCIDAS COMO "FON-
DOS" DEL MERCADO DE DINERO, 

CARACTERISTI CAS 

AUTORIZACION 

CASAS DE BOLSA 



OBJETIVO 

RECIBIR APORTACIONES MONETARIAS DE UN GRAN 
NÚMERO DE AHORRADORES QUE PERMITE INTEGRAR 
UNA CANTIDAD IMPORTANTE DE DINERO E INVER
TIR ESOS RECURSOS EN DIFERENTES VALORES FL 
NANCIEROS, 

INSTRUMENTOS 

PETROBONOS 
BONOS INDEMNIZACIÓN BANCARIA 
OBLIGACIONES DE EMPRESAS 
PAGARÉS CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL YEN
CI MIENTO 
PAPEL COMERCIAL 
ACEPTACIONES BANCARIAS 
HASTA 50% DE LOS RECURSOS EN (ERTIFICADOS
DE LA TESORERfA DE LA FEDERACIÓN. 

VENTAJAS 

Los RENDIMIENTOS QUE GENERAN USUALMENTE -
SON SUPERIORES A LOS DE OTRAS ALTERNATIVAS 
DE INVERSIÓN CON LIQUIDEZ Y SÓLO LIGER~~E~ 
TE INFERIORES A LAS INVERSIONES DE MEDIANO 
Y LARGO PLAZO 

ADQUIRIENTES 

PERSONAS FfSICAS 
FONDOS DE AHORRO 
FIDEICOMISOS 
CASAS DE BOLSA 



lOU 
INFORMACI Oi~ 

Los PRECIOS y COTIZACIONES DE LOS VALORES -
APARECEN EN LOS PERÍODICOS DE MAYOR CIRCULA
CIÓN, DE ESTA MANERA EL AHORRADOR PUEDE co~ 
SULTAR EN CUALQUIER MOMENTO LA SITUACIÓN DE
SU INVERSIÓN, 

IV.3 VALORES DE RENTA VARIJ\BLE 

COMO SE HA MENCIONADO ANTERIORMENTE ESTA CLA 
SE DE VALORES LO CONSTITUYEN LAS ACCIONES, -
MISMAS QUE REPRESENTAN UNA PORCIÓN DETERMINA 
DA DEL CAPITAL DE UNA EMPRESA, SIN EMBARGO -
SE PUEDE APUNTAR EL SIGNIFICADO QUE TIENEN -
PARA LAS DOS PARTES AFECTADAS: LA EMPRESA Y
LOS ACCIONISTAS, DESDE EL PUNTO DE VISTA DE 
LA EMPRESA EMISORA, LA COLOCACIÓN DE ACCIQ-
NES ES UN MEDIO DE FINANCIAMIENTO, REPRESEN
TAN MERCANCÍAS QUE SE PRETENDEN DISTRIBUIR -
ENTRE EL PÚBLICO IGUAL QUE UN PRODUCTO, SE -
BUSCA SEAN LO MÁS ATRACTIVAS POSIBLES, CON -
EL OBJETO DE QUE SE PUEDAN VENDER EN CONDJ-
CIONES FAVORABLES, 

CONSIDERANDO LO ANTERIOR SE EMITEN CON DI VER 
SAS CARACTERÍSTICAS PREVIENDO MÚLTIPLES COM
BINACIONES DE INGRESO, RIESGO Y CONTROL, 

DESDE EL PUNTO DE VISTA DEL INVERSIONISTA, -
LAS ACCIONES REPRESENTAN UNA INVERSIÓN PERMA 
NENTE, CON OPCIÓN A QUE SI EN UN MOMENTO DA
DO YA NO DESEA TENER SUS RECURSOS EN LA 
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EMPRESA, PUEDE REALIZARLAS INTEGRAMENTE, PUES 
SON TRANSFERIBLES, EN LO QUE SE REFIERE A LOS 
PRODUCTOS DE SU INVERSIÓN, ÉSTOS ESTÁN RELA-
CIONADOS CON EL DESENVOLVIMIENTO DE LA EMPRE
SA, SI GENERA GRANDES UTILIDADES SE OBTIENEN
BUENOS DIVIDENDOS, POR EL CONTRARIO SI LAS -
UTILIDADES SON BAJAS EL DIVIDENDO CORRERÁ LA
MISMA SUERTE, INCLUSO SE PUEDE LLEGAR A OMI-
TIR, 

IV.4 CLASIFICACION DE LAS ACCIONES 

EXISTEN DIVERSAS CLASIFICACIONES DE LAS ACCIQ 
NES, BASADAS ÉSTAS EN FUNCIÓN A DIVERSAS SI-
TUACIONES QUE EN ELLAS SE PRESENTAN. A CONTL 
NUACIÓN SE ENUNCIAN LAS PRINCIPALES: 

IV.4.1 ATENDIENDO A SU ÜRIGEN 

SE DIVIDEN EN NUMERARIO Y EN ESPECIE. EL PRL 
MERO SE REFIERE A QUE LAS ACCIONES VAN A SER
CUBIERTAS ÍNTEGRAMENTE CON DINERO EN EFECTIVO, 
POR LO QUE TOCA A LAS ACCIONES EN ESPECIE, É~ 
TAS SE CUBREN CON APORTACIONES DISTINTAS DEL
NUMERARIO Y DEBERÁN QUEDAR TOTALMENTE EXHIBI
DAS AL MOMENTO DE CONSTITUIRSE LA SOCIEDAD. -
EN LA ESCRITURA CONSTITUTIVA SE DEBERÁ ESPECL 
FICAR LOS BIENES QUE SE HAN APORTADO, EL VA-
LOR Y EL CRITERIO SEGUIDO DE SU VALORIZACIÓN, 
ADEMÁS LAS ACCIONES EN ESPECIE QUEDARÁN DEPO
SITADAS EN LA SOCIEDAD POR UN PERÍODO DE DOS
AÑOS, CON EL OBJETO DE QUE SI EN ESE LAPSO --
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LOS BIENES APORTADOS DISMINUYEN DE VALOR EN -
MÁS DE UN 25%, EL ACCIONISTA ESTÁ OBLIGADO A
APORTAR LA DIFERENCIA, 

IV.4.2 EN CUANTO A su FORMA 

SE PUEDE SUBDIVIDIR ATENDIENDO A LA DESIGNA-
CIÓN DEL TITULAR Y A SU VALOR INTRÍNSECO, (N 
EL PRIMER CASO SE DI VI DEN EN NOMINATIVAS Y AL 
PORTADOR, 

LAS ACCIONES NOMINATIVAS SON LAS EXPEDIDAS A
FAVOR DE UNA PERSONA DETERMINADA, CUYO NOM-
BRE. SF CONSIGNA EN EL TEXTO MISMO DEL DOCUMEt:!_ 
TO, ESTE TIPO DE ACCIONES SE TRANFIEREN ME-
DIANTE EL ENDOSO, 

LAS ACCIONES AL POHTADOR, COMO SU NOMBRE LO -
INDICA NO SE EXTIENDEN A NOMBRE DE UNA PERSO
NA DETERMINADA Y SU TRANSMISIÓN SE REALIZA 
POR LA SIMPLE TRADICIÓN DEL DOCUMENTO. 

ESTE TIPO DE ACCIONES ACTUALMENTE NO EXISTEN
y LAS QUE QUEDARON EN CIRCULACIÓN SE CONVIR-
TIERON EN ACCIONES NOMINATIVAS, 

ATENDIENDO A SU VALOR INTRÍNSECO SE DIVIDEN -
CON VALOR NOMINAL Y SIN VALOR NOMINAL, LAS -
ACCIONES CON VALOR NOMINAL, SON AQUELLAS QUE
EXPRESAN ENSUTEXTO EL VALOR NOMINAL DE EMI-
SIÓN, EN TANTO LAS SEGUNDAS NO MENCIONAN EL -
VALOR NOMINAL DEL TÍTULO EXPRESADO EL NÚMERO
TOTAL DE ACCIONES DE LA SOCIEDAD. 
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IV.4.3 EN CUANTO A DERECHOS QUE CONFIEREN 

DESDE ESTE PUNTO DE VISTA SE DIVIDEN EN DOS -
GRANDES GRUPOS: ACCIONES COMUNES Y ACCIONES
PREFERENTES, ESTAS A SU VEZ ENCUENTRAN VARIAS 
SUBDIVISIONES EN FUNCIÓN DE TIPOS Y CARACTE-
RfSTI CAS, 

ACCIONES COMUNES .. 
LAS ACCIONES COMUNES, REPRESENTAN LA PROPI E-
DAD DENTRO DE LA EMPRESA, GOZAN DE LOS MISMOS 
DERECHOS Y DEBERES, DENTRO DE LAS NORMAS QUE
FIJEN LOS ESTATUTOS. NINGÚN DERECHO ADICIONAL 
PUEDE SER CONFERIDO A ESTE TIPO DE ACCIONES,
PUES AUTOMÁTICAMENTE SE CONVERTIRÁN EN ACCIO
NES PREFERENTES, 

ACCIONES PREFERENTES 

ESTAS ACCIONES SON LAS QUE POSEEN APARTE DE -
LOS MISMOS DERECHOS Y PRIVILEGIOS DE LAS CO-
MUNES (EXCEPTUANDO DEL DERECHO A VOTO, EN LA
MAYORÍA DE LOS CASOS) CIERTAS PREFERENCIAS, -
ESTAS PREFERENCIAS SE REFIEREN EN CUANTO A DL 
VIDENDOS, A ACTIVOS O A AMBOS, POR LO REGULAR 
LA PREFERENCIA ESTÁ RELACIONADA CON LOS DIVI
DENDOS, 

LA ACCIÓN PREFERENTE EN CUANTO A DIVIDENDOS -
SE TRADUCE A QUE LA ACCIÓN RECIBE UNA TASA Ea 
PECf FI CA DE LAS UTILIDADES, ANTES DE QUE SE -
REPARTA A LOS ACCIONISTAS COMUNES, LO ANTE--
RIOR NO IMPLICA QUE SE GARANTICE UN DIVIDENDO, 



SINO QUE EN EL CASO DE QUE ALGUNA PARTE DE LA 
UTILIDAD SE DECRETE COMO DIVIDENDO ÉSTE DEBE
RÁ APLICARSE PRIMERAMENTE A LAS ACCIONES PRE
FERENTES ANTES DE QUE SE DECRETEN DIVIDENDOS
A LAS COMUNES, EN EL SUPUESTO DE QUE LA CAN
TIDAD DECRETADA SÓLO ALCANCE A CUBIR EL PAGO
DE LAS PREFERENTES, SE SOBREENTIENDE QUE LAS
COMUNES NO PERCIBIRÁN PAGO ALGUNO, EL DIVI-
DENDO DECRETADO A LAS COMUNES ES IGUAL O MA-
YOR QUE EL DE LAS PREFERENTES, PUESTO QUE EL
RIESGO QUE CORREN ÉSTAS, ES MENOR AL TENER EL 
DERECHO DE RECIBIR ANTES EL DIVIDEND,l, 

POR LO QUE TOCA A LAS ACCIONES PREFEHENTES 
RESPECTO A ACTIVOS SE REFIEHE A QUE EN CASO -
DE DISOLUCIÓN POR QUIEBRA DE LA SOCIEDAD, RE
CIBIRÁN LA PARTE QUE LES CORRESPONDA, ANTES -
QUE LAS ACCIONES COMUNES, ESTA SITUACIÓN ES
SIGNIFICATIVA CUANDO EXISTE EL PELIGRO DE QUE 
LA EMPRESA NO PUEDA DEVOLVER EL TOTAL DEL VA
LOR NOMINAL, POR LO QUE LA PREFERENCIA EN ES
TE CASO SE TRADUCE EN UNA PROTECCIÓN PARA SUS 
TENEDORES, 

LAS ACCIONES PREFERENTES TIENEN VARIAS MODALL 
DADES, A CONTINUACIÓN SE DESCRIBEN LAS MÁS -
IMPORTANTES: 

A) ACCIONES PREFERENTES NO PARTICIPANTES Y-
PARTl CI PANTES 

B) ACCIONES PREFERENTES NO ACUMULATI CAS y -
ACUMULATIVAS 

c> Acc10NES PREFERENTES AMORT 1 ZAB LES 
D) ACCIONES PREFERENTES CONVERTIBLES 
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ACCIONES PREFERENTES NO PARTICIPANTES Y PARTI
CIPANTES: 

l.As ACCIONES PREFERENTES NO PARTICIPANTES SON
AQUÉLLAS QUE EN LOS TÉRMINOS DE LA EMISIÓN PER 
CIBEN UN DIVIDENDO PREFERENTE, EXCLUSIVAMENTE, 
EN EL CASO DE DECRETARSE OTRO DIVIDENDO, SIN -
IMPORTAR LA CANTIDAD, SERÁ PARA LAS ACCIONES -
COMUNES, 

POR LO QUE RESPECTA A LAS PREFERENTES PARTICI
PANTES, SON LAS QUE ADEMÁS DE RECIBIR EL DIVI
DENDO PREESTABLECIDO, PARTICIPAN CON LAS COMU
NES DEL REMANENTE ESTABLEC! DO COMO DIVl DENDO, -
EXISTEN DlVERSAS MANERAS DE HACER ESTA PARTICL 
PACIÓN, PERO EN TODOS LOS CASOS, Sl LA ACCIÓN
PREFERENTE PERCIBE UN DIVIDENDO MAYOR A LO ES
TABLECIDO EN LOS ESTATUTOS, DEBE CONSIDERARSE
COMO UNA ACCIÓN PARTICIPANTE. 

ACCIONES PREFERENTES NO ACUMULATIVAS y ACUMULA 
TI VAS: 

CUANDO EN LOS ESTATUTOS COMO EN LA ACCIÓN MIS
MA SE ESPECIFICA QUE EN EL CASO DE QUE LOS FO~ 

DOS GENERADOS POR LA EMPRESA EN UN EJERCICIO -
RESULTEN INSUFICIENTES PARA CUBRIR PARTE O TO
DO EL DIVIDENDO PREFERENTE, SE CONSIDERA QUE -
LA EMPRESA NO TIENE OBLIGACIÓN ALGUNA PARA COM 
PLETARLO O CUBRIRLO EN LOS EJERCICIOS SUBSI--
GUIENTES, POR CONSIGUIENTE SE DEBE DAR POR PER 
DIDO. l.As ACCIONES DE DENOMINAN 11NO ACUMULAT.i:. 
VAS"·. 
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POR CONTRA AQUÉLLAS ACCIONES PREFERENTES EN -
LAS QUE NO SE CUBRE EL DIVIDENDO A QUE TIENEN 
DERECHO EN UN AÑO O A VARIOS Y SE LES ACUMU-
LAN HASTA CUBRIRLOS TOTALMENTE, SE DENOMINAN-
11ACUMULATIVAS", CUANDO SE PRESENTA ESTA SI-
TUACIÓN SE CREA UNA OBLIGACIÓN A CUBRIR, POR
LO QUE CONSTITUYE UN CARGO CONTRA UTILIDADES
FUTURAS, OBSERVANDO QUE TIENEN PREFERENCIA SQ 
BRE CUALQUIER DIVIDENDO QUE SE DECRETASE PARA 
LAS COMUNES, ESTO ES, QUE LAS ACCIONES COMU-
NES NO TIENEN NINGÚN DERECHO A PERCIBIR DIVI
DENDO ALGUNO MIENTRAS SE LES ADEUDE ALGO A Ea 
TE TIPO DE ACCIONES, 

ACCIONES PREFERENTES AMORTIZABLES: 

ESTE TI PO DE ACCIONES SE DÁ CUANDO SE PLASMA
EN EL ACTA CONSTITUTIVA QUE LAS ACCIONES PRE
FERENTES SERÁN AMORTIZADAS EN LOS TÉRMINOS -
QUE LA MISMA ACTA ESTIPULE, DADO QUE EL DERE
CHO DE AMORTIZAR ES APLICADO POR LA EMPRESA.
LOS ACCIONISTAS NO PUEDEN FORZARLO NI RECHA-
ZARCHO, 

ACCIONES PREFERENTES CONVERTIBLES: 

SON AQUÉLLAS QUE INICIALMENTE SE EMITEN COMO
PREFERENTES, PERO CON OPCIÓN DE SER CANJEA--
BLES POR OTRO VALOR EMITIDO POR LA MISMA EM-
PRESA, DESPUÉS DE TRANCURRIDO UN PERÍODO DETER 
MINADO DE TIEMPO, EN LA ACCIÓN SE ESTIPULA -
EL LAPSO DENTRO DEL CUAL SON CONVERTIBLES, -
POR LO REGULAR ESTA CONVERSIÓN ES A ACCIONES
COMUNES, 
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IV.4.4 ATENDIENDO A SU FORMA DE PAGO 

DESDE ESTE PUNTO DE VISTA SE CLASIFICAN EN -
LIBERADAS Y PAGADORAS: 

LAS ACCIONES LIBERADAS SON LAS fNTEGRAMENTE
SUSCRITAS Y EXHIBIDAS, EN TANTO LAS PAGADO-
RAS O PARCIALMENTE PAGADAS SE ENCUENTRAN TO
TALMENTE SUSCRITAS, PERO PARCIALMENTE EXHIBL 
DAS, A LAS EMPRESAS NO SE LES PERMITE, POR
L.EY VENDER SUS ACCIONES ABAJO DE SU VALOR NQ 
MINAL; SIN EMBARGO, LO PUEDEN ~ACER EN ABO-
NOS, HACIENDO PAGOS PARCIALES HASTA CUBRIRLO 
ADEMÁS SIEMPRE SERÁN NOMINATIVAS, 



CAPITULO TERCERO 
EL INVERSIONISTA 



GENERALIDADES 

CAPITULO TERCERO 
EL INVERSIONISTA 

I. EL INVERSINOSTA 

J,l, CLASES DE INVERSIONISTA 

I.1.1 

I. l. 2 

I. l. 3 

INVERSIONISTA PARTICULAR 

INVERSIONISTA INSTITUCIONAL 

INVERSIONISTA POTENCIAL 

DE LAS EMPRESAS 



CAPITULO TERCERO 

EL INVERSIONISTA 

GENERALIDADES 

Lo QUE SE HA VISTO EN LOS CAPITULOS ANTERIORES SE REFIERE 
A LOS DIFERENTES MECANISMOS, SISTEMAS Y OPERACIONES, QUE
SE REALIZAN CON LOS DIFERENTES TIPOS DE VALORES QUE HACEN 
A ESTE MERCADO, PERO DEBEMOS TOMAR EN CUENTA LA PARTE QUE 
A TRAVÉS DE SUS RECURSOS LE DA VIDA Y MOVIMIENTO A TODOS
ESTOS VALORES Y QUE SIN EL APOYO DE ÉSTE NO SERÍA POSIBLE 
ESTE MERCADO "EL INVERSIONISTA", 
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DENTRO DE LA GN~A DE RECURSOS EXISTENTES ESTÁN LOS QUE -
PROPO~CIONAN EL FINANCIAMIENTO A LAS EMPRESAS QUE EN VIR
TUD DE SU EXPANSIÓN REQUIEREN ELLAS Y OPTAN POR EL MERCA
DO DE VALORES, DONDE CUMPLIENDO CON TODO LO VISTO ANTE--
RIORMENTE, UTILIZAN ESTE MEDIO PARA LA CAPTACIÓN DE RECUR 
SOS PROVENIENTES DE EMPRESAS O PERSONAS FÍSICAS A LAS QUE 

SE LE DENOMINA INVERSIONISTA, 



I. EL INVERSIONISTA 

I .1. CLASES DE INVERSIONISTA 

DENTRO DEL ÁMBITO BURSÁTIL EXISTEN DOS CLASES 
BIEN MARCADAS DE INVERSIONISTAS, PARTICULARES 
E INSTITUCIONALES. Los PRIMEROS SON PERSONAS 
FISICAS Y LOS SEGUNDOS PERSONAS MORALES. 

A LOS INVERSIONISTAS PARTICULARES SE LES PUE
DE CLASIFICAR EN BASE A LAS MOTIVACIONES DE -
CONCURRENCIA AL MERCADO DE VALORES EN: 

A) RENTISTAS 

B) INVERSIONISTAS 
- DEFENSIVOS 
- AGRESIVOS 

e> ESPECULADORES 

Los INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES REGULARMEN 
TE SE INTEGRAN POR GRANDES EMPRESAS, FONDOS -
DE PENSIONADOS, COMPAÑfAS DE SEGUROS, ETC. 

I.1.1 INVERSIONISTA PARTICULAR 

LA CARACTERf STICA GENERAL EN ESTE TIPO DE IN
VERSIONISTA ES LA DE OBTENER GANANCIAS EN EL 
MERCADO DE VALORES Y LA CLASIFICACIÓN QUE SE 
PUEDE HACER DE ELLOS OBEDECE A LA ACTITUD QUE 
ADOPTEN FRENTE AL MERCADO, DIFIEREN EN MOTI-
VOS ECONÓMICOS Y PSICOLÓGICOS, VA DESDE EL 
CONSERVADOR RENTISTA HASTA EL ESPECULADOR. 

109 



110 

LA INFLUENCIA DE ESTE SECTOR VA EN FUNCIÓN DIRECTA 
AL DESARROLLO DEL MERCADO DE VALORES, ES DECIR 
MIENTRAS MÁS SOFISTICADO SEA ESTE, MAYOR ES LA co~ 
CURRENCIA POR PARTE DEL INVERSIONISTA PARTICULAR, 

AsIMISMO PROPORCIONA A LA ACTIVIDAD LIQUIDEZ Y MO
VILIDAD DE PRECIOS, POR LO REGULAR SUS DECISIONES 
LAS HACE TOMANDO EN CUENTA EL COMPORTAMIENTO DEL -
INVERSIONISTA INSTITUCIONAL, 

LA INFLUENCIA DE ESTE SECTOR VA EN FUNCIÓN DIRECTA 
AL DESARROLLO DEL MERCADO DE VALORES, ES DECIR, -
MIENTRAS MAS SOFISTICADO SEA ESTE MAYOR ES LA COfi 
CURRENCIA POR PARTE DEL INVERSIONISTA PARTICULAR.
ASIMISMO PROPORCIONA A LA ACTIVIDAD LIQUIDEZ Y MO
VILIDAD DE PRECIOS, POR LO REGULAR SUS DECISIONES 
LAS HACE TOMANDO EN CUENTA EL COMPORTAMIENTO DEL -
INVERSIONISTA INSTITUCIONAL, 

EL INVERSIONISTA TIPO, ESTÁ MÁS INTERESADO EN REN
DIMIENTOS ANUALES QUE LE PROPORCIONAN SUS ACCIONES 
QUE EM CAMBIOS DE PRECIOS DE LAS MISMAS, No OBS-
TANTE, ESTOS CAMBIOS DEBEN SER TOMADOS EN CUENTA -
EN EL SENTIDO DE PROTEGERSE ANTE FLUCTUACIONES RA
DICALES QUE LE AFECTAN DECISIVAMENTE, 

PoR OTRA PARTE, EL INVERSIONISTA PARTICULAR PUEDE
CONSIDERAR TAMBiéN EL FACTOR CRECIMIENTO DE LA IN
VERSIÓN, RELEGANDO A SEGUNDO T~RMINO LOS RENDIMIEli 
TOS ANUALES, 

DE LA CLASIFICACIÓN ANTES EXPUESTA DE LOS INVERSI~ 
NISTAS PARTICULARES SE PUEDE DECIR LO SIGUIENTE: 
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A) RENTISTA 

CoMO SU NOMBRE LO lND[CA, SE TRATA DE PERSONAS 
QUE VlVEN DE LOS PRODUCTOS DE SU PATRIMONIO, -
EN SU MAYORÍA SON PERSONAS QUE NO SE ENCUEN--
TRAN EN LA ETAPA PRODUCTIVA DE SU VIDA, 

SU PRINCIPAL CARACTERfSTICA ES LA DE BUSCAR F.L 
ÓPTIMO RENDIMIENTO AL PAR DE L~ SEGURIDAD DEL
PRINCIPAL, SON MUY CONSERVADORAS Y SU CONTACTO 
CON EL MERCADO ES CASI NULO, 

POR LO REGULAR HACEN UNA INVERSIÓN ORIGINAL Y
SE CONCRETAN A PERCIBIR LOS PRODUCTOS, EN TÉR 
MINOS GENERALES LO INTEGRPN PERSONAS ENFERMAS, 
PENSIONADAS, VIUDAS, ETC, Su CARTERA ESTA 
CONSTITUIDA EN SU MAYORÍA POR VALORES DE P.ENTA 
FIJA, ES DECIR VALORES QUE GARANTIZAN SEGURI-
DAD, 

ASPECTO QUE NO CONSIDERAN ES LA PÉRDIDA DE PO
DER ADQUISITIVO, DEBIDO A QUE EL PROMEDIO DE -
LA EDAD LOS SITÚA EN ÉPOCAS AVANZADAS. EL ÚNL 
CO FACTOR QUE HACE QUE EL RENTISTA CANALICE -
PARTE DE SU CARTERA AL SECTOR DE RENTA VARIA-
BLE LO CONSTITUYE EL TEMOR DE LA DEVALUACIÓN, 

B) INVERSIONISTAS 

ESTE GRUPO LO COMPONEN AQUELLOS AHORRADORES lli 
D.! VIDUALES, CUYOS RECURSOS SON INVERTIDOS EN -
VALORES MOBILIARIOS, YA SEA DE RENTA FIJA O --
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VARIABLE, SIN EMBARGO, EN NUESTRO MEDIO ~STA 
CATEGORÍA SE APLICA A LOS TENEDORES DE ACCIO
NES, SE CARACTERIZAN POR CONOCER EL MERCADO
DE VALORES SUPERFICIALMENTE, DEJÁNDOSE GUIAR
POR OPINIONES AUTORIZADAS. Lo COMPONEN PERS~ 
NAS CUYA MEDIA SE ENCUENTRA EN LA ETAPA PRO-
DUCTIVA DE SU VIDA POR EJEMPLO EMPLEADOS, EJ~ 

CUTIVOS, PROFESIONISTAS, ETC, EN GENERAL 
AQUELLAS PERSONAS CUYOS INGRESOS PROVIENEN -
DEL PRODUCTO DE SU TRABAJO, LA FINALIDAD QUE 
PERSIQUEN ES LA FORMACIÓN DE UN PATRIMONIO. -
EN FUNCIÓN DE LA POSICIÓN QUE ADOPTEN FRENTE
AL MERCADO SE LES PUEDE DIVIDIR EN INVERSIO-
NISTAS DEFENSIVOS O AGRESIVOS, 

EL PRIMERO BUSCA UN MARGEN CONSIDERABLE DE S~ 
GURIDAD NO DESEANDO REVISAR CONTINUAMENTE LAS 
INVERSIONES QUE REALIZA SU CARTERA, SE INTE-
GRA POR TÍTULOS DE RENTA FIJA DE PRIMERA CLA
SE Y UNA SERIE DE ACCIONES DE EMPRESAS IMPOR
TANTES GENERALMENTE PREPARADA POR UN CONSEJE
RO DE INVERSIÓN O UN ANALISTA DE VALORES, LA 
PROPORCIÓN, TANTO DE LA INVERSIÓN DE RENTA 
VARIABLE DEPENDERÁ EN ÚLTIMA INSTANCIA DEL 
PROPIO INVERSIONISTA. 

