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1 • T • o • u e e 1 o • 

Sl p~te U-mb•Jo rue re•llaado preponllerMt-te 

CClft tr<i9 objet1VOll: 

l) DiCunelir • diterent .. nivel•• el papel ten 

illlpOrtante que deee.peh el lll!l!CADO DE ·1~ 

LOP.ES, en nu-1:.ro •i•"- Onencier-o nacio­

nal. 

2) Dar• c-er lu princlp•l•• carecterlaticaa 

del An6lia\a T6cnlco, Af\611•1• Fun~t81 

para la -jor ca.preal6n del deeenvolvl•l•n­

to del .. rcado de 'lalorea. 

ll !'!ealiaar une -e•tra de lN .... r- ,... i~ 

por~te• inecri~ en la lol- Meaic:ana de 

'l•lorea, c-roriaadaa para r-• o aector" 

previ-te ••lecclonacla& e- lnf'oraac:ión -

proporclOl\8da por la •1- 8ol-, COft 108 -

princlpele• dat- tl~i•roe NeoplledOe en 
ro,... c-deftUda. 

En l• .,,.,_ra parte de la teaia, el ca,.ltulo l M una 
tllrev• r.eel\a del proc- de tr-eccl.dft r evol~i6n de l ... -

9ol- de 'lelorea en el pata, _, con ello del .. rceclo ,., V! 

10..... Deede aquelloe u...- - 1- ~ en l• z.. calle de 

Platero& •• reunlen pe.-- al aire U.tllre con el ottJ•eo 4-

••tiafecer .... nee .. icledee de Uquide• r •tenc:i&l 4- _,o,... 

reftdial• ·toe, U.ta nUftt~ dl- "" loe .,. la llolA .. •ic­

-• de 'leloree, S.A. DE c.•.r. lla i11Pl•"Wl'ltedo el aia~ de ~ 

puto.,,.,. 2000 para loanr •ror •ticl-ia ele l- ope..-10...e 

realla...._ - el pi- de ..-tee r l~rar la intearecieill clel 

.. rcado .. 'lalorae a nivel naci-1. 

Aal e- la -true:ture del .. rcado de 'lal- en -

tro pal• r orcani- que lo confol'IMft, replan r di1"undan •u 

tunc:i--iento. 
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En •l eapltulo 2 •• deacrlw lu caracterleuc .. del .. r. 

cado de 01r.er., 'I loe lnetrmentoe t1ftMIC1ero. q,.. en el eon • 
nejadoa , tal•• ca.o lo ª°" loe CertlfLcecloti de la Teaorerla -

4• la Fed•~•cl6n {crfESl , Ac .. taclc:inee aancarlaa, P-.el C:O..t 
cial , Papel c.,..rcial Eatrallvr&tll 'I P...,..a 4• la Teeorerla 

de la Federaclóra, por ••r lo• -. l11POrtMtee. 

In el c.pltulo 3 H hace -l6n de loe prll\Cl .. l- Lutru 

-.ntoe del Mercado de Capltel••· aal e- •ua caracterlattc.. -

de loe .,...,., .. , e- loa tlpoa de An6Uala Q\19 H - en la 

actuaUcla4 en el aecllo 9ura6tU, con el fl.n ele t41fter loe el~ 

toa nec...,.ioa pera •l eetudio de l• 41femtee varlalrtl• Clll9 -

infieren en el precio de laa acci- ele 1aa 911111N99 cot1..._ 

- 1o1 ... 

Ael - 1aa prlnclpel" actlvldadee que 4"ellpeftan 1• 
.._re ... ~ para la -tra, •l e- .,. la .-- o eector . 

que •• .,.C\lentran wlcedae cada ww de euaa. 

En el c.pltu1o •. entr- .,. la .....- PU'te dal 'trlllNljo 

de inveetlaKlon ..- J.o conro,..., • la recopUac1on da loe da­

toe tinanclero. ... lllPO~tee. en bMe • loe Mced09 fl- -

c:1eroe al U de D1cl ... re de lNe <•~), p....-1...-. 

por la 1o1 ..... ,e_ de •1a10 .... , S.A. OC c.v., con ol atau1-

te orden: 

l) AUTOPAllTU ., •llDA 
' 2) auna DE COllSlMO 9) PAPSI. Y CILULOIA 

3) COll!~IAL 10) QUI•ICA 

•> COllSttUCCION 11) SDVIClOS 
5). soc. CONTllOLADOllAS 12) SIDSIMMJICA 

e1 ELEC'ttlCA 13) TEXTii. 
7) JIETo\1.UltGICA t•> TOTAi. lllSllCAZIO 

- ··-



.. _. " ~:...: 

11 capitulo 5 •• dlrl .. • ••tudlar laa e..-c:taUVM del 

.. rc.det de •1a10 .... a corto y larao pl••· ul - au poal.• 

1111• .._volvi•l-to an "-tro pab. Adea6e de dar un - • 
cesto a-eral de la altuac16" econ6a1ca por 1• ~ vivi- • 

... ......_ l"t'tere en el deaarrollo del .. rcedo •l-. 

9 -
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CAPIT•&.O l 

l.a tlt.atoria noe ,.arra que l\llct.a •l ello de 1eeo , el .. r. 

·cedo de Valor.1 tu- aua orl..,.•• - una 6poca en la c\IAl el 
pala ae .ncont-•ba 9fl una aert.e de --.n&•• provoe~ por 

.1us- neaoct.os que •• Olltent.an prt.nct.palment• • trav6a ele La . 

lnverst.61'1 en espreau •inar .. , t••tt.lea, cerveceraa, .. r!coLM 
pmoeler .. ,. rerrocarril•r ... 

lato a 1u vea or1at.n6 qu. •" 1• Capital de la 'epUltLt.ca ! 
lllleftter• el arupo de pereonaa que en une lllaft•ra eapecial, •• 

Clldlc.,.. a la venta y C011Pra de valorea •ineroa o bien de ••r 

vlr di lnte,...diarioe -tr• loa lntereaad09 en acl4Uir1r y ven­

Cler tal•• papel••· 

Creación tanto ... &l"UPO de Pl'i•itivaa "CO!!~DORIS", que 

11•&6 llaata hacer intl'eft•itable 1• 2a. Calle dePlateroa, en la 

que "tell• ••tablecida la paatelert.a cle la Viuda de Gertin. La 

hlatorla de la Bolea ....,1••• dffde que loa correcloN• e- •1111&. 

na eUentela reaUzabW\ i .. operacionea al "At!!E t.taP.E'", .v tam 

bl6n - &MiPG de elloe adqu1r16 cocl'I•• roJoa de do• caballo•, -

••toa carrua.I•• llevaban a •ua ocupante• en buaca de COlllPl'lldo • 
rea por loa Uibit.oa de la nacilftt• buraue91a. 

e- 'ª en aquella 6s>oc:a, no tal~ quien tratara ele olttt 
n•r a au ravor alp -raen 4fttre el precio de e-re y· -ta. 
cu)'O acto •• ealltlcaba antonc .. e- ahora, con •1 nolll9N ele • 

".SINlft", por lo que alauien CU)'O nOlllbre no tla podido averiau~ . .e· 

••· blt\Atlsara a lo• corredor" poco "cnqNloe- con el calt.ft.•. 
eativo ele "COYOTES". 

10 



lllla lftfo,...iln ele •11. 11Nl'.IUISAL" ele AllrU ele 19". co­

-t9e la c,,_i6" de - lolA, fftliclo a lo• prolllet11aa de 
Pll9ll ...- _,_ l• corre4o .... en le Calle de Platef'09, 

De eata o,,_.. de la awtoridad u nacldo la ~-. ele r.-o1ar ..na 

llolaa de •1a1 ... ,_róe principal-nt•. q11a aerl• ele •..-rar­

.. -ria p,,_to --ru ... en - 1o1 .. de \lalorea en en•­
ral. 

Ael - ai.- eapaclaUatam en la -t•rl• ., 4'19 por ew 
-.Olwta ._...... e-~ con llueft• cllenula, alntle..- la­

nec .. ldell de ..-tirea, declclleron eatablec•r en M6at.co una 1o1 .. 

de Veloree. a la - wvleren en1:.rada cleuralnadaa pe..-u. -
en l• - N N9trinat.e,..,. laa coat~rea ••caltlect.ele• 'I •• 

cumpU.era con llft 1"9•1-~ aclec\laclo -1 IM4lo. Corredora• -
pU-u _,...,.. t..al'Oft edllltldoa, 'I .. lea c-•ldero c.,_ 

aoct.oa de ... t.natl~l6". para lo c..al era lndl.,.,.ule otor-

pr una tt.an .. . 

Por tln, de vencer laa ctt.rlcwlcaclee lnnerentea •1 cuo, 1a 

901.SA D& •xsco. l'..a r""4Ada el 21 ele Octubre cte 11194, eatül•­

•c1eft4o a..a ••1-• 'I aua ol'lclnu en l• e- No. 9 ele las.aun 
da calle cte Plateroa. 

La _,_ 1.....,...1 f\19 a..nt..oaa. p..ae a ella c-wrrt.eron 

1 .. proalnancl .. de la Banca d• 1• Minarla 'I ele 1• Induetria.La 

t.naupracl6ft f.,. preeldlcta por •1 Preeldeftt• Honorario d• la -

lolea • IICG. S!llASTUN CMIACHO 'I por el PreallMftte efectivo 1.IC 

llAICUIL NlCOl.111 Y !CHAM>'.'E. l.a9 prl-rA operacl-• que •• re­
at.atraron .nla BolA de .. aleo fueran hechaa por loa ..... tea: 

LUIS u1m•. AGUSTIK QUlll'TAICil.LA, A.JI. POllS. llAllUIL Ol!. DI LA "!! 
MI• aatlQU! OCHOA, MllCEl.O l.L!ll&NA, AIJPJ!tDO llAIU!SlllO & I, B!JA 

JIAllO y BAllllIO. Seto prod\IJo ..n •l- entre loa e-.onent" d• 

la "COYO'TEM!'. 

- l1 -



Pá'9 aienu-ea 11110• acepteron deade lue&o inscribir•• en 

1• citada 8ol••· otl"Oa !oMaron 1.1n grupo por separedo, arren­

dando Wt local an 1• calle de 1• Pslr.1a, no1111trsn~ pare r•&•!l 

tearlo a Don MlCU•l Celepia. i.a .. ia orcan1t•c~ón que ae -

le 416 a la Bola• de M6•1co, el e1at..,• poco pr6etlco que en 

ella ae i111Plan~ y i .. reclUade• que •• daban par" operer­

en el local da 1• Pala•, hicieron que •1 r1nal, el trit.111ro -

ri.era pera loa que ae habtan concr•a•do en tate últilllO luaar. 

~ate econtecia1ento -.reo un t!IOt!lento propicio pm"9 que el 

centro da Oper-actonea eseab1ac1do en el local de la Palma, t~ 

.. ra incr...,..neo, pero habiendo auraido d1t1cultadea entre loe 

que reaenteaban; deaeparec16 poco deapufe la Bolea de Mfx1co. 

Oeapuéa de alcunoa aconteclr.1lentoa, al ' de Enero de 1~7 
a• constituye anee el notarlo público, SR. MANUEL ALTAMtP.A, la 
Bola• Privado de Mé•lco, s.c.L., la cual •l 3 de Junio de 1910 

•• trenator.ó en la Sola• de 'lalorea de ,..•ico, s.c.L. 1• c~l 

t'ue Uquld•da el 17 deOetubre da 1933, pare conaUtuir la ac -

eu•l Bola• de ·:alorea de Mf•lco, S.A., da ecuer4o con la conc! 

ai6n otorcat.to por 1• Sria. de Haciende y Cr'\fdito l'llbl1co, con 

reeha d• Aaoaeo de 1933. 

Su dolt1e11io en pr1 .. ra in•tanci• fue el C•lleJon d• La -

Olla 209, 4e•puf• tue trasladada • Iaebel l• C6tolica No. 33, 

- la planea baja y local que Uempo d"pu6a t'ue trup .. ado -
al Aserlcan P'ore1an 9ankin& Cor,, caabiandoee laa ot'lc:inaa de 

1• bola• a loa alto• t.tel •1•"'° ediricio, en donde estuvo c:or~ 

tiltl!IPO • p•r• daapu•• traal•dar•• a Uruau•y ICo. 51, •l•ntr•• -
era .. ad90teda la c:aaa de Urucu•Y No. 68 , que tue adquirida en 

propiedad por 1• Bolsa de 'lalorea d• Méidco. 

Entre loa fundador•• de la Bolea Privada da Méx1co •• en­
cuentran los a1¡uiantea: 

- 12 -



At.n.f:DO GAPCIA llESl:! 

A • .JULLIAK 
!P.5UTO LASTP.A 

U1UCA8! DE LA IAl'Jt.A 

Al\.'DP!S DP.lc:tOtOr>D 

ANGEL MAP.RON 
Fll.ANCISCO NIETO 

En el pri..,.r CGn••Jo de Gerenci• d• l• lol•• Prlv.cla ~ 

IMalco. s.e.1.. ••tuvo 1nte8r•do por lo• •1suient•• .. ent•• • 

de llol••: 

\'OCAL t• S!'!. ACUS'rIN OUtl\."TANILt.A 

•:OCAL 2• S!I. AI.F!l.!:00 CIJZJCA?> 

".'OCAL 3• S!'!. At.BE!>TO MOPAL!S MAKSO 

·:OCAL ... SP, H. Af:!>!IACl:EZ 

•:OCAL 5• S!>. CA?.LOS SCHE!>..!!'! 

•:OCAL 5• SP. F' .J. '.'EP.TIZ 

Al iniciar•• •l •!\o d• 1933 •• publlc• •l re•l•mento que 

••aal• 1• fora• de or1enlzaci6n que debe ~ener l• 9o1s•, de 

loa 'l•lorea que pued•n ••r lnmcrito• en ell•. de •u• operecio­

nea. control y 'li&il11ncl•. 

Se puede con•ider•r que el afto de 1932 fue •l inicio de l• 

vida burm4tll en el M6aieo lloderno. Y• qu• l• ley Bancaria de -

••• afio penoiti6 que en 1933 ae conaiderara a la lol•a como 1.11\ 

compl...nto del aiat ... a bancario. 

Con la id•• de viailar y resuler el inclpiento Mercado de 

Valorea en 1939 ae cr•• una Coaia16n AutonOllla para autoriaar 

la venta al público de acc1onea , vlallar y hacer c.-pllr loa 

requialtoa eatablecidoa para ello. Coapletando la id•• de. v! 

•llar y reaular el Mercado de '.'alor••• el !•'tado crea en 1948 

la Cotlli•l6n de Valore•, y en 1953 ee expide la ley de la Com1-

•16n, la que 1n•1•tio en la P.eal ... ntación dela entidad eolftO -

6raeno encar1ado de vla1lar clert•• 6re•• del M•rcado d• 'Jalo-

rea. 
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Pal"a al allo da 1960 al pal• contalt• con t-• 9al•• de • 

'.'alol"ea, ya q~• an 1950 ae otol"&O la concee16n a la lol•• da 

'.'alol"ea en "-tel"N:r y en 1960 • 1• lol•• de Cuactalajara. 