POR LO QUE RESPECTA AL INVERSIONISTA AGRESIVO 
SE PUEDE APUNTAR QUE BUSCA LA PERCEPCIÓN DE -
iNGRESOS MÁS ELEVADOS QUE LOS INVERSIONISTAS
DEFENSIVOS, CUIDANDO QUE SUS INGRESOS NO SEAN 
MENORES A LOS OBTENIDOS POR ESTOS ÚLTIMOS, 

CUENTA CON CONOCIMIENTOS SOBRE EL FUNCIONA--
MIENTO Y CARACTERÍSTICAS DEL MERCADO DE VALO
RES DE SUS TENDENCIAS Y PERSPECTIVAS, SIN ---
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EMBARGO PUEDE INCURRIR EN NOTABLES PtRDIDAS, 
HACE USO DE ALGUNAS PRACTICAS QUE A CONTINUA 
CIÓN SE MENCIONAN CON EL FIN DE OBTENER EL -
MAYOR NÜMERO DE POSIBILIDADES DE tXITO, 

l. SELECCIONAR: 

CONSISTE EN ADQUIRIR ACCIONES CUYOS -
PRECIOS SE HAYAN COMPORTADO MEJOR QUE
EL MERCADO EN CONJUNTO EN UN PERÍODO -
DETERMINADO, 

2, PROMEDIAR: 

CONSISTE EN LA ADQUISICIÓN DE TÍTULOS
A PRECIO INFERIOR A LA COTIZACIÓN DE -
LA 0LTIMA COMPRA, 

3, · COMPRAR BARATO Y VENDER CARO: 

Es LA FINALIDAD DE TODO INVERSIONISTAJ 
ADQUIRIR TfTULOS CUANDO HAYA CONTRATA
CIÓN DE PRECIOS Y DESHACERSE DE ELLOS
CUANDO SE ENCUENTREN EN NI VELES SUPE-
RI ORES, 

4, SELECCIÓN A LARGO PLAZO: 

HAY EMPRESAS QUE DEBIDO A SU GIRO 
OFRECEN BUENAS PERSPECTIVAS. ESTA SE
LECCIÓN SE HACE A NIVEL DE RAMAS O SE~ 
TOR DE PRODUCCIÓN; POR LO REGULAR LAS
ACCIONES INDICADAS PARA ESTE TI PO DE -
OPERACIÓN SON LAS DENOMINADAS DE CREC.L 
MIENTO. 
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5, GANGAS: 

SE TRATA DE ANUNCIOS QUE POR CAUSAS -
DIFERENTES SE ENCUENTRAN COTIZADAS POR 
DEBAJO DE SU VALOR REAL, EN ESTE CASO 
LA ELECCIÓN SE FUNDAMENTA SOBRE DISTia 
TAS TÉCNICAS FINANCIERAS Y BURSÁTILES, 

c) ESPECULADOR: 

EN TÉRMINOS GENERALES EL ESPECULADOR CONOCE
CON BASTANTE PROFUNDIDAD EL MERCADO DEVALO
RES, CUENTA CON RECURSOS Y TIEMPO SUFICIEN-
TES PARA CANALIZARLOS A LA INVERSIÓN, SE Sil 
PONE QUE NO VIVE, o AL MENOS NO DEBERÍA vr-
VIR, DE LOS TEÓRICOS PRODUCTOS DE LA ESPECU
LACIÓN, 

DENTRO DE LA CLASIFICACIÓN DE LOS INVERSIO-
NISTAS PARTICULARES, ES EL ESPECULADOR EL -
QUE PRESENTA UN MAYOR GRADO DE DIFICULTAD PA 
RA CATALOGARLO PUESTO QUE TODA INVERSIÓN LLE 
VA IMPLÍCITA, EN MENOR O MAYOR AMPLITUD, EL
FACTOR ESPECULACIÓN, POR OTRA PARTE PRESEN
TA TAMBIÉN VARIAS DE LAS CARACTER!STICAS DE
LOS DEMÁS INVERSIONISTAS. 

A DIFERENCIA DEL RENTISTA E INVERSIONISTA, -
NO BUSCA NI EL RENDIMIENTO NI LA GANANCIA A
LARGO PLAZO. YA QUE CUALQUIER OPERACIÓN QUE
REALIZA SI NO SE LIQUIDA A CORTO PLAZO, PUE
DE CONSIDERARSE ESPECULATIVA, LA FINALIDAD
QUE PERSIGUE ES LA DE OBTENER UNA UTILIDAD -
A CORTO PLAZO QUE LE PERMITA INCREMENTAR SU-
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VOLUMEN DE RECURSOS, PARA ESTAR EN CONDICIONES 
DE HACER OTRA COMPRA Y ASf SUCESIVAMENTE. ló
GICAMENTE NO BUSCA OBTENER ALTOS RENDIMIENTOS
EN SUS TRANSACCIONES, COMO CONSECUENCIA DEL -
CRECIMIENTO DEL MERCADO Y DEL ESTRECHO CONTAC
TO QUE TIENE CON ~L, MUCHAS VECES CUENTA CON -
INFORMACIÓN INTERNA, QUE LO COLOCA EN POSICIÓN 
VENTAJOSA RESPECTO A LOS DEMÁS COMPRADORES Y -
VENDEDORES. 

Su CARTERA (SI SE LE PUEDE LLAMAR ASÍ ) ESTARÁ 
FORMADA CON POCOS VALORES, YA QUE EN ESTA FOR
MA PODRÁN DEDICARLE EL MAYOR TIEMPO POSIBLE AL 
ESTUDIO DE CADA UNO, 

PoR ÚLTIMO DIREMOS QUE LA ESPECULACIÓN SE JUS
TIFICA FUNDAMENTALMENTE PORQUE: 

l. MINIMIZA LA DESVIACIÓN DE LOS PRECIOS -
DEL VALOR REAL. 

2. PROVOCA CONSTANTES TRANSACCIONES, 

3. PERMITE QUE LOS PRECIOS REFLEJEN TANTO -
LOS EVENTOS ACTUALES COMO LOS FUTUROS, 



I.1.2. INVERSIONISTA INSTITUCIONAL 

DENTRO DEL MARCO BURSÁTIL SON LOS MÁS IMPOR
TANTES, PUES CON BASE EN SUS TRANSACCIONES -
SE DETERMINA LA TENDENCIA GENERAL DEL MERCA
DO, LO INTEGRAN CUERPOS TÉCNICOS ESPECIALIZA 
DOS, LO QUE LES BRINDA EL PODER ADELANTARSE
A LOS ACONTECIMIENTOS, 

ESTOS EXPERTOS PREVEEN SITUACIONES FUTURAS A 
PLAZO PREVIAMENTE FIJADOS, CONSIDERANDO GRAN 
NÚMERO DE VARIABLES. Los PRONÓSTICOS DE ES
TOS INVERSIONISTAS, YA SEA EN TIEMPO COMO EN 
OBJETIVO, PUEDE DECIRSE QUE EXISTE UNA COIN
Ó DENCI A, PUESTO QUE AÚN CUANDO LOS MÉTODOS
DE INVESTIGACIÓN VARIEN (EN MUCHAS OCASIONES 
SON MUY PARECIDOS}, LAS METAS SON AFINES Y
SE REDUCEN EN DOS: 

A) f1AXIMIZACIÓN DE RESULTADOS 

B) MINIMIZACIÓN DE PÉRDIDAS 

ESTE TIPO DE INVERSIONISTA, A DIFERENCIA DEL 
PARTICULAR, CUYOS RESULTADOS SON TRASCENDEN
TALES SÓLO PARA ÉL, DEBE DE "RENDIR CUENTAS" 
A UNA ASAMBLEA DE ACCIONISTAS, A UN CONSEJO
DE ADMINISTRACIÓN O A UN GRUPO DE INVERSIO-
NISTAS, POR LO QUE SUS OBJETIVOS Y POLfTICAS 
DEBEN DE ESTAR DEFINIDAS EN CUANTO SE REFIE
RE A: 

llG 
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l. Un u DADEs 

2, RENDIMIENTO 

3, SEGURIDAD 

4, PLAZO 

UTILIDADES 

LAS GANANCIAS DE CAPITAL QUE ARROJA UNA 
CARTERA DE ESTE TIPO, DEBE DE ESTAR PREFIJA
DA, POR LO QUE SE HACE NECESARIO TENER EN -
CUENTA Y EVALUAR LOS SIGUIENTES ELEMENTOS: 

- PÉRDIDA DE PODER ADQUISITIVO 
- COMPORTAMIENTO GENERAL DE LA ECONOMf A 
- RENDIMIENTOS VIGENTES DE CAPITAL 

UNA VEZ HECHO LO ANTERIOR HAN DE SELECCIONAR 
SE AQUELLOS VALORES (QUE EN CONJUNTO) SUPE-
REN AL PRIMERO, TENGAN CORREALACIÓN DIRECTA
CON EL SEGUNDO Y SE ACERQUEN AL TERCERO, lQ 
GRADO ESTO, SE OBTIENE UNA CORRIENTE ACEPTA
BLE DE UTILIDADES, OTRO FACTOR QUE APORTA -
PUNTOS DE REFERENCIA PARA LA TOMA DE DECISIQ 
NES DE POLÍTICAS A SEGUIR ES LA COMPARACIÓN
CON EL DESARROLLO DE OTR~S CARTERAS INSTITU
CIONALES, 

RENDIMIENTO 

POR LO GENERAL, LOS INVERSIONISTAS INSTITU-
CIONALES PROCURAN OBTENER lJTILIDADES ADICIO-

1 



NALES A TRAV~S DE INTERESES Y DIVIDENDOS, -
MAYORMENTE CUANDO SE ACOSTUMBRA REPARTIR PRQ_ 
DUCTOS, COMO POR EJEMPLO LOS FONDOS DE INVER 
SIÓN, POR CONSIGUIENTE AL HACER LAS COMPRAS 
DEBE TOMARSE EN CUENTA AL RENDIMIENTO CORRI~ 
TE, ADEMÁS DEL ESTIMADO, CON LA FINALIDAD DE 
ASEGURAR INTERESES QUE PUEDAN SER DISTRIBUI
DOS POSTERIORMENTE SIN TENER QUE REALIZAR -
PLUSVALf A, 

SEGURIDAD 

ESTE CONCEPTO ES FUNDAMENTAL PARA ESTE TIPO
INVERSIONISTA, COMO NORMA GENERAL PUEDE DE
CIRSE QUE NO SE TIENE DERECHO A PERDER} UNA
PARTE DE LAS GANANCIAS QUE OBTIENE LA CARTE
RA, SON DESTINADAS A RECIBIR ASESORfA, CONS~ 
CUENTEMENTE LA RESPONSABILIDAD ES GRANDE. 

lo PRIMERO QUE DEBE HACERSE ES UNA INVESTIGA 
CIÓN LO MÁS COMPLETA POSIBLE SEGUIDA DE LA -
FORMULACIÓN DE RAZONES QUE FUNDAMENTEN LAS -
DECISIONES, PARA ESTE FACTOR ES DETERMINAN
TE LOS ANTECEDENTES DE CADA TÍTULO, 

PLAZO 

AUNQUE ESTE FACTOR APARENTEMENTE SE VEA SIN
MAVOR IMPORTANCIA ES EL MÁS SIGNIFICATIVO DE 
TODOS ELLOS, VA QUE EN FUNCIÓN DE ESTE SE -
APLICAN TODOS LOS ANTERIORES, PUEDE TOMARSE 

118 
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COMO CRITERIO GENERAL QUE EL INVERSIONISTA 
INSTITUCIONAL ACTÚA A LARGO PLAZO; SABE -
QUE UNA SITUACIÓN ATRACTIVA A CORTO PLAZO
PUEDE NO SERLO EN PERÍODOS MAYORES, EN CO.li 
SECUENCIA, SUS DECISIONES DE INVERSIÓN TI~ 
NEN QUE ESTAR ENCAMINADAS HACIA VALORES -
QUE MUESTREN CUALIDADES (CASI INMEJORABLES) 
DE GANANCIA, RENDIMIENTO Y SEGURIDAD, FA~ 

TORES COMO LA LIQUIDEZ A CORTO PLAZO, CASI 
NI SE TOMAN EN CUENTA PARA ESTE TIPO DE l.li 
VERSIONES, 

POR OTRA PARTE DEBE CONOCERSE LA FORMA DE
INTERPRETAR LAS TENDENCIAS DEL MERCADO, -
BUSCANDO SABER CON LA MAYOR EXACTITUD POSl. 
BLE, EN QUE PERÍODOS DEBE INVERTISE Y EN -
CUALES NO, PARA NO INCURRIR EN COMPRAS PRE. 
CIPITADAS O VENTAS DE PÁNICO. CABE HACER
NOTAR QUE LA ACCIÓN INDIVIDUAL DEL INVER-
SIONISTA INSTITUCIONAL, POR LO GENERAL, -
ARRASTRA CONSIGO A LOS DEMÁS TIPOS DE IN-
VERSIONISTA, YA SEA EN UN SENTIDO O EN --
OTRO, LA PRUDENCIA Y FIJACIÓN DEL PLAZO DE 
LA INVERSIÓN EVITA INCURRIR EN COSTOSAS -
PÉRDIDAS,· 



----------------- ----- -----------------------
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I ,1.3 INVERSIONISTA POTENCIAL DE LAS EMPRESAS 

SIEMPRE QUE UNA EMPRESA AUMENTE SU VOLUMEN OPERA 
TIVO MOSTRANDO TENDENCIAS DE CRECIMIENTO, SE LE 
ABRE UNA GAMA DE CLIENTES POTENCIALES PARA SUS -
ACCIONES, ASf TENEMOE QUE LOS POSIBLES SOCIOS -
PUEDEN SER: 

A) HOMBRES DE NEGOCIOS 
B) CLIENTES DE LA EMPRESA 
C) ACREEDORES 
D) EMPLEADOS 
E) INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES 
F) PROPIETARIOS DE LOS VALORES 

HOMBRES DE NEGOCIOS 

AQUtLLAS PERSONAS QUE ESTÁN ACOSTUMBRADAS A CORRER 
RIESGOS Y OBTENER UTILIDADES, SON SIEMPRE CLIENTES 
POTENCIALES DE UN NEGOCIO ESTABLECIDO, ESTARÁN DE 
ACUERDO EN EFECTUAR. UNA OPERACIÓN ESPECULATIVA O 
BIEN INVERTIR TRATANDO DE BUSCAR LA SEGURIDAD DEL 
PRINCIPAL, ESTE TIPO DE PERSONAS ES FÁCILMENTE -
TRANSFORMABLE EN INVERSIONISTA. 

CLIENTES DE LA EMPRESA 

NO ES MUY COMÚN ENCONTRAR ESTE CLIENTE POTENCIAL,
SIN EMBARGO EN NEGOCIOS FIRMEMENTE ESTABLECIDOS EN 
UNA LOCALIDAD PEQUEÑA ES MÁS PROBABLE, ENGENDRA -
DESVENTAJAS, COMO LA RESPONSABILIDAD DE REPARTIR -
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DIVIDENDOS ATRACTIVOS, ETC,, QUE PENSANDO A 
LARGO PLAZO PUEDE RESULTAR DAf:IINO PARA LA -
EMPRESA, 

ACREEDORES 

HABITUALMENTE SE CONSIDERA QUE LOS ACREEDO
RES DE UNA EMPRESA CON BUENOS PROSPECTOS PA 
RA LA ADQUISICIÓN DE SU CAPITAL, ESTA SITUA 
CIÓN SE PRESENTA DESPUÉS DE PERÍODOS DE --
REORGANIZACIÓN, ES DECIR, EN LA INMENSA MA
YORÍA DE LOS CASOS COMO EFECTO DE LA NECESL 
DAD DE PROTEJER SUS INTERESES, 

EMPLEADOS DE LA EMPRESA 

LA VENTA DE ACCIONES A EMPLEADOS DE LA NEG~ 
CIAClÓN CONDUCE A UNA MEJORÍA DE LAS RELA-
CIONES OBRERO-PATRONALES, ADEMÁS DE PROPOR
CIONAR AL TRABAJADOR EL BIENESTAR DE SABER
QUE TRABAJA PARA ÉL MISMO, ESTE ÚLTIMO CO[i 
SIDERANDO ES DE IMPORTANCIA ADMINISTRATIVA
PARA LA EMPRESA DEBIDO A QUE DA UN MOTIVA-
CIÓN AL EMPLEADO OBTENIENDO ADEMÁS SUS RE-
CURSOS, 

INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES 

EN ESTE TIPO DE INVERSIONISTAS SE DEBEN CUL 

DAR DI FE RENTES CARACTERf ST I CAS EN LAS 
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ACCIONES, YA QUE SE TRATA DEL POTENCIAL MÁS 
GRANDE DEL MERCAOO." COMO LO MENCIONAMOS 
ANTERIORMENTE NO SE TRATA DE UN INVERSIONI~ 

. TA ESPECULADOR Y QUE POR NORMA ESTUDIA Y -
ANALIZA LAS POSIBILIDADES DE ÉXITO DE LA I~ 
VERSIÓN, AUNADO A ESTO LA EMPRESA DEBE VER 
EL FACTOR 11PRECl011 DE LA COLOCACIÓN DE LA -
ACCIÓN QUE POR TRATARSE DE UN PRODUCTO NUE
VO EN EL MERCADO LO DEBE HACER LO MÁS ATRAi. 

.TIVO POSIBLE, ALGO POR DEMÁS IMPORTANTE ES
EL DEMOSTRAR LO RENTABLE DE LA INVERSIÓN Y-
LAS GARANTÍAS QUE PUEDE OFRECER, 

PROPIETARIOS DE LOS VALORES 

ESTOS INVERSIONISTAS SON GENERALMENTE LOS -
DUE~OS DE ACCIONES DE LA MISMA EMPRESA Y -
QUE POR LOS RESULTADOS QUE HAN OBTENIDO DE
ESTAS REINVIERTEN NO SÓLO LAS UTILIDADES YA 
OBTENIDAS SINO TAMBIÉN HACEN NUEVAS APORTA
CIONES DE CAPITAL, 



CAPITULO CUARTO 
PRACTICA BURSATIL PARA LOS ANALISTAS DE MERCADO 



CAPITULO CUARTO 
PRACTICA BURSATIL PARA LOS ANALISTAS DE MERCADO 

GENERALIDADES 

PRACTICA BURSATIL PARA LOS ANALISTAS DE MERCADO 

I.l, DETERMINACIÓN DEL VALOR DE LAS ACCIONES 
I. l.l VALOR DE MERCADO 
I.1.2 VALOR TÉCNICO 

I.2. ANÁLISIS TÉCNICO 
I.3. ANÁLISIS FUNDAMENTAL 

I. 3.1 

I. 3.2 

ESTUDIO DE MúLTIPLOS 
ESTUDIO DE DIVIDENDOS 

l. 4, FACTOR RIESGO 
1,5, CLASIFICACIÓN DE LAS ACCIONES 

I. 5.1 

I. 5. 2 

ANTECEDENTES 
FACTORES DE EVALUACIÓN 
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CAPITULO CUARTO 

PRACTICA BURSATIL PARA LOS ANALISTAS DEL MERCADO 

GENERALIDADES 

ANTES DE ENTRAR A VER LAS PRINCIPALES HERRAMIENTAS CON QUE 
CUENTA EL ANALISTA BURSÁTIL PARA EL LOGRO DE SU OBJETIVO, -
RESULTA CONVENIENTE TRATAR DE ENMARCAR EL ANÁLISIS BURSÁTIL 
SIN SER LA ATENCIÓN DE DAR UNA DEFINICIÓN, SINO (UNICAMEN -
TE CON EL PROPÓSITO DE VISUALIZAR ESTE CAMPO EN UN SENTIDO 
AMPLIO, EL ANÁLISIS BURSÁTIL COMPRENDE EL ESTUDIO DE TODOS 
LOS ELEMENTOS QUE INCIDEN O PUEDEN INCIDIR EN LOS PRECIOS -
DE LAS ACCIONES EN EL MERCADO DE RENTA VARIABLE, CON EL FIN 
DE EVALUAR SU POSICIÓN ACTUAi. Y FUTURA, 

DE LO ANTERIOR SE DESPRENDE QUE EL OBJETIVO BÁSICO DEL ANB 
LISIS BURSÁTIL ESTRIBA EN LA ASESORÍA EN LA TOMA DE DECISIQ 
NES DE INVERSIÓN, 

AHORA BIEN, SI EL PRINICPAL OBJETO DE ESTUDIO ESTÁ DADO POR 
EL VALOR DE MERCADO DE LAS ACCIONES, RESULTA TAMBIÉN CONVE
NIENTE ENUNCIAR LOS FACTORES PRIMORDIALES QUE DETERMINAN 
ESTE VALOR. 



l. PRACTICA BURSATIL PARI\ LOS ANALISTAS DE MERCADO 

l. l. DETERMINACION DEL VALOR DE LAS ACCIONES 

I.1.1 VALOR DE MERCADO 
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EN TtRMINOS GENERALES EL VALOR DE MERCADO -
ES EL RESULTADO DE LA APRECIACIÓN SUBJETIVA 
POR PARTE DE LOS ACCIONISTAS E INVERSIONIS
TAS SOBRE: 

A) SITUACIÓN Y PERSPECTIVAS DE LA EMPRESAS-

B) EL MERCADO DE LA AccióN 

c) SITUACIÓN EcoNóMICA. FINANCIERA Y PoLlTL 
CA EN GENERAL 

D) CIRCUNSTANCIAU~ENTE SITUACIONES CASUALES 
DE OFERTA/DEMANDA URGENTES, 

ÜNA DE LAS CARACTERÍSTICAS DE ESTE VALOR DE 
MERCADO ES SU DINAMICIDAD, ES DECIR, QUE E~ 
TÁ SUJETO A CONTINUAS FLUCTUACIONES EN EL -
TIEMPO, DICHOS CAMBIOS EN LOS NIVELES DE -
COTIZACIONES ESTÁN EN FUNCIÓN PRINCIPAU~EN
TE DE LOS SIGUIENTES FACTORES: 

A) GANANCIAS y/o DIVIDENDOS DE LAS EMPRESAS, 
B) LIQUIDEZ GENERAL DE LA EcoNoM!A. 
c) CONFIANZA GENERAL EN EL f1ERCADO 

GANANCIAS y/o DIVIDENDOS DE LAS EMPRESAS 

ESTOS RENGLONES Y ENFOCADO SOBRE TODO A LAS 
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UTILIDADES, MANTIENEN UNA PAUTA DE COMPORTA 
MIENTO, YA SEA A LA ALZA O A LA BAJA, SEGÚN 
LA EVOLUCIÓN DE LA ECONOMfA, EXISTIENDO UNA 
CORRELACIÓN CON LOS MOVIMIENTOS Cf CUCOS DE 
ESTA, lAs UTILIDADES VARIARÁN TAMBIÉN POR
LA RAMA DE LA EMPRESA A QUE SE REFIERE, ASf 
COMO A LA ESTRUCTURA DE COSTOS DE L~S EMPRE 
SAS TANTO FIJOS COMO VARIABLES, CUYO ESTU~
DIO NOS DARÁ UN ELEMENTO DE LA 11SENSIBILI-
DAD CONYUNTURAL DE LA EMPRESA" ESTO ES, EL
POSIBLE COMPORTAMIENTO DE UNA NEGOCIACIÓN -
ANTE LA DIVERSTDAD DE CIRCUNSTANCIAS A QUE
SE VA ENFRENTANDO EN EL ENTORNO EN QUE SE -
DESARROLLA, DE AQUf QUE EN ÉPOCAS DE AUGE
CONVI ENE COMPRAR ACCIONES DE EMPRESAS CON -
ALTO GRADO DE COSTOS FIJOS Y EN ÉPOCAS DE-
PRESIVAS ADQUIRIR ACCIONES DE EMPRESAS QUE
PUEDAN REDUCIR SU PRODUCCIÓN Y COSTOS EN -
FORMA PARALELA, 

LIQUIDEZ GENERAL DE LA EcoNoMf A 

EXPRESA LA RELACIÓN ENTRE LA DEMANDA Y LA -
OFERTA DE CAPITAL, ESTA SITUACIÓN DE LIQUI
DEZ ES DETERMINADA POR DIVERSIDAD DE ELEME~ 
TOS, ENTRE LOS QUE DESTACAN: GASTO PúBLICO, 
MEDIO CIRCULANTE, ASPECTO LEGISLATIVO, TA-
SAS DE INTERÉS, ETC, 

CONFIANZA GENERAL EN EL MERCADO 

POR LO QUE TOCA A ESTE FACTOR, LA CARACTE-
Rf STICA LA IMPRIME EL CLIMA PSICOLÓGICO QUE 
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PRIVA EN EL MEDIO INVERSIONISTA. POR EJEM 
PLO, LOS MOVIMIENTOS DE LOS PRECIOS EN EL 
MERCADO SUELEN GENERAR UN PROCESO ACUMULA
TIVO, ESTO ES, HAY GENTE QUE COMPRA PORQUE 
EL MERCADO SE ENCUENTRA EN SU PERfODO DE -
ALZA. EL HECHO DE QUE CIERTO NÚMERO DE -
PERSONAS GANAN DINERO EN BOLSA, LLEVA A -
OTROS A IMITARLOS, POR LO GENERAL ESTE PRQ 
CESO TOMA UN CARIZ DE PROGRESIÓN GEOM~TRI
CA, Lo MISMO PASA CUANDO EL MERCADO ES LA 
INVERSA. 