A l"dt da 1Ud1apoaiclon•• contenldae en la t.e:r del Mel"• 

cado de '.'alol"ea da 197~ y de acuel"do con au al"t!culo quinto -

tranaitol"lo. laa lola .. de Monterl"ey :r Cuadalajal"a fueron eua• 

pend1d&M en eue opel"aclon" de alcanca nacional; loe velorea 

., .. -t.. de ea .. ltol•- ae tncorpol"ar'Oft • la ao1 ..... 1~ -
da '.'aloNe S.A. DE C.V. 

En "ta fol'tla el .. rcado de 'lalorea lnlcia una nueva eta­

•pa , la Coalal6n tcaci-1 de '.'aloN•. centra eua funcione• en 

la oparatlv1Ad de loe "laloree an el .. rcado •lal90, la oferta 

p\iltllca da acci-• de l ..... reeu no tlnancter... la lnta1'91! 

dlacidft, ea decir la vtaUancla a loa Aaanua da 'laloNa, l'un• 

..__tal-ta la fo...act6n del atlol'l"O a travta del lllerceclo de 

-10 ..... 

Debido a "toe c ... loe la aa1 .. de Valoree deja de .. " una 

1nat1tuc16n de Crtcllto COllO la conelderalta la loy ll'ftOarta d• 

1932. l.a func16n otorpü por la ley del .. rcado de Valol'H 

a l• lol- de 'laloNa ••trlu - "FAClLlTAll LAS TNllSACClOlllS 

cal VALOMS Y Pl!OCUMll SL. DUAMOLLO DSL •!!CADO USPSCTl'JO" 

Setae, a eu -• .. conetl tu:ran COllO Sociedades Andni-

de Capital •1ar1ale, con aujecc16n a la ley G•n•l"•l de locleA­

dee llercantU•• teniendo e- facultad de elabol"al" au propio • 

real-to; protecc16n en l.. lnvenlon". vta.uancta de _,_ 

r• :r de .. anta•, •1•~ de 1nurwact1ac16n con aaenta• ora1111l• 

aadoa en Soc1adadea MercantU••· -.u .. :r ltien dete,..lnadea f! · 

cultadea ctel 6l"&llllO NpledOI" , Ol"&anl- y •l•t- que per• 

attan perfeccionar au func1on .. 1anto. 



Par• 1975 •• •,..nend~n ta• Solase d• llonter...,. y Guadal•• 

Jara, ee llevan a cabo accione• enc..,1nad•• • definir laa ln -

te...,.diaci6n ele valore• y •• con•tituyen 1•• pri,..raa caaaa de 

Bot... A rala de la devaluación del peao en Septl.-ra de 

1976, y de optara• por la flotac16n, el ••rcadO de Valorea re­

&i•tra las trana9Cclone• a6a laportantea en au hlatorla. La 

d•aanda de ~ccLona• aupera la oferta y loa precioa de alauno• 

papelee •• dlapararoo. loiKrando .a.1iao• nunca vlatoa. 

Pa,.. l!r7'7 •• n•llO"'lar6n por primera vea ta. Petrotionoa, el 

valor de laa acclonea neaocladaa no ae lncreeettto, pero •• lo­

arer6n avancea •l concurrir nuevaa empre••• • la Bolea araciea 
a la lilllOr de pl'090Ci6n ele la CoaUi6n ICacional da Valorea. 

En eat• ello .. Ueveron a cabo alaunu reforiaaa • la ley 

del .. reacio ele 'Jaloraa a fin que laa oparaclone• de erres (n1.1! 

vo, lnatruimento financiero}, tuviera 1.11'1 .. rcado aapllo y dln'81l­

co. 

El 29 de Abril de 1979 rue creado por decreto. el tnatlt~ 

to para •1 Dep6aUo de Valora• con la finalidad da aal.U.aar lea 

operacionea llur'a6tU .. , cubriendo laa nec .. ldada• da auardia, -

edalniatraci6n y tranaferencia de Valorea 

A partir de 19711 fue c...ndo la Solaa Mexicana de Valorea. 

loSl'O alcanaar tlftallleftta un verdadero da•P9au• en aua operaci2 

-· partiendo de 388 pl.ll'ltoa a rlnalea de 1977, •• 11•&6 a 1978 
a un nlval de 889 puntoa, var4acl6n qua paraitl6 q- en aeta •­

poca al .. reacio de Valoree •e- tu"iera el creciaiento a6a 

claatacaclo ele entra laa deÑa lolaaa del llundo. !1 indice de l• 

Sola• alp16 en 1979 ac:ent11andoae; en febrero da aat• afio, en -

el cual la acci6n .. rol •• cotlao en au pri .. r dla de coloca 
cl6n a 1 130.00 no obatante que au precio inicial era d• aolo 

1 9'.00;aai•i.-oa P!NVALT Y BORDEN 11eaar6n a au pri .. r di• de 

operacion" precloa de S US5.00 y S 89,50 reapact.lvamente, dea­

de au nlvel lnlclal de 1 1'2,00 11 S 55.00 cauaa por l• que la 
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.. nte pract1c-ta H pelealMI por adqulrlr cualquier n.-va 
-is1611 at.n au.r ni l111partarl• el ,..., a q.,. pertenecla. 

ni au lláltiplo , ni au ~. ni de aua entecedentea poate­

rioi:-ea. t.aa ca. .. de Bol•• .,....urdn a •J!Peri-tar aer1-

probl- adml1n1atrat1voa y por canaecuencia en el aervicio 

a aua client ... en virtud de que para .. rao de 1979 •• ts.bi• 

ope..-clo en el ... rcado un v6l-•n auperior al de todo el allo 

de 197'7. 

tbdo .. to provoco una r&.nre "lnveralon••ta ·• en la cu­

al lntinidad de aente •• preaentaba a 1- e- de Bol .. con 

eiritida.a.11 ,_..y red..:cidaa. mucha• vecea ni alquiera auperiorea 

a S 10.000.00 y qlM en oc .. i.on•• el dinero era obtenido por 

pr••~• y venta de pertanenciaa. 

En ••ta ro ..... ae r ... creando uoui ano,... bomba, q.,. aolo 

eaperllba el da alniao toque adverso para .. tallar en ~·-· 

Loa Anallataa y conocf'tiores del -dio reapaldindoee en la in­

f'o,...ci6n preaentad• en abril de 19?9, en la cual ae .. talMn 

1nclu,._do en el precio de lu eccionea no -10 l .. uUUda 

dea que pudiea..., correaponder a 19?9, aino que tallbitn laa 

.. u ...... para 1980 y en alcun- e- i .. reviataa ....-cia 

U~ opinaron que el .. rcado ae encontrabe ,...recalculado. 

Se canaidera que la aota q.,. derr.., el v- -- el 11eon­

teci•lento de 3 evento9 polltlcoe. Por una parte H enuncio -

la ren\lftC1a aimúl~ea de trea Secretario• de EaUldo cl•VH 

-:lel Gobierno Federal : loa de Proar-16n y Preaupu .. to. de -

Gotlernaci6n y el de !!elacionea Ester~orn. Por otre parte la 

reuni6n de loe Prnicleftt .. de Cuba y .. sico, ui e- el l'Ollp! 
aiento de laa Rel11Ci- diploa6t:ic .. con •1 aob1ant0 del clic-· 

taclor nicar~. AllASTASIO SC*OZA. 
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:<· 

lato9 ... c•eo• "1c1•ron -11• en los in1- ele 1- .-­
te p.,.._'tAndo•• -1•1-. cu61 era la verdMer• cara del 

.... 1-1 actual ., cuAl- -rl.an 1 .. Uictlcae., pollt1c .. a ~ 

&u1r por e.ta • ......._ tuvo e~ conaecueneia la incert1~ 

•re. i..or ., ...... 
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1.2. DllPlllJClal y ........... --· - --

Se -tiende por ..-cedo •1 c-tro 7 eonJ-• • -
nt-, que t'-.:tuc.a la ,...,dn • lftc.rc..&o de~'-., 

Mf'Ylcl- entr. ot'.....C.. 'I ............ t:ee que ..,...._ a •1. -

pera Mtlet'acer - n-&dadee. • IN8de ....,., ... a .la 

det'&n!cl&I Mterlor , que •l .. rcallD de Val- •1 
al conJW1to de --'- .- pelWlt.. la ....,.,,. ., aa 

ttet'ece&dn de l• _, ..... de 1- .,...._ .. ,..r111 ... -

*- por l .. t!tul- 1-crltoa 'I .. -..&-. por la Clelal .. 

de Yal- 'I la lolM 119at- de Yal-, ,.....aU.-te 

•lt&dDa .... •l -tor .... .._..~. c. .. ..-U• - ..... _ 
Y8llo • F 1 1 lllMntoe -tltui.*- ..... 1- l'90&- -......-
1111• ..,.. lo ,_.,., .. tanto t1e ...-- nea- - _... 
i ... 

l) Dotar •l t'inanctoal-to .. l• ... 11 1 ......... 

- la .,., .. Clo ti tul- .. Cl'Ml .. .,, .... .._ 

•11-lc:t-, etc, -tra ol •u-...._........_ 
ta. 

2) PenlU:tr al 1..,,.,..1-'tlto a .-.Clo~ • 1a _.. 

----- .. u.~-- .. ""'--......... -la .. 
~'*' 11e ... l'9ftllial-to tai ... -u•flilia e.­
... - _,d9dolt. 

3) Psw•wol -..rrouo ......_Mio•& "'8 a·__.. 
dol t'..calootllt-to • 1• U..,. ...._ 

•> c..- t..~ea.. ~•Hllllal•t:IOll F 11&..-&U._ 

~ la Yipl-la ., ---1 del - -· ..... - -
.... n-1--.-to 

- lC -



Sl llercalD de Valoree M enc.-ntra -truc:turallo 11 -t:l.tu! 
do• la •laui-~ ro..-: 

..... 
• --

llU9LICO 
DIVUSIOllISTA 

{

PU8LlCAS 

PHVADAS 

11arrnuro PAM IL oc .. l'TO • 
VALOl!U 
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1.3.1. llJlaA ISXICMA • Y~ S.A. • C.Y. 

!• une lnstll'.ue16n prlvede. conet1tu1d6 - Soci.eud 

An6n1- de c.pttel Verlabl•, a .. tortsede pere opa....- a nivel 

nac1anai por l• Sec; ... tar(a de Haclencla 'I CrHi.to l'laUco. 

hca ..... leda - eu t'unc:i __ i_to por la le., del .. re! 

do de Valoree 'I vl&U.sa - eu f'\lnci_l_to por la C:0.1 -

s16n !Cecl-1 de 'lalores, Ol"IPftl•- .-.~tal q- •J•~ 

ca un c-tro1 'I vtatlanei.a eollra 1- valoree ..... - coti­

- ao1-. eobra 1- c...a de ao1- ., 11o11. a l• prapl• 9ol-. 

&ntra 1- tunc1_.• que reauu l• 9ol- daet.c• por 
au ltlpor-cle 1ae slau1entae: 

1) f'rollorc1-. loc•l•• adac\aedoe pare que 1• C.... de 

9ol- •C-túen •- operect- de i.- -re rep -
l•r 'I pe,___te. 

2) C:Uida que 1- velorae lnac:ri- • - 1'9&i•troe 
-tlat .... l- requt•t- con upandten-• ...-. 

orr.cer aesurldad • 1- tn .. rel-letaa. 

3) S&lp9nl- que 1- opel'9Cl- que llh' N .... uun 

.. u- • c:9o dentro de l .. l~lento 1...-

1- "Ultlecldoe par• ,....~_. 1• aotlvl ... ......_ 

cu. 

•• Vi&U• .- 1• canducca prof'•lonal da 1- ..-.il! 
..- de piao <.- aocu.t en r-.r-tM1iln • 1• 
e- de lolea) .. rlJ• -'- • el.,,.._ ..-p;. 

clpl- da 1• •et- prof'•t-1. 

s• Dil'wlde 11111111-te 1• eotlaaol- ele loa ..i ... 

..-, •' - 1- prwcloe 'I 1• COlldlcl- de 

1- oper.cl- que •• eJSC\&- en eu -· 

- 20 



6) ~•liza d1ff~ 9Ctiv1dad- de pl'090C16n 

q\08 dHteean l.- cua.11ded•• de la l.nver -

al6n en val- ., clan a conoc°'r loa -•­

ni- .-pleedoa - al -rcedo; telmbl.6n a 
tra,,.. del tnatltuk» •aicmno del ... rcado 

da C..,U:•l- A.c •• ora-iaa an -teria da 

capacltac:i&t 7 eepeclal1aacl6n aobre el -

... rc8do da 'llalorea, •i- qua - rec~ 
cldaa oticlal..nte. 

Para dar a conocer 1- .-...ultadoe de laa operaclónea que 

H realls- - el - de la Bola•, hta publica boletinea cli! 
rioa, a-i ... --1-., un coepend1o enuel 11-.dO: - - -
AICUAIUO FlKAllClEt!O Y BUMA'TtL. Ad ..... dU\ancla 1- N9Ultadoa 

trl-tral- ele laa -l-raa con valorea 1nacrl - - 8olaa; -

la intorwecldn eoltre Ae...,l_ da Ac:c:1-lataa ~ .,. el1- •• 

celeb,._, noticl .. q1.e .. c-91.daran a.., lnte,... público aobn 

el c~rtamlankt de -taa -1aoraa 7 un a.-.n número ele toll­

toa lnatitucl-1 ... 

De -te ro.-, 1• 9ol- otrec• into....ci6n ._u •. opor­

tww ., atlclant:a, cu.pU9ftdo ,,_ la 1Unc141n qua tl- -­

dede. 

ean oltJeu • c•turer, 111"0C- ., dltundlr con ....- -

sac~lC\14 ., an \lft tlelllllO •inleo toda l• 1nr-16n dar!..,... -

• 1• ....-c1- eur.Atu-. la ao1 .. Uip1a'6 .,. 1te0 • • -
.._.... ala'- de lftt-ldn computarlUllo ~ llVA -

. 2000 (--=aDQ DI VALOllU AUICllATIZADO 2000) ... -- .. -
tfte .......... ._. 



U Un -.uo r eomploto -.neo do 4etoo tt­
el.,... do l• ...... ,... con val- .lnllerltoo 

- IOLI&. 

2) Un lll.-:~1• ...... - .... c .... do lol- ., 
..... •Ct.dodoe del ..ca10 -...atu. 

11 e&o~ llV&-aooo •• l\a •..-elido al lntertor. do la -....u. a traw6a do - red d• tel-t.c.ct.6n, que Ln• 
-..a ol ......._ onl-l nocLanal. 