CONTRA ESTE VALOR DE MERCADO SE OPONE UN -
VALOR DENOMINADO "VALOR T~CNICO" O "INTRI.ti 
SECO", 

1 .1.2 VALOR HCNICO 

PASEMOS AHORA A TEORIZAR ACERCA DE SI ESTE 
VALOR DE MERCADO ES EL JUSTO QUE DEBE TE-
NER ESTA CORRIENTE DE PENSAMIENTO, ADUCE -
QUE LA ACCIÓN TIENE UN VALOR EN sf, ABSOL!! 
TO Y LAS FORMAS DE MEDIRLO SON MANERAS DE 
APROXIMARNOS A ~L. Asf, EL DEFECTO AL DE
TERMINARLO NO ESTÁ EN EL VALOR, SINO EN LA 
FORMA DE MEDIRLO, ES DECIR, LOS DATOS Y -
ELEMENTOS TOMADOS EN CUENTA, O BIEN, RESUk 
TARON INSUFICIENTES, O NO FUERON LO VERA-
CES QUE DEBfAN HABER SIDO. 

POR OTRA PARTE, HAY OTRA CORRIENTE QUE --
ENUNCIA QUE NO EXISTE VALOR INTRINSECO, --
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SINO QUE HAY DISTINTOS VALORES, DEPENDIENDO 
DE CADA CASO EN PARTICULAR, ESTO ES, DEPEN
DIENDO DEL USO, 

POR EJEMPLO, EN UNA MISMA ACCIÓN EL VALOR -
SERÁ DISTINTO PARA EL CASO DE UNA COMPRA PA 
RA ESPECULAR, DE UNA COMPRA CON FINES DE -
CONTROL, DE INVERSIÓN A LARGO PLAZO, ETC, 

LAS DOS CORRIENTES ANTERIORES TIENEN SUS 
PUNTOS VALEDEROS Y OTROS SUSCEPTIBLES DE PQ 
NER EN TELA DE JUICIO, EN EL CASO DE LA 
PRIMERA, PREVALECEN UNA SERIE DE DISTORCIO
NES ENTRE LA EMPRESA Y EL VALOR QUE EN ÚLTL 
MA INSTANCIA REFLEJA LA ACCIÓN EN EL MERCA
DO, Así COMO TAMBIÉN PUEDEN EXISTIR MULTI
PLICIDAD DE CRITERIOS QUE HACEN POSIBLE LL~ 
GAR A UN DETERMINADO PRECIO EN DONDE TODO -
EL MUNDO COINCIDA, 

EN EL CASO DE LA SEGUNDA, EL HECHO DE NEGAR 
QUE LA ACCIÓN NO TENGA UN VALOR INTRINSECO, 
ES QUITARLE VALIDEZ A LA POTENCIALIDAD PRO
DUCTIVA DE LA EMPRESA, 

UNA EVALUACIÓN DE ESTAS DOS CORRIENTES NOS
LLEVA A OPINAR EN EL SENTIDO DE QUE Sf EX!~ 
TE UN VALOR INTR!NSECO Y DE QUE DEFINITIVA
MENTE ÉSTE PUEDE TENER DIFERENTES PARÁME--
TROS DEPENDIENDO DE LA FINALIDAD DE LA IN-
VERSIÓN, 

Los PRINCIPALES CRITERIOS OBJETIVOS PARA M~ 
DIR, (DENTRO DE DETERMINADOS LÍMITES) EL 
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VALOR TÉCNICO O INTRINSECO DE UNA ACCIÓN, 
SON LOS SIGUIENTES: 

A) CRITERIO O MÉTODO ESTÁTICO O CON ÉNFA 
SIS EN ACTIVOS 

B) CRITERIO O MÉTODO DINÁMICO CON .ÉNFA-
SIS EN CAPITALIZACIÓN DE UTILIDADES 

c) CRITERIO O MÉTODO CON ÉNFASIS EN LA -
DISTRIBUCIÓN DE DIVIDENDOS 

D) CRITERIO O MÉTODO CON ÉNFASIS EN EL -
VALOR DEL MERCADO, 

CRITERIO o MÉTODO ESTÁTICO o CON ENFASIS
EÑ-Acfrvos:------------------------------

ESTE CRITERIO PARTE DE QUE TODA ACCIÓN VA 
LE POR LOS BIENES QUE POSEE, POR CONSI-
GUIENTE LOS VALORES QUE TOMA EN CUENTA -
SON: 

A) EL VALOR EN LIBROS DE LA EMPRESA 
B) VALOR DE LIQUIDACIÓN 

EL PRIMER MÉTODO, O SEA, EL VALOR EN LI-
BROS, CONTIENE CIERTAS VARIANTES COMO EL
DEL CAPITAL DE TRABAJO POR ACCIÓN O ACTI
VOS MONETARIOS POR ACCIÓN, POR LO QUE SE 
REFIERE AL VALOR DE LIQUIDACIÓN SE AJUS-
TAN LOS ACTIVOS MEDIANTE EL EMPLEO DE fN
DICES QUE REPRESENTAN PÉRDIDAS PROBABLES
AL LIQUIDARSE, SOBRA DECIR QUE ESTE MÉTQ 
DO DE VALORIZACIÓN CONTEMPLA UN PLANTEA-
MIENTO EXTRA-CONSERVADOR, 
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EN GENERAL EL CRITERIO ESTÁTICO RESULTA -
POCO VALEDERO Y NO APLICA EN LA MAYORÍA -
DE LOS CASOS, RECOMENDANDO SU UTILIZACIÓN 
COMO REFERENCIA Y UN ELEMENTO MÁS DE JUI
CIO, BASTE DECIR QUE EXCLUYE EL PRINCI-
PIO DE "NEGOCIO EN MARCHA" Y QUE POR LO -
MISMO NO CONSIDERA LA CAPACIDAD DE LA EM
PRESA PARA GENERAR UTILIDADES, 

CRITERIO DINÁMICO o CON ENF/\SIS EN CAPITA 

LIZACIÓN DE UTILIDADES 

ESTÁ BASADO EN LA EVOLUCIÓN FUTURA DE LA
SOCI EDAD, Y NOS DICE QUE EL VALOR DE LA -
ACCIÓN DEPENDE DE LO QUE GANARÁ EN EL FU
TURO, BAJO ESTE CRITERIO, LOS DIVIDENDOS 
PIERDEN PREPONDERANCIA; DE IGUAL FORMA -
PIERDE IMPORTANCIA EL V/\LOR DE LOS ACTI-
VOS Y LAS UTILIDADES ANTERIORES SE ESTU-~ 
DIAN MÁS QUE NADA PARA CALCULAR TENDEN--
Clf\S, (CON EL GRADO DE INFLACIÓN QUE PAD.E. 
CEMOS ACTUALMENTE, SE DIFICULTA MÁS EL -
PRONÓSTICO), 

Los PASOS A SEGUIR PARA LA VALORIZACIÓN -
DE UNA ACCIÓN SON: 

A) ESTIMACIÓN DE LAS UTILIDADES 

B) CUANTO VAMOS A PAGAR POR ELLAS 

UNA DE LAS HERRAMIENTAS QUE SE EMPLEAN 
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PARA LA ESTIMACIÓN DE LAS UTILIDADES O UTI
LIDADES FUTURAS, CONSISTE EN LA ELABORACIÓN 
DE PROYECCIONES DE VENTAS Y UTILIDADES, UTL 
LIZANDO ENTRE OTROS, EL MÉTODO DE MÍNIMOS -
CUADRADOS, CONSIDERANDO DENTRO DE LA PROYE~ 
CIÓN UNA SERIE DE FACTORES ENTRE LOS QUE -
DESTACAN: 

A) ANÁLISIS DE LA EVOLUCIÓN EN LOS ÚLTIMOS 
EJERCICIOS 

B) ESTUDIO DE LA RENTABILIDAD DE NUEVAS IN 
VERSIONES Y MEDIDAS DE CARÁCTER ORGANI
ZATORIO 

c) PROYECCIÓN DE LA DEMANDA Y DE LOS PRE-
CIOS DE LOS PRODUCTOS QUE FABRICA LA EM 
PRESA, EN EL CASO DE RAMAS lNDUSTRIA--
LES 

D) ESTUDIO DE LA POSICIÓN COMPETITIVA DE -
LA EMPRESA Y DE LOS PLANES DE EXPANSIÓN 
(y DE LAS POSIBILIDADES DE CONCRECIÓN -
DE LOS MISMOS) DE EMPRESAS COMPETIDORAS 

DENTRO DE LA POSICIÓN COMPETITIVA, DESTACAN 
POR SU IMPORTANCIA LOS SIGUIENTES ELEMENTOS: 

A) EL LUGAR QUE OCUPA EN MAGNITUD ENTRE 
LAS DE SU RAMO 

B) LA.PARTICIPACIÓN DENTRO DEL MERCADO 
C) CRECIMIENTO DE EMPRESAS DE LA COMPETEN

CIA 
D) VENTAJAS Y DESVENTAJAS FRENTE A OTRAS -

EMPRESAS DEL RAMO 
E) EVALUACIÓN DE: ACTIVOS, PRODUCTOS, COM 

PARACIÓN DE COSTOS, 
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PARA LA ESTIMACIÓN DE UTILIDADES ES CONVE
NIENTE QUE ESTAS SE AFECTEN POR Tor.os LOS
EVENTOS QUE CONOCEMOS O QUE SUPONEMOS OCU
RRIRÁN, 

EN LO QUE SE REFIERE A LA DETERMINACIÓN DE 
CUANTO VAMOS A PAGAR POR LAS UTILIDADES -
PREVIAMENTE ESTIMADAS, PARA LO CUAL SE TIE 
NEN DOS CRITERIOS O CAMINOS A SEGUIR: 

A) EL QUE NO TOMA EN CUENTA EL VALOR TIEM 
PO DEL DINERO Y CUYA PRINCIPAL HERRA-
MIENTA LO CONSTITUYE EL ESTUDIO DE MÚk 
TIPLOS, 

B) EL SEGUNDO CRITERIO, ES EL QUE SÍ CON
SIDERA EL VALOR TIEMPO DEL DINERO, SEli 
TANDO COMO PREMISA QUE LA DIMENSIÓN -
MÁS IMPORTANTE DE LAS UTILIDADES CAE -
SOBRE EL EJE DEL TIEMPO, EL MÉTODO COfi 
SISTE EN ATRAER A VALOR PRESENTE A UNA 
TASA DETERMINADA LAS UTILIDADES ESPERA 
DAS, APLICANDO A SU VEZ UN MULTIPLO, -
DADO ESTA TASA ESTARÁ TAMBIÉN INFLUIDA 
POR DIVERSOS FACTORES COMO SON: 

1, LA SENSIBILIDAD CONYUNTURAL DEL
MOMENTO 

2, LA LIQUIDEZ DE LA ACCIÓN 

3, GRADO DE CoNFIABI Ll DAD DE LAS ES.. 
TIMACIONES, EN GENERAL SE PUEDE
APUNTAR QUE DICHA TASA ESTARÁ EN 
FUNCIÓN DIRECTA AL GRADO DE RIES.. 
TO INTEGRAL QUE SE DETERMINE, ES.. 
TO ES, A MAYOR RIESGO, AUMENTO -
EN LA TASA, 
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CRITERIO CON ENFASIS EN LA DISTRIBUCIÓN DE 

DIVIDENDOS 

ESTE CRITERIO TOMA COMO DATO MÁS RELEVANTE 
LOS FLUJOS DE EFECTIVO QUE LLEVA CONSIGO -
ESTE TIPO DE OPERACIÓN O VALORIZACIÓN, SE 
FUNDAMENTA EN EL HECHO DE QUE EL VALOR DE
MERCADO EN CUALQUIER MOMENTO ES EN CIERTO
MODO UN REFLEJO DEL VALOR PRESENTE DE TO-
DOS LOS DlVIDENDOS FUTUROS A PERPETUIDAD.
POR LO QUE EL PROCESO DE EVALUACIÓN RECAE
EN LA DETERMINACIÓN DEL VALOR PRESENTE DE
LOS DIVIDENDOS FUTUROS PRONOSTICADOS, POR 
CONSIGUIENTE ESTE MÉTODOS CONTEMPLA EL co~ 
TO DE OPORTUNIDAD QUE PRIVA EN EL MERCADO
FINANCIERO EN GENERAL, Es DE HACERSE NO-
TAR TAMBIÉN QUE ESTE MÉTODO NO INCLUYE LA
EXPECTATIVA O GANANCIA DE CAPITAL QUE EN -
UN MOMENTO DADO PUEDA TENER LA ACCIÓN, 

MÉTODO O CRITERIO CON ENFASIS EN EL VALOR-
DE-MERCADO--------------------------------

PARTE DE LA BASE DE QUE EL VALOR DE MERCA
DO REFLEJA YA LA EVALUACIÓN QUE SE HA HE-
CHO DE LOS ANTERIORES CRITERIOS Y QUE POR
TANTO ESTUDIANDO EL COMPORTAMIENTO DE LAS
COTIZACIONES EN EL PASADO SE PUEDEN DETER
MINAR SU EVOLUCIÓN FUTURA, LA COMPOSICIÓN 
DE GRÁFICAS, LA INSTRUMENTACIÓN DE MODELOS 
PROBABILÍSTICOS Y MODELOS CON BASE EN 
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TÉCNICAS DE SIMULACIÓN, ENTRE OTROS, CONS
TITUYEN LOS PRINCIPALES ELEMENTOS DE JUI-
CIO EN LA EVALUACIÓN DEL MERCADO DE VALO-
RES EN SU CONJUNTO COMO DE PAPELES EN PAR
TICULAR, 

HASTA AQUÍ HEMOS VISTO EN FORMA MUY GENE--
RAL LA BASE TéORICA EN QUE SE SUSTENTA EL
ANALtSIS BURSÁTIL, AHORA BIEN, DESDE UN -
PUNTO DE VISTA PRÁCTICO LOS CIRTERIOS MÁS
USADOS SON EL DINÁMICO EN SUS DOS ACEPCIO
NES, LA DE UTILIDADES Y DIVIDENDOS Y EL DE 
VALOR DE MERCADO, EN LO CONCERNIENTE AL -
ESTUDIO DE GRÁFICAS, 

EL ESTUDIO DE LAS ACCIONES POR MEDIO DEL -
ASPECTO DINÁMICO SE LE HA DADO EN LLAMAR -
ANÁUSIS FUNDAMENTAL Y AL QUE PONE ~NFASIS 
EN EL VALOR DE MERCADO, ANÁLISIS TÉCNICO, 
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1.2. ANALISIS TECNICO 

COMO YA VIMOS CONSISTE EN EL ESTUDIO DEL 
DESENVOLVIMIENTO DE LAS COTIZACIONES EN 
EL MERCADO, CON EL FIN DE EVALUAR Y DE-
TERMINAR EL CURSO PROBABLE QUE TOMARÁN -
LOS PRECIOS TANTO DE ACCIONES INDIVIDUA
LES COMO EL MERCADO EN GENERAL, ESTE Tl 
PO DE ANÁLISIS TOMA EN CUENTA LA INFORMA 
CIÓN CONCERNIENTE A LA EMPRESA Y SE CEN
TRA ÚNICAMENTE EN LA HISTORIA DEL PRECIO 
DE LA ACCIÓN EN EL MERCADO, 

LAS PRINCIPALES HERRAMIENTAS DE EVALUA-
CIÓN LO CONSTITUYEN INDICADORES Y PRE-
CIOS CON LOS CUALES SE CONSTRUYEN GRÁFI
CAS, ES POR ESTE INSTRUMENTO POR EL QUE 
SON CONOCIDOS LOS ANALISTAS TtCNICOS A -
TRAVÉS DE LA INTERPRETACIÓN DE LAS GRÁFl 
CAS, SE TRATA DE PREDECIR LOS PRECIOS F~ 
TUROS, 

ESTE TIPO DE ANÁLISIS TIENE SUS FUNDAMEN 
TOS TÉCNICOS, MISMOS QUE SE RESUMEN EN -
CUATRO PRINCIPIOS: 

A) EL VALOR DE MERCADO ES DETERMINADO -
SÓLAMENTE POR LA INTERACCIÓN DE LA -
OFERTA Y LA DEMANDA. 
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B) LA OFERTA Y LA DEMANDA SON GOBERNADOS 
POR UNA VARIEDAD DE FACTORES RACIONA
LES E IRRACIONALES, INCLUIDOS EN ES
TOS FACTORES ESTÁN AQUELLOS SOBRE LOS 
CUALES DESCANSAN LOS PRINCIPIOS DEL -
ANÁLISIS FUNDAMENTAL, AS( COMO OPl-
NIONES Y SUPOSICIONES, EL MERCADO -
PONDERA TODOS ESTOS FACTORES CONTÍNUA 
Y AUTOMÁTICAMENTE, 

c) SIN TOMAR EN CUENTA LAS PEQUEÑAS FLU~ 
TUACIONES EN EL MERCADO, LOS PREC!OS
DE LAS ACCIONES SE MUEVEN EN TENDEN-
CI A QUE PERSISTE POR PERÍODOS CONSID~ 

RABLES, 

D) Los CAMBIOS EN LAS TENDENCIAS SON MO
TIVADAS POR CAMBIOS EN LAS RELACIONES 
DE OFERTA Y DEMANDA, ESTAS FLUCTUA-
CIONES, SIN IMPORTAR EL PORQUE OCU--
RRAN, PUEDEN SER DETECTADAS TARDE O -
TEMPRANO EN LA ACCIÓN MISMA DEL MERC.8 
DO, 

ESTE ANÁLISIS ENCUENTRA SU JUSTIFICACIÓN -
AL CONSIDERAR MÁS IMPORTANTE LAS FLUCTUA-
CIONES QUE TIENE EL MERCADO A CORTO PLAZO, 
PUESTO QUE SE PUEDE MAXIMIZAR LA UTILIDAD
EN UN DETERMINADO VALOR, APROVECHANDO LOS
MOVIMIENTOS QUE OCURREN EN EL PRECIO DE Eli 
TE, A TRAVÉS DE COMPRARLO EN LOS PUNTOS B.8 
JOS Y VENDERLO EN LOS PUNTOS ALTOS. 

EL ANALISTA TÉCNICO TRATA DE DETECTAR LOS-
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MOVIMIENTOS EN PRECIOS Y VOLUMENES ORIGINA
DOS POR ESTA DEMANDA, POR LO QUE PERMITE E~ 
TAR EN POSICIÓN DE ADELANTARSE A LA PUBLICA 
CIÓN DE RESULTADOS, 

ENTRE LAS HERRAMIENTAS MÁS USADAS EN ESTE -
TIPO DE ANÁLISIS SE ENCUENTRA LO QUE SE DE
NOMINA "PUNTO FIGURA" Y "PROMEDIOS MóVILES" 
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1 .3 ANALISIS FUNDAMENTAL 

CONSISTE EN EL ESTUDIO, ANÁLISIS Y EVALUA
CIÓN DE LA ACTIVIDAD DE LA EMPRESA, EXPRE
SADO EN CONCEPTOS TALES COMO VENTAS, UT!Ll 
DADES, DIVIDENDOS, ADMINISTRACIÓN, SITUA-
CIÓN DE MERCADO, INDUSTRIA, ETC,, CON OBJs 
TO DE ESTIMAR SU POTENCIAL DE CRECIMIENTO 
EN TÉRMINOS DE UTILIDADES PRINCIPALMENTE, 

LA PREMISA BÁSICA DEL ANÁLISIS FUNDAMENTAL 
ES DE QUE TODA ACCIÓN TIENE UN VALOR PROCs 
DENTE QUE DEPENDE DE SU POTENCIAL DE GENE
RAR UTILIDADES Y QUE EL PRECIO DEL MERCADO 
TIENDE A FLUCTUAR HACIA ESE VALOR, ES DE
CIR, EL VALOR DE LA EMPRESA ESTÁ INTIMAMEN 
TE VINCULADO A SUS UT!LIDADES FUTURAS, ÉS
TAS A SU VEZ ESTÁN RELACIONADAS (SON UNA -
FUNCIÓN) A SUS INVERSIONES EN EL SENTIDO -
MÁS AMPLIO DE LA PALABRA, 

DE AQUl, QUE UNO DE LOS PROBLEMAS MEDULA-
RES DEL ANÁLISIS FUNDAMENTAL ESTRIBA EN Ds 
TERMINAR ESTIMACIONES VALEDERAS DE LAS MEN 
CIONADAS "UTILIDADES FUTURAS", 

AHORA BIEN, PARA LOGRAR UN PRONÓSTICO DE -
UTILIDADES CON UN GRADO DE CONFIABILIDAD -
ACEPTABLE, ES NECESARIO EL ESTUDIO DEL COM 
PORTAMIENTO QUE HA TENIDO LA EMPRESA EN EL 
PASADO, LA DISTRIBUCIÓN ACTUAL DE SU INVER 
SIÓN Y SU CAPACIDAD PARA GENERAR UTILIDA-
DES EN UN MOMENTO DADO, CUYA CARACTERÍSTICA 
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PRINCIPAL ES LA CONSTANTE EVOLUCIÚN. TO
DO LO ANTERIOR ENMARCADO EN EL ÁMBITO ECQ 
NÓMICO-FINANCIERO DEL MOMENTO, ESTO ES, -
SE TRATA DE LLEGAR A CONCLUSIONES QUE TEli 
GAN EL MAYOR NÜMERO DE ELEMENTOS DE JUI-
CIO POSIBLES, YENDO DE LO GENERAL A LO -
PARTICULAR Y A LO ESPECIFICO, 

DESDE UN PUNTO DE VISTA PRÁCTICO EL ESTU
DIO Y EVALUACIÓN DE LAS INVERSIONES DE -
LAS EMPRESAS LO DIVIDIMOS EN TRES ASPEC-
TOS QUE SON COMPLEMENTARIOS Y SE INTERAC
CIONAN\ ENTRE SÍ; ~STOS SON EL ASPECTO FI
NANCIERO, EL ECONÓMICO Y EL HUMANO, RES
PECTO AL PRIMERO, LA PRINCIPAL HERRAMIEN
TA LA CONST I TUVE EL ANÁLISIS E INTERPRETA 
CIÓN DE LOS ESTADOS FINANCIEROS. EL SE-
GUNDO ESTÁ DADO POR EL ANÁLISIS ECONÓMICO 
Y POR LO QUE TOCA AL ASPECTO HUMANO LA -
EVALUACIÓN SE LLEVA A CABO A TRAV~S DEL -
ANÁLISIS E INTERPRETACIÓN DE LAS FUERZAS 
QUE GRAVITAN SOBRE LOS GRUPOS DE PERSONAS, 
CUYAS DECISIONES AFECTAN EN ÚLTIMA INSTAli 
CIA LOS RESULTADOS DE LAS EMPRESAS. 

AHORA BIEN, OBTENIDAS ESTAS UTILIDADES, -
PASAMOS A VER SU UTILIZACIÓN PRÁCTICA EN 
EL MERCADO DE VALORES, LAS PRINCIPALES -
HERRAMIENTAS, ESTÁN DADAS POR EL "ESTUDIO 
DE 1·10LTIPLOS" Y EL DE "DIVIDENDOS", 

I.3.1. ESTUDIO DE MOLTIPLOS 

EL COCIENTE QUE RESULTA DE DIVIDIR EL 
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PRECIO DE MERCADO DE LA ACCIÓN ENTRE LA 
UTILIDAD NETA POR ACCIÓN, SE LE DENOMINA 
MÚLTIPLO (LLAMADA TAMBI~N RELACIÓN PRE-
CIO UNIDAD, RATIO O P/U), 

ESTA RELACIÓN INDICA EL PRECIO DE MERCA
DO DE LA ACCIÓN EXPRESADOS COMO UN MÚLTL 
PLO DE LAS UTILIDADES POR ACCIÓN DE LA -
EMPRESA, DICHO DE OTRA FORMA ES EL NÚME-
~RO DE VECES QUE LA UTILIDAD POR ACCIÓN -
ESTÁ IMPL1CITA EN LA COTIZACIÓN, 

EL MÚLTIPLO ES UNA MEDIDA CONVENCIONAL -
DEL VALOR DE LA ACCIÓN, PORQUE DÁ UNA lli 
DICACIÓN DE LA SITUACIÓN DE LA EMPRESA -

.MEDIDO EN FUNCIÓN DEL PRECIO DE LA AC--
CIÓN, ESTA HERRAMIENTA ES DE Sll11A UTILI
DAD PORQUE PERMITE EVALUAR EL MERCADO -
DE RENTA VARIABLE A UNA FECHA DETERMINA
DA, EN FUNCIÓN DE LOS MÚLTIPLOS DE LAS -
ACCIONES, CON LO CUAL SE PUEDE OBJETIVI
ZAR LA SITUACIÓN QUE GUARDA CADA PAPEL -
EN RELACIÓN AL MERCADO EN GENERAL, 

POR.OTRA PARTE, PARA OBTENER UN GRADO DE 
VALIDEZ ACEPTABLE EN EL USO DE ESTE INS
TRUMENTO DE ANÁLISIS, DEBE IR ACOMPAÑADO 
DEL ESTUDIO DE MÚLTIPLOS HISTÓRICOS DEL 
PAPE~, D~ LA RAMA Y DEL MERCADO, LA EX-
PLICACIÓN DE ~STO SERIA LA SIGUIENTE: 
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Sr TOMAMOS EL PROMEDIO DEL MERCADO EN LOS
ÚLTI MOS CINCO A~OS Y VEMOS QUE LA RELACIÓN 
PRECIO/UNIDAD ES DE 8,Q VECES, SE PUEDE D~ 
CIR QUE UNA ACCIÓN CON UN RATIO HISTÓRICO
DE á.o vEás sE iiNcuENTRA EN EL PRoMEDo 
DEL' MERCADO Y POR TANTO ES PROBABLE QUE -
SUS MOVIMIENTOS TENGAN ALTA CORRELACIÓN -
CON EL MERCADO, SI EN SU MOMENTO DADO DI
CHA ACCIÓN TUVIESE UN RATIO SUSTANCIALMEN
TE MENOR, ESTA SITUACIÓN NOS INDICARÍA QUE 
SU COTIZACIÓN ESTÁ PRESIONADA Y SERÍA PRO
BABLE UN BUEN MOMENTO PARA LA COMPRA. SI
POR EL CONTRARIO EL RATIO FUERA MAYOR QUI
ZÁ REFLEJARÍA UNA OPORTUNIDAD DE VENTA, 

SI BIEN NO ES POSIBLE DETERMINAR CON EXAC
TITUD UNA RELACIÓN QUE INDIQUE LAS CAUSAS
DE LA EXISTENCIA DE MÚLTIPLOS ELEVADOS O -
INFERIORES AL PROMEDIO RESPECTO AL DESARRQ 
LLO DE UNA EMPRESA, POR LO GENERAL AQUÉ-
IJ.Jl.S CON ALTOS ÍNDICES DE CRECIMIENTO MUES
TRAN MÚLTIPLOS DE MAYOR CUANTÍA Y VICEVER
SA·, Asf COMO AQUELLAS EMPRESAS EN LAS CUA
LES EXISTA UNA POLÍTICA DE EXPANSIÓN Y CR~ 
CIMIENTO CONTÍNUO QUE PROMETAN AVANCE EN -
UTILIDADES y DIVIDENDOS, Los INVERSIONIS
TAS PAGARÁN GUSTOSOS ALTOS RATIOS SOBRE -
LAS PRESENTES UTILIDADES DE ESTAS ACCIONES, 
PUESTO QUE ELLOS ESPERAN. INCREMENTOS EN D.l.. 
VIDENDOS Y UTILIDADE~ EN UN FUTURO, Es -
POR ESTO QUE UN RATIO QUE SE ELEVA RÁPIDA
MENTE EN EL TIEMPO, SIGNIFICA GENERALMENTE 
UNA ACCIÓN CON PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO 
DURABLE, 
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POR OTRO LADO, HAY QUE TENER PRESENTE QUE 
PUEDEN EXISTIR UTILIDADES GRANDES O PEQUs 
ÑAS EN EJERCICIOS ANORMALES, POR LO QUE -
DEBEN TOMARSE EN CUENTA AL SACAR EL: PROMs 
DIO PONDERADO, ASIMISMO EMPRESAS EN LAS 
CUALES SUS ESTADOS DE RESULTADOS NO REFLs 
JAN UTILIDADES REALES DEL CICLO NORMAL DE 
OPERACIONES, SU RATIO NO INICIARÁ LA CALl 
DAD DE LA ACCIÓN. 

I.3.2. ESTUDIO DE DIVIDENDOS 

EL OTRO ASPECTO DE SIGNIFICACIÓN EN LA VA 
LORIZACIÓN DE ACCIONES ESTÁ RELACIONADO -
CON LA PARTE DE LAS UTILIDADES QUE SON -
DISTRIBUIDAS A LOS ACCIONISTAS DE LA EM-
PRESA, 

EL ESTUDIO ESTARÁ ENFOCADO A LA POL{TICA 
QUE HA SEGUIDO LA EMPRESA EN LO REFERENTE 
AL PAGO DE DIVIDENDOS. 

LA PROPORCIÓN DE LAS UTILIDADES PAGADAS -
COMO DIVIDENDOS A LOS ACCIONISTAS MOSTRA
RÁ LA POL{TICA SEGUIDA POR LA EMPRESA EN 
ESTE ASPECTO DE SUS FINANZAS, ESTA RELA
CI~N SE OBTIENE DIVIDIENDO EL MONTO TOTAL 
DE DIVIDENDOS DECRETADOS POR LA UTILIDAD 
NETA AL IGUAL QUE EL "ESTUDIO DE MúLTI--
PLOS" ES RECOMENDABLE OBTENER EL MARCO -
Hl STÓRICO DE ESTA RELACIÓN, OBSERVANDO -
LOS PARÁMETROS QUE HA MANTENIDO LA EMPRE
SA, 
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LA FORMULACIÓN DE UN PLAN FINANCIERO DEBE 
TENER PRESENTE LA POSIBLE DESCAPITALIZA-
CIÓN EN QUE SE INCURRIRÁ SI NO SE OBSERVA 
LAS PROPORCIONES ADECUADAS EN LAS APLICA
CIONES DE UTILIDADES, 

LA INSTRUMENTACIÓN PRÁCTICA EN LO CONCER
NIENTE AL MERCADO ACCIONARIO ESTÁ DADO -
POR EL RENDIMIENTO, MlSMO QUE SE REFIERE
AL PORCENTAJE RESULTANTE DE DIVIDIR EL DL 
VIDENDO ENTRE EL PRECIO DE LA ACCIÓN. 

ÜTRO ELEMENTO DE JUICIO QUE TIENE EL ANA
LISTA ES CONOCIENDO EL RENDIMIENTO ANUAL
CONSIDERANDO LA INVERSIÓN, LOS DIVIDENDOS 
Y LA PLUSVALÍA, DESDE LA FECHA DE COLOCA
CIÓN EN BOLSA O CUALQUIER FECHA POSTERIOR, 
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I.4. FACTOR RIESGO 

CON LO MENCIONADO HASTA EL MOMENTO, PODEMOS 
DECIR QUE HEMOS ABARCADO UNA PARTE CONSIDE
RABLE DE LA PROBLEMATICA DEL ANÁLISIS BURSA 
TIL, SIN EMBARGO ESTARfA DEFINITIVAMENTE I~ 

COMPLETO SI NO COMENTAMOS BREVEMENTE UN ELs 
MENTO QUE VA IMPLÍCITO EN CUALQUIER TOMA DE 
DECISIÓN "EL RIESGO". 

A) FACTOR DE LA RELATIVIDAD 

EN EL MERCADO DE VALORES SE MUEVEN DIVERSOS 
TfTULOS QUE REPRESENTAN UNA VARIADA MULTI-
TUD DE NEGOCIOS QUE PRODUCEN MERCANCfAS O -
SERVICIOS. 

ESTOS TfTULOS VALORES DE LAS EMPRESAS SE -
DISTINGUEN EN SU CAPACIDAD PARA SATISFACER 
LAS MÁS DISTINTAS EXIGENCIAS DE LUCRO. AL 
EXISTIR DIFERENTES CONCEPCIONES RESPECTO A 
LA REDITUABILIDAD DE UNA INVERSIÓN SE GENE
RAN TRANSACCIONES QUE DAN ORIGEN A LA LIQU~ 
DEZ BURSÁTIL, 

TAL VENDIBILIDAD O LIQUIDEZ, IMPONE UNA TA
REA DE CONSTANTE VIGILANCIA DEL MERCADO, -
CON EL OBJETO DE APROVECHAR CUALQUIER OPOR
TUNIDAD DE MEJORAR POSICIONES O DE MINIMI-
ZAR P~RDIDAS. Asf PUEDE RESULTAR QUE LA CQ 
TIZACIÓN DE UN DETERMINADO VALOR PUEDA ES-
TAR PRESIONADA, MANTENI~NDOLA A NIVELES ---



BAJOS, NO PORQUE SU VALOR INTRINSECO HAYA -
DISMINUIDO EN TÉRMINOS ABSOLUTOS, SINO EN -
RELACIÓN AL ATRACTIVO QUE OFRECEN OTROS T!
TULOS, Es POR ESTO QUE A PARTE DE DETERMI
NAR LA BONDAD DE CUALQUIER INVERSIÓN, SE D~ 
BE DE CONSIDERAR TAMBIÉN LA POSICIÓN RELATL 
VA QUE GUARDA EL MERCADO EN CONJUNTO, 

B) FACTOR DE LA DINÁMICA 

EL ANÁLISIS DE VALORES POR EL MÉTODO FUNDA
MENTAL PROPORCIONAN ELEMENTOS DE JUICIO, PA 
RA LA ELECCIÓN ENTRE DISTINTAS ALTERNATIVAS 
DE INVERSIÓN; PERO NO DEBE OLVIDARSE QUE -
AÚN EMPLEANDO HERRAMIENTAS DE ANÁLISIS SO-
FISTICADAS TODA POSIBILIDAD GUARDA CARACTE
RES ESPECULATIVOS DEBIDO A LP DINAMICIDAD -
QUE CARACTERIZA A LAS OPERACIONES BURSÁTl-
LES, 

EL PROBLEMA DEL ANÁLI S 1 S FUNDAMENTAL SE RE
DUCE AL VALOR PROBABLE JUSTO O ADECUADO DE
LA ACCIÓN, EN SU RELACIÓN A LAS UTILIDADES
ACTUALES O DE FUTURO INMEDIATO Y A LAS TEN
DENCIAS TANTO DEL MERCADO COMO DE LA ACCIÓN 
PARTICULAR, TOMAN EN CUENTA ESTE FACTOR, -
DEBEMOS ANALIZAR LA FORMA EN QUE SE COMPOR
TA EL MERCADO EN RELACIÓN A LAS UTILIDADES
PRESENTES, O PUEDA COMPORTARSE EN RELACIÓN
CON LAS UTILIDADES FUTURAS, 

SE PUEDE APUNTAR COMO COROLARIO QUE A PESAR 
QUE EL ANÁLISIS FUNDAMENTAL ES VALIOSO, EN-
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TANTO AUXILIAR EN LA SELECCIÓN DE VALORES
RELATIVAMENTE ATRACTIVOS, LA DECISIÓN PARA 
INVERTIR EN ACCIONES EN UN MOMENTO DADO IM 
PLICA ESTIMACIONES SOBRE LOS PRECIOS RELA
TIVOS PROBABLES DE LA ACCIÓN Y NO SOLO VA
RIACIONES, 

c) FACTOR INDIVIDUAL 

EL REGISTRO HISTÓRICO DE PRECIOS A LOS CUA 
LES LA ACCIÓN HA SIDO OBJETO DE TRANSACCIÓN 
EN EL PASADO, EJERCE UNA INFLUENCIA EN EL
COMPORTAMIENTO DE SUS PRECIOS ACTUALES Y -
LOS SEGUIRÁ AFECTANDO EN EL FUTURO, INDE-
PENDIENTEMENTE DE LA TENDENCIA GENERAL DEL 
MERCADO, 

SIN EMBARGO MUCHAS VECES SE ~ECURRE A LA -
VALUACIÓN DE UN VALOR MEDIANTE TÉCNICAS -
QUE CONCEDAN IMPORTANCIA PREPONDERANTE A -
LAS CARACTERÍSTICAS INDIVIDUALES DEL TÍTU
LO, TALES COMO SU VALOR EN LIBROS O SU DE
SENVOLVIMIENTO PARTICULAR EN EL MERCADO, -
HACIENDO CASO OMISO DE SU INTERDEPENDENCIA 
CON OTROS VALORES Y CON LAS TENDENCIAS GE
NERALES, 

Es CLARO QUE LAS ACCIONES TIENEN UNA PAUTA 
DE COMPORTAMIENTO EN SUS PRECIOS INDIVIDUA 
LES QUE CONSTITUYEN PARTE DE LA EVIDENCIA
QUE EL ANALISTA DEBE CONSIDERAR PERO TE--
NIENDO PRESENTE QUE NINGUNA TÉCNICA AISLA
DA PUEDE DAR SOLUCIÓN ADECUADA AL PROBLEMA 
DE SELECCIÓN, 



í4G 

D) FACTOR ESPECULACIÓN 

PODEMOS APUNTAR QUE TODA INVERSIÓN LLEVA -
IMPLÍCITA, EN MENOR O MAYOR GRADO, EL FAC
TOR ESPECULACIÓN; ACTIVIDADES DEL MERCADO
BURSATI L Y POSICIONES EXTERNAS A tL PROVO
CAN CONDICIONES QUE DERIVAN A MODIFICACIO
NES EN LA COTIZACIÓN DE LOS TÍTULOS; DI--
CHOS CAMBIOS EN PRECIO PUEDEN ESTAR INFLUl 
DOS POR MOVIMIENTOS ESPECULATIVOS, ORIGINA 
DOS EN EL DESCONCIERTO MOMENTÁNEO EN CUAN
TO AL VALOR DE UN TÍTULO, O BIEN PUEDEN -
PRESENTARSE POR OPERACIONES PRECONCEBIDAS. 

LA COMBINACIÓN DE TÉCNICAS ANALÍTICAS AYU
DARA A DETECTAR Y PREVENIR LA PRESENCIA DE 
ESTE FACTOR O BIEN EMPLEARLO SEGÚN SEA EL
OBJETIVO, 

E) FACTOR DE LAS ÜPORTUNIDADES 

EN LA CONTINUA REVISIÓN Y VIGILANCIA DEL -
MERCADO, SE PRESENTA AL ANALISTA EL PROBL~ 
MA DE COMO RECONOCER Y APROVECHAR LAS MEJQ 
RES OPORTUNIDADES DE INVERSIÓN. 

EL ANALISTA DEBE ESFORZARSE EN CONOCER EL
MAYOR NÚMERO DE ELEMENTOS QUE INCIDEN EN -
EL COMPORTAMIENTO DE CADA TÍTULO, PARA PO
DER DIAGNOSTICAR CUANDO SE ENCUENTRA CADA
UNO EN LA MEJOR POSICIÓN DE SER OBJETO DE
COMPRA O VENTA. 
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F) FACTOR PRONÓSTICO 

ÜN PREVISIÓN POR SOLIDAMENTE FUNDADA QUE -
SE ENCUENTRE, ESTARÁ SIEMPRE SUJETA A UNA
A UNA COMPROBACIÓN POSTERIOR, SIN EMBARGO, 
MUCHAS VECES SE CUENTA CON PRONÓSTICOS SU
FICIENTEMENTE FUNDADOS PARA OTORGARLES UN
ALTO fNDI CE DE CONFI ABI U DAD, 

TODA OPORTUNIDAD DE MERCADO SE RELACIONA -
CON PRONÓSTICOS DE PRECIOS. LA VALIDEZ DE 
ELLOS ESTARÁ EN FUNCIÓN DE: PERÍODO DEL -
PRONÓSTICO, PREMISAS CONSIDERADAS, MÉTODO
EMPLEADO Y MODIFICACIONES A LAS CONDICIO-
NES SUPUESTAS, 

CoN ESTO ÚLTIMO HE TRATADO DE DAR UN MARCO 
GENERAL DE LAS PRINCIPALES HERRAMIENTAS -
UTILIZADAS EN EL ANÁLISIS BURSÁTIL, EN LA 
MEDIDA EN QUE LOS MÉTODOS, TÉCNICAS Y DE-
MÁS INSTRUMENTOS SE PERFECCIONEN, ADECUÁN
DOLOS A NUESTRO PARTICULAR MERCADO PERMITi 
RA LLEGAR A JUICIOS LO MÁS VALEDERO POSI-
BLES DE LA POTENCIALIDAD DE LAS EMPRESAS -
PARA LOGRAR ESTIMAR SU VALOR INTRINSECO; -
PERMITIENDO ASÍ UNA MEJOR EVALUACIÓN DE -
LAS COTIZACIONES DE BOLSA, 



I. 5 CLAS I Fl CAC ION DE LAS ACCIONES EN EL MERCADO 
DE RENTA VARIABLE 

l. 5 .1 ANTECEDENTES 

HASTA AQUf SE HA CONTEMPLADO LA DETERMINA-
CIÓN DEL VALOR DE LAS ACCIONES, ASUMIENDO -
DIFERENTES CRI!ERIOS DE EVALUACIÓN, LO QUE 
HA PERMITIDO VISUALIZAR VARIEDAD DE CARACT~ 
RÍSTICAS DE LAS ACCIONES, MISMAS QUE RESUL
TAN DE ENFOCAR EL ANÁLISIS DESDE DIFERENTES 
PUNTOS DE VISTA, COMO POR EJEMPLO: CRECI--
MIENTO, RENDIMIENTO, ETC, 

AHORA BIEN, TOMANDO EN CUENTA EL COMPORTA-
MIENTO HISTÓRICO DE CADA PAPEL, DC LA RAMA 
EN QUE SE DESENVUELVE Y DEL MERCADO, Y LA -
INTERACCIÓN QUE GUARDAN ENTRE SI CADA UNO -
DE ELLOS, SE PUEDEN CLASIFICAR LOS PAPELES 
DE ACUERDO A LOS SIGUIENTES FACTORES: ADE-
CUACIÓN, APRECIACIÓN, REDITUABILIDAD Y BUR
SATIBILIDAD. 

I.5.2. FACTORES DE EVALUACIÓN 

ADECUACION 

SE CLASIFICA A LAS ACCIONES EN FORMA CUALI
TATIVA, ATENDIENDO A CONCEPTOS TALES COMO: 
CALIDAD, IMÁGEN, HISTORIA DEL PAPEL, ETC, 



CLASIFICACION 

lNVERSI ÓN TI PO 

BUENA CAL! DAD 

ESPECULATIVAS 
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CARACTERISTI CA 

PAPELES DE EMPRESAS CON 
SÓLIDOS BALANCES Y ES-
TRUCTURA DE CAPITAL --
I DENTl FI CADAS COMO TRI
PLE A CAPACIDAD DEMOS-
TRADA DE GENERAR UTILI
DADES -LARGO Y ADECUA
DO HISTORIAL DE DIVIDE~ 
DOS- MAGNITUD Y DIVER
Sl Fl CACIÓN SATISFACTO-
RIA, SE PREVEE CONTI-
NUAR EN ESTE ENTORNO, 

ACCIONES. UN POCO POR D~ 
BAJO DE LA "INVERSIÓN -
TIPO" Los PRECIOS PUE
DEN VARIAR DENTRO DE UN 
RANGO MÁS AMPLIO. 

ACCIONES DE MENOR CALI
DAD FLUCTUACIÓN DE PRE
CIOS SOBRE UN MARGEN -
MÁS AMPLIO EN RAZÓN: C8 
RÁCTER CRÍTICO O INEST8 
BLE DE SU ACTIVIDAD; -
FUERTE APALANCAMIENTO;
PUEDEN PRESENTAR RASGOS 
PROBLEMÁTICOS EN SU BUR 
SATIB!LIDAD Y EN SITUA
CIONES DE MERCADO ESPE
CIALES, 



RIESGO ELEVADO 

APRECI J'.1.CI ON 

COMPRENDER TÍTULOS DE
EMPRESAS CON FUERTE PQ 
TENCIAL EN FLUCTUACIO
NES DE SUS PRECIOS 
CONTIENEN CARACTERÍSTj_ 
CAS DE LAS 11 ESPECULATj_ 
VAS" PERO EN MAYOR GR.A 
DO. LAS DETERMINANTES 
SIGNIFICATIVAS EN SUS
PRECIOS PUEDEN SER IN
DUSTRIAS NUEVAS CON UN 
BREVE HISTORIAL DEL PA 
PEL, ADMINISTRACIÓN -
NUEVA O SIN CONSOLIDAR; 
FUERTE DEPENDENCIA DE
UN SOLO PRODUCTO; FACj_ 
LIDAD A DESCALABROS, -
ETC. 

REDUCIR A SU JUSTO VALOR EL PRECIO DE LOS
TfTULOS, CONSIDERANDO LA DINÁMICA DEL MER
CADO, Y EN FORMA INTEGRAL LA POSICIÓN AC-
TUAL DE LOS PAPELES OBJETO DE OPINIÓN, 

DECISION O 
RECOl"'iENDACION 

COMPRA 0.K. 

CARACTERISTI CAS 

EL PAPEL TIENE UN 
ATRACTIVO POTENCIAL DE 
APRECIACIÓN (GANANCIA) 



COMPRA 
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Y SUPERAR AL MERCADO -
SIGNIFICATIVAMENTE. SE 
CONSIDERA QUE SU ADQUL 
SICIÓN LLEVA EL MÍNIMO 
DE RIESGO POSIBLE, ES
UNA INVERSIÓN A CUAL-
QUIER PLAZO CORTO, ME
DIANO O LARGO, 

POR SU POSICIÓN, SE -
CONSIDERA CON POTEN--
ClAL DE APRECIACIÓN EN 
EL LARGO PLAZO (MAS DE 
UN A~O), 

COMPRA ESPECULATIVA PAPEL QUE IMPLICA UN -
MAYOR RIESGO PERO QUE
REPRESENTA UN POTEN--
Cl AL DE APRECIACIÓN EN 
EL CORTO Y MEDIANO PLA 
ZO (HASTA 6 MESES) 

NEUTRAL 

VENTA 

SIN EXPECTATIVAS DE SQ 

BREPASAR O REZAGARSE -
SIGNIFICATIVAMENTE RE~ 
PECTO AL MERCADO. No
SE DESTACAN PARA SU -
COMPRA O VENTA, 

PAPELES QUE SE CONSID~ 
RAN SIN UN POTENCIAL -
SIGNIFICATIVO DE APRE
CIACIÓN CON TENDENCIA
A COMPORTARSE POR DEBA 
JO DEL MERCADO, 



VENTA (TOMA DE -
.UT I U DADES) 

VENTA O.K. 