- 22 -
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fS) lnt•t'V-1r adl!ltnlstl'etlv-te a lo. Aaentff y 

9ole .. de Valoree cea <*Jet.o de •-pender. no~ 
-llaar 'I ~1-r lu operaclonea q- ponjllUI 

en peUaro eu -.,1-1a. "tablUclad o llqylclea 

o Aquell .. vlola~rlu de l• l•:r· 

?) lnepeccl°"U' y viaUar e1 f\lftcl-iento dl91 ~ 

tuto para •l Depó-.lto de Velo .... , ul - euto­

rlaar 'I vtaU.ar al•~ de c~l6n, 4lt ln -

ror.ación centraUallda,· etc:., - el r1n M r­
c:Ultar •l tr•t'te dtt operacl-. 

9) Pol'9ar l• .. tadl•tica nacional de v•lo ..... 

9) Cartlric•r lnaerlo-cione• que ob..- en •1 Reata 

tro K•eional de ~•lores • tntel'99diarloe 

10) Ser 6raano de C<>neulta del GoblenM> Federal :r 4lt 

lo• oraanitPOOS deacentraiise4oe en .. terla de 

Valores. etc" 

La "tructur• oraantcaclonal de la eo.1al4n ~l-1 4e va~ 

lo ...... ta e-u tu1da por un.a Pr .. lel9nela, - nc:....-1 -
dencla de ~•aul11ei6" :r Deearrollo del .. rc.IO, una v1-pre­
•ldencla dll lnte..-cüect6n, Ad.alniatreol4n • l"f,.nilcica y 

:a.- DlrecdOI\" c1e Adltlacr-=16" :r AMU•l• ....._tu, de t:­

•1-.. y Deaarrollo del "9rcado, de tnw...-.1ar1-. Jurl• 

ea y de Pl-1611. 



ht4 f'onude por pe ... onaa rrs1cu ,. Moral" (aocl•­

dlldea) ... alstradas COllO ..-ntes de 'ilalor" en el "••1~ 

tro lllaclonal de '.{alo,... • Inta .... d1ar1-; 1- Apnt" de 

'ilalorea ~ tnc .... .,, a la 1o1- •• cteno.1"8ft Apnt•• o -

e- ele 1o1-. -aún •• trate de .,. ... onaa f'lalcu o -
... 1 .. , respect1Y-te. 

Lea C- de lolaa cuenc.n con peraonal •l~te ~ 

pec:lal1&94o, autor1aado p ... a reall..,. operaci- ~­

t11- - el Salón de ~e-tea de la lol-. A .. t .. P91'112 

- - i .. e-oc• ca.> Operadores de Pt-. 1- que, acle -

,.._ de comprobar au -lvencla l90r•l 7 económica, han sus­

tentado ante la 3olsa riauroaos e•""•nes teóricos y pr4c­

tlcoa que .... antla.n su capacidad técnica y adatnlatratl­

"ª• Entre 1- servicios que pre_ tlln laa caa .. de Bol­
pare reall&ar sus l~res de ln~ermed1ac16n. deatacan: 

1) fteaUur operaciones d• coepra-venta de va-

lores 7 aquell- inat.-....ntos del ... rcado -

de Dinero que .. t6n autorizados p ... • -J•r 

2) Prestar --ria en -t•ria del .. reacio de -

velo .... a ...., ...... y público 1nvera1-lsta. 

3) a--r ... en la c-..tectón de rec...-- pars ~ 
poJ'ar la lnve,..i6n en lolsa ele aua c11-tea. 

4) .a-rsr • loa 1nve ... ton1atu para la lnte -

arac16n de •us "carteras" de 1nvera16n· ,. -

1• ~ da dsc1sl-" de tnve ... 16n en la Bo! 
aa. 



!U Prooorcl_,. a lu ... ..._ la -rl• nec•­

ri• para l• colocaci6n de valoree de llol-. 

Para 1• pre.1:ae16n ertctente de aua Hrvtcl-. 1• Ca­

au d• lol•• u- deper~ntoa e..,.ctaUa..,. en An611eta 

7 Pro-ocl6n ca- 1" peral ten .... 111ar •lmacl-te 1- ve­
lore. cotl...SO. ., deteralnar la influencia '1'19 l- ractoree 

alero ., ••croecon691coa t-drAn en la ...-eta• a-ral del -!: 
cado • aai c.- "trvcturar laa cart•r• de lnvera16n, acor­

d•• • l .. nec .. ldade• de cada tnveralonieta. 

Ad--'a, etravfe de una red cada vea 9'11 9111111• de ort­

cln .. , eatin en poetb1l1dad de atender 1• ~ de loa 

ahorradores del interior de la Repúllllca. 

Por a11 parte. la Bola• ... t_ de 'Jelorae no 1nfl!QI• 

en el 11Cvl•l-to de loa precloa 1 cotlaaclne•: aol-te r~ 

cillta el contacto entre c~rado,... 7 veNledorea, en Uft 

-rcado Ubre. A ell• c-e11rren l- Operado .... da P1ao de 

1 .. c .... de bol .. con objeto da vender o ~rer valoree 

... un •lnn .... ro de personas rsatcu o lnetltucl-. pro 

cw-.ndo ob-r para .... cllent" adec~ cond1c1-. 

1- p.-.ci- H fijan e- reaulcado de la oferta 7 c..1-

aanda diaria • que .. ven ~tldoa loa valoree. 

Par• aprovechal' "ta ltbertad de lln'cado ., 1• condl -

cion .. cau• .. flJ- diari-nta 1• of'erea ., la ._.da. el 

lnvera1on1ata debe t-r un pl- npeclttco da lnv-1M -

el QUe 0 de ac-rdo con eua otljetl,,_ 7 nec-ld8dee 0 cleU..! 

ne lo que cleeea ob~r de la inveraaón. de plaao al.- ds 
- invertir eua recureoe. •1 credO de u ..... , .... 11119 ~! 

re ., l- ri"Soll ca- nd d&.-co a ccwrer. - COdo .. c. 
contesto. la .-.-ria de la tnurmecliac16n • cleta ... t.nanca. 



Loe eepeclaUat.. de lu Caaaa de Bol•• obeerv11n·'o 1-

cancUclCX\" del -reacia ., 1- -ta• del 1nver11lonlata, ea­

tructuran l- cartaru que utlaf'aaM laa dlf'erent" necea!, 

dadea 'I empectativM ele aua cUentea. i.. oper.c:l6n de lf~ 

lares en el plao de ..-tea por parte de loa Operaclarea de -

Plao, ae rlae par real_._toa de la Bol•• q ... proplclan laa 

a.naa pr6ctlc- burait1lea, en un .. reo de equidad y 6tlca -

prof'eal-.1, caractariatico de l• lnta..-dlación. El lnver­

aloniata puede reallsar aua tranaaccionea aediante tr•• di -

f'erentea tipos de 6rdenea, q1.1e au e.a. de Bolaa cu.iplir' de 

acuerdo a laa lnatr\oeclonea reclbtdaa por au clienta. 

A ...CIO Lllll'rADO' En laa que el cllente f'lJa el 

?recio a que ne deaea c011prar o vender. En eate 

caso, el Operador de Plao reallaar• la orden ale~ 

pre que l .. condlclonea lo pe,...1 tan y loa precioa 

f'1J•4oe por el lnveraiontai.a no eat6n t'l.lera del 

... rcado. 

- AL --=aD0 O Dl9CISClmlALa: En laa que el cU-?! 

ta deja al criterio de au caaa de Bolaa el precio 

de co.pra o venta. 

~1c.--1 En laa que el cliente aira inetrus_ 

el- para que aua valorea ae cOllpren o vendan 

o v~ cuando .. produace detel'ltinada altuaci6n. 

Par eje11plo: Una evolución aeneral del -rc•do. 
oacllacl6n en el precio de otro• valorea, etc. 

27 



GAMft!AS GtJS LOS AGllllD Y CAaU m ... a.MClll 

AL •PIVSmSIGmtna• 

Loe aa-t•• y ca.as de bol•• - encuentr- repl..._ -

por la Ley del Mercado de Valor- y vlaUadaa ., au opera­

cl6n por la C-1s16n hcinal de Valorea y la Bol- ... i_ 

d .. ·1 .. 10,... .. 

Para salvaauarctar loa recurs- da 1- 1nvare1onlat98. 

tie .. en la• a! -iulsnt•• ot>liaaclonaa: 

1) llle•ponaabill..,... dela autantic".dad • 1ntear1dM 

de loa \'alor•• qu• neaoclsn. aar-tiaando •l. e~ 

prador de cualquier titulo. qua .. t• ha alelo ad­

quirldo por buen cauce. 

2) Extender al lnveralonlsta un contratoeatablaciS!l 

do loa tér1u.noa en que ae b-ar6 la relac16n. da 

modo que poaea un comprot>-te da la s1tuac16n 

que au•rc:ta con su aaesor burelltll. 

3) Doc...,.ntar los derechoe y 1- ot>U~l- a su 

carao y loa que corresponcMn a - client-. ~ 

diAnt• la au.crlpc16n da un contrato da dap691-

to d• valorea. 

•> El contrato realizado deber• cont-•r los alaul~ 

pun1:0a b6sico•: 

al Lo• Aasn~ y caaaa da bolea ••t-der6n al depo­

a1 t11nte, por cada -traaa, reclboa n-radoe no­
minativo. (ea decir, con •l na.tire del inveraio­

nlata) y no n•aociabl•• para que 1..:iparen el c19P! 
alto. 
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b) El depositante pqará a! Aaente o Casa de 11o1 .. laa 

cuotas establecidas en l~ tarifa aprobada por la 

Sria. de Hacienda y Crédito Público 

c) La Casa de Bolsa responder6 de la conaervac16n de 

loa valorea depositados. 

d) 51 el cliente no desea conservar sus vslorea Ciaic! 

mente, asto• serán depositados por la Casa da Bolsa 

en al lnatl tu to para el Oepóai to de 'la lores, ora• -

nlamo púbU.co r<>gulado por la C<>mlsión Nacional de 

'."alorea encaraedo da auardar, cuatooiar y adlllinia­

trar los valorea del lnveraioniata. 

e) La Caaa d~ Bolsa enviará mensualmente al depósitan­

te un estado actual1~3do del "'°v1mient.o de valorea 

depoaitadoa y de las cantl~edea abonadas o encaraa­

daa en su cuenta. 

al Concertar operaciones fuera del Salón de Re ... tea y 

del horario aeftalado. 

b) Cobrar ... nor o •ayor cantldad que la que correspon­

da, de acuerdo con el arancel o tarira. o renunciar 

al derecho de cobro d~ la cantidad .. tipulada. 

Adea4a, 1• Bol•• Mexicana de 'lalores y sus .. remiadoa 

han creado un :l"idelcOllliso irrevocable 11-•do ,...., DE Qlm 

~lA en ravor de loa inversionistas del .. rcado de .,_ 

lroea ante cualquier menoscabo patrilllOl'lial que pudiera re. 

aul~r a consecuencia de aieuactonea rortuitaa que arronta 

r6n loe Aaentaa o Caau de Bol•a • El ....., -t6 conatitui­

do por: 
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1amwaw1w1 r.a 9olaa .. de- de 'laloree, S.A • 

.. c.v •• l- ..-.u. de Bol- pe,,_ tlalc .. ., 
l .. Cuaa .... , __ 

-~: IU 8-co llacl.onal ele •ateo a.a.e. 

Val-, .- ,_,,_ 9"~ ....... valor.. o fondaa a 1-

falldoa a loe n .. t.c:«mlt.ntea 1ac-tet1 e1e lol•• ~ 
Ceaaa de llol-}, par-a Ntall.aar operac1-n 9ft el .. !: 
cado de Valorea ., por la lol- ... 1.- de Valorea -

S.A. DE C.V. 

La •LcencL• del PClft4o 9UrUr6 erecco. a pertlr a la r! 
cM of'Lclal de a.. -~LWc:Ldn, fLJada para el dla • ele "So! 
&o .. ,..,, 



1.3.4. tm'ITUl'O PW a. .... no•.,..._. 

Fu~ cr••do por Decreto Preaidenclal d•l 28 de Abril da 

1978, c090 un orc.,.t•- con peraon&liad Jur(dica ., pat1"1f112 

nio propio, cuyo objeto principal .. , auarctar. a$1in1atr•I" 

ce>111p9naar. liquidar ., tranareril" loa valorea • 

... inteer•ci6n rinanciera del lnat1tuto .. t6 ltllaeeda 

prl~cip•l..,.te por : !.as 11POrt•cion.a ct.l Gobial"fto Fedel"al. 

loa in&reaoa percibldofl por loa ••rvicioa p...,at41dOS, loa r92 

di•i•ntoa derlv•do• de au P•trillOflio 'I por loa .,_.... btenea 

que •dqu~•re por c.,.lquier c•uaa. 

- Actiáiniatrar loa valol"•• que le aaan -l:J"e8llCIOe INIJ'll 

au dep681to de loa cu•l•• a61o podr6 •J•l"Cit&I" loa 

derecftoa de cobro por .... .-ttsacidn. 'I dtvidetldoa en 

erectivo, en accione•. 

- Preacar ,•rvlcoa de trmn.rerenci•, c.....--.:1dn ., l! 
qul.cMo:ión de operacion- que d• loa valor .. cMpo91~ 

doa ae h .. an. 

- Llev•r el control de lu -i•oru y tipo• et. -.:cio -

n .. -itidu, ul cOl!IO au reatatro col't'HPOftdtente. 

Intervenir en aquellu aperaci- en lM cual• a­
aiac. l• sarMt(• prendarla aoln•• loa valoNtl depo­

at tadoa. 

t.. •tructura oraant&~ional del Ina~•.tuto eat6 tOl'lliida 
por una Direcci&a Geft•r•l, Doa Sultdireccion .. : l• de Adlli­

ftiatr-idn y Si•~ 7 l• et. OperacionM, ., cinco Gerenct• 

t.. Adaintatreu-. l• de biaor .. , l• de Uqu1dac1-. la -

de Siat .... ., 1• de Valor-.. 

31 



1.3.S. 
IM •=••••• mu-·· • Y.._ 

.. orert. del .. rclldo -u. rep~~ por lu .,... ...... 

..- -llMft .,, orr.c- valore9 rep....-i.t1voa lie un ct'Mlto 

colectivo • au carao o de - parce de au Pratt19ded. deetllllMlo 

• prov ...... de~- rlnanc1eroa pm-a r1nea operatiVOll. 

Le -1•l6ft lle valoree a-re o ... u. l• -ClvlclM pro -

cluctlva de l• .,....._ • tra.,.. de la •c..cldn 4e ..-- -

,.,., - c..-1 .. left'tO .,, 41-relllcac16n. 

a polttllco ln-ral-l•tta ,..~ta •1 -eor ... ~ 
o edQulrU11te de "lelo..... late •l-to -t1~ - 111 ... 

~tal del .. rcado , ll'• que - recuraoa contruau.,,en al -

r1nenc1-1ento de 1 .. ..., ...... .,, por -ec-1• •1 cl9aen'ol~o 
econ&51alco del pele. 