RED ITUAB I U DAD 
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TOMANDO EN CUENTA EL -
COSTO DE OPORTUNIDAD,
NO RESULTAN ATRACTIVOS, 

PAPELES QUE HAN LLEGA
DO A UN NIVEL DE PRE-
CI O, DONDE SE CONSIDE
RA PUEDEN PRESENTAR R~ 
SISTENCIA; SE PREVEE -
FUERTE OFERTA POR UNA
APRECI ACIÓN SIGNIFICA
TIVA EN UN CORTO PLAZO 
PEPELES CON COMPORTA-
MIENTO CÍCLICO, QUE S~ 

ESTIMA TENGAN RECURREN 
CIA. 

PAPEL CONSIDERADO COMO 
INVERSIÓN NO ATRACTIVA, 
ELEVADO RIESGO DE UNA
CONT RACC l ÓN DEL NIVEL
ACTUAL SIGNIFICATIVO, 

SE ENFOCA BÁSICAMENTE AL RENDIMIENTO, VfA
DIVIDENDOS; POR LO QUE TOMA EN CUENTA EL · 
COSTO DE OPORTUNIDAD, (TASAS DE INTER~S -
DEL MERCADO) y LA RELACIÓN COSTO/BENEFICIO. 



DECISION O 
RECOMENDACI ON 

CALIFICADA 

No CALIFICADA 

BURSATIBILIDAD 

1S3 

CARACTERIST I CAS 

ÜTORGA UN RENDIMIENTO
ATRACTIVO EN SUS ACCIQ 
NES COMUNES Y SE CONSl 
DERAN COMO PAGADERAS -
DE UN DIVIDENDO SEGURO, 

DÁ UN RENDIMIENTO RELA 
TIVAMENTE POCO ATRACTl 
VO EN SUS ACCIONES CO
MUNES, LOS DIVIDENDOS
NO SE CONSIDERAN COM-
PLETAMENTE SEGUROS, 

INDICA EL GRADO DE NEGOCIACIÓN CON LA 
ACCIÓN, PONDERANDO TANTO VOLUMEN COMO DÍAS 
DE OPERACIÓN EN BOLSA, 

CLAS I F I C/\CI ON 

BUENA 

CARACETRISTICAS 

Es LA CLASIFICACIÓN óe 
TIMA QUE REFLEJA UN Ab 
TO VOLUMEN CON OPERA-
CI ONES CONSTANTES EN -
BOLSA, 



REGULAR 

MALA 
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Se PRESENTA CON VOLU
MENES ADECUADOS: SIN
EMBARGO LAS OPERACIO
NES EN BOLSA NO SON -
TAN FRECUENTES COMO -
EL ANTERIOR, 

CAEN DENTRO DE ESTE -
APARTADO AQUELLOS PA
PELES QUE CARECEN DE
VOLUMEN U POR CONSI-
GUIENTE SUS OPERACIO
NES EN BOLSA SON MÍNl. 
MAS O NULAS. l MP LI CA 
UN RIESGO SIGNIFICATl. 
YO EN LA OPORTUNIDAD
DE COMPR~\-VENT A. 

CoN ESTO SE PRETENDE TENER UNA VISIÓN 
CLARA, PARA PODER CONSIDERAR DIFERENTES -
ASPECTOS EN LAS CARTERAS DE INVERSIÓN Y -
EN LA MEZCLA DE Dl FE RENTES INSTRUMENTOS -
BURSÁTILES PODER OBTENER LOS MEJORES REN
DIMIENTOS EN EL CORTO, MEDIANO Y LARGO -
PLAZO, 



CAPITULO QUINTO 
LAS NUEVAS OPCIONES EN LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES 



CAPITULO QUINTO 

NUEVAS OPCIONES EN LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE 

VALORES 

I • ANTE CE DENTES 

II. DIFICULTADES QUE TIENEN LAS EMPRESAS PARA OBTENER 

FINANCIAMIENTOS POR LA VIA TRADICIONAL 

III. MERCADO DE VALORES 

UNA OPCION DE FINANCIAMIENTO 
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CAPITULO QUINTO 

1-WEVAS ... OPCIONES EN LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES 

l. ~~TECEDENTES 

los SUCESOS QUE SIGUIERON INMEDIATOS A LA DEVALUACIÓN DE -

1976 CONSTITUYERON UNA PRUEBA FEHACIENTE DE LA NECESIDAD -

DE UN MERCADO DE VALORES ORGANtZADO EN t1ÉXICO, EL SECTOR

PRIVADO, INCAPAZ DE AMPLIAR SUS ACTIVIDADES POR FALTA DE -

CRÉDITOS EN MONEDA NACIONALY ENFRENTANDO LA IMPERIOSA NECE:. 

SIDAD DE REPARAR SUS DEBILITADOS BALANCES, ADQUIRIÓ CLARA

CONCIENCIA DE LA NECESIDAD DE CONTAR CON UN SÓLIDO MERCADO 

DE VALORES; Y EL GOBIERNO, QUE TAMBIÉN DEPENDE DE LAS IN-

VERSIONES DEL SECTOR PRIVADO PARA REACTIVAR LA ECONOM!A. Y 

DEL PROPIO MERCADO COMO ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO PARA 

PROGRAMAS GUBERNAMENTALES, ADQUIRIÓ CONCIENCIA DE LA ABSO

LUTA NECESIDAD DE DESARROLLAR VIGOROSAMENTE AL MERCADO, 

CON UN CONCEPTO DISTINTO AL QUE SE TENIA ANTERIORMENTE, 

SOBRE ESTAS BASES, EL MERCADO BURSÁTIL INICIÓ LA ETAPA DU

RANTE LA CUAL EL PAIS ENTERO EXPERIMENTARiA TODA SUERTE DE 

CIRCUNSTANCIAS; DESDE LA EUFORIA PETROLERA HASTA LA FIRMA

DE CONVENIOS CON EL FONDO r10NETARIO INTERNACIONAL. PASANDO 

POR EL SAM. Los SACADOLARES, LAS DEVALUACIONES, LOS CON-

TROLES MONETARIOS Y LA NACIONALIZACIÓN BANCARIA, 

EL MERCADO BURSÁTIL FUE ESCENARIO Y ARENA, CONJUNTAMENTE,

DE LA TRANSFORMACIÓN DE MENTALIDADES EN CUANTO A LOS PROC& 

SOS ECONÓMICOS; DE LOS AFANES ESPECULATIVOS Y DE LA BUSOU~ 

DA DE SATISFACCIÓN A NECESIDADES AGUDAS DE FINANCIAMIENTO

y PROFUNDAS DE INVERSIÓN PRODUCTIVA. Huso BOOM y DESPLOME 
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EN LA LINEA SEMBRADA POR EL INDICE DE PRECIOS Y COTIZA
CIONES, HuBo GANADORES EN GRANDE y PERDEDORES EN GRAN

DE Y HUBO VUELTA A LA NORMALIDAD, 

EL MERCADO DE VALORES, AVANZÓ, BAJO LA PRESIÓN DE LAS -
CIRCUNSTANCIAS, EN FORMA SUSTANCIAL,PRODUCTO DEL ESFUER 
ZO CONJUNTO DE AUTORIDADES Y PREMIO BURSÁTIL, 

P.sf, DE 1977 A 1979, LA BOLSA VIÓ CRECER EN FORMA SOR-
PRENDENTE EL VOLUMEN DE INVERSIONISTAS DE OFERTAS, DE -

ACCIONES Y OBLIGACIONES y, POR TANTO, EL IMPORTE DE SUS 
OPERACIONES, EL AUGE FUE TAN CONSIDERABLE QuE SORPREN

DIÓ A LAS PROPIAS ESTRUCTURAS BURSÁTILES, OBVIAMENTE I~ 

PREPARADAS PARA ATENDER DE PRONTO UN INCREMENTO DESPRO

PORCIONAL EN EL NÚMERO DE TRANSACCIONES Y EN LA AFLUEN
CIA DE INVERSIONISTAS E INTERESADOS EN EL MERCADO. 

LA BOLSA f1EXICANA DE VALORES DE HOY EN DIA PRESENTA UN
NUEVO ESCENARIO, CON UN MOSAICO DE ACONTECIMIENTOS DE -
GRAN TRASCENDENCIA EN SU VIDA INSTITUCIONAL, QUE LE HA

PERMITIDO SITUARSE EN UN MAYOR RANGO DENTRO DEL SECTOR
FINANCIERO NACIONAL, CAPTANDO EL INTER~S DE LA COMUNI-
DAD DE LOS NEGOCIOS, 

SIN EMBARGO, LA IMPORTANCIA DE LA ACTIVIDAD BURSÁTIL NO 
HA TENIDO AÜN EL RECONOCIMIENTO QUE MERECE, DADO SU SI~ 
NIFICATIVA PARTICIPACIÓN EN EL MERCADO FINANCIERO DEL -
PAÍS, 

No OBSTANTE, LA RE ALI DAD ES QUE, EN SÓLO UNOS CUANTOS -
AÑOS, LAS ESTRUCTURAS QUE CONFORMAN EL SECTOR BURSÁTIL
MEXI CANO HAN DESPERTADO A LA CERTEZA DE QUE LA C 1 RCUNS
TANCI AS NACIONALES DEMANDAN CADA DÍA EN MAYOR GRADO SU
PARTI CIPACIÓN, EN VIRTUD DE DIVERSOS FACfORES, ENTRE -- . 
LOS QUE DESTACAN LOS SIGUIENTES: 
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~) LA NECESIDAD POR PARTE DE LAS EMPRESAS, DE ALLEGARSE 

RECURSOS VÍA MERCADO DE VALORES, DISTINTOS A LAS 

FUENTES TRADICIONALES, PARA ESTAR EN POSICIÓN DE LO

GRAR COMPETITIVIDAD EN UNA ECONOM!A QUE VIVE UNA SE

RIA CRISIS, QUE EMPIEZA A ACUSAR CLARAMENTE SINTOMAS 

ALENTADORES DE RECUPERACIÓN, Y QUE PRESENTARÁ, A NO

MUY LARGO PLAZO, GRANDES RETOS Y OPORTUNIDADES PARA 

TODOS LOS MEX 1 CANOS 

B) EL FENÓMENO INFLACIONARIO MUNDIAL, QUE EN NUESTRO 

PAÍS INCIDE CON MAYOR FUERZA AL MEZCLARSE LA ESCASEZ 

DE OFERTA, EL COSTO DE IMPORTACIÓN DE TECNOLOGÍA Y -
BIENES DE CAPITAL, EL CRECIMIENTO DEMOGRÁFICO, LA I~ 

SUFICIENCIA EN LA PRODUCCIÓN AGRÍCOLO Y OTROS GRAVES 
PROBLEMAS, 

C) EL COSTO DE LOS RECURSOS CREDITICIOS, QUE HA LLEVADO 

NECESARIAMENTE A LAS EMPRESAS QUE LOS REQUIEREN A LA 

SITUACIÓN DE SER CADA DIA MÁS EFICIENTES, O VER REDll 

CIDAS SUS UTILIDADES A PROPORCIONES QUE HACEN IPREDL 

TUABLE EL SEGUIR OPERANDO, 

D) POR ÚLTIMO LA CONCIENCIA DEL PÚBLICO SOBRE EL EFECTO 

DE TODAS ESTAS SITUACIONES QUE INCIDEN EN LA CAPACI

DAD ADQUISITIVA REAL DEL DINERO, QUE LO OBLIGA A --
PLANTEARSE INTERROGANTES. SOBRE LAS MEJORES OPCIONES

PARA INVERTIRLO CON EL MÍNIMO DETERIORO, CREÁNDOSE -

UNA MENTALIDAD MÁS SOFISTICADA EN LOS AHORRADORES, 

AL TANTO DE ESTAS SITUACIONES Y DESDE HACE VARIOS AÑOS, HA 

EXISTIDO POR PARTE DE NUESTROS GOBIERNOS LA VOLUNTAD POLÍ

TICA, LA PROGRAMACIÓN TtCNICA Y LA CONCRECIÓN PRÁCTICA PA

RA QUE EN EL MODELO FINANCIERO MEXICANO, LA BOLSA Y EL RE~ 
TO DE LAS INSTITUCIONES QUE OPERAN EN EL ~~ERCADO DE VALO-

RES DESEMPEÍlEN UN PAPEL CADA VEZ MÁS IMPORTANTE, 
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EN EL TRANSCURSO DE ESTA INTENSA Y CONSTRUCTIVA LABOR LOS 
MERCADOS FINANCIEROS EXPERIMENTARON A NIVEL MUNDIAL UNA -
INTENSA EVOLUCIÓN EN LA QUE LOS SISTEMAS BURSÁTILES EXTE~ 
DIERON su ACTIVIDAD DEL r1ERCADO DE CAPITALES HACIA EL r~EB. 
CADO DE DINERO, HACIENDO APORTACIONES VERDADERAMENTE VA-
LIOSAS, DE ESTA MANERA, HOY EN Df A LOS MERCADOS DE FON-
DOS LfQUIDOS EN EL MUNDO,OFRECEN UNA SITUACIÓN EN DONDE -
LA EXPERIENCIA Y TECONOLOGÍAS TRADICIONALES DEL GREMIO -
BURSÁTIL EN MATERIA DE MERCADOS ABIERTOS Y DE LIBRE FLUC
TUACIÓN DE PRECIOS LO CONVIERTEN EN EL VEHÍCULO IDÓNEO PA 
RA LA MOVILIZACIÓN DEL DINERO Y LA FljACIÓN REALISTA DE -
LAS TASAS DE INTERÉS, 

lA BOLSA MEX 1 CANA DE \1 A LORES NO FUE AJENA A ES A EVOLUCIÓN 
MUNDIAL Y POR ELLO NO DEBE CONTEMPLARSE AISLADAMENTE COMO 
UNA ALTERNATIVA EXCLUSIVA PARA FORMAR CAPITAL DE RIESG0,-
0 SEA, ACCIONES QUE ES UNO DE LOS PRINCIPALES OBJETIVOS -
QUIZÁ EL MÁS IMPORTANTE PERO NO EL ÚNICO, LA BOLSA ES -
MÁS QUE ESO: ES UN MECANISMO QUE POSIBILITA E IMPULSA UN
DESARROLLO MÁS EQUILIBRADO DE LA ECONOMÍA, AL PARTICIPAR 
CON EFICIENCIA EN OTROS INSTRUMENTOS FUNDAMENTALES PARA -
DEL DESENVOLVIMIENTO DE NUESTRO SISTEMA FINANCIERO, 



IL DIFICULTADES QUE TfülEN LAS EMPRESAS PJlRA OBTENER 
FINA."lCIN~IENTOS POR LA VIA TRADICIONAL 
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ACTUALMENTE POR LA SITUACIÓN ECONÓMICA EN LA QUE ATRAVIESA 

EL PA!S, LAS EMPRESAS NECESITAN HACERSE DE RECURSOS FRES-

COS PARA PODER CUBRIR SUS COMPROMISOS DE LARGO Y CORTO PLL\ 

za AL COSTO MÁS REDUCIDO EN EL MERCADO. 

EN ESTA ÉPOCA EN LA QUE VI V l MOS UN FENÓMENO DE CORTO PLAZO, 

MOTIVADO POR DIVERSOS FACTORES, QUE HACEN QUE TANTO LAS !f'l_ 

VERSIONES DEL PÚBL! CO EN GENERAL, COMO DE LAS EMPRESAS 

SEAN PRECISAMENTE PARA CUIDAR EL CORTO PLAZO (NO MAYOR DE-

90 DÍAS), Lo QUE S!N DUDA DIFICULTA, INCLUSIVE LA REALIZA 

CIÓN DE PROYECTOS DE INVERSIÓN, PERO CON ELLAS SE ESTÁ IN

CURRIENDO EN EL GRANDÍSIMO RIESGO DE DESCUIDAR EL LARGO -

PLAZO, "LA VISIÓN ESTRATÉGICA DEL POSICIONAMIENTO DE LA E!1 

PRESA ANTE EL INEVITABLE CRECIMIENTO DE LOS MERCADOS, YA -

QUE EL CRECIMIENTO DE LA POBLACIÓN NO SE DETIENE, HACIENDO 

CADA VEZ MÁS DIFfCI L EL CUMPLIMIENTO DE UNA DEMANDA SlEM-

PRE EN AUMENTO", 

lAs CRECIENTES NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO PARA EL DÉFI

CIT GUBERNAMENTAL, LOS BONOS DE REGULACIÓN MONETARIA, LA -

CONTRIBUCIÓN VOLÜNTARI A DE LOS BANCOS Y EL ENCAJE LEGAL -

(ACTUALMENTE DEL 90%) HAN TERMINADO POR SECAR LA LIQUIDEZ

DEL MERCADO BANCARIO, 

AL SER EL PESO UN RECURSO ESCASO Y ENFRENTARNOS A UN FINAti 

CIAMIENTO EXTERNO MUY LIMITADO SERÁ IMPRESCINDIBLE UTI U-

ZAR TODOS LOS RECURSOS INTERNOS QUE EL PAIS PUEDE GENERAR

A FIN DE CONTINUAR CON EL FINANCIAMIENTO DE DESARROLLO, 
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ANTE ESTAS CIRCUNSTANCIAS LA BANCA HA TENIDO QUE HACERSE 
DE OTRA CLASE DE RECURSOS PARA LA CAPTACIÓN DEL AHORRO.
DE LOS QUE TRADICIONALMENTE HAN OPERADO SON LA COLOCA--
CIÓN DE ACEPTACIONES BANCARIAS, NO OBSTANTE SE PUEDE -
PENSAR QUE LA BANCA A TRAVÉS DE OTROS MECANISMOS, PUEDA
HACERSE DE RECURSOS Y CONCEDER CRÉDITOS COMO POR EJEM--
PLO EL DE UNA EMPRESA SUBSIDIARIA A ELLA, TOMARÁ EN RE-
PORTO ALGÚN PAPEL COMERCIAL EXTRABURSÁTIL PUDIENDO OPE-
RARLO DE LA SIGUIENTE MANERA: 

A) LA EMPRESA SUBSIDIARIA AL BANCO TOMA EL PAGAR~ DE 
LA EMPRESA EMISORA EN FIRME Y LO PROVEE DE LOS 
FONDOS SOLICITADOS, 

B) LA EMPRESA SUBSIDIARIA AL BANCO REPORTA EL PAGARÉ 
EN MONTOS Y PLAZOS MENORES O IGUALES A LOS ORIGI
NALMENTE PACTADOS ENTRE DISTINTOS INVERSION!STAS
CON LA GARANTÍA INCONDICIONAL DE RECOMPRA EN LA -
FECHA MENCIONADA Y A CAMBIO OFRECE UN PREMIO, 

LAS BONDADES DEL INSTRUMENTO SERÍAN LAS SIGUIEN-
TES: 

l. EL BANCO SE RESPONSABILIZA DE LIQUIDAR AL VE~ 
CIMIENTO EL TOTAL DEL MONTO INVERTIDO MÁS EL
PREMIO, 

2, EL BANCO ES EL QUE REALIZA EL ESTUDIO PARA -
TOMÁR EL PAGARÉ SERCIORÁNDOSE DE QUE CUMPLA -
TODAS LAS GARANTÍAS (NORMALMENTE SON BIENES -
INMUEBLES, CARTAS DE CRÉDITO CON BANCOS EN EL 
EXTRANJERO O DEPÓSITOS EN LA DIVISIÓN F!DUCIA 
RIA DEL BANCO), 



161 

ESTA OPERACIÓN SE PODRÍA REALIZAR CON ALGUNAS VARIANTES 
PERO EN GENERAL LO QUE SE TRATA DE OBTENER ES QUE LA -
BANCA PUEDA SEGUIR REALIZANDO LA OPERACIÓN QUE LA CARA~ 
TERIZA,QUE ES LA DE DAR CRéDITO, 
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I I l. MERCADO DE VALORES, UNA OPCIOil DE Fii~ANCIAMIEiHO 

EL MERCADO DE VALORES NO ESTÁ SOLO AL SERVICIO DE 
LOS INVERSIONISTAS, SINO QUE ES INDISPENSABLE PA
RA LA VIDA DE LAS EMPRESAS, POR SU CAPACIDAD DE -
CONCEDER FINANCIAMIENTO EN PLAZOS, TÉRMINOS y co~ 
TOS, QUE NO SE CONSIGUEN SINO EN EL MERCADO DE 
VALORES, 

EL MERCADO BURS.Á.T I L CUENTA CON LA INFRAESTRUCTURA 
NECESARIA PARA QUE LOS EMPRESARIOS LA UTILICEN Y 
CONOZCAN LOS MECANISMOS QUE EN ESTOS MOMENTOS SE 
TIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO, 

Es EL MOMENTO DE QUE LAS EMPRESAS FAMILIARES BUS
QUEN ROMPER CON SU ADMINISTRACIÓN TRADICIONAL Y -
PROCEDAN A CUMPLIR CON SUS OBJETIVOS, MULTIPLICA~ 
DO EL NÚMERO DE ACCIONISTAS, 

IV. OTROS INSTRUMENTOS DE IlNERSIOi4 Y FIHAi~CIA~IIEilTO 

lA BANCA NACIONALIZADA HA TENIDO QUE CREAR CON 
AUTORIZACIÓN DEL BANCO DE:. ÍfiÉXICO OTROS INSTRUMENTOS 
QUE LE PERMITAN OTORGAR CRÉDITO A LAS EMPR~SAS Y 
CAPTAR RECURSOS PARA EL PROPIO ÓANCO DE Í1ÉXICO, 

POR EJEMPLO: EL FINANCIAMIENTO A EMPRESAS A TRAVEZ 
DE UN INSTRUV1ENTO LLAMADO PAGARE Ef1PRESf\RlJ.\l BURS~ 
TIL QUE SON: 

TfTULOS DE CRÉDITO SUSCRITOS POR SOCIEDADES ANÓN! -
MAS MEX 1 CANAS I GARANTIZADOS CON CERTIFICAD OS DE LA 
TESORERIA DE LA FEDERACIOil QUE SE ENCUENTRAN EN FI
DEICOMISO IRREVOCABLE DE GARAtlTf A EN ALGUNA 1 NSTI T\,! 

CIÓN MEXICANA, 
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CONCLUSIONES 



CONCLUSIONES 

PARTIENDO DE LOAS ASPECTOS MÁS GENERALES A LOS PARTICULARES 
SE PUEDE CONCLUIR QUE 

A) Es FUNDAMENTAL AMPLIAR EL BUEN ENTENDIMIENTO QUE SE 
PUEDA TEN~R DEL MERCADO DE VALORES, TANTO PARA LOS 
APORTADORES DE RECURSOSO (INVERSIONISTAS), COMO PA
RA LOS COLOCADORES DE ACTIVOS FINANCIEROS, 

Los PRIMEROS HASTA AHORA, SE PUEDEN UBICAR EN SEG -
MENTOS MUY BIEN DEFINIDOS DE LA POBLACIÓN QUE SE 
PUDIERA CARACTERIZAR POR LO SIGUIENTE. 

l. NUMERO REDUCIDO DE PARTICIPANTES 

PROBLEMATICA 

FALTA DE ACCESO FÍSICO 
AL PISO DE REMATES DE 
LA BOLSA MEXICANA DE -
VALORES 

RECOMENDACIONES 

INCREMENTAR LA POSI
BILIDAD FÍSICA DE A~ 
CESO AL MERCADO DE -
VALORES, ESTA SE PU~ 

DE TRADUCIR MERCADO 
TÉCNICAMENTE EN AM -
PLIAR LOS CANALES DE 
DISTRIBUCIÓN DE LOS 
SERVICIOS FINANCIE -
ROS QUE OBEDECE LA -
BOLSA MEXICANA DE V8 
LORES, PoR LO QUE SE 
PUEDE PROPONER EN UN 
PRINCIPIO QUE SE AM
PLIE LA GAMA DE OP -
CIONES QUE OFRECE LA 
BANCA NACIONAL 1 ZADA, 



AGLOMERANDO LAS ORDE
NES DE COMPRA Y VENTA 
DE LA POBLACIÓN QUE -
NO TIENE ACCESO DIRE~ 
TO A LOS AGENTES DE -
VALORES AUTORIZADOS -
PARA OPERAR, 

2. ACCESO DE INFORMACION GENERAL LIMITADA 

PROBLEMATICA RECOMENDACIONES 

ELEVAR LA CULTURA FINANCIERA IMPLEMENTAR UNA VER -
GENERAL DEL PAfS, DADERA CAMPAÑA NACIO

NAL, PROMOVIENDO EL -
CONOCIMIENTO DE LOS -
ASPECTOS ELEMENTALES 
ECHANDO ABAJO EL MITO 
DE QUE EN MÉXICO AÚN 
NO SE TIENE UNA CULT~ 
RA FINANCIERA QUE PE8 
MITA LA VERDADERA PAB 
TICIPACIÓN MASIVA EN 
LA BOLSA MEXICANA DE 
VALORES, 

3. ACCESO A INFORMACION ESPECIFICA LIMITADA 

PROBLEMA TI CA 

LA FALTA DE INFORMACIÓN 
NO PERMITE LA PARTICIPA
CIÓN MASIVA EN EL MERCA
DO DE VALORES, 

RECOMENDACIONES 

SE PROPONE UNA PARTI
CIPACIÓN INTENSIVA DE 
LA BOLSA DE VALORES -
EXPONIENDO EN MEDIOS 
MÁS AMPLIOS DE COMUN! 