En el .. reacio 4e "laloree ealaten doa el- 4e ln..,..lo­

nlatae; lu pe~ f'ialcu .,, loa lnvera1-1etu 1Mtlt\IC1o 

nai ... .- - 1 .. aoc1ededee que invierten aua rec:ureoa con 
•1 rtn ele hacerlo• ... product1voe. 

De acuerdo • lu nec••1clede9 'I c-terlatlcu de 1- o­

re...,te9 ..,, ~tea. •1 .. reacio .. divide: 

. -

•M:ADO m DllCUO 
( COllTO PLAZO) 

,·.-.· ... ~ ...• ! 



- • DllmlD: Ea aquel que tiene co- función pr!, 

-rdlal prow .. r fondoa que fac:UU:en el "'°vlaien~ da opera-

cl-a a corto pla&o, que panalten •l finllftcl-lent.o del Cap. 

de Tr8bajo. 

Loa lnta..-cllarl- q- opar- en "te •ercedo p-4an Hr 

orl.clalM o pr1vadoe 1 otoraan rinanc1-lento, adqulrlendo 

cualqular tlpo de valor o paalvo directo .. 1tldo por terca~ 

lo qua da luaar al nac:lalento de una deuda flnanclera. 

HoJ en dla al .. reacio da Dinero .. ua 1nteara4o e- 1- -

alpi-tea inat~t-: Cartlflcadoll de la Taaorarla da la 

f'edaracl6n, Acaptaci- a.ncari9ll, Papel C:O..n:lal, Cartlf!. 

cadoa da Dep6alto Bancario• (CEDES l, etc. 

- • CM'ITAla: Ea el -can1.- por el cual, loa ·l'tlC- fiiwnc:laroe .. hace para aq_ello• que buacan r1-­
c1-1ento a iarao pluo, Han 6atoa para lnvensl6n ( acclo -

_, o para f"-l_l_to (obllaaclon") 

En Loa capitulo• 3 y • de eate trabajo se ah0f'ldtar6 .._ 

en lo q- rnpecta al laP.CADO DE DIKEP.O Y U!!CADO DE CAPI­

TALES, reepectlv...nte. 

SJ. e.neo de Maleo " un oramnl- PllbUco deec-trallst 

do de la A4alnlatracl6n P6b11ca Federal, COft pe.-.-Udad '1 

peU-1-lo propioe. Por lo que ea el ltlnco Central da la Na· 
clcln, runcla4o en al afio da 1925. 

Slando - prlnclpalea tuncion .. : 

l) ~lar la -i•16n .; c1rcul1tei6n da 1• -eda, 

al cr6dito y loa callbioa. 
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2) Operar con lu tnetituc:i- de Cridito c-

9anco ele P.-.-..a ., ecredl tw.te de ,;i ti.• ift8-

~cie. •l COIM) replar el ••rricLo de e•­
- de Compenaacl6n. 

3) Pl'-tar -rvicioa de 'T_ ... rta al &Qbl.erno -

feder•l ., actuar ca.o qente fi~ci•ro del 

•l.- en operecionea de ~Lto interno 'I ·~ 

terno. 

•> Funair c.,_ -•sor del Goltie:·no Federel en la! 
terla econ69lca ., tinMClare. 

5) Participar en el FONDO llll*ETAllIO. tlft&MIACIO­

UL ., en otroe or•-1- da eooperacL6n n -
nanct.ara intarnaclonal o qua.......,. a a.nea. 
Central-. 

6) Ser al Acaftte rector •n -terla C.-iar1•. r1-
J-do al tipo de c ... lo ele l• cüvl ... an al -

tarrltorlo nac1-1. replendo 8\1 CC111Pre, v­
ta 'I clrcuLacldn en al 111.-0. 

7) t.padlr _,...ele car6c~ pneral a Lu cau­
....._r6 euJatar9e al dep6elto Ol»l1-torl,. ele -

l• U.tltucl- da C .... lto • anal 8anco ele 

IMalco. 

8) FlJar l• ta.- de tnteri- de l• Qperecl­

actlv. 'I ~l,,.. de 1- lneUtuel- de crt 

dlto , •l - -ltlr ~Ulatee en L- tt ... 1-

- del art. 28 da La C-.tlQK16n PoUtlca -

da Loe C.tedoa Unldae ••l-. 

:M -



9) ltllpedil' 1.M r"eSl- NlatlvM a prl-. pt ,_ 
aloe • eoalelones, deecuentoe u otroe car-
81)9 qi111 ~ •Ucar laa 1"9tltuc1-• y 
orptl.sacl- eualll-• d• crldl.to - l.•• 
ot19recl.- que celebren est.u. 

•-la --l6n de•- obJ•t.1-•. •la.neo de•­
aleo puede af'ectuar l- operaclan" alplent.": 

1) Exportar • iMpOrtar dl.vl ... y efectuar re­

porto eoltre enaa. Ml c..., adquLrlr 'I 9ft! 
J.....- dl.vl... o c..-i10 eat.renJ•l"'O por el , 

o .,or c:onduc:t.o que c-•Ldorre co .. venl.,.te , 

•~lr real.. aeneral.. pare tlJar loa t.! 

poe da C81111lo de l•• dlvtau. 

2) lleclblr. c..-do _, lo decida, dep6att.oe a 

la vlat.a o a plaao, en IOOflecla eat..-.njera. 

3) lleclblr dep6altoa a la vlet.a o • placo en • 

_.... nacl-al del Ooblarno F-4era1. dal 

Depar~t.o del Dlat.rlt.o Federal y da 1-

Goltl- da Loa lat.adOa, da loa •••"é:Lpl­

'I de 1• lnt.lda4ee da la Adlllnlat.rw:ldn N­
bUca Federal,_, c- loa......_ dep69i~ 
a11P...-t.• p-vlat.oa "" 1• lay. D1choa 
dap69Uoa podrln Hr con o aln tnt.era .... 

•l ,.___. Dap6alt.oe • 1• vtata o • Pl- en 

llanc09 11ac1-1 .. o aat.ranJaroe. 

~) Collprar' y .,.,..._r cart.Ulcedoe da la T~ 

ria • otlU.-cl- o .._ del aa.Lal'llO F! 
.....i. 

8) Olt~ pria~ • o criclltoa con prant.'• 

• loa af'ectoe. val.o .... o dt.vl•M.quot po­.... 
-. -



1) i.o. bi-e• aubaidioa ,aubvencionea y delll6a 

lnc,...o• que le ltpOrte el Gobierno Fede­

ral. 

2) Loe lnareeoe que percibe por 1- aervlcioa 

que proporci- 1 loa que deriven de la 

1nveral6n de aua .,._. 1 recura •· 

31 LA• ll¡pOrtaelon- , donec:lon-. lepdoe 1 

clet94a bien" que rec lb• de lnati tuelonee 

públlcaa o peraon.a flaleaa o .-oral ... 

4) Loa ..,._ blflnea 1 derecho• que adquiera 

por cualquier otro tltulo leaal. 

El ejer~lelo de laa runcion•• 1 au adminlatraci6n ea­

tln ene-dadas en su ... apectivo Miiito a un• junta de Go­

bierno , a una coalei6n de cr•dlto 1 C..mloe 1 a un Dire: 

tor, General. La J-te d• pbierno - 1n~arar6 por 9 r. :e!!! 

broa propietario• y aua r"pectlvoe auplet1tff, eaT • Junta 

.. rs rreeldlde !'Qr •l Secretario ~e ~•cienda y ~r•ditn Pt~­

bllco, 1 en aua aU9enci•• por •1 Director General del Banco 

qultft pr .alda la Junte tendr6 voto de Calidad en caao de •!!! 

•ate, adeMa .. deben reunir una vei. • cada do9 M•••. 
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.. conatituy6 por .. crltura pública el 16 de ~o de 

1980, con el .. pir1t.• ele unir de aanera lnt•aral loa .. ruer-

11oa y 1• apartac:l0"99 indi•idual .. de laa c.... da Bolu, -

con11tltuy6ndoa• en una ora-111aei6n d• y para Codo9 1- •18! 
broa , qrupendo a toda• i.. Ca••• da Bolea del Pala • Laa 

t1naUctades de la A9ociaci6n ._, 

t. De carAct.er tknico 

A) lnv .. ti&ar y eatudlar l• actividad de In­

t.e~leci6n en el Mercado de '/alorea. 

B) E8t:u .. iar la leaialnei6n -•icana en.-­

teria de valorea y la que con ella .. t6 

rel11Cionada. 

A) C-tar~ la reprea•ntac:i6n y apoyo de -

loe --lado• para la detenea de loa i~ 

te...- eener•l•• de 1- c ..... de 9ol•• 

y el -rcado de valor••· 

11) Eatudiar y reaolver 1011 aauntoe Pf'Ol"OV! 

do9 por loa uociadc>a. 

C) F-tar y .. trechar i .. relacione• de 

laa 1111Pn• .. que intev- la ~lac16n 

D> htudiar y proponer .adiclaa .ele autorre­

pl11Cl6n relacionadu con todea l .. ac­

tl•ldlldee ele 8118 -1ac1o11. 
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lll. De car6cter externo. 

A) "9pre•-tar ., derendar lo• inte..­

a-raJ.•• de 1- Mociackla en cual -

quier ... t16n c-:in ante la A<l=inla­

tr.:16n Pública-, <>raeni- privadoe. 

8) Pa-ver-, coneervar le t-..n 6Uca., 

pror-1-1 .s. que .., ... l• c-ldad 

bureAtil. 

CJ --tener C09lm1cac:l6n con lo• f\ancio­

nari- del Poder Público, prlnclpal~ 

te con loa ia4a Haedos con el Mercado 

de 'lalorea. 

D) Dlt'uftdir a.pl1.-.nte loa •~rvlcioa 'I 

poeibilldadee da 1- c .... d .. Bol••· 

aal ~ el Mercado de •Jaloro&. 

E) '""-"•r un -Jor INlblto de operaclo­

n•• pera aue ..,-emladoa med1Mte la -

buaq\leda de nuevo• inet..-toe. nue­
voe -rcadoe, etc.· 

F) Dar el apo.,o t6cnico pera lop-ar la -

oaneo11119cl6n adalnlatratlva de aue a­

...-1.-.. 
i.a.e .• ec-·--••a •_..-.o~ 1111:. 

llM:e - el llllo de 1979, - •Jet&wo principal • di"'!! 

dlr el CGllMilll•to del derecho llurdUl ., , -41.e• ecot.o -

- concreu., -trlliulr • la 1111Phecl6n ., ~recoa....U.n­
tci .. llU _ _,,do. 
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1.4.0. .,._ m:DCD 

S1 Fondo ... ico .. el re•ultado de lom u!\¡eraoe conJ~ 

't09, tmnto del -.dio bw-96Ul, coooo del propio GQll1erno Fede­

ral .,.,.. proporcionar un veh(culo •dec:u.do de 1.nve,..i6ft a un 
v- aec:tor de ilt,,.,..ionietaa eatranjeroe que a trw .. da loa 

al\09 !\-. venido -1r .. t9ldo •u de- de ~lclpar .n el ca­

p1 u.~ da 1 .. <>11Preaaa •exic:an .. qu• cotisan .,. la •01 .... •1.­
c:wia de 'lalor... 

Ee pu ... el Fondo *"ico un. eociadad de i.rwenti6ft C\&70 

t'\lncionemlento 0 - ~to •dlaini•tr11ei6n 'I operec:i4n .. ai•l­

l•r a i .. ealeten- .., •1 -rc:uo -•1c-. Sin .-..,.., la 

aran dlterencia -iete en que lu acci- cle1 Fondo •aleo 

._ praeovidaa eacluslv_,i:e .., el eatranJero (principal~ 

te en loa tt.Utl. y en Inalaterral 7 neeoeladAa 9n el lllew York 

Stock Each-.¡e. 

El P'ondo M•ico f'u6 creado en -ro de lMl, c- una 

110Cleda4 de llaryland, Eatadoe Unldoe 7 reaietrtMto e- una 

ca.pan(o de ln,,.nt16n de acuerdo a 1- l•~ del •1- pa!;s -

El Fondo e• adllinlecrado por lmpul_,.. del Fondo .. &1co. 

En .. te Fonclo lnvier~ eatrMJeroe 7 - C.1tiaa 9ft •1 -

eater1or, •ia .-.....o. debido • ..,. 1• ~1en de •el- -

.. • trav·a da un Cidaic-190, C\170 T.....ro - ~1_., al -

rendo puede ..-Mr accl- .-.rvacla" a -xi~ 7 •1 voto 
lo ajare• .. r1naa da Acuer4o con el COllit6 da -t8eldn cla Fi-

' dei-190. 

Se inleiarón - opereei-• •1 11 de Junio de 1981 con 

un valor da AcU- da t 2,719°38&,565 (PSSOSl. Al 31 dor Oc­

tubre de 19113, .. g valor ara de a 3,957°961,351.00 (P&S08). 



Sn ¡e·J.S s,.rcló en !llt•lco u.n lncipl-t• ~ro decidido -

Mercado de 'Jalor••· Cor.to=• l• ec9n0011ia r.ac!.onal •• tu• "! 
ciendo úa aorlsticada, la lmportanc~a de ffte -rc•do ~ 

to h••~ Q'IA•, en n'IAeat!'Oa dis, •• palP6 la n..:••lded de una 

eatl"\Jctura ~"- sólido que •arantl&•r• al público inveraLoni! 

ta u.~ adec..ado m.nejo d• aua recura<)• a !in de •atl•tecer 

aua objetivo• y •irpectativaa de Lnve.-.1ón. 

~ 1~7S •• pro=ul&ó la ~•y d•l Jller-ado de ~alorea, he­

cho det•re~nante para la tnatituclonAli&aclón de dicho :IHlrC! 

do , ya que prol!levló el deaarrollo d• la !i&'ü'• de 1 .. C..aa 

de Solsa COCftO ora•nlamoa b•atco de tnte...,.dia<:ión. 

A travéa de loa anos ai¡uient•• • la p.l'Oll'IAl&•clón ele -

dicha ley, •l Mercado de ~alor•• ha ofrecido laa alterneti­

v .. ele ahor:-o • inver-s16n, que han •isnificado para 1- ln­

veraloniataa protecc16n ;>er arriba del nivel inflllCLOftal'io. 

Pol' lo que •• ha caracterlaado por ••r a1mtl01o de conrl-•• 
de 8'loa de reto• y ajuatea financ1er09 en M6xlco. 

A lo larao del pr1 ... r capitulo •• ha visto a &"8nde• -

raaao• l.a caracteriatlcaa de nueatl'O Mercado de ~alorea, au 

L19port.nc1a dentro del Siatema FinllnCLero Nacional, loe ora! 

n18'10e y person.. que en el participan, aa1 cO<llo L• hiato 

ria de su deaenvolvLaiento, eatructlAl'a y !unclon .. de loa 

•1-a. 