CACIÓN TAL VEZ EL PRO
GRAMA DE TELEVISIÓN O 
RADIO, LA INFORMACIÓN 
ESPECÍFICA DE CADA EMl 
SORA EN COMBINACIÓN DE 
LOS PRINCIPALES ANALI~ 
TAS DEL MERCADO, 

EN LO QUE TOCA A LOS -
COLOCADORES DE ACTIVOS 
FINANCIEROS ACCEDER DE 
UNA MANERA MÁS DEMOCR8 
TICA, TRANSPARENTE Y -
EQUITATIVA DEL CRÉDITO. 

SE PROPONE LA OBLIGA -
CIÓN DE PUBLICAR UNA -
EXPOSICIÓN DE MOTIVOS 
POR CADA EMISIÓN DE 
CUALQUIER TIPO DE INS
TRUMENTO CETES, ÉSTA 
TENDRÍA QUE TENER SIM
PLICIDAD SIN DEJAR DE 
TENER AGUDEZA EN EL 
ANÁLISIS FINANCIERO, 



SE PROPONE POR EL LADO DE LOS EMISORES QUE SE 
LIBERE EL PATERNALISMO AL RIESGO, EN LA MEDI
DA EN QUE SE APRENDA A CUMPLIR CON EL MANEJO 
RESPONSABLE DE LA INFORMACIÓN, 

ESTO ES, LIBERAR DE REQUISITOS A LA EMISIÓN -
DEL PAPEL COMERCIAL, SIEMPRE Y CUANDO, EXISTA 
EL COMPROMISO DE CREAR UNA AGENCIA QUE SE EN
CARGUE DE CLASIFICAR EL PAPEL EMITIDO DESPUÉS 
DEL ANÁLISIS DE LOS AGENTES DE VALORES, 

B) PoR EL LADO DE LAS INSTITUCIONES QUE NIEGUEN 
EL MERCADO DE VALORES SE PROPONE: 

1, PROPICIAR LAS CIRCUNSTANCIAS QUE HAGAN DE 
ESTE MERCADO UNA OPCIÓN REAL, CREANDO TO
DA LA INFRAESTRUCTURA ACCESIBLE AL MERCA
DO DE VALORES, 

2. CREAR UNA SENSIBILIZACIÓN QUE PROPICIE UNA 
COMPETENCIA EQUITATIVA POR EL CRÉDITO EN -
EL MERCADO DE VALORES, 



GLOSARIO BURSATIL 



GLOSARIO BURSATIL 

ACADEMIA DE DERECHO BURSATIL 

ORGANISMO PRIVADO CUYO OBJETIVO ES ANALIZAR, DIFUNDIR Y FO-
MENTAR EL DERECHO BURSÁTIL y MEDIANTE ACCIONES CONCRETAS co~ 
TRIBUIR A LA AMPLIACIÓN Y PERFECCIONAMIENTO DE LAS DISPOSI-
CIONES LEGALES QUE NORMAN LA ACTIVIDAD DEL MERCADO, 

ACCIONES 

SON TlTULOS VALOR QUE REPRESENTAN UNA PARTE ALICUOTA DEL CA
P !TAL SOCIAL DE UNA EMPRESA Y QUE PERMITEN LA MOVILIZACIÓN -
DE UN DERECHO DE PROPIEDAD SOBRE BIENES MUEBLES E INMUEBLES, 
ESTO SIGNIFICA QUE EL PROPIETARIO DE UNA ACCIÓN ES SOCIO DE 
LA EMPRESA EN LA PARTE PROPORCIONAL QUE REPRESENTA SU ACCIÓN 
Y SU IMPORTE REPRESENTA EL LIMITE DE LA OBLIGACIÓN QUE ~STE 
CONTRAE ANTE TERCEROS Y LA EMPRESA MISMA. 

ACCIONES COMUNES 

SON AQU~LLOS TITULOS VALOR QUE OTORGAN A SUS TENEDORES LOS -
MISMOS DERECHOS Y OBLIGACIONES, TIENEN DERECHO A VOZ Y VOTO 
EN LAS ASAMBLEAS DE ACCIONISTAS Y A PERCIBIR DIVIDENDOS CUAN 
DO LA EMPRESA OBTENGA UTILIDADES. 

ACC !Otl DE CREC IM I EMTO 

ACCIÓN DE UNA SOCIEDAD ANÓNIMA, CUYAS UTILIDADES HAil REGIS-
TRADO UN INCREMENTO CONSISTENTE DURANTE VARIOS EJERCICIOS EN 



UNA TASA SUPERIOR AL PROMEDIO, 

ACCION DE RENDIMIENTO 

ACCIÓN DE UNA SOCIEDAD ANÓNIMA, CUYOS DIVIDENDOS HAN GENERA
DO UNA UTILIDAD CONSTANTE, 

ACCION LIBERADA 

LA QUE ESTÁ TOTALMENTE PAGADA, EN ESTE RUBRO QUEDAN INCLUf-
DAS LAS ACCIONES ENTREGADAS A LOS ACCIONISTAS COMO RESULTADO 
DE CAPITALIZACIONES, DE UTILIDADES Y DE RESERVAS, 

ACCIONES PARTICIPANTES 

SON ACCIONES QUE TIENEN DERECHO A PARTICIPAR, ADEMÁS DEL DI
VIDENDO MÍNIMO FIJO, EN DIVIDENDOS EXTRAORDINARIOS O ADICIO
NALES SOBRE LAS UTILIDADES CUANDO ~STAS LLEGAN A SUPERAR UN 
PORCENTAJE DE GANANCIAS DETERMINADAS, 

ACCIONES PREFERENTES 

SE DENOMINAN AS! A LAS ACCIONES QUE GARANTIZAN UN DIVIDENDO 
FIJO MfNIMO PREVIAMENTE PACTADO POR LOS SOCIOS, SU DERECHO -
DE VOZ Y VOTO ESTÁ LIMITADO, RAZÓN POR LA CUAL NO CONCURREN 
A LAS ASAMBLEAS ORDINARIAS DE ACCIONISTAS, SIN EMBARGO, PUE-



DEN HACERLO EN SITUACIONES ESPECIALES A LAS EXTRAORDINARIAS 

Y GOZAN DE CIRCULACIÓN EN CASO DE LIQUIDACIÓN DE LA EMPRESA, 
LAS ACCIONES PREFERENTES ADOPTAN VARIAS MODALIDADES: Acc10-
NES PREFERENTES CON DIVIDENDO ACUMULATIVO, IJO ACUMULATIVAS,
PART!CIPANTES Y CONVERTIBLES. 

ACCIONES PREFERENTES ACUMULATIVAS 

SON AQUELLAS EN LAS CUALES SE HA PACTADO QUE INDEPENDIENTE-
MENTE DE LOS RESULTADOS QUE HAYA OBTENIDO LA EMPRESA, TIENEN 
DERECHOS A UN RENDIMIENTO MINIMO, ACUMULABLE EN LOS EJERCI-
CIOS LIQUIDADOS CON PERDIDA, EN CUYO CASO SE CUBRIRA EN EL -
PRÓXIMO EJERCICIO O HASTA QUE LAS GANANCIAS DE LA EMPRESA LO 
PERMITAN. 

ACCIONES PREFERENTES CONVERTIBLES 

SON AQUELLAS PARA LAS CUALES SE HA PACTADO QUE DESPUES DE UN 

PERfODO PREVIAMENTE ESTABLECIDO SE TRANSFORMARÁN EN ACCIONES 
COMUNES, 

ACCIONES PREFERENTES NO ACUMULATIVAS 

SE LLAMAN ASf AQUELLAS ACCIONES CUYOS DIVIDENDOS NO SE ACUMU 
LAN Y QUE, POR TANTO, SI EN UN EJERCICIO DETERMINADO NO HU-
B!ERE UTILIDADES A REPARTIR DAN DERECHO A EXIGIR UN DIVIDEN
DO NO INFERIOR AL 5% DE SU VALOR. 



ACCIONISTA 

PROPIETARIO DE UNA O MÁS ACCIONES DE UNA SOCIEDAD QUE LO --
ACREDITAN COMO SOCIO DE LA MISMA, SU PORCENTAJE DE PARTICIPA 
CIÓN Y PROPIEDAD SE DETERMINA DIVIDIENDO EL NÚMERO DE ACCIO
NES DE LAS QUE ES PROPIETARIO, ENTRE EL NÚMERO TOTAL DE AC-
CIONES EMITIDAS POR LA EMPRESA. 

ACEPTAC 1 ONES Bf\íKAR IAS 

SON LETRAS DE CAMBIO EMITIDAS POR EMPRESAS A SU PROPIA ÓRDEN 
Y ACEPTADAS POR INSTITUCIONES DE LA BANCA NACIONALIZADA, EN 
BASE A LOS CRÉDITOS QUE ÉSTAS LES CONCEDEN A AQUÉLLAS, 

ACTIVO 

CONJUNTO DE TODAS LAS PROPIEDADES Y DERECHOS DE UllA PERSONA 
F(SICA O MORAL, TERRENOS, INMUEBLES, MAQUINARIA, INSTALACIO
NES, DINERO EN EFECTIVO, ETC, 

ACTIVO CIRCULANTE 

RUBRO QUE SE DÁ AL ACTIVO EN EL CUAL SE CLASIFICAN TODAS LAS 
PARTIDAS (BIENES Y DERECHOS) DEL NEGOCIO QUE ESTÁN EN ROTA-
CIÓN O MOVIMIENTO FRECUENTE, CUYA CARACTERÍSTICA PRINCIPAL -
ES SU FÁCIL CONVERSIÓN EN DINERO. CONSECUENTEMENTE SON FON-
DOS DESTINADOS POR LA SOCIEDAD AL FUNCIONAMIENTO DE OPERACIQ 
NES EN EL CORTO PLAZO. AL ACTIVO CIRCULANTE TAMBIÉN SE LE CQ 



NOCE COMO uACTIVO RÁPIDOu, FLOTANTE O REALIZABLE, 

ACTIVO FIJO 

. SUMAS INVERTIDAS A LARGO PLAZO POR LA SOCIEDAD EN BIENES NE
CESARIOS PARA SU SERVICIO Y OPERACIÓN, TALES COMO: INMUEBLES, 
INSTALACIONES. MAQUINARIA. TERRENOS, ETC. Los VALORES QUE LO 
INTEGRAN SE CARACTERIZAN POR CONSUMIRSE CON LENTITUD NORMAL
MENTE POR EL USO, Y POR SU DIFICULTAD PARA SER CONVERTIDOS -
EN DINERO. AL ACTIVO FIJO TAMBIEN SE LE CONOCE COMO uPROPIE
DADESu, ulNVERSIONESu, uACTIVO A LARGO PLAZOu. 

AGENTE DE BOLSA 

PERSONA FlSICA INSCRITA EN EL REGlSTRO NACIONAL DE VALORES E 
INTERMEDIARIOS, Y AUTORIZADA POR LA COMISIÓN NACIONAL DE VA
LORES Y LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, PARA OPERAR COMO INTER 
MEDIARIO EN EL MERCADO DE VALORES. ES ACCIONISTA DE LA BOLSA 
Y ESTÁ AUTORIZADO PARA LLEVAR A CABO LA COMPRA Y VENTA DE VA 
LORES COTIZADOS EN BOLSA. EL REGLAMENTO INTERIOR DE ESTA ES
TABLECE CIERTOS REQUISITOS EN CUAtJTO A SU PERSON/\LIDAD JURÍ
DICA, CAPACIDAD TECNICA Y CONOCIMIENTOS EN MATERIA CONTABLE, 

ADMINISTRATIVA. FINANCIERA. LEGAL y BURSÁTIL. Los AGEMTES DE 
BOLSA ACTÚAN TAMBIEN COMO CONSEJEROS DE SUS CLIENTES, ASESO
RÁNDOLOS SOBRE LAS INVERSIONES MÁS CONVENIENTES Y ADECUADAS, 

AGEfffES DE VALORES 

PERSONA FfSICA O MORAL INSCRITA EN EL REGISTRO NACIONAL DE -



VALORES E INTERMEDIARIOS {COMISIÓN NACIONAL DE VALORES) QUE 
ESTÁ AUTORIZADA PARA REALIZAR DIVERSAS ACTIVIDADES EN EL ílER 
CADO DE VALORES CON LA LIMITACIÓN DE NO OPERAR EM BOLSA, A -
MENOS QUE SEA ACEPTADO COMO SOCIO DE LA MISMA, EN CUYO CASO 
SE DENOMINARÁ AGENTE DE BOLSA. 

AMPLIAC ION DEL CAP !TAL 

OPERACIÓN FINANCIERA QUE CONSISTE EN AUMENTAR LOS RECURSOS -
DEL CAPITAL DE UNA EMPRESA MEDIANTE AUMENTOS DE CAPITAL O C8. 
PITALIZACIÓN (DE UTILIDADES, POR SUSCRIPCIÓN, REVALUACIÓN Y 
APLICACIÓN DEL SUPERÁVIT), 

Ar·lORTIZACION DE OBL!GACIOrlES 

REDUCCIÓN O DEVOLUCIÓN DEL CAPITAL A LOS ltNERS!ONISTAS, MI~ 

MO QUE AMPARA EL CRE'.DITO A CARGO DE LA EMPRESA OBJETO DE LAS 
OBLIGACIONES. l.~ AMORTIZACIÓN SE PUEDE EFECTUAR A TRAV~S DE 
LA AMORT!Zt>.CIÚ!l PARCIAL U LA AMORTIZACIÓN TOTAL AL VENCIMIE!i 
TO DE LA EMISIÓN, 

AMORTIZAR 

RED I ~\l R EL CAP lT AL DE UNA DEUDA , 

ANALISIS DE VALORES 

ESTUDIO DE LOS FACTORES LEGALES, ECONÓMICOS, FINANCIEROS Y -

' 



BURSATILES DE LOS TlTULOS MOBILIARIOS PARA EXPLICAR SU COM-

PORTAMIENTO EN EL MERCADO Y PRONOSTICAR SU TENDENCIA. EL ANa 
LISIS DE LOS VALORES PUEDE SER FUNDAMENTAL Y T~CNICO. 

ANALISIS FUNDAMENTAL 

ESTUDIO DE LOS VALORES EN BASE A LOS FACTORES INHERENTES A -
LA EMISORA TALES COMO: LA ESTRUCTURA DEL CAPITAL, FLUJO DE -
EFECTIVO, VENTAS, UTILIDAD, RENTABILIDAD DE LA EMPRESA, SU -
PARTICIPACIÓN EN EL MERCADO, CRECIMIENTO, NÚMERO DE ACCIONES 
EN CIRCULACIÓN, ETC. 

ANALISIS TECNICO 

ESTUDIO DE LOS VALORES EN BASE A SU COMPORTAMIENTO EN EL MER 
CADO MEDIANTE EL AN.6.LISIS DE FACTORES EXTERNOS E INDEPENDIEt:! 
TES A LA EMPRESA TALES COMO: LA OFERTA Y LA DEMANDA QUE EX!§ 
TAN POR ELLOS, PRECIOS, VOLUMEN, ETC, 

APUNTADOR 

PERSONA DESTINADA PARA REGISTRAR LOS HECHOS Y CAMBIOS EN LA 
PIZARRA DURANTE UNA SESIÓN DE REMATES. 

ARBITRAJE 

COMPRA Y VENTA DE VALORES DE UNA MISMA EMPRESA EN BOLSAS DE 



VALORES DISTINTAS, CON EL FIN DE OBTENER UNA UTILIDAD POR EL 
DIFERENCIAL EN PRECIOS AL REALIZAR OPERACIONES EN MERCADOS -
INDEPENDIENTES. 

ASAMBLEA· 

REUNIÓN DE VARIAS PERSONAS CONVOCADAS PARA UI~ MISMO FIN. 

ASAMBLEA DE A ce ION I STAS 

0RGANO SUPREMO DE LA SOCIEDAD QUE SE REÚNE PARA ACUDIR Y RA
TIFICAR TODOS LOS ACTOS Y OPERACIONES DE ~STA, LAS ASAMBLEAS 
PUEDEN SER CONSTITUTIVAS, ORDINARIAS Y EXTRAORDINARIAS, 

ASIENTO 

Es EL REGISTRO DE LA COMPRA VENTA DE TÍTULOS-VALOR QUE REAL1. 
ZA UN AGENTE DE BOLSA O LOS OPERADORES DE PISO DURANTE UNA -
SESIÓN DE REMATES, CON EL OBJETO DE MANTENER CONTROL DE SUS 
OPERACIONES Y PARA INFORMAR A TERCEROS, 

ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA 

ORGANISMO FORMADO POR LOS REPRESENTANTES DE LA INTERMEDIA--
CIÓN BURSÁTIL, QUE TIENE COMO OBJETO PROMOVER UN DESARROLLO 
FIRME Y TRANSPARENTE, 



AVAL 

. GARANT1A ESCRITA OTORGADA A UNA EMISIÓN DE TITULOS-VALOR, -
POR UNA PERSONA FÍSICA O MORAL AJENA A LA EMPRESA Y QUE SE -
COMPROMETE A PAGAR LOS INTERESES Y AMORTIZACIÓN DEL CAPITAL, 
SI LA ENTIDAD EMISORA NO LO HICIERE. FIRMA CON QUE SE AFIAN
ZA O GARANTIZA UN DOCUMENTO AL RESPONDER DE LA CONDUCTA DE -
OTRO. 

BALANCE 

DOCUMENTO CONTABLE QUE MUESTRA LA SITUACIÓN FINANCIERA DE 
UNA EMPRESA O SOCIEDAD (ACTIVO, PASIVO Y CAPITAL) EN UNA FE
CHA DETERMINADA, RAZÓN POR LA CUAL ES CONOCIDO COMO ESTADO -
ESTAD1STICO. PARA QUE TENGA VALIDEZ UN BALANCE DEBERÁ DAR -
CONSTANCIA DE SU CONFIABILIDAD UN AUDITOR EXTERNO (DICTAMEN), 

BENEFICIOS BRUTOS 

SUMA DE TODOS LOS INGRESOS DE UNA PERSONA FfSICA O DE UNA SQ 
CIEDAD SIN DEDUCCIÓN IMPOSITIVA ALGUNA EN LOS GASTOS ORIGIN6 
DOS POR PUBLICARLA. 

BENEFICIOS LIQUIDOS O NETOS 

SUMA DE LOS INGRESOS DE UNA PERSONA FfSICA O DE UNA SOCIEDAD 
RESTANDO LOS GASTOS ORIGINADOS POR PUBLICARLOS Y LOS IMPUES
TOS CORRESPONDIENTES. 



BOLETIN BURSATIL 

PUBLICACIÓN DIARIA QUE REALIZA LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, 
CONTENIENDO LA INFORMACIÓN Y RESULTADOS DE LAS OPERACIONES -
CORRESPONDIENTES A LA SESIÓN DE REMATES. CONTIENE ADEMÁS, LA 
LISTA DE VALORES NEGOCIADOS, PRECIOS, POSTURAS DE COMPRA Y -
VENTA, VOLÜMENES E IMPORTES OPERADOS, PRECIOS DE LA SESIÓN -
ANTEP.IOR Y LOS CAMBIOS O VARIACIONES REGISTRADAS, NOTICIAS -
DE CONVOCATORIAS, ACUERDOS Y ASAMBLEAS DE LAS EMISORAS Y 
OTROS DATOS COMPLEMENTARIOS DE INTERES PARA EL PÜBLICO INVER 
SIONISTA. A ESTE BOLETIN SE LE CONSIDERA EL ÓRGANO INFORMATl 
VO DE COTIZACIÓN DE LOS VALORES QUE SE NEGOCIAN EN BOLSA, 

BOLSA DE VALORES 

RECINTO DEL MERCADO DE VALORES ORGANIZADO, EN DONDE SE REALl 
ZAN OPERACIONES DE COMPRA-VENTA DE VALORES INSCRITOS Y AUTO
RIZADOS POR LEY PARA TAL EFECTO, MISMO QUE SE NEGOCIAN A TRA 
VES DEL PERSONAL PREVIAMENTE AUTORIZADO POR LAS AUTORIDADES 
CORRESPONDIENTES. ESTAS INSTITUCIONES ADEMAS EJERCEN LA FUN
CIÓN DE AUTOREGULACIÓN PARA CUMPLIR CON EL PRINCIPIO DE 
TRANSPARENCIA DEL MERCADO. 

BOLSA MEXICANA DE VALORES 

Es LA ÚNICA INSTITUCIÓN AUTORIZADA POR LA SECRETARIA DE HA-
CIENDA Y CREDITO PÚBLICO PARA OPERAR EN MEXICO; TIENE COMO -
OBJETO FACILITAR LAS TRANSACCIONES CON VALORES Y PROMOVER EL 
DESARROLLO DEL MERCADO RESPECTIVO.· Su FUNCIONAMIENTO ESTA RJ;_ 
GULADO POR LA LEY DEL MERCADO DE VALORES Y VIGILADO POR LA -
COMISIÓN NACIONAL DE VALORES. 



BONO 

TITULO-VALOR EMITIDO POR UNA INSTITUCIÓN POBLICA O PRIVADA -
QUE CONSTITUYE LA EVIDENCIA FORMAL DE UNA DEUDA, EN LA CUAL 
EL DEUDOR (EMISOR) SE COMPROMETE A PAGAR AL ACREEDOR (COMPRA 
DOR DEL BONO), EN DETERMINADOS PRECIOS E IMPORTE DEL PRINCI
PAL MÁS LOS INTERESES QUE DICHA DEUDA GENERE, 

BONO HIPOTECARIO 

TITULO-VALOR NOMINATIVO EMITIDO POR UNA INSTITUCIÓN DE CRtDl 
TO H!POTECARIO, EL CUAL REDITÜA UNA TASA DE INTERtS FIJA QUE 
SE PAGA EN PERIODOS PREESTABLECIDOS Y SU AMORTIZACIÓN SE LLs 
VA A CABO POR SORTEO. Los BONOS HIPOTECARIOS ESTÁN GARANTIZA 
DOS POR CRtDITOS HIPOTECARIOS OTORGADOS POR LA INSTITUCIÓN -
EMISORA Y AUTORIZADOS POR LA COMISIÓN NACIONAL BANCARIA. 

BONOS DE FUNDADOR 

TITULO ESPECIAL POR UNA SOCIEDAD AL CREARSE, QUE SE CONCEDE 
GRATUITAMENTE A LOS FUNDADORES PARTICIPANTES, ESTOS TfTULOS 
NO REPRESENTAN FRACCIÓN DEL CAPITAL SOCIAL {ACCIONES), NI -
CRtDITO A CARGO DE LA EMPRESA, NI TAMPOCO AUTORIZAN A SUS Ts 
NEDORES PARA PARTICIPAR EN LA DISOLUCIÓN DE LA SOCIEDAD, SÓ
LAMENTE CONFIEREN DERECHO A PARTICIPAR EN EL REPARTO DE BENs 
FICIOS BAJO CIERTAS CONDICIONES. 

BONOS GUBERNAMENTALES 

TITULOS-VALOR QUE EMITE EL GOBIERNO FEDERAL Y QUE GENERAN UN 
INTERtS PAGADERO PERIÓDICAMENTE Y UNA GARANTfA QUE ESTÁ RES-



PALDADA COMO RENTAS O FONDOS DE PATRIMONIO NACIONAL (PETRÓ-
LEO, MAR, RESERVAS DEL BANCO CENTRAL), TAL ES EL CASO DE LOS 
PETROBONOS Y CETES. 

BOOM 

T~RMINO INGL~S QUE SE UTILIZA PARA DESIGNAR UN ALZA BURSÁTIL 
DESMEDIDA, T~RMINO RELACIONADO CON LA BOLSA DE VALORES, CON 
LAS NEGOCIACIONES QUE SE LLEVAN A CABO EN ~STA, CON LOS PAP~ 
LES O VALORES REGISTRADOS Y OPERADOS EN EL PISO DE REMATES, 

BURSATILIDAD 

CARACTERf STICA DE LOS T1TULOS-VALOR QUE LOS HACEN FÁCILMENTE 
NEGOCIABLES EN LAS BOLSAS DE VALORES, 

CANJE 

OPERACIÓN QUE IMPLICA LA SUSTITUCIÓN O CAMBIO DE TfTULOS RE
CIENTE EMITIDOS POR LOS ACTUALES O ANTIGUOS EN CIRCULACIÓN -
DE ACUERDO CON UNA PROPORCIÓN DETERMINADA, NORMALMENTE EL -
CANJE SE REALIZA A LA PAR. 