COllO ae ha podido obael'Yar , la actividad bura&~ll tl! 

ne -t• al un !uturo 111Uy promtaorlo, Y" que aon vari- 109 -

rectore• que contribuyen decialv ... nt• al ~reci•iento, ln•­

ti~ional1&acl6n y proyección del Mercado de ~•lo,..a: 
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una hiatoria ,.._ ae ,,_ta • tin" del aialo ..-dO: ca­

pacidad protr-ional d• loa lntaarentaa del ara9io burúti.l 

ruan~ da f'l-i-ianto para 1- ....,,.._ '1 para laa ac­

tivlctedetl productlv- del paia; lntar•a.nt .. •ltarnatlvaa 

da ln-ni6n; tacnoloaia avan&a4a 7 un tuert• apoyo da - -

nueatraa aut;orldadaa. 
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-=-om 01..., 

a.e~ q- el •rcado de Oln"ro •• •l conjunto 4e 

orer~ • 111••..S.. y tr-ccl- 90br. r~ a corto pl! 

zo , 'I ..- el llercado de ~·aior- .. u. forlalldo a eu vea por 

el llercedo Pri .... io 1 o d• dletr1buc16n orl&ln&l) 'I 491 .. t 
cedo Secundarlo. Al pri-ro lo conet:ttuyen colocacl- nu~ 

v• ..... ul~t- ,.. -nt.o9 de paalvoe a .. orw plaao. q­

-.Ortar'An recureoe lldictonal•• para au• neceelda4es prlorl­

C81'1 .. a corto plaao. 

tat.a colocacionea ea real!aan .. diant• oferta pública 

tlecha •1111Ucita 'I detallada en un prospecto o folleto aut­

riaado por la C:O.tel6~ Maclcr.ial ~~ ~alorea, en el que pro -

po.-cl- la ln!'-161'1 tl&alc• de la -...- .. 1eora 'I lu 

-terlauc.. de la -l•lón. 

A ""ª"" del "-re-*> Ser.:undllrlo M neaoc:i.,. loa val.,_ 
....... ~•lelo .. itidoa 'I CUl'O af:IJ•"> •a .... U~l.liff& • 

- tefteolloree. 

lll el l'ercado de 01-ro t- dll9 tlpoa ele Pel'tlO • 

-· .,. -.-.Stenck» de eua necealdades acuden al .. rcll4o 
• car6cter ele : 

., .. -

'.:'., 



2.1. llNSlllll.iaTU. Pueden aer .,_,.._ flaicaa o -

80r•l•, au otlJetlvo " búlc-nte sntlstacer 3 p-toe pare 

reaUsar - lnversl6n. 

hte t1po de personaa C\H!nta con un ceplul que secri­

tlce en cuanto al cona...o de un blen. e c..-blo Je le poeibl­

dad de ob~r un rendl•1en=. La 1nversl6n de ceda persona 

ae fo ..... ler6 dependlendo de SU conatltuclón, ya ee COlllO per­

aona ttsica o ,...ral. 

Gefteral-.nte el inversionista p<trsona rtalca cuenta -

c- tondoe p,..,.,_i_tM de ruente• pati-1mon1ale• destinadoe 

• invertir en valorea de bajo rieeao y con rendl•ientoa 

peri6d1c- ...- le permiten solventar sus nec .. ldadetl. El 

inversl-1ata, pe.--a ttaica. acude al .. rcado de Dinero 

con la f'1,,_ lde9 que de un -yor Nftel1•1ento al· .-e puede 

ofrecerle una Soclecle4 -.Clonal de Cridito, ~.,,.1enc1o e~ 

l• v-taJ• de rec...-rer ª" 1nvers16n e lnte...- en corto -

pl-. 

La pe...- ... .-.1 repreaentada por ...,,._ privada., 

.-r-tatal• o Nbllcea buac:an p,..._.ran~ta en el -

llerc..., t1e·OS.-ro un -.dio de lnverel6n de •U8 eace49ntee 

de ~ria, ... l" peralta otlt.wr rendi•i-toe •corto 

pl- • ·....,. - eepect.ac\alarea • P\Mller- ..._,. en -

·- .......... ti- .. '81-ido ....... - Pl'OV ....... 
ell- de ceda - y ... imrierte en cetM ceda fin 

. - -· ~ando eu CtlPU•l al •iplenta .,. hAU. 
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~ el llW\to '!e Vlattl -l-ree. '8to9 bu9c• l'l-· 

el ..... _.,.,te la -latan de val- o tlt.ul- de c,...uo 
a CGl'CO plaso. 

a.2. llrm•11t••••~•• ~ 

a.o. l-~- de ceptacl6n o tl-ieroe • - lu 

alt.el'NIUv .. de cl'Uito eatet.entea en c-lqul•r ec-1•· 

btat.en -11t:&p1" clutl'lcact- ele loe lnaL~- pero 

- opt.6 por ccnatHr-ar la de la Or.-nua.:1611 de !et.loa 

Unldoe "-rte._ a t.ravfa ele auMProe.r- 491 Jlerc..to ele -

Capital .. ; J'• que f'eÜll• 8"a •1-t.oa ecanClalc:oe que otr.a 

que C:Ofttetiplen .a. lo l•pl. 

Se c-•ldera q- 109 lna~nt- ae pueden c1 .. u·1-
car de acuerdo can -t.oa .-.cautalt-; 

a) La - d• tn~r" que Paaan 1- lna""-toe. 

b) 11 pluo cle cridlto. 

e) La llqulde& o tac1Udad paratr-to,..... el tna-

t....-to - _.toe ele paeo. 
d) La tnaUt.uctdft -1.•ora. 

•> Ou16ft ~ comprarloc 

f'} Qu1An e-trola la -1•t6n. 

&) Trlltutac16n a que Ht• •-tlelo el ra~m:. ..se¡ 

Capital. 

hl Garentla del lnat..-to. 

1 l .. re:.., cSel tnat..-to. 

l.a liquidez de ••to• inatru.entoa aeneralmente ha eat~ 

do aarantisada por .. 1 Banco Cent.ral , con el objeto Cle llltin­

t.ener la contl8Rlla del pübltco J' para f'Olllefttar en ctarta ,.._ 
d14a el .. rc:ado de dinero J' capitalH. 



···., 

leu -.rcMa pref-ia de Uqui ... por pace 1181 

p.au- iftftrt1lCll\leu - NfleJo de que .. -.,........_ .. 

.U.l• •&llilar - ,..._ f6ci1-te di..-&bl• pare el -

.... .....,. de -u prefe..-ae de lfqulde• .. ._..u­

... per&odaa • intlect6n, ~· que loe ehorredoree ree­

ccl- •C. l• perepact.&va da une inflecHn canti- • 
-~...- 1• ect.i- ftnMCieroe a na,,.1 .. alnl- ~ 

• lee ,_ -. UquldM - un .. ruerao por proceee. 

el walor ....i de eu r&quen, cont.ra 1• _,6n e-.. ...... . 
por l• --. lle precio. 

u.. •lev_.. 1lqu&llea - loa lne~toe afeccarl• 

l• aperMi- peei,,.. ele loa b-co• al cener que c-­

l&sar .. toe ~ • corco plaao , nte f9ftdaeno H a­

pla6 - •ateo ..,._ce el perlodo da 1930 • 19Sol, ~ en 

19'76 c-.lo fue evidenh una ina•aurldacl - el marco ec2 

n6al.co poUt.lco. Loe ift9t.~toe bure&t.Ue• o ext.r•­

llure&t.11" que - la ect.ualldad aon ..-Jadoa - el -r­
e.- de Dinero _, 

., ..... 
111• amPIM:Imma """MUS 

•• Nftlo-.CIAL 
., ...... ...-CIAL ~TlL 

e• ...... 

- --

• 



.. lntroduc:c16ft de loe Cetea •• a principloa de 1978, -

el Gobierno Federal buaca con ello lo •iautente: 

1) El de rt..-clar • corto plaso parte de eua erop­

ci- c:at .., nuevo lnet..-nto con car-terletlcu de f'le­

aibil1dad r racilldlad de taaneJo. 

2) P'ecUltar al 8-c:o de Maleo eu lebor d• repllldor 

de la Uquldea de l• ec-l•, auavi.-do i .. trenat'eren -

ciu de recu.-- rt..-cleroe entre 1- iaectore• público r 
privado • 

.. .--IAIBcna? 

Son tltulo• de c~ito al portedor, en loe que c-1•­

na l• obUcec16n del Gobierno Federal • pasar un• •u.a f'i­

J• de dinero, o H• el -lor noalnel del titulo, en un pl~ 

so dete1'81lnado, no -ror de un .&. El Banco de •ateo e• 

•l ~te eaclualvo del Gobierno Federal par• la coloca 

c16ft 1' redenc16n de loe Cetee. 

Loe Cet .. no .. tipulan p ... o •lcuno de intere•d• • au 

tenedor, pero • travh de •u colocaci6ft con un deecuento, 

el rendi•iento queda determinado por la dit'erencia entre el 

r :-ec1o • que •• compre 1' al cual ee venda. Dictlo deec:uen­

to c-t1tu)'e el el-to búlco para la cot1uc16ft en el 

-rcado. • 
El precio de loa Catee, lndepencUente-.ite de é:allbloa 

en tu tuu de interh, tiende a eu valor nominal de coR­

ro..-. •• acerca eu t'ectla de vencl•lento. E• recl• ceneral 

"Que • deecuentoa a'9 baJoe correeponden precloe a4a alto• 

J' viceversa" • 



Al neaociarae dlarl ... nte, la tasa de deecuento puede -

flucb&ar , reflejando i .. condlcionea de oferta 1 d.-.nda -

del -reacio 90netarlo. 

Loa Cet- pe,..lten contar con un indicador fiel 1 o -

portuno del coeto real del dinero, en tanto laa f'Uerau del 

-ll"Cado part1c1..- en le dete,..lnacl6n de au cotlaacl6n. 

Para Ol"llMlaar un -rc•do nuevo C090 era el de loe Cet.,a, -

l .. autorldade9 flnancleru puaieron en uao al alat ... da 

tranaferencia de valorea, que conatlture la real• en Europa 

Occidental 1 ha tenido van aceptacl.6n en Méalco y en otro• 

pal-. El alat ... -late en _,tener lot1 valo.-- en un 

dep6alto central uttlcado, en nueatro caao, en el Banco de -

.. aleo , con obj•to de dar -yor ••auridad al inveraioniata 

1 evitar que ae deteriore o eatravie el titulo. 

Con -- f"ln-. l .. autortdadea hacendariaa -iten ao-
1...,te un titulo .,.ltlple que ampara el valor total de la 

.. ial6n, •iaeo que .. depoal.tado, haau au venci•lento, en 

el 8aneode ... 1co. Eate InatH:uto Central lleva cuentae -

da Catee a laa e- de Bola• 1 eetae llevan a au cliente­

la. 

De ••ta ro..... la colocac16n, l• tranaterencia , re -

danci6n •• realiaa con aayor •&illdad, aconóaica y ••aurl­

dad, pueato qua no 1..,uca 110vi•lento t'lalco de loa valo -

. rea, aino que l .. operacion- a• aaneJan en Ulttroa, expl -

diendoae únic-te loa coaprobantea raapectlvoa para loa 

interesado9. Cada comprador da Catea obtiene da au.C..a -

de llolaa un raciltto que ea el comprobante da la. IMlqulalclon 

•~- tltuloa. 
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Por lo que tiene tre• c•rac:ert•tlc .. particul ..... : 

C) -unmto 

U41UU.Z. Siet1Pre h•:r la -ibiUdad de vender 109 e~ 

t- en cualquier -nto, por ul convenir al 1nveraion1•ta 

o al enf'rentar9e • •1tuaclone. 1ne•per.cla9. Para dar .. -

:ror f'leaibiU.ded a lu operaeion•• con C•t-, - ha prevl•­

to q- 109 i.nveraioni•t.a• puedan preat.arl09 - l- C- de 

9ol•a, recibiendo a caabio una aanancia adicional. 

En la .. dida en que ae enfrente a e1evae1one• leves -

del• tMa de descuento, no le ocaaionarAn pérdi .... ; •1 •c•­

-· el rendia1ento • ..,.rado pueda di-inuir, por otro l...SO, 

•1 1-~ 4e dellcuanto di .. 1nuyan. obtendr• a-.nc1 .. •!! 
perloree - ..,, corto plazo • 

..... IDAD. lfn au Cor.a actual, lu operac1- con 
C.~ ~ aati.af'aeer dive,..aa nec .. t.4ad" ele 1nvers16n. 

Por"•J ... lo. en un caso •lsple de Lnv•l'916n • pla&o ttJo 

~ adquirirC.taa al dla cie •u -1•16n 'I auardU'l- N1f. 
ta eu venci•iento. De ••ta ..an•r• •• _.,... un ,,_.1•1-­

to conocido y •• evita al ri••ao d• poaibl•• f'lucc..i.ci.anee 

ef\ 1-~ de cle9cuento del -rcado. 

-numto. T..e11n pueda -•sur-re• un rendi.•iento a 

pluo -r sdquirlendo Cetea, da -1.•1-• - c1rcu1ec1an. 
c:1Q'O w-1aianto coi.ncida con lu nacaaidaldee ele inwarei&a~ 

otr. alternatlwa para ob-r un rencU.aianto ci.arto a pl•-

•ie ... 1n.-e , an~• 3 'I •5 "'ª• " la operacicSn a r ... rto 
con Cet.9 a tra.,.. • lu ~ ele lolA. 



Ea~ operac~ón eon•i•t• en que un inversioni•~ adqui~ 

l'e Cetea de u.ta Casa de Bol- a un precio convenido: pac~ 

~ con ella reverUr la tr-...cción (conv-to> al at.- p~ 

cio, en determinada fecf\a futura y ae obtiene un prealo que 

conatituye el rendiaiento de la Operación, - 1 .. inveraio­

nea a p1aao variable ••iate el ri••ao Partl el adquiriente 

de fluc~clanea en la taae de deec: ..... ~. 

A fin de ca.prar el rendlaiento de oe Cecea con loa -

otros inst.--toe de -rcadO, •• neceaario convertir la ~ 

aa d9 de9cuento a le ~•• de rendi•lento. 

En el eJ...,lo aiauiente l• ~ ele rendiaiento •e lo 

ar• relacion-4<> el deacuento en peaoa -u•llaado con el 

precio de c°'""ra 1 en vea del valor noainail • Aai la taaa 

de rendi•i-~ ae obti-: 

...,.: 
.... .-J1IAL 

W.:lllDM'O ......., 
1'19CJO .. Cllm'ltA 

(-.C. Wlf1 IZADC)) 

110.-.m 
ID DIAS 

t :ao.oo 
•• e?0.00 

1 t :iao.oo 

F6r..1a para eelcular la tasa d9 rendl•i•to: 

WWWN ...._IUDD _ :w .. _....._ 
.-no • cxmoM 

1 3IO.GD 

• 970.00 



111 Cete "9 reeultlldo HI' ... lna~to de t-ntdn -

partlcul-te l6- si- lM eocl....._ -tCMlal•• de 

c,...lto • lnatltucl- ele cridlto lu cual .. '"'" podl41o 99 
-Jer - -.or tecUldad eu poatcldn de Uquldea. Cuendo 

han nec .. ltaclo utUlAI' aue recUN09 pere otoraar cridltoa • 

•• hin deepl'eftdtdo de ·- t-.nct .... Cetee. 

a- Cetea telllbltn c-tltu~ un lne~to eepecle1-

-·• .útll p: :-a utlatecer 1- requerl•lento .... U tutele• ele 

1- ...,...._, entendl"'*'- por .. toe. t""41oe ele t.-.dlata 

.... uaactan en •l -rc84o que u ..... para at.tder el .._.. ele 

operecl- reaul ..... ., •la- d• car6cter t .. revlato • In 

el reé:tnto de 1• Bol .... alcwis de 'laloree, t .. opereel-· 

•• nau.- entre 1-u c.. .. cle llolaa, úntc• -ttdadea •C!! 
rtaaclea para operar loa certltlcadotl. Fuera de la 8oLaa, -

1- tr-ecct- •• etectYan -tre "toe lnte..-dlarl- 'I 

aue clientee, -do en cuenta l .. condlclonee tl-l•,... 

nacl-1•• • lnternact-1 ... lM autorldedea tlJen prl•­

La t ... de cleecuento • la cual •• hara 1• colocectan. 

Por 10 que·•• hace rea- de tocio el tnat..-to1 

PKllSU llllSlml 

EICTIDAD QUS CAPTA EL 
P'llWICIAlllarTO 

CSllTIP'ICADOS DE LA ftSOUIUA 
D& LA nD11'ACI<* 

UCUTAIUA D• llACllllDA Y Cll! 
DITO PU9LICO. 

!!O -



FlKALlDAD DI LOS •EC"1'505 
08ft111DOS•• 

COSTO PAM EL Illl'o/El!SlO­
IUSTA 

Tl'TULAIUDAO 

a.Al!GUILIDAD 

GAMllTIA 

DumlillACIOlll 

LIQUIDEZ 
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E•ITlDOK "°" LA TSIODIUA 
DE &.A no&JIACI«*. ACTUAICDO 
CDI> MmlltS FIUllCIDO PARA 
LA COLOCACIOll Y llSOalCIOll 
EL llANCO DI •neo. 

PU!t>Efl SH ADCIUllllDOS Y • 
llllQOCIADOS A TltA'ISS DE . -
&.Ali CASAS DE IO&.SA Y DI • 
LA~ sor11:nao~s llACll"C"oA'EI 
"! C-ID'TO. 

FIIWCClAI!. EL GASTO PUBLICO 
Y DE llEGU&.AClOll **STAlllA. 

POI'! MEDIO DE ASlGICAClOll -
PllI~ADA DIL llAfOCO DE 111x¡. 
CO A LOS llC'TEMEl>lAllIOS -
FltaNClEP.05. 

LlS CASAS DI BOLSA C0911AN 
COllISIOllSS QUE ~AlllAJC DE· 
PEICOIEKDO DEL ...-re> 1111'411 
TIDO. -

SOll Tt.TULOS AL POMADOI'! 

CUllCTAll CC* IL MIPALDO • 
DIL aoenlllllO nosur.. 

"IALOll NC*INAL DI ··10.cm.ao 
AL 'llNCUlllNTO. 

S& OPlllAll CC* IL 'ISllCl•llll 
TO IWlDIO D& 91 DIAS -

DllIDO AL GIWC TAllAID DIL 
lllllCADO UCUllDAl!.10 QOUll -
DI LIQUID&Z IlllllDIATA A -
TllAVIS DI US Ol'lllACIOllSS 
'IALOI! •11*> DIA. . . 



TUTAllUllTO A LA Ul'.'IC!t­
Sla& &XTIUllUPA 

PEPSOelAS flSJCAS: 

EL !'.ENllDll&lftO QUI PllODUCI 
ESTA LlP& D& ~ 

PSllSC*AS _,...LES: 

EL NllDl•ram> U M:\lalLA­
au A LOS lllCIWICISM LAS 
mo1tESAS DE ACUUllO A LA 
LEY DEL IMPUESTO soaM l.A -
"Et."TA. 

DECtt1'0 Q«ll: AUTOllIZA AL C0-
91EllllO PAllA llllTllt C&llTIFl• 
CAOOS DE LA ftSOltEIUA. 
( 28-ltl-77) 

PUU>EIC UlV&ftTl~ LOS &X'TMJl­
Jf.POS ".ESlDEllTES EN &L PAlS 
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a.a.a. 

Dllltl-~ 4'1rwtte 1•1 9ft .. aico. l• eceptecl­

~1 .. -u~ ... •-t..-co ... clel •rcedO ele -

ÍI'-· ...,_ 4e reol-te C!119l'M:ldn - -tro .. , •• "! 
~ l-~to .. -uauo - ot..- •re.-.. 

La ecepucl6n --.e.ria en Uatco .. ha "tl'UCWIWIO 

- ....- 111P9C"ect61l de c...-lco a corto plaso ..edl••te la 

-1 1• .,_. miU:lple .. u - poel•lU .... de f1-lar • 

a 1- ... ,...... Por lo qua •• le puede cletlnlr lle la el­

aulent• -r•: 

IA9 -eptect- 9-cart .. - l•trae de cllllltto •t­
t1dM poi' _., ...... a •11 propio orden ':I .ceptadaa poi' l .. '' 

t•tltucl.- .. 8-a i.ultipl• con lbaae - c...-uoa.que 

.. CM conc.clen a 1 .. prt_r... Su coloc-t6n •• realiaa 

a U.rila .. C.... de 9ol- - ro..- ••tr....,..tU .. deeir 
ru.n c1e l• ao1-. 

CAllACTEIUSTICAS: 

CAMCft!'llSTlCAS D&L 
I~: 

11ftlDAD QU& QCla& l!L 
FlllAllCIAIU&lftO 

23 O& EMRO o¡ 19!ól. 
( CillCUl.AR 10-AO) 

IOK Lr!RAS D& C ... 10 Gl• 
MOAS A COll'tO PLAZO "°" 
PAllTlCVLAllU. A SU PllOPIA 
ONll• .~ PIOUl­
lu O lm>IAllAS ...-sq) 
Y ACV'l'ADAI ~ WIA l_,.l 
TUClOll !"UCA!'llA. -

...,.... nQUdaa o em>IA 
ILU U MJ9CA · .. lm>ICle of 
CAPTACIOll Da llltCUMIOS IUS 
Scc.DllCOS QllS LOS l'Mft! , 
- IAllCAlllOS. 

- ~ -



FIKALIDAD DEL INSTllllM!ICTO 

COSTO PAP.A EL 1"".'llSIO­
NISTA 

ENDOSO 

GAP.AllTlA 

DEMmlKACIC* 

DOTA DI NCUP.SOS ruscos 
A U. PIQUEltA Y MOIAICA -
ElePllESA, AL 1'0 ESTAI! SU 
JETAS Al. E1CCAJE L&QAI., = 
PEMlTEll A LA IWCA UllA 
PAl!TlCIPAClOlll llAS ACTIVA 
!N EL -~ADO CUDITIClO 

LAS CASAS DI IOLSA 

Cl*ISI~S OUS C09Mll US 
CASAS DE BOLSA POR CClmlltA~ 
'JDTA DI UTOS TITULOI. 

ESTAIC Ull'At.DADAS "nlt LA 
SOL'IUCH DSL BMICO ~ 
LAS ACUTA, fOa l.O qus.•­
l'El'nauTAll UR lllUOO ·111! . 
llCHt Al. DI llUCllClS UllTllU-- · · 
lml'rOa OIL •M:ADO CISOl 
TlClO. -

U: llAllLJ All 111 11111.TIPt.09 
DI 1 100,000.00 

110 llA\..llt DE 39C> DIAB.LM 
atlSl«ms QU& U HAii MA. 
LIUDO llASTA LA nc:HA· ,llB 
tlAlll lllCSDUIO LOS ftn • 
NS D& VDICnllltrrO. -



I"'"TE!'.ES 

LIOUIDEl! 

Tl'IATAllIIEICTO FISCAL 

DlSPOSICIOll LEGAL QUE 
LO REGULA: 

- !l!I -

VAPIABLE, SE COTIZAll EX 
TE!'JIUICOS DE TASAS DS 
DESCUEICTO. ER CASO DE -
QUE LA ACEPTACICJIC·SE E­
NAJE"'"E ANTES DIE SU 'IEN­
CIHIE"''TO, LATAS& :JE RIElll 
DUUE"''TO PODl'IA AtMElllTAft 
O DtSMlh'UlP. COllO COf¡SE• 
CUENClA DE LAS ~AP.IAClO 
NES QUE SUF!'.AN LAS TA = 
SAS QUE !!IJ.U: EL llEP.CA­
DO. 

SU P.ENDilllIENTO ESTAR& -
ENTRE EL DEL CET& Y EL 
DEL l'APIEL Clla!ICIAL. 

l!OISDIATA. SOIC LIQUIDA· 
BLES A LAS 2• HORAS DE 
SU Ol'El!ACIOfl. 

?El'!SOfCAS FlSICAS: 

LOS PRllU~ DOCE P\nlTOS 
PROCElllTUALES Dt: RElllDI -
llllEfllTO OllTENIDO SOlll SU­
JETOS A LA M:TENClOll -
DEL 21S 

?!!!!2!LAS lllORALES: 

LA GANAlllCIA SE CC*SIDE-
1'.A C.-> INCRISO ~LA 
BLE. -

LEY DE TITULOS Y OPERA• 
CIOKIES DE CUOITO, LEY 
NGLAllEllTARIA D&L SEP."11 
CIO PU9LICO DS IAllCA Y­
CUDITO, LIEY.D&L •RCA· 
DO DE ?ALORaa Y DISPOlll 
CIOllSS DS CAMCTSll aacf 
ML E•ITIDAS POR LA AU: 
TOP.IDAD cmlPIETIEllTE. 



l'UEDEll l!IWMllll ~ 
FlSICAS O llDIUU.aS 

IU .,.Uco ln_,..l~eta 9dqui..-e "" tipo • valor a 

tra,,.. • - C- • 9ol-. pacdndoee el precio • acuer­
do a la ~ de -.C-to calcultndo9e a tra .... • la al- -
... ,_te ....... ,.: 

-= 
.. ,, u-.!..· _,_, ·- -

P. ..:10 m AllllUISlClm 

,,_ --~ .. ,,_.~ 
T• • ._._,,_.. 

oana - IPlllllCu.nmtO: 

..... ,._ _,_ tendri - e-to de cmpital equl•-

1-ta al -to •1 P-.o por c-epto de: 

A) C-lel6n por ..,anura del ~tra.o, -to con 

•l -.neo aeep-ta - la e- de llol- que 

.... u .. la colocaei6n. 

•> C:O.&el6n por col-i6n cobrada por la ea.­
• ao1-. 

- !le -



•"" ..._.. -1nauvo •corto plaao. -lUdo por una 

aocledad -rc-tll 1nacr1ta en el !l!eatatro Kaci-1 da 'lal2 

rea • lata,....lari-. an •1 cual .. pac~ la obUpcl6n cSe 

~ al tenedor f'lnal, aa i....,. ., recha detera1Nlda .... ~ 

- ....-ctrlca da cunero. Ea colocado -tre •l ar• público 
1ava ... 1-1a~. previa autorlaac16n ele la C-la16n llacl-1 

ele Valorea, por 1<11a c ... ele Bolaa. 

PlllllEl!A !lllSIOll: 

FlllALIDAD DE LOS l'.f:CUP­

SOS OBTEKIDOS: 

DUSOP.: 

AGEll'TES COLOCADOl'ES: 

a.TO PAJ\.. EL IK'.tllt­
srOllI STA : 

S!PTXDlllll!E DE 1980 

• 100,000.00 

QUE SE UTl&.ICEll LOS ~ 
SOS OeTHlDOS C<*O CAPl = 
TAL DE T!!AltAJO. 

EMl'!IESAS INSCRITAS EIC EL 
MC1STlllO NACIONAL DE 'IA­
LO!l.ES E INTEll!llEDIARIOS. 

SE REALIZAll POP. 9'Et>IO DE 
OP'E"AS PU9LICAfl POI! .AS 
CASAS DE BOLSA. 

CGIISI'*IS gua coe!WI. LAS 
CASAS r! llOLU POR ~ 
'JUTA OS Eln'OS TITULOS, 

EL •CANI_, !>E !llISIOll 
PM:'IES W1 ..W llAXJm DE 
1,500 •Ii.tm&S DE PllCJ9 
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LlGUlll&Z: 

c:unaDIA: 

llO Tl&llal GUWITlA aPI 
ClFlCA. -

n.uctuA arrM 15 ., 91 
DlAll, ..... ~ .. -
ccm>ICIOllSS DS1. ISllCADO. 

......... FlSlCAllt 

llft&ICIC* D&L ZlS -
................ "O! 
canuaa.a - '-'. ur1-
L10AD, 11. 11&.ftO umno . 
....._.. l!!!Wr!!: 

LA GMIAICIA A ccm9tm•. 
M 1-.0 ac:w.11.AaL&, 
.O llAY llftlllClC*. 

Ln GllmM&. • Tl'IUL09 
Y. ONUCl«*D DS CMDl·· 
TO, L&Y llSL ISllCADO DS 
V~. DlU'CelCl-
11& CAUCftll -.aa. aq 
TIDAS POll LA OOUSl«* • 
IUICl«*AL DS VAi.Oia. 

llmSVAL 
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-1 
D9ade el pw1to de vteta Unanct•ro. la prtnc1pe1 ""'5 

ja q119 repreaenu ....-. l- .... ~ o .,...._ ttatcaa q\ae 

par ~1ClP911 - •te -l"Cado C- COOllP,....... .. otl"eftal" -
~a de ..-dial-to sYpel"lOI" a la ds Otr.a lna~toa. O 

un -to de r1nmnc1..s.-to -" al del •1- -reado. pa­
re la ... .._ oferenta del -rcedo c-rcial • 

...... 1• -1•1- ... INIP9l -l"C1al. uauai-- -
no t1-.n ..,.ain~l• ...-clf1ca. 

. -~. 

- 60 -

, ... ¡··-·: 

,.•e.·, ;<:,,.,~;;,;}itfaj{;~, 



.. u- ul al ...-i -l'elal ci. e11p...- .- no co­
tl._ an .. lH' por an• no ••tM tnscrltaa en el lleatatro 
llaol-1 ele Valora• 4e la Coltl•lon llaclonal de Valora•. Su 

0119"'t6n por lM CU.. de ttolM q"94a N&l-teda por la • 

Clreular 10-73 de la C-l•l6ft Nacional de Valorea del 18 de 

Dtc1..-re • l ..... 

Por lo que •- principal•• caracterlatlcu -: 

PlllDM llllSIOll: 

COMO •UA CL lllVP­
SIC*laTA 

PLAI01 

llO"II .. llS DI 1 ... 

PACAMS DUTIDOS POI' 111 
PllESAS NO COTIZADAS ac-
901.SA. 

f'IU.:IAR 11. CAPITAL DI 
~O D& LA ..._... 

S<* COLOCADOS U 11. •11 
CADO POlt US .CAUI DC : 

90&.U llllTM - DVD -
SIOlllll'fAI lmllMftl&. -
•CAlll_, DS COLOCACIO­
... PlllVADU. 

SI• •lllCIUll cosro. 

.. IÚ.TIWS~ UCLU91VO -
PAMPIMClllU~. 

M> MYOlt DS 91 DlM 

- 151 ·-
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GAl!AlftlA: 

LIOUJH&: 

CUllTOOU: 

COTl:UCIOll: 

TASA Da lllftUS DC mtt 
C:AW SWUlOP. A LOS el 
ttS. -

IR OUUVAll GUAlftlAS 
TAllTO Dll LA llAICA. llA­
ClOllAI.. Qm> PQlt .-DIO 
DI VAUlllSS JUCI ..... -
ASl caD CJftlO TUO Da 
GAUlftlAa l'llDllAIUM. 

PMCTICAISllK flO EXJS­
U UIC aM:ADO S&CUllDA­
IUO, YA QUE ES CAbC'ft 
ll!lSTJCA ~AL at 
OW CL lllVUSlCllllTA -
COllKaft ISTE JlllltllU -•no lfMTA SU VSllCl -
•sano. 

P'lDlt lC:O.tSO 

TASA OC DUCUllft'O 

Sla 'IAl.Oll -ZllAS. an 
ClPICO. -

- Velo ...... tAcU ,...UMC&dft .... lc.doe - f'.ideico­
.,_ - C.tee,h~. etc. 

- s~ 11111 de un ..._ -tre,Jero • trewtll 4e • ttdlel -'-· . . -· 
- .,__toa quirovefvi- caunc.-.. 

Avel 
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a.. dlterwu - •l ...-1 c~rcl•l dlt ...,. .... .­

u _.._ lftKrlU. - el llelll•tro ic.c1-1 dlt v.i.._" -

- la .. i... -; 

• a- - .. 91tlae no lo oPereHn por -u ...... , .. 
.. pued9n otoraer o ....-uaer t'lMIM:l_l_to 

..,...,....,..&en. 
- .. pued9n .-wer ., celettrer oper_l_ de -

~~lo. 

- 11o .-...... ..-eer .. ...,lcio de ..,._,to '7 .... ,_ 

nleCNiel*' .. 4la- ~lbal.,.. 

_,u -

<·_, 



a.a.e. ...... • IA ..-.•a • IA ....C­
C P A 0APS8) 

• 
Clln obJ•to de .u'lquecer la a- de U.U-.-toe • dl! 

poalcl4n de 1- ln-relonletae. _, - facilitar le CllPtt 

cl4n de recunoe cleetinadoe al f'lnMci-lento no lnflaci°"! 

rlo del ... to púltUco. el Gobierno Federal -lt16 por c:mi -

cluct', de la Sotcretarla de ttacl-4• 7 Cr'Hlto PUbUco, titu­

loe 11-.loe P ....... de la Teeorerl• da la Fedarac1an. que 

tl~ 1- etaulantee caracterlatlcaa: 

1 • ..itSS'PM 

kla P&GAFU aon tltu-oe da cl'Mt to .S.-inadDa - ~ 

da ••tranJ•r., an loe c\Aalaa - c-tpa la ollll&acl41n del 

Golll•mo Federal de P....- una a- an _.... nacl-1. equ! 
val-ta al valor de dlc:•a _.. eatrw\jara. an Ulla fectla -

decar9lnada. 

a- P&GARS ~tar6n cl'Mit- an _..... ••U--J•ra 
otorpdoa al Gottlen.o Federal por el a-o de 1'6alc., quien 

a au vea, loe coloc ... a en el -rcadO a t&"9Y .. de e- de -

9ol- • lnatltue_... de cr6cltto clal pala • ............ 
'°9 f'AGAPD .. dn ,.._,,_._ en d61- de loe Eatadoe 

Unidlle. El valor -lnal de cada .....,.. •• 11• f'lJlldo. para 

l• pri-ree -l•l-. en •U 461- de 1- !.U.A. 

a. Ulll&ll • ....., Y l'U99 

.. toe tltuloe Mr6n ~roe en le 11..,.JbUca .. ale_, 

- - eol• ellllUtlcl&t a eu -1•1-to. C.- eaiel&I ten-· 
clr6 eu propio pluo. babi...._. ¡;.revleto que laa prt .... u ~ 

- • plaao de Mi• -· 
- M 



El Banco de ~aleo acb.tar' cOlllO ... nte eaclu•1vo del 

QobierftO Federal para la red..,.ci6n de loa tltuloa y, para 

P-.0 • loa intere- que devencuen. 

lo9 tltulo• • ••U -•e• o -.no• no deveqar6n in~ 

... aea y •er6n eoloc..So• • d..aeuento. Aquello• que •e•~ a 

plaao -yor podr6n devencar un interea f iJo paaaaro por -

perLodoa vencicloa. 

•· - as U4IUIDIClCll 

... adqui•lcion•• de •ato. t(tuloa por parte de lo• 

inv•Nionlataa - erectuar6n eontr• la -u-eaa .,, -da -

nacLmtal por •1 eq"ivalente de la .._..da extranjera reape:, 

ti.va. 

Por au p ... te, el -iaor pqar6 lo• lntere•ea q ... , en 

au e-, dev-auen 1- titulo•, ui e~ el principal de 

loa •l.98C>•, entreaando •1 tenedor -eda nacional por •1 -

equivalente de la -ede eatrenJera reape<otlva. 

En 'tOdoa loa eaaos, la• equlvalenciaa entre ..._ 112 
nedee .. calcul-'n ut1litando •1 tipo de e811bio eontrole­

do de equillatrlo, put>licedo por el 9-eo de Maleo en el 

01 ... 10 Ot'l.cial de la Federación el dia h6bil ti.acarlo 1119! 

di.ato anterior al dla en que aa erectu6 la adquiaici.,_, o -

el paao reepectivoe. 

Ello de e-roraidad con lo. ... uculos 18 de la Ley -

Ors*lica del llenco de "6aico •• eo. de la Ley llonetaria de 

i- letadoe Unidos llexlcanoa, aal e-.> con el punto •.1 de 

1 .. d18PQ9icionea aplic .. 1 .. a la deterainaciun de tipQa -
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de c.-10, M8'Íft re90luci6n del a.neo ele Maico, pultUcada -

- el Dlarlo Ortcial de la Federaci6n el l~ de Aaoeto ele 

l-. 
Ea de r-ecordar qué dieho tipo de cambio .. mpUcalDle a 

t~ci-a coap~idae - el e-trol de c.-1-, talH -

- la eaportaci6n • lmportacl6n de -rcanctu y el Mrvi -

cio de la deuda púltllca y privada. 

e. -lmllllTU S IWIWUlllCIS 

.. ac1Qui•1cl6n de PAGAl'r.> ea~ ulerta a cualquier P9!: 

.-a fiaica o moral realdent• en IMxlco, eacepto al au ri81-

_,. Jur(dlco H lo iaipide. 

Loa inte.-diarioa .. r6n lu Caaaa de Bolu e inatit~ 

ci6n de cridito a preferencia de los inver.ioniatu. Laa -

e- de lol•• no carsarllln c-l•ionH en lu tranaaccl-• 

rererldaa; au utilidad •• oerivar6 del diferencial -tre PI'! 

el- de coapra y v-ta. Laa inat:itucionea de cridito poclr6n 

caraar - c-lai6n por lu adqulalclonea de p .. aria que e 

rectú- por cuenta de au clientela. La pri .. re -i•i6n de 

PAc:Ara t\le el 21 de Asoato de 1988. 

a1 _re.., de 1- p .. aria .. hll diaeftado an to,... tal 

~ ....... coapetitlvo '1 loa direrencialea entre cotiaaclonea -

de compra y venta tlendml • Mr pequel\aa. Para ello, lu -· 

pereclOnea entre ea.a. de 1o1 .... celetlran - el Pi- .... "!. 
-tell de la 1o1 ..... ale_. de Valoree, lo cual pe ... tur• ea­

talllecer un Hb'eeho contacto entre la oferta '1 la da9Ílnda -

de 1- papric. 



•· mrnac1m•a. ...... 

Loe ~ que no cSevenauen inter•••• Hr6n cotiaedoa 

en 1• llolaa - t6"'i- de tema de deacuento referida a au 

valor -lnal - 461.,... de 1- E.U.A. Sln 911bar&o, todas 

1• llquldacl_. 1 ~ ae erectuar6n - 90nada nacional. 

Da acuerdo al Diario Otlclal de la F•deraci6n del 28 -

da julio de 1986, que autorla6 la e•lal6n de PAGAF'ES, 1- 1!! 

te ...... , 1- inar- derivado• de la enajenación, ul COllO 

la aan-ncia c..Oiarla, incluyendo la corr.t1pondien1:e al pri!! 

c1pal, que obtenc- i .. peraon .. tlaicaa tenedora• de loa 

•i- .. tar6n exento• del iapueato aobre la rente. 

Loe pqaÑ• pe...-cer6n en todo ti.-po depoeitado• en 

el a.neo de "6d.co, quien llevar6 cu.t~ de PAGAFES a lu ..; 

lnatituclon .. de cr6dito 1 Ceaaa de llolaa, lu cual••• a eu 
vea. llevar6n cuentaa de ••toa tltuloa a au propia clientela 

De -ta -•ra, la colocaci6n, '"•-rerencia IMl&O de inter•­

..._ au caao- 1 reclenci6n de loa tftuloa, .. realhar6n -

can -.1- .. lUdad, econ011ia 1 aeauridad, ya que no lapllc:! 

r*' el -vl•lento rlalco de 1- •1-, aino que laa opera-­

clanee ae -.nejar6n en llbroa. expidiendo•• • loa intereaa -

cloa loa c:oaprobantu re9pectlvoa. 
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a.. -rcedoe de c11111ta1H •• to~ por un CO!'ljunto de 

of'erentee ., •••Mlentaa de rec- a __.,_ " larao pl-. 

represen~ por l.ftair-toe de captacidft" colc:aci6n de 

r-tea a - pl•-· 

Al l_...1 que el .. reacio de Dinero. •1 .. rcado de C.. 

pi tale• tr-nere tondoa de e;iuel .....,.to de la -'ª 
q- loe orrece hKia aquel que lo nec .. tta. Se parte del 

principio ele que el •l-to capital " -- '1 que por •­

Uo debe reparti,... ieobr• INMe9 competlttv-. Ml para que 

~e-ter e- un .. rcado ele Capital••" n-io 

q- ••1•tan pe.--- que orreacan " ~ rec- a Pl! 

ao• _,,orea de un afio. 

Ahora ai -u·- el .. rcado de Capital•• a partir -
de l• T- ele lnter-69 que c-•tlt\131'• el __ ,_ nervic.ao 

c-trel del •i•- t1-ciero nac1-1. Cll'9 ti- do• · 1r'.ll! 

cac1-- i11110~te• 

1) Loe tnte,..... eobre loe pr-69~ ~ ~ 

ter o dlealnuir lu lnverai- ele 1• eepr• -

•- en inatalaci- y equt io. Ya que ai 1-
~ de intel'ff •<*re dichoe p,...~ eon ª! 
tea. l• aepreaea piden - P,..•~. " e­

- coneecuencta invierte -· 
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2) Las dU'erenclu en laa tasu de interf• - loe 
dlve.-- valorea de captación que .. orrec:­

•l público 1ntl<Mncl- la ro.-- de 1nvere16n -

de 1- allorr9dore• ~ por consiaui-te l• con­

dici~ bajo laa cual.. lo• inv•rsioni•taa 

.clquieren loa pri•ta-.>s. 

Aal t•n- que alauno• desean invertir en acci_, con 

-~r ri .. ao de aanar o perder. o tal vea dee- invertir en 

obllaacionea a larao plaao. 

La8 taaaa de tnt•rf• tienen caabioa que tienen una ••­
pl1cact6n en la competencia que ••late con otros .. rc..SOa, -

ca.o •l da los .. t.ll•• preciosos, d61area, ~ da inur•• 

••tranjeraa, etc,; por lo tanto l .. taau de lnt•Ñ• deb•n 

••ter en nivele• •ceptél•• para pot~er ce>11petir con otros 
.. rcsdoe. 

A medida que el al•- •ea capea de captar recureos a 

.. ~orea plaaoa, en e•• .. dida e•~ - po•lbilldad de otor•ar 

pri•t--• con vencialento• aú laraoa, ••to• pr••t.-o• perw! 
tiren rtnanclar inv•rston•• • lar.o plaao, ... u. •on lu ... -

l.11pOrtante• en •l de .. rrollo económico del pal•. 
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3.2. AOCIOfCl!S 

ISFDICIC* Dlt ACCIC* 

Ka el titulo valor que representa una de laa rrac­

cion .. iauale• en que ee divide el capital aocial de una 

Slci9dlld an6ni-. Sirve para acreditar y trn..,sm1tir la -

calidad y lo• derecho• de socio y su importe ma."11fieata 

el lt~lte d• la obliaac16n que contrae el tenedor de la 

acción ante tercero• y con 1:1 <t=tpreso ( art:tculoi; 111 y 

112 Le7 General de Sociedades ~ercan~ilee) 

Lea aociad"da• -l"'Cantil .. a obtienen loa recuraoa -

necaaarioa a travéa de laa aportacionea de loa acclonl•­

taa , loa cual- dependiendo d"l ,.,,nto aportado , part1-

ciparén en 1....-1 parte en el capital aoclal de la e11pr~ 

••· El aoclo a cllllblo de au dinero recibe un nÚlllero d~ 

ta..,.inado de acctonea que repreaenta una rraccl6n del 

capital, por eata hecl'IO el accioniata tendra derecho a -

percibir loa tianar1c1o• que del nesccto •• deriven, • la 

vea dabar6 aoportar l .. p-rdldaa probablau en laa qua 

pueda incurrir. 

En al -to da conatitli1r una aociadad anta not! 

rio público H --rda q- al capital aocial .. ta rapra­
-~ por varl .. c1 .... de accione• i .. cual- tandr6n 

dareehoa aepeclt'tcoa, .. r COllO al a..anto o di-1nuc16n 

del eepital -1•1. ellllb1o del objeto aoeial, ate. 

Lo -tarior lleva a claa1rlear a i .. aeelonea den­

tro de loe ataui_t_ rubroa aceptados en la lea1al..:16q 

-1cana: 
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•> ~ SU Cll'Ctll.ACl~ 

b) POP. SU DIJ!'AC10t: 

e) POR SU 'IALOR 

4> ~ EL ~1'"Til 
QUE LOS P.l:PP.ESO.'TA 

e I POP LA NATURALEZA 
DE LAS APOP.TAClOt:ES 

f) POP. LA OILIOAClOt."P:S 
OUE LAS AP'ECTAll:: 

&l POP. SU !'-ELACtON EN 
EL CAPITAL SOCIAL 

h) 

- N<*If'A1'1~ 

• ~lJIA1'1'/AS D! ClP.CULA 
(:ior; NST!UNGIDA. 

- C!ftTIFlCADOS PPO~lSIO-
tlAl.CS. 

- TtTVLOS DEFINlTt•IOS 

- COK 'JALOR KOlll"""L 

- SIN l:XP!ILSlOfC DI!: 'JALOP. 
r:o•UNAL 

- TITULOS StMPl.ES (DE 
SOLA ACCtOt:) 

- TtTULOS MIJLTlPt.ES. 

- DE MJMERARIO 
- DE APOP.TE 

- LI9EP.ADAS 

- PAGADOMS 

• DE CAPITAL 

- DE QOCI!: 

- DE TMaAJO 
- PARTO DE nllCDADOll 

- O!'J>l!CAIUAS 

- PMf'lllSllTES 

UNA 

T-eo 1• acclon•• preferent:H - 1- e-• - -
lnet:.--~ para c-plr c..,it:al <eoc&al) a larp plaso. 

&atoe valoNe ,...,.._~ ro-. de propiedact" en c-ec\le!l 
c1a no H obUpUlrio el paao ele dlvlclendoe. t.e ecc16n pre-
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terence .. conaid•r• C0!90 un valor prioritario en c.-pllr9C145n 

con la acci6n ca.in u ordinaria, J'• que u- pretel'9fteia 

c• reapecto • la dlatribuc:i6n de 1,1tlllc1Mee J' activoa. 

Si-do 1- acclonla~ c-..n•• loe verdad•roe dueJloe -

de la •1111reaa porque ª""°rdinar aua recl-1-• • laa de ~ 

doa 1- intereaadoe. Por •ata ra&dn reciben prlvil•&io de -

voto J' laa p~illd..s d• adquirir nuevaa acclonea por laa 

q.,. - to. • ....Sorea. 

!l valor de un• acción de capital c09Úft .. puede Jusaar 

por au valor en libroa, valor de ~rcado o valor ~ntr!nalco, 

en •11Lco auceda qutt el -iao:- p.,.de colocar dlrec~te. 

con el CQllPrador, o a través de una colocac16n - el -.dio -

ttura6tll, por -dlo de lo• eervlcloa de una ea.a de llolaa. 

Por lo que trartacrlbo la tarlf'• autoriaada para el cobro de 

laa coaiaion••. 

T~lFA AUTOflIZADA A LOS AGENTES Y CASAS DE IOLSA 

PAP.A EL COBP.O DE SUS CO.lSlOllES EN 

OPERACIC*ES DE CONTADO, PLAZO Y P'UTU1'0 

OPEMC10RES DE COlft'DO Y PLAZO: 

valorea de ~ante Fija: 

o.zw aottre el i11POrte de 
la operacton 

'Jalorea de llanta Variable: 
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DE 

Dlt 

DE 
Df: 

A) Para cad9 arupo de 100 Accione• 

CUAllDO SU ~ SEA• 

o.oo a • •99.99 • 5.00 

!I00.00 a • 7,999.99 • 20.00 

8,000.00 a • 99,999.99 • 50.00 

100,000.00 en aalante ~.oo 

9) p.,.. cantidatt.e inrerlorea a 100 acciones 

Se cobrara t. parte proporcional de coot1a16n 

que corresponda al número de accione• n•llO -

ciedea, llObre la baae de la coala16n relati­

va a cien accl.,._, pero an nl.,&ún caao ae 

cobrar6 una cantidad lnrerior a la coodsl6n 

a(nU.. ele 1 25.00 por oper•ci6n. 

~S Y DEllECHOS 

.... -... .... 

S. cobl'9Ñ con H9e en l• •i- tar1rá qua H 

ut111u para 1- acc1-. salvo que 1• c-i­

a16n •(ni- - de S 5.00 por oiter-16n. 

ACCJOlllS: 

O.S llObre el importe de la operac:l6n. 

Valorea de Renta FlJa: 

0.29 ..._ el i"°rte ele la ape.-.cl6n; 
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- ... re.do de Dinero 

• PAl'SL COllEP.CIAL 

- cnu 
• ACEPTACIOICES IANCAJUAS 

OT~ SER"llCIOS: 

~o ••l•ten c-1•1ones. Le 
Bolee cobra \lnic~te 
por ift8cripc1- de -
do a 1- -toru.-. por­
la SH 7 CP 

Se cobraran previa autor1&•cl6n ele la !'"ICretarfe de "! 
ctenda y Crtdito PúllUco , 1• cual ~bl• ....,.1. l<M que 

proporc10.1a el I118tituto para el Dep6alto de Valorea. 

OllSER"IACIOllES: 

tm'lto en le <:0111Pr• CCMOO an la vante de valorea. 
Loa "ªª" -t•• y e- ele llol- en ninaún cuo podr&\ cobrU" c-l•ion•• 

111QOrea o _º,... • lu .. tabl•cidu por la c.ru·a. A•i•l•­

-· en ninp caeo podr6n hecer b«liticec:l- de c0111i•i­

• •ue clientea, aalvo i .. qlle ••~lace al Pecl ... nto del A­

r-el de Aaen~ pera otro• 1ntarmed1•r1oe ClftMlcieroe AUC2 

ri...._. 

1.10.LO: 

Por .- coaiora ele 300 acclone8 de i 25. 00 

e/u .. c:ollrar6 une c-1•16n de 1 135.00 o 

•M el ""'°'"te de i .. 300 ecc1on .. a - -

25.00- 1 7,500.00 por el l• 1 75.00 

... 1 20.00 por cada lote de 100 aceto 

- e la ao.oo • 00) lo que .. tcuel • 
• us.oo. 



ft t11lo de cridl to 11'19 rep...-ta la puottc:lpecltn ,_ 

dlvldllal de - tenedo .... - ... Cl"6dlto -1-tlvo • careo de -· _, ..... _., __ 
Aat•t- l- ....... - Pal'• •1- 11n crecu1-to "°!: 

-1, tan•r 1.oe ~ur9oa para aua pl- da lmreretcSn, etc., u-- 1.a neceatcl..s de -tar con ne- ..- 1• ~1-.lll­

~ llevar a cabo •- obJ•tlvoa, -d• -t• al tl- varl• 
al.ternatlvaa .- de heCM - da dela tlpoa, atancü9ftdD au -

ru-ta: 

1) Por aedlo del a.-to de Capital ~lal. 

aoltclc.ido • loe ec:ctClftl•~ aportecl!! 

n- lldtclanalH a 1- pa efec~ o -

1111- lnvltando a n-voa aocl-. 

2) Loe que .. otttl-en -dl-te l• contr­

t:acl6n de recur90a cr6dt tlctoe que tar­

de o temp.-- hattren de ~· 

Dentro de 1• vlu que lu ....,,.._ tl- para 1• ·ott­

t.ncl6n del. tlnancl-tento CClft fondoa adlct-.i-... -Me!!, 
o:ra 1• .. 1a16n 7 pueeta - clrculec:l6n de obltpct-. 

&1. comprador da la ottU.-ct6n o'»tl- P-.Ga pert.61ücoa 

de tnta .... no.-i-ta trl-tral .. , y reclM en •t'-tlvo el 

valor -lnal de la ollll.-C16n - la fectu. da v-1•1-to da 

1.a •l-¡ el co-...-1110 de a>-co 7 la operacL6n da Ol'Ml '.o 

aon ~uc-, paque únl~t• 1 .. ....,~ ,...1atrtldM - -

la 8ol- pueden .-Ltlr o'»lt.-Cl--. 

7~ -



Ea une operací6ft de cÑdi to colectiva. S1 111- el 4audor .. 

- eolo la ..,.,.... -1ecre de otlUCKl-a, los .crHM ... • 

aon c1-toe o •11•• de pereonaa, ~to oe...-aa f'talcaa -

.-preaM y cleÑe peram\a9 -r•l••· 

a.Jo c-41cl_. no,,_1 ..... -ho .._ H.cll c-•aulr 

W'I c,...lto de varlos a111-.. de.,._ por parte de cl•toe 

o au .. de .. rsonM, que -•ll"lrlo 4e .- aola, •l M tr!! 
te 4e un beft:o. 

-to: 

PI.AZO: 

P!UlllP.A l!IUHOI' 

f'llCALlDAD DE l.OS MCUl!SOS 
OSTPlDOS 

- 78 

OllLlGAClOH'!S 

• 100.00 

llO SI ISPSCU'lCA U rt:CHA 

PM U UNO D& J.Oll lllSTP.U­

ISll'TOS MS ANTIGUOS D&I. -

llSllCADO. 

f'lllARClAP. LOS PROYECTOS A 

LAP.GO PLAZO De LAS ..,,.._ 

UPMSAS. 

~ COLOCACIOlllS a:cwma­
IUAS QUS HACP LAS CASAS 

DE llO&.oiA. 

CASAS DS 901.SA. 



COSTO PAIVI EL 11\'"lEJISlotllSTA 

PPIODO DE GRACIA 

LIQUIDEZ 

PAOO DE INttftUES 

aGU.KFlSCAL 

a.i.nc:1. - Capitml: 

llCTENS 

LAS CASAS DE IOL.SA C09MN 

tmA COllISION ~ IKVEHIR 

En ESTOS TITULOS. 

'IAP.lABLE: A PARTIR DEL -

CUAP.TO, QUil\'TO O SEXTO S! 

MESTH. 

._, HORAS TAh'TO A LA COIU'!'.A 

COMO LA 'JE,."TA. 

lttKSUA!., BltttsT~L, TRI­

JU:STRAL Y SEMESTRAL. 

0.25% SOll!!E EL llfl'OttTE DE 

LA OPERACIOlll. 

SE DETEPJC!NAN EN lll:LACION 

A LAS TtSAS DE INTZRES P! 

Sl'IAS, S08P.E EL !!Eriin1'U!!! 

TO MAS AL 'TO QuE PAGAN LOS 

crns. ACEPTACIOKES IMIC! 
RIAS, DEPOSl'TOS BANCAP.105 

Y1JAIC1>0 \JtoA S081!&TASA A­

DICIONAL. 

PEl!SOKA FlSlCA 

EXENTO 

21" 509RE LOS 12 PRJlll.llOS 

PUh'TOS. IL RESTO IXEll'fO• 



OAllAllCJA DE CAPITAL 

llft'SMS: 

CUSTODIA: 

GA!tAllTI A : 

- 711 -

llllDSVAL 

QUU!OGl~AFAltJA O ltJPO­

ftCAlllA. 

Dista LA CJllCIO. DI MCJ­
an1 LA DOM'IUCJOll DI LA 
D&UDA · o aJD cor1SRTJ1t -
SUS TITUL08 &11 ACCICJmS -
COllllaS O ACCJOll&S NSR~ 
!ID'ftS DI LA llJ.. •lllO­
llA. 

Hll'OTSCAP.JAS 

LAS ACCIGma UT•GAJtM­
TJZADAS POll WIA NIPOftCA 
QUI SS UTUUC:S - -
LOS 81DU (ACT. Pt.109) -
DI LA moMSA. 

9'1UIOGllAPA1l1A81 

sa GAUllflA IP&CIPICA. 
ISTAll llSIPAI 'lADAS POll LA 
901.VlllCIA SCUDllCA Y m 
llAL DE 1.A ....... -

L!Y -..r. Da Tl'IUl.09 y 
Ol'IMCICJmS Da ClllDITO, 
&.n DS1. lmlCADO ·os· vALO-· 
llSl', Dl..aJICICllllS Da CA 
llACftll ~ •ITIDM­
POll LA AUIOltlDAD cm.a .· -
ftll!S. 



3... fWiiiliGMIS 

..,. cert:lftc9doe de part:lctpac16n ordinarloe ~ 911Drtl­

aaltl" que -redl'tan la propiedad de una cant:ldad detel'lll"! 

da de ...-..u .. de petr6leo. Son -ttldoa por el Gobierno 

•Federal a travft de un fldeicOMlao irrevocable conat:it:uCdo 

en ICaci-1 Financiera, orcanl._a que, a au vea act:u.. co.o .._te Flnmictero tanto .,. la colocacl6n ca.» en la recleft­

ci6n de 1- •l-•. 

LA coaipra de loa barrl lea de pet:l"61- ea t:eaiporal, ~a 

ca- ealat:e el coaiproalao de revertir la operac16n a Yn Pl! 

- .._,_ det:eralnado, actual-nt• de trea alloa. 1Ac•l1119!! 

ta, c:oaprar un pe~ equivale a otoraar un priat911D •1 

81*1•rno faclaral deat:lnado al deaarrollo de la induat:rla -

petrolera. A..._ , "un cridlto qu" f.len• - car-U• 
""'U" de pet:r6leo crudo .. de- de nportaclon. 

Al lpal que c-lquier oparacl6n da c~lto, aat:e 

p .... ~ causa 1ntereaaa. La teaa da Intar4a .varia. d~ 

di_. lle la -lal6n, 1- 1ntarea" aon paaaderoa trl-a -

crei-te. 

79 -

1977 

• 10,000,00 

WtllSA 111 EL IS1ICADO 

. PllUIAIUO, IAllCO INTElll­

llACIOllAI. Y CAMa 08 

IOLSA DI EL UCUllDAll!JO 



COSTO PA!'.A !N'".'E!'SIONISTA 

PI.AZO DE 'IENCil'IIEt.'TO 

t.IOUIDEZ 

IKTEMS 

- 80 -

SE C0911A UlllA CC*tStOfi 

POll LA COMl'ttA-'JClo"TA DE 

P!'f P.OBOllOS • 

Cat;S'fAto"T!, EN EL llEP.C! 

'00 SECIJt.'1>AllIO, 

ES PP.OBAll.EllEWTI U U­

NI CA IP."~IOIC 111 llA'l'! 

P.1AS P!l!IllAS OU1 DISTE • 

EN !t. llUNDO COK PllOTtE 

Ciott"HACIA U.UO",YA 

QUE OFM:C!fl UIC PllSCIO 
MIN1"0 D!t. IAPJUL DEL 

P!TP.Ou;o. 

OFM:C!N UH IICTIJl&S A • 

NUAI. GAP,...,.lZADO OUI • 

SE PAGA T!llMH'f!llALUN­
TE. 

LOS Ih~'ltllS101ClSTAS PUE­
OEK 08TElo'!:lt QAICAlllClAS 
(PEllOIDAS) Da CAPITAL •. 
EN f'UNCIOIC DE LAS VAllIA . 
ClOHES QUE !!CSU CASO:. 
?RES!N'l'S EL Pll!CtO DE ~· 
•AJUtIL I>! PE'fllOLIO !N -
EL l'l!llCADO tllftJlllAClO -
~\l., AL COTlZt.1111 !t. -· 
P!~l.EO E!C. DOUUS, EL 
INV!llStOICISTA CUSllTA -
COIC U1C IUISPAU>O PU.. SU 
PATllneotCIO .AICTt·FLUCTUA 
CtONES