CAPITAL 

SUMA DE LAS CANTIDADES ENTREGADAS POR LOS ACCIONISTAS DE UNA 



SOCIEDAD ANÓNIMA PARA SU CONSTITUCIÓN. A ESTE CONJUNTO TAM-
BI~N SE LE CONOCE COMO PATRIMONiO. 

CAPITAL CONTABLE 

Es LA DIFERENCIA ENTRE LOS ACTIVOS DE UNA SOCIEDAD, ESTÁ 
CONSTITUfDO POR EL CAPITAL SOCIAL, RESERVAS, UTILIDADES ACU
MULADAS Y DEL EJERCICIO, 

CAPITAL DEL MERCADO 

PARÁMETRO QUE SIRVE DE BASE PARA CALCULAR EL IMPORTE DEL CA
PITAL BURSÁTIL DE TODA EMISIÓN INSCRITA EN BOLSA EN UN SEC-
TOR DETERMINADO, 

CAPITAL SOCIAL 

CONJUNTO DE APORTACIONES SUSCRITAS POR LOS SOCIOS QUE PUEDEN 
ESTAR PAGADAS O NO Y QUE NORMALMENTE ESTÁN REPRESENTADAS POR 
ACCIONES, CERTIFICADOS PROVISIONALES O CERTIFICADOS DE APOR
TACIÓN PATRIMONIAL, 

CAPITALIZACION BURSATIL 

Es EL HECHO DE CAPITALIZAR INTERESES Y UTILIDADES DE COMPRA
VENTA CON EL PROPÓSITO DE INCREMENTAR LA BASE DE INVERSIÓN, 



CAPITALIZACION DE RESERVAS 

AUMENTO QUE SE HACE DEL CAPITAL SOCIAL DE UNA EMPRESA, ME-
DIANTE LA CONVERSIÓN DE SUS UTILIDADES EN CAPITAL, PARA TAL 
EFECTO, SE ENTREGAN ACCIONES A SUS SOCIOS ~N PROPORCIÓN AL -
NÚMERO DE ACCIONES ANTIGUAS DE QUE SEAN PROPIETARIOS, 

CASA DE BOLSA 

PERSONA MORAL CONSTITUIDA COMO SOCIEDAD ANÓNIMA (TAMBltN PU); 
DE SER DE CAPITAL VARIABLE), AUTORIZADA POR LA COMISIÓN NA-
CIONAL DE VALORES Y POR LA BOLSA MEXICANA DE VALORES PARA -
FUNGIR COMO INTERMEDIARIO EN EL MERCADO DE VALORES, SUS PRI~ 
CIPALES FUNCIONES SON LA PROMOCIÓN Y ASESORfA EN INVERSIÓN,
ANALISIS, ADMINISTRACIÓN, COLOCACIÓN DE VALORES Y OPERACIÓN 
BURSATIL. AL IGUAL QUE LOS AGENTES DE BOLSA, LAS CASAS DE -
BOLSA SON SOC !OS DE LA BOLSA l·lEX I CANA DE VALORES, 

CEDULA HIPOTECARIA 

TITULO-VALOR NOMINATIVO, EMITIDO POR UN BANCO HIPOTECARIO 
. QUE TIENE COMO GARANTfA LOS CRtDITOS CONCEDIDOS POR EL EMl-
SOR~ LOS CUALES A SU VEZ, CUENTAN CON EL RESPALDO DE UNA HI
POTECA SOBRE UN BIEN INMUEBLE, PAGAN INTERESES FIJOS EN PE-
RfODOS PREESTABLECIDOS Y ESTÁN SUJETOS A AMORTIZACIÓN. 

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION 

SON TfTULOS DE CRtDITO EMITIDOS Y GARANTIZADOS POR EL GOBIER 



NO FEDERAL, CUYA COLOCACl6N Y REGULACIÓN ESTA A CARGO DEL -
BANCO CENTRAL, EL RENDIMIENTO DE ESTOS TITULOS SE OBTIENE A 
TRAVÉS DE LA COMPRA DEL PRECIO DE COMPRA-VENTA. LA VIGENCIA 
DE ESTOS T!TULOS ES DE 28 A 180 D!AS Y SE CONSIDERAN COMO UN 
INSTRUMENTO DEL MERCADO DE DINERO. 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION 

SON T!TULOS DE CRÉDITO QUE REPRESENTAN: 

A) EL DERECHO DE UNA PARTE PROPORCIONAL DE LOS RENDl 
MIENTOS DE LOS VALORES, DERECHOS O BIENES DE CUAb 
QUIER CLASE, QUE TENGAN EN FIDEICOMISO IRREVOCA-
BLE PARA ESE PROPÓSITO LA SOCIEDAD FIDUCIARIA QUE 
LOS EMITE. 

B) EL DERECHO A UNA PARTE PROPORCIONAL DEL DERECHO -
DE PROPIEDAD O DE LA TITULARIDAD DE ESTOS BIENES, 
DERECHOS O VALORES. 

C) EL DERECHO A UNA PARTE PROPORCIONAL DEL PRODUCTO 
NETO QUE RESULTA DE LA VENTA DE DICHOS BIENES, D~ 
RECHOS O VALORES. 

CERTIFICADO DE PROMOCION FISCAL BURSATIL (CEPROFI> 

DOCUMENTO QUE TIENE LA FINALIDAD DE ESTIMULAR LA INVERSIÓN -
EN EL MERCADO DE VALORES SIENDO OTORGADO POR EL GOBIERNO FE
DERAL, A TRAVÉS DE LA SECRETARIA DE HACIENDA Y CRÉDITO POBLl 
CO Y QUE CONSISTE EN LA OBTENCIÓN DE UN CRÉDITO APLICABLE -
CONTRA EL PAGO DE IMPUESTOS FEDERALES DE LOS INVERSIONISTAS. 



PARA GOZAR DE ESTE BENEFICIO SE REQUIERE CUMPLIR CON CIERTOS 
REQUISITOS ESTABLECIDOS, 

CERTIFICADO PROVISIONAL 

ES UN DOCUMENTO NEGOCIABLE EN BOLSA QUE ES REPRESENTATIVO DE 
LAS ACCIONES DE UNA EMPRESA, EN TANTO NO TIENEN FISICAMENTE 
DISPONIBLES LOS TlTULOS DEFINITIVOS, LA VIGENCIA DE ESTE DO
CUMENTO NO DEBE EXCEDER DE UN AAO DE ACUERDO A LAS DISPOSI-
CIONES DE LA LEY. 

CIERRE, HECHOS AL 

Es EL ÚLTIMO PRECIO REGISTRADO EN PIZARRAS DEL SALÓN DE REMA 
TES DE LOS DIFERENTES TfTULOS-VALOR COTIZADOS EN UNA SESIÓN 
BURSÁTIL EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, 

CLAVE 

PALABRA, SIGLA o ACOMODACIÓN DE LETRAS (MÁXIMA SIETE), QUE -
SE ASIGNAN COMO SlMBOLO A UNA EMPRESA EMISORA DE VALORES Y -
CON LA CUAL SE IDENTIFICA EN LA PIZARRA DE COTIZACIONES, EN 
LAS LISTAS DE VALORES Y EN LAS PUBLICACIONES QUE EDITA LA -
BOLSA MEXICANA DE VALORES, 

CONTADO 

OPERACIÓN CUYO IMPORTE DEBE LIQUIDARSE DENTRO DE LOS SIGUIE~ 



TES PLAZOS, CONTADOS A PARTIR DE LA FECHA EN QUE HUBIESEN SL 

DO CONCERTADAS: 

A) DENTRO DE LOS DOS DfAS HÁBILES SIGUIENTES, CUANDO 
SE TRATA DE OPERACIONES CON TITULOS DEL MERCADO -
ACCIONARIO, OBLIGACIONES Y PETROBONOS, 

B) AL DÍA SIGUIENTE, CUANDO SE TRATE DE OPERACIONES 
RELATIVAS A METALES PRECIOSOS AMONEDADOS, PAPEL -
COMERCIAL, CERTIFICADOS DE LA TESORERfA DE LA FE
DERACIÓN Y BONOS PARA EL PAGO DE LA INDEMNIZACIÓN 
BANCARIA, 

C) EN EL CASO DE OTRAS OPERACIONES DISTINTAS QUE FU~ 
SEN AUTORIZADAS POSTERIORMENTE POR LA SECRETARÍA 
DE HACIENDA Y CRÉDITO POnLICO, SE FIJARÁ EN CADA 
CASO EL PLAZO DE LIQUIDACIÓN CORRESPONDIENTE, 

FINANZAS CORPORATIVAS 

SERVICIO QUE OFRECE LA BANCA Y LA INTERMEDIACIÓN BURSÁTIL, A 
FIN DE COLOCAR VALORES DE LOS EMISORES ENTRE EL PÚBLICO IN-
VERSIONISTA, A TRAVÉS DE OFERTAS PÚBLICAS. ESTE TIPO DE SER
VICIOS PERMITE A LAS EMPRESAS OBTENER FINANCIAMIENTO A CORTO 
Y LARGO PLAZO, 

FONDO DE CONTINGENCIA EN FAVOR DE LOS INVERSI9. 
NISTAS DEL MERCADO DE VALORES 

FIDEICOMISO CREADO POR LA BOLSA MEXICANA DE VALORES Y POR --



LOS AGENTES Y CASAS DE BOLSA, CUYO OBJETIVO PRINCIPAL ES EL 
DE PROTEGER A LOS INVERSIONISTAS CONTRA LA COtlTINGENCIA DE -
SUFRIR UN MENOSCABO PATRIMONIAL, CUANDO POR ALGUNA CIRCUNS-
TANCIA FORTUITA NO LES FUERAN DEVUELTOS LOS VALORES Ó FONDOS 
QUE HUBIEREN CONFIADO A LOS AGENTES Y/O CASAS DE BOLSA, PARA 
ACTOS PROPIOS DE SU ACTIVIDAD PROFESIONAL, 

FONDO DE INVERSION 

TIPO DE SOCIEDAD DE INVERSIÓN, CUYO CAPITAL ES VARIABLE Y E~ 
TÁ CONSTITUIDO POR PARTICIPACIONES QUE COMPRAN Y VENDEN EL -
FONDO A LOS INTEGRANTES DEL MISMO, 

FONDO MEXICO 

SOCIEDAD DE INVERSIÓN DE TIPO CERRADO, CUYO OBJETIVO ES PER
MITIR EL ACCESO AL MERCADO DE VALORES MEXICANO A INVERSIONI~ 
TAS EXTRANJEROS MEDIANTE UN MECANISMO FIDUCIARIO QUE SATISF8. 
CE LOS REQUERIMIENTOS DE LA LEY DE INVERSIONES EXTRANJERAS. 

FUERA DE BOLSA 

SE DICE DE AQU~LLAS TRANSACCIONES CON TfTULOS-VALOR QUE NO -
SE REGISTRAN EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES Y QUE POR SU N8. 
TURALEZA SE CONSIDERAN EXTRABURSÁTI LES, 

FUTURO, OPERACION DE 

Es LA COMPRA-VENTA DE VALORES CUYO CUMPLIMIENTO HABRÁ DE 
EFECTUARSE EN PLAZOS PREFIJADOS, QUE MEDIANTE LA LIQUIDACIÓN 



DIARIA DE P~RDIDAS Y GANANCIAS RESPECTO A LOS PRECIOS CO--
RRIENTES DE ESTE MERCADO Y LA CONSTITUCIÓN Y MANTENIMIENTO -
DE LAS GARANTfAS, PERMITEN LA DESVINCULACIÓN DE LAS PARTES -
CONTRATANTES, PUDIENDO ANTICIPARCE SU LIQUIDACIÓN ANTES DEL 
VENCIMIENTO. 

GANANCIA DE CAPITAL 

RENDIMIENTO QUE SE OBTIENE AL VENDER UN VALOR BURSÁTIL A UN 
PRECIO MAYOR QUE AQU~L AL QUE SE ADQUIRIÓ, 

GANANCIA DE VALORES 

CONJUNTO DE Tf TULOS-VALOR EN PODER DE UNA PERSONA, INSTITU-
C IÓN O EMPRESA, 

HECHO 

RESULTADO DE UNA COMPRA-VENTA DE TfTULOS VALOR EN LA BOLSA, 
A UN PRECIO DETERMINADO, 

HIPOTECA 

GRAVAMEN QUE SE ESTABLECE SOBRE BIENES INMUEBLES PARA GARAN
TIZAR EL PAGO DE UN CR~DITO. 

HOLDING 

PALABRA INGLESA CON QUE SE DESIGNA A AQU~LLAS SOCIEDADES CU-



YO OBJETO ES LA POSESIÓN Y CONTROL DE ACCIONES DE OTRAS EM-
PRESAS. 

INCENTIVO 

CUALIDAD O VENTAJA COMPLEMENTARIA QUE SE CONCEDE A DETERMINA 
DOS VALORES DE RENTA VARIABLE PARA ESTIMULAR SU COMPRA Y SUli 
CRIPCIÓN, 

INDEXADO 

CALIFICATIVO QUE SE APLICA A AQU~LLOS VALORES DE RENTA FIJA 
CUYA AMORTIZACIÓN O INTER~S ESTÁ LIGADO A LAS FLUCTUACIONES 
DE UN fNDICE CON OBJETO DE ASEGURAR AL TENEDOR UN PODER DE -
COMPRA CONSTANTE. 

INDICADOR 

INDICE DE MOVIMIENTOS EN BASE A DIVERSOS FACTORES BURSÁTILES 
QUE OFRECEN UNA NOCIÓN DEL COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE VA
LORES. 

INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES 
(!.P.C.) 

INDICADOR BURSÁTIL, QUE TIENE COMO FUNCIÓN MEDIR LOS CAMBIOS 
DE UNA O MÁS VARIABLES A TRAV~S DE UNA MUESTRA REPRESENTATI
VA DE UN SECTOR Ó DE UN MERCADO BURSÁTIL EN GENERAL, ESTE IN 
DICADOR REFLEJA LA TENDENCIA DE LOS PRECIOS DEL MERCADO EN -



UN LAPSO DETERMINADO, 

INFLACION 

ALZA GENERALIZADA DE PRECIOS GENERADA POR UN AUMENTO DE DINg 
RO EN CIRCULACIÓN, SIN EL CORRESPONDIENTE INCREMENTO EN LA -
PRODUCCIÓN DE BIENES EN EL MERCADO, 

INFORME ANUAL 

REPORTE QUE REALIZA~ LAS EMPRESAS CON OBJETO bE INFORMAR A -
SUS ACCIONISTAS DE LOS RESULTADOS LOGRADOS DURANTE EL EJERCJ.. 
CIO CONTABLE, ESTE INFORME INCLUYE EL BALANCE, EL ESTADO DE 
P~RDIDAS Y GANANCIAS Y EL ESTADO DE ORIGEN Y APLICACIÓN DE -
RECURSOS, 

INSCRIPCION EN BOLSA 

REGISTRO DE TfTULOS-VALORES EN UNA BOLSA (EN EL CASO DE M~Xl. 

ca LA BOLSA MEXICANA DE VALORES), CONDICIONADO AL CUMPLIMIEt! 
TO DE LOS REQUISITOS ESTABLECIDOS POR LA LEGISLACIÓN Y POR -
LAS AUTORIDADES DEL MERCADO, 

INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE 
CAPITALES 

ORGANISMO QUE TIENE COMO OBJETIVO IMPULSAR EL DESARROLLO DEL 
MERCADO DE VALORES MEXICANO A TRAV~S DE LA INVESTIGACIÓN.o --



PROMOCIÓN Y DIFUSIÓN DE LAS ACTIVIDADES BURSÁTILES Y LA CAPA 
CITACIÓN DE LOS RECURSOS HUMANOS QUE ACTÚAN EN EL GREMIO BUB. 
SÁTIL, 

INSTITUTO PARA EL DEPOS !TO DE 
VALORES ( INDEVAU 

ORGANISMO CUYO OBJETIVO ES EL DE PRESTAR UN SERVICIO PÚBLICO 
PARA SATISFACER LAS NECESIDADES RELACIONADAS CON LA GUARDA, 
ADMINISTRACIÓN~ COMPENSACIÓN, LIQUIDACIÓN Y TRANSFERENCIA DE 
VALORES. 

INTERESES 

PORCENTAJE FIJO QUE SOBRE EL MONTO DE UN CAPITAL Y SU USO, -
PAGA PERIÓDICAMENTE AL DUEÑO DEL MISMO, LA PERSONA FfSICA O 
MORAL QUE TOMA EN PRÉSTAMO DICHO CAPITAL, 

INTERES CORRIDO 

PARTE DEL INTERÉS QUE CORRESPONDE AL LAPSO TRANSCURRIDO DES
DE EL VENCIMIENTO ANTERIOR HASTA LA FECHA DE ADQUISICIÓN DEL 
TfTULO, 

I NTER;·1ED I AC ION 

CONJUNTO DE PERSONAS FfSICAS Y MORALES REGISTRADAS COMO AGEli 
TES DE VALORES EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES E !NTERME~ 



DIARIOS, Los AGENTES DE VALORES QUE INGRESAN COMO SOCIOS A -
LA BOLSA SE DENOMINAN AGENTES DE BOLSA O CASAS DE BOLSA, SE
GÚN SE TRATE DE PERSONAS FfSICAS O MORALES, RESPECTIVAMENTE. 

INVERSION 

ADQUISICI6N DE VALORES O BIENES DE DIVERSA !NDOLE PARA OBTE
NER BENEFICIOS POR LA TENENCIA DE LOS MISMOS, 

INVERSION INDIRECTA 

Es AQU~LLA QUE SE REALIZA A TRAV~S DE UNA SOCIEDAD O FONDO -
DE INVERSION, 

INVERSION INSTITUCIONAL 

INVERSIÓN FINANCIERA REALIZADA POR UNA EMPRESA O ENTIDAD, 

INVERSlONISTA 

PERSONA F{SICA O MORAL QUE REALIZA INVERSIONES, CON EL PROP~ 
SITO DE OBTENER RENDIMIENTOS A CORTO Y LARGO PLAZO, 

INVERSIONISTA INSTITUCIONAL 

Es LA INSTITUCIÓN QUE POR ORDENAMIENTO DE LA LEY DEBE INVER
T lR PARTE DE SUS CAJONES EN VALORES, GENERALMENTE SE CONOCE 



EN M~XICO CON ESTE NOMBRE A LAS COMPAíllAS DE SEGUROS, DE 
FIANZAS, INSTITUCIONES HIPOTECARIAS Y FINANC!E~AS Y A LOS 
BANCOS DE DEPÓSITO, 

LIQUIDEZ 

FACILIDAD QUE TIENEN ALGUNOS BIENES, TITULOS O VALORES EN -
LOS QUE SE HA INVERTIDO PARA CONVERTIRSE EN DINERO EN EFECTl 
VO MEDIANTE SU VENTA. 

LOTE 

CONJUNTO DE ACCIONES QUE FORMAN UNA UNIDAD CON LA QUE SE HA
CEN OPERACIONES.EN LA BOLSA DE VALORES, EN LA PRACTICA SE TQ 
MAN COMO PROTOTIPO EL LOTE DE CIEN ACCIONES, A CUALQUIER CAN 
TIDAD MENOR AL LOTE SE LE DENOMINA PICO. Los LOTES SE DETER
MINAN EN BASE A LOS PRECIOS DE LOS TYTULOS, VALOR, 

MERCADO 

CONJUNTO DE MECANISMOS QUE FACILITAN EL INTERCAMBIO DE BIE-
NES Y SERVICIOS ENTRE DIFERENTES PERSONAS O ENTIDADES A LAS 
QUE SE LES PUEDE DENOMINAR COMO OFERENTES Y DEMANDANTES. 

MERCADO ABIERTO 

SISTEMA DE OPERACIONES QUE TIENE POR OBJETO EVITAR LOS MOVI 
MIENTOS FUERTES DE LOS CAMBIOS Y DAR ESTABILIDAD AL "MER'CADO 



ABIERTOn DEL BANCO C~NTRAL, POR EJEMPLO, CONSISTE EN COMPRAR 
O VENDER TfTULOS DE LA DEUDA PÚBLICA A TRAV~S DE LA BOLSA, -
PARA REGULAR EL CIRCULANTE, O BIE~ ESTABILIZAR LAS TASAS Y -
PRECIOS DE LOS VALORES PÚBLICOS, 

r1ERCADO ACCIONARIO 

Es UN SECTOR DEL MERCADO DE CAPITALES EN EL CUAL SE OPERAN -
EXCLUSIVAMENTE ACCIONES, EN í·1~XI CO EL MERCADO ACC IOtlAR 10 SE 
DIVIDE EN DOS GRUPOS PRINCIPALES: LAS EMITIDAS POR INSTITU-
CIONES DE CR~DITO, COMPAÑfAS DE SEGUROS, FIAtlZAS Y SOCIEDA-
DES DE INVERSIÓN Y LAS EMITIDAS POR SOCIEDADES INDUSTRIALES, 
COMERCIALES Y DE SERVICIOS, 

MERCADO ALCISTA 

PERfODO POR EL QUE PASA EL MERCADO ACCIONARIO, CUANDO EXISTE 
UN ALZA GENERALIZADA. AL PREDOMINAR UNA TENDENCIA MAYOR DE -
DEMANDA SOBRE LA OFERTA, 

MERCADO BAJISTA 

PERfODO EN EL QUE EN EL MERCADO DE ACCIONES. PREDOMINA UNA -
TENDENCIA MAYOR DE OFERTA SOBRE LA DEMANDA. PROVOCANDO UNA -
BAJA GENERALIZADA. 

:1ERCADO DE CAPITALES 

CONJUNTO DE OFERTAS Y DEMANDAS SOBRE FONDOS• PARA EL F I NAll--



CIAMIENTO O INVERSIÓN A LARGO PLAZO (ACCIONES, BONOS, OBLIGA 
CIONES, PETROBONOS), 

MERCADO DE DINERO 

CONJUNTO DE OFERTAS Y DEMANDAS SOBRE FONDOS, PARA EL FINAN-
CIAMIENTO O INVERSIÓN A CORTO PLAZO (CETES, PAPEL COMERCIAL) 
ETC, 

r1ERCADO DE VALORES 

EL INTEGRADO POR EL CONJUNTO DE INSTITUCIONES, EMPRESAS E Itl 
VERSIONISTAS QUE PARTICIPAN EN LAS OPERACIONES DE COMPRA-VEtl 
TA DE VALORES BURSÁTILES, SE DIVIDE EN MERCADO DE CAPITALES 
Y MERCADO DE DINERO, POR LO GENERAL, SE LE CONOCE COMO BOLSA 
DE VALORES O SIMPLEMENTE BOLSA, 

MUL TI PLO PREC !O-UTILIDAD 

INDICADOR QUE SE OBTIENE AL DIVIDIR EL PRECIO MÁS RECIENTE -
DE UNA ACCIÓN ENTRE LA UTILIDAD ANUAL OBTENIDA EN EL ÚLTIMO 
EJERCICIO CONTABLE DE LA EMPRESA EMISORA. 

NEGOCIABLE 

CARACTERISTICA DE UN VALOR QUE PERMITE TRANSMITIR O TRANSFE
RIR SU PROPIEDAD CON GRAN RAPIDEZ. 



NOMINATIVO 

TITULO-VALOR O DOCUMENTO EN EL QUE EN SU TEXTO SE CONSIGNA -
EL NOMBRE DEL ADQUIRENTE Y SU PROPIEDAD SE TRANSFIERE MEDIA~ 
TE ENDOSO. 

OBLIGACION 

TiTULO-VALOR EMITIDO POR UNA SOCIEDAD ANÓNIMA QUE REPRESENTA 
JNA PARTE DEL CRÉDITO COLECTIVO OTORGADO CON CARGO AL EMISOR. 
LAS OBLIGACIONES REDITÜAN UNA TASA DE INTERÉS FIJA O VARIA-
BLE CONTRA ENTREGA DE UN CUPÓN Y ESTÁN SUJETAS A AMORTIZA--
CIÓN MEDIANTE SORTEO A VENCIMIENTO FIJO, 

OBLIGACION CONVERTIBLE 

AQUÉLLA EN LA QUE PREVIAMENTE SE HA DECIDIDO QUE PUEDEN CON
VERTIRSE EN ACCIONES, CUMPLIENDO CON CIERTOS REQUISITOS, 

OBLIGACION HIPOTECARIA 

ES AQUÉLLA QUE ESTÁ GARANTIZADA CON HIPOTECA SOBRE BIEN~S DE 
PROPIEDAD DE LA SOCIEDAD EMISORA. 

OBLIGACION QUIROGRAFARIA 

Es AQUÉLLA QUE ESTÁ GARANTIZADA POR LA SOLVENCIA MORAL Y EtQ. 



NÓMICA DEL EMISOR Y RESPALDADA POR SUS ACTIVOS, POR EL PRO-
PIO RENOMBRE y PRESTIGIO DEL EMISOR, LA FIRMA DE ~STA SE co~ 
SIDERA COMO GARANTIA. 

OFERTA PUBLICA 

OFRECIMIENTO PÚBLICO DE UNA EMISIÓN DE VALORES POR ALGÚN ME
DIO DE COMUNICACIÓN MASl'IA O A PERSONA INDETERMINADA, CON EL 
OBJETO DE SUSCRIBIR, ENAJENAR O ADQUIRIR VALORES EN SERIE O 
EN MASA. LAS OFERTAS PÚBLICAS DEBEN SER AUTORIZADAS POR LA -
COMISIÓN NACIONAL DE VALORES. 

OPERACION A PLAZO 

OPERACIÓN EN LA QUE SE CONVIENE QUE SU LIQUIDACIÓN SERÁ D!Fg 
RIDA, A UNA FECHA POSTERIOR A LA QUE CORRESPONDERIA SI LA -
OPERACIÓN SE HUBIESE REALIZADO AL CONTADO, LA LIQUIDACIÓN DE 
ESTA OPERACIÓN NO PODRÁ SER DIFERIDA A MÁS DE 360 DlAS, SIN 
EMBARGO EXISTE LA OPCIÓN PARA LIQUIDARLA ANTICIPADAMENTE POR 
ACUERDO DE AMBAS PARTES Y DE LA BOLSA, 

OPERADOR DE PISO 

FUNCIONARIO DE UNA CASA DE BOLSA CON AUTORIZACIÓN DE LA COML 
SIÓN NACIONAL DE VALORES Y DE LA BOLSA r1EXICANA DE VALORES -
PARA OPERAR CON VALORES REGISTRADOS EN BOLSA, PREVIO CUMPLI
MIENTO DE UNA SERIE DE REQUISITOS ENTRE LOS CUALES SE PUEDEN 
MENCIONAR LOS SIGUIENTES: DEMOSTRACIÓN DE SOLVENCIA ECONÓMI
CA, ELEVADA CALIDAD MORAL, EFICIENTE CAPACIDAD T~CNICA Y AM-



PLIOS CONOCIMIENTOS RELATIVOS A LA ACTIVIDAD BURSATIL. Los -
OPERADORES DE PISO DEBEN CUMPLIR CON UNA PRÁCTICA DE 6 MESES 
COMO MlNIMO EN EL SALÓN DE REMATES PARA OBTENER LA AUTORIZA
CIÓN CORRESPONDIENTE REQUERIDA, ADEMAS DE UN PODER NOTARIAL 
PARA TAL EFECTO. 

ORDEN EN FIRME 

PROPUESTA DE OPERACIÓN QUE SE REALIZA CUANDO SE DESEA COM-
PRAR O VENDER A UN PRECIO FIJO, ESPECIFICANDO EN LA FICHA CQ 
RRESPONDIENTE LAS CONDIC!m!ES DE LA POSTURA. ESTA FICHA (SEA 
DE COMPRA O VENTA)J SE REGISTRA EN EL CORRO RESPECTIVO. AL -
COINCIDIR LAS CONDICIONES ESPECIFICADORAS EN UNA ORDEN EN -
FIRME CONTRARIA SEGÚN SEA EL CASO, LA OPERACIÓN AUTOMÁTICA-
MENTE QUEDA CERRADA. 

PAPEL COMERCIAL 

INSTRUMENTO QUE PERMITE A LOS EMPRESARIOS FINANCIARSE A COR
TO PLAZOJ A TRAVÉS DE LA EMISIÓN DE PAGARÉS A SU CARGO. ESTE 
INSTRUMENTO PERTENECE AL flERCADO DE DINERO, 

PAPEL 

El<PRESIÓN COMÚN EN EL MEDIO BURSÁTIL PARA DESIGNAR LOS TÍTU
LOS-VALOR Y DOCUMENTOS NEGOCIABLES EN BOLSA. 

PAPEL EXTRABURSATIL 

INSTRUMENTOS COTIZADOS V OPERADOS FUERA DE BOLSA. 



PAQUETE 

CONJUNTO O GRUPO IMPORTANTE DE TÍTULOS VALOR (NORMALMENTE -
ACCIONES) EMITIDAS POR UNA SOCIEDAD QUE CONSERVA UN INVERSI~ 

NI STA Y QUE SE VENDEN O COMPRAN EN CONJUNTO CON EL PROPÓSITO 
DE TENER MEJORES PRECIOS O MAYOR INFLUENCIA EN UNA EMPRESA O 
EL MERCADO EN UN MOMENTO DADO, 

PASIVO 

REPRESENTA EL MONTO TOTAL DE LAS OBLIGACIONES O DEUDAS A COR 
TO Y LARGO PLAZO DE UNA SOCIEDAD CON DIVERSOS ACREEDORES, 
AL PASIVO TAMB!~N SE LE CONOCE COMO "OBLIGACIONES", LADO "NS. 
GATIVO" O "EXiGIBILIDADES", 

PETROBONOS 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN CON REEMBOLSO GARANTIZADO QUE 
PRODUCEN UN RENDIMIENTO FIJO M1NIMO PAGADERO TRIMESTRALMEN-
TE, SON EMITIDOS POR NACIONAL FINANCIERA, LA CUAL SE OBLIGA 
A PAGAR AL VENCIMIENTO DE LA EMISIÓN (NORMALMENTE A TRES 
AÑOS), EL VALOR DEL TÍTULO, DE ACUERDO AL PRECIO DE MERCADO 
INTERNACIONAL DE NUESTRO PETRÓLEO, 

PICO 

Es UNA CANTIDAD DE ACCIONES MENOR A LA QUE SE ESTABLECE COMO 
UNIDAD DE INTERCAMBIO b LOTE, 



PI GNORAC ION 

ENTREGA DE VALORES EN PRENDA PARA GARANTIZAR UNA DEUDA O POR 
REGLA GENERAL, UN CR~DITO. 

PIZARRA 

EL SALÓN DE REMATES TIENE EN SUS PAREDES, UNA PIZARRA CONTI
NUA QUE PERMITE A LOS OPERADORES DE PISO VISUALIZAR LOS RE-
GISTROS REALIZADOS DURANTE LA SESIÓN DE REMATES PARA TOMAR -
DECISIONES. Los DATOS QUE CONTIENE SON: NOMBRE DE LA EMISORA, 
POSTURAS DE COMPRA O VENTA, PRECIO DE APERTURA Y CIERRE DE -
LA SESIÓN Y HECHOS REALIZADOS (CANTIDAD Y PRECIO) Y VOLUMEN 
NEGOCIADO. 

PORCENTAJE 

CANTIDAD QUE RESULTA TOMANDO CIEN COMO UNIDAD; TANTO POR --
CIENTO. 

PORTAFOLIO O CARTERA 

CONJUNTO DE TlTULOS-VALOR DIVERSOS, PROPIEDAD DE UNA PERSONA 
FISICA O MORAL CUYA CARACTERfSTICA ES LA DE DIVERSIFICACIÓN 
DE LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO QUE LO INTEGRA. 

POSICION 

EN EL MEDIO BURSÁTIL SE CONOCE COMO POSICIÓN DE SALDO QUE -·-



GUARDA EN ESTADOS DE CUENTA UN VALOR DETERMINADO EN UNA FE-
CHA DADA, 

POSTURA 

PRECIO AL QUE SE OFRECEN O DEMANDAN LOS TÍTllLOS-VALOR EN LA 
SESIÓN DE REMATES, 

PRECIO 

VALOR MONETARIO QUE SE LE ASIGNA A UN TÍTULO-VALOR EN LAS 
OPERACIONES DE COMPRA-VENTA QUE SE REALIZAN EN LA BOLSA. 

PRECIO A LA PAR 

PRECIO IGUAL AL VALOR NOMINAL DEL T[TULO, 

PRECIO BAJO LA PAR 

PRECIO MENOR AL DEL VALOR NOMINAL DEL TfTULO. 

PRECIO DE APERTURA 

PRECIO EN EL QUE UN TÍTULO-VALOR INICIA LA SESIÓN BURSÁTIL. 



PRECIO DE CIERRE 

PRECIO A QUE SE HACE LA ÚLTIMA OPERACIÓN CON UN VALOR BURSÁ
TIL EN UNA SESIÓN DE LA BOLSA. TAMBI~N SE CONOCE COMO ÚLTIMO 
HECHO. 

PRECIO DE MERCADO 

PRECIO AL CUAL SE NEGOCIAN LOS TlTULOS-VALOR EN LA.BOLSA DE 
VALORES, 

PRECIO SOBRE LA PAR 

PRECIO MAYOR AL VALOR NOMINAL DEL T{TULO, 

PREC !O/UTILIDAD 

INDICADOR RESULTANTE DE DIVIDIR EL PRECIO DE MERCADO DE UNA 
ACCIÓN ENTRE LA UTILIDAD ANUAL OBTENIDA POR DICHA ACCIÓN EN 
EL ÚLTIMO EJERCICIO CONTABLE DE LA EMPRESA EMISORA, 

PREMIO 

PORCENTAJE FIJO QUE SE PACTA COMO RENDIMIENTO A UN PLAZO D~-

' 



TERMINADO, EN LAS OPERACIONES DE REPORTO. 

PRIMA 

SOBRE PRECIO QUE SE PAGA EN LA COMPRA DE UN TÍTULO-VALOR AL 
SER EMITIDO O COLOCADO SOBRE SU VALOR NOMINAL. LAS PRIMAS -
MÁS COMUNES SON LA DE EMISIÓN Y LA DE SUSCRIPCIÓN DE NUEVAS 
ACCIONES POR AUMENTO DE CAPITAL. 

PROSPECTO 

FOLLETO QUE CONTIENE LAS CARACTER 1 STI CAS E 1 NFORMAC IÓN SOBR!; 
SALIENTE DE UNA EMISIÓN DE VALORES QUE SERÁ OFRECIDA AL PÚ-
BLICO CON EL OBJETO DE QUE LOS INVERSIONISTAS LA EVALÚEN Y -
TOMEN UNA DECISIÓN. CUANDO EL PROSPECTO ALCANZA LA DIFUSIÓN 
DESEADA, SE REALIZA LA OFERTA DE VALORES A TRAV~S DE UNO O -
VARIOS COLOCADORES, 

PUJA 

11[1\EDIDA" QUE SE UTILIZA EN LA BOLSA PARA DETERMINAR EL IMPOR 
TE M1NIMO EN EL QUE AUMENTA O DISMINUYE EL PRECIO AL QUE SE 
OFRECE COMPRAR O VENDER UN INSTRUMENTO DE INVERSIÓN, 

PUNTO 

UNIDAD CON LA CUAL SE MIDEN LAS FLUCTUACIONES QUE TIENE EN -
EL MERCADO EL PRECIO DE UNA ACCIÓN, 



QUORUí·l 

NÚMERO MfNIMO DE ACCIONISTAS QUE DEBEN ASISTIR A LAS ASAM--
BLEAS GENERALES PARA QUE SE CONSIDERE CONSTITUIDA ~STA, Y -
SEAN VÁLIDOS LOS ACUERDOS QUE SE TOMEN EN LA MISMA. 

REEXPRESION FINANCIERA 

Es EL TRATAMIENTO CONTABLE QUE SE DÁ A ALGUNOS RUBROS DEL BA 
LANCE Y RESULTADOS DE UNA EMPRESA, PARA QUE MUESTREN LA SI-
TUACIÓN FINANCIERA DE ACUERDO CON EL IMPACTO DEL FENÓMENO I!i 
FLACIONARIO EN SU VALOR REAL. 

RECUPERACION 

CAMBIO POSITIVO EN EL MOVIMIENTO DEL PRECIO DE UN INSTRUMEN
TO DE INVERSIÓN, DE UN SECTOR O DEL MERCADO BURSÁTIL EN GEN~ 
RAL. 

REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTER 
MEDIARIOS 

ESTE REGISTRO TIENE DOS SECCIONES LA DE INTERMEDIARIOS Y LA 
DE VALORES, EN LA PRIMERA, SE LLEVA REGISTRO Y CONTROL DE -
LOS AGENTES DE BOLSA Y OPERADORES DE PISO AUTORIZADOS PARA -
ACTUAR COMO TAL EN EL MEDIO BURSÁTIL, EN LA DE VALORES SE R.!; 
GISTRA Y CONTROLA LA INSCRIPCIÓN DE VALORES AUTORIZADOS SUS
CEPTIBLES DE OPERARSE EN EL MERCADO DE VALORES, POR LEY, ES
TE REGISTRO ES ORGAtllZADO Y CONTROLADO POR LA COMISIÓN NACIQ 



NAL DE VALORES. 

RENDIMIENTO 

BENEFICIO QUE PRODUCEN LAS INVERSIONES EN VALORES, TANTO DE 
RENTA FIJA COMO DE RENTA VARIABLE. ESTE RENDIMIENTO NORMAL-
MENTE SE EXPRESA EN PORCENTAJE CUANDO SE REFIERE A INTERESES 
POR OBLIGACIONES, O DE DIVIDENDOS CUANDO ES PRODUCIDO POR A~ 
CIONES, TAMBltN DEFINE COMO LA RENTA O UTILIDAD QUE GENERA -
UNA INVERSIÓN EN VALORES. 

RENTA FIJA, VALORES DE 

TfTULOS-VALOR CON DERECHO A PERCIBIR UN !NTERtS FIJO DURANTE 
UN PLAZO DETERMINADO HASTA SU AMORTIZACIÓN, MISMO QUE PREVIA 
MENTE ES ESTABLECIDO EN LA EMISIÓN CON INTERESES PAGADEROS -
EN PERIODOS PREESTABLECIDOS. 

REPORTO 

EN VIRTUD DEL REPORTO, EL REPORTADOR ADQUIERE POR UNA SUMA -
DE DINERO LA PROPIEDAD DE TfTULOS DE CR~DITO Y SE OBLIGA A -
TRANSFERIR AL REPORTADO LA PROPIEDAD DE OTROS TANTOS TfTULOS 
DE LA MISMA ESPEC 1 E EN EL PLAZO CONVEN !DO Y CONTRA REEMBOLSO 
DEL MISMO PRECIO, MÁS UN PREMIO, 

REPRESENTANTE COMUN 

Es LA INSTITUCIÓN QUE REPRESENTA EL CONJUNTO DE TENEDORES DE 



UNA EMISIÓN DE ACCIONES U OBLIGACIONES, TENIENDO A SU CARGO 
LA TAREA DE SUPERVISAR Y VIGILAR LOS INTERESES DE SUS REPRE
SENTADOS, 

RESERVA 

Es LA RETENCIÓN O SEPARACIÓN CONTABLE DE LOS BENEFICIOS O -
UTILIDADES NETAS DE UNA EMPRESA, QUE rn LUGAR DE SER ENTREGA 
DOS COMO DIVIDENDOS A LOS ACCIONISTAS SE UTILIZAN PARA SU -
AUTOFINANCIAMIENTO, DESARROLLO Y CRECIMIENTO, O BIEN PARA -
ASEGURAR DIVIDENDOS DE UN EJERCICIO CON GANANCIAS PARA PREV~ 
NIR P~RDIDAS EVENTUALES. 

SALON DE REMATES 

LOCAL O RECINTO ADMINISTRADO POR LA BOLSA MEXICANA DE VALO-
RES, EN DONDE SE REALIZAN LAS OPERACIONES BURSÁTILES, 

SINDICATO DE COLOCACION 

GRUPO DE CASAS DE BOLSA COLOCADORAS QUE CONJUNTAMENTE VENDEN 
O DISTRIBUYEN UNA NUEVA EMISIÓN DE VALORES O UN PAQUETE DE -
ACCIONES ENTRE EL PÚBLICO. 

SOCIEDADES DE INVERSION 

SON SOCIEDADES ANÓNIMAS CREADAS CON LA FINALIDAD DE ADQUIRI~ 
Y ADMINISTRAR PORTAFOLIOS ·DE INVERSICiN, CON EL OBJETO DE PRQ. 



PORCIONAR A SUS INVERSIONISTAS UN MAYOR CRECIMIENTO EN SU P& 
TRIMONIO, ESTAS SOCIEDADES OFRECEN A SUS PARTICIPANTES UNA -
CONSIDERABLE REDUCCIÓN DEL RIESGO ASOCIADO CON LAS INVERSIO
NES MEDIANTE LA ADECUADA DIVERSIFICACIÓN DE LAS MISMAS, 

SISTEMA FINANCIERO 

CONJUNTO ORGÁNICO DE INSTITUCIONES QUE GENERAN, ADMINISTRAN, 
ORIENTAN Y DIRIGEN TANTO EL AHORRO COMO LA INVERSIÓN DENTRO 
DE UNA UNIDAD POLfTICO-ECONÓMICA, EN ESTE CONTEXTO SE UBICA 
EN EL f.1ERCADO DE VALORES. 

SERIE 

CONJUNTO DE TfTULOS EMITIDOS POR UNA SOCIEDAD QUE SE CARAC-
TERIZAN POR SER IGUALES Y SUCESIVOS UNOS DE OTROS, ASIMISMO, 
UNA EMISIÓN PUEDE ESTAR INTEGRADA DE UNA O VARIAS SERIES DE 
TlTULOS. 

SPLIT 

Es EL PROCEDIMIENTO QUE CONSISTE EN DIVIDIR LAS ACCIONES EN 
CIRCULACIÓN DE UNA COMPAtii1A EN UN NÚMERO MAYOR, Sli'I MODIFl-
CAR EL CAPITAL SOCIAL, EL FIN QUE SE PERSIGUE ES QUE ESTAS -
ACCIONES SEAN ADQUIRIDAS POR UN MAYOR NÚMERO DE INVERSIONIS
TAS. 

SUSCR l PC ION 

Es EL ACTO POR EL CUAL LAS PERSONAS FlSICAS O MORALES MANI--



FIESTAN SU VOLUNTAD DE SER SOCIAS DE UNA SOCIEDAD ANÓNIMA, Y 
SE COMPROMETEN A ADQUIRIR Y PAGAR UNA O VARIAS ACCIONES RE-
PRESENTATIVAS DEL CAPITAL SOCIAL DE DICHA SOCIEDAD, LA SUS-
CRIPCIÓN PUEDE EFECTUARSE EN EL MOMENTO DE LA FUNDACIÓN DE -
UNA SOCIEDAD O MEDIANTE LOS AUMENTOS DE CAPITAL DE LA MISMA, 

TENDENCIA 

MOVIMIENTO CONTINUADO AL ALZA O A LA BAJA QUE SUFRE EL Í'1ERC8. 
DO EN GENERAL, UN SECTOR DETERMINADO O VALOR EN PARTICULAR -
COMO PRODUCTO DE LA OFERTA Y DEMANDA DEL MISMO, 

TIP 

SUGERENCIA, CONSEJO O INFORMACIÓN QUE SE TRANSMITE COMO SE-
CRETO, BASADO EN DATOS SUPUESTAMENTE CONFIABLES SOBRE LAS -
CONDICIONES FUTURAS DE UN VALOR O DE UNA EMPRESA, 

TITULOS DE CREDITO 

SON LOS DOCUMENTOS NECESARIOS PARA EJERCER EL DERECHO CONFOR 
ME LO INDIQUEN SUS CONDICIONES ANOTADAS EN EL MISMO TfTULO, 
PARA EJERCER ESTE DERECHO ES NECESARIO QUE EN EL TEXTO DEL -
DOCUMENTO SE INDIQUEN SUS PARTICULARIDADES, YA SEA QUE SE -
TRATE DE UN PAGARt, CHEQUE, LETRA DE CAMBIO, ETC. PUEDEN SER 
NOMINATIVOS O AL PORTADOR. 

TITULO VALOR 

DOCUMENTO NECESARIO PARA EJERCER O EJECUTAR EL DERECHO LITEl
RAL QUE EN tL SE CONSIGNA. TAMBitN SE LE DENOMINA TiTULO DE 



CRtDITO. 

TOMA DE UTILIDADES 

OBTENER UNA GANANCIA DE CAPITAL AL VENDER, APROVECHANDO MOVl 
MIENTOS ALCISTAS EN LOS PRECIOS, 

TOMAR POSICION 

ADQUIRIR O AMPLIAR UN PORTAFOLIO DE VALORES. 

UNDERWR ITER 

AGENTE O CASA DE BOLSA QUE TI ENE A SU CARGO LA FUNCIÓN DE CQ 

LOCAR EN EL MERCADO BURSÁTIL, LOS TfTULOS-VALOR OBJETO DE 
UNA OFERTA PÜBLICA DE VALORES, 

UTILIDAD POR ACCION 

CANTIDAD QUE CORRESPONDE A CADA UNA DE LAS ACCIONES EN CIRCQ 
LACI6N DE ACUERDO CON LA UTILIDAD NETA OBTENIDA POR LA Ei>\PR~ 

SA EN UN EJERCICIO SOCIAL. 

VALOR 

EN SU MÁS AMPLIO SENTIDO, ES EL DOCUMENTO REPRESENTATIVO DE 
UN DERECHO PATRIMONIAL, EL CUAL ESTÁ VINCULADO A LA POSICIÓN 
DEL DOCUMENTO, EN ESTE SENTIDO SON VALORES LAS ACCIONES, LAS 
OBLIGACIONES Y DEMÁS TlTULOS DE CRtD!TO QUE SE EMITEN EN SE-



RIES O EN MASA. 

VALOR CONTABLE 

ES EL RESULTADO OBTEN IDO AL D l V 1 D IR EL 1 MPORTE DEL ACTIVO TQ. 
TAL DE UNA EMPRESA, SEGÚN EL BALANCE, ENTRE EL NÚMERO DE AC
CIONES EN CIRCULACIÓN. 

VALORES ItH10B I LIAR !OS 

DOCUMENTO QUE REPRESENTA AQU~LLOS BIENES, CUYA CARACTERISTl
CA ES LA INMOVILIDAD FÍSICA, COMO ES EL CASO DEL TERRENO, -
CONSTRUCCIONES, ETC. ESTOS VALORES PUEDEN SER EMITIDOS POR -
ENTIDADES AUTORIZAD;''.$, PRIVADAS Y GUBERNAMENTALES; PAGAN UN 
INTER~S PERIÓDICO, FIJADO DE ANTEMANO Y SON AMORTIZADOS A SU 
VENCIMIENTO. 

VALORES r·iOB ILIARIOS 

SON AOU~LLOS DOCUMENTOS REPRESENTATIVOS DE BIENES, QUE PERMI 
TEN LA TRASMISIÓN DE UN DERECHO DE PROPIEDAD. EXISTEN VARIAS 
CLASES, PERO NO TODAS COTIZABLES EN BOLSA, DEBEN FORMAR 
PARTE DE UNA SOLA EMISIÓN Y OTORGAR LOS MISMOS DERECHOS 
A SUS TENEDORES. SE CLASIFICAN EN: NACIONALES O EXTRANJEROS, 
ATENDIENDO A LA NACIONALIDAD, NATURALEZA DEL EMISOR Y TIPO -
DE RENDIMIENTO. 

VALOR NOMINAL 

Es EL VALOR INTR{NSECO DE UN TITULO, EL CUAL ES ASIGNADO POR 
SU EMISOR Y NECESARIAMENTE DEBE FIGURAR EN EL TEXTO DEL MIS
MO, 



VALORES PUBLICOS 

SON LOS EMITIDOS POR EL ESTADO O CORPORACIONES PÚBLICAS Y 
AQUÉLLOS OTROS A LOS QUE SE DÁ ESTA CONSIDERACIÓN PARA CUM-
PLIR CON ALGUNA FINALIDAD ESPECIFICA. 

VENCIMIENTO 

FECHA EN LA CUAL SE CUMPLE EL PLAZO DE VIGENCIA DE ur: ACTO, 
COMPROMISO, OPERACIÓN O DOCUMENTO. EN EL MERCADO BURS.Ó.TIL SE 
ENTIENDE COMO EL PLAZO PARA HACER VALER ALGÚN DERECHO U OBL.1 
GACIÓN RELATIVO A LOS TfTULOS-VALOR QUE SE COTIZAN EN EL PI
SO DE REMATES (TERMINACIÓN DEL PLAZO DE VIGEtlClA DE UNA EMI
SIÓN, FECHA, PLAZO DE UNA OPERACIÓN, COBRO DE JNTERESES O D.1 
VIDENDOS, ETC,) 

VIVA VOZ, OPERACION DE 

PROPOSICIONES Et~ VOZ ÁLTA QUE REALIZAN LOS AGENTES U OPERADQ 
RES DE PISO, PRECISANDO CON TODA CLARIDAD LAS CARACTERÍSTI-
CAS DE LOS TfTULOS Y LOS TÉRMINOS DE LA OPERACIÓN. 
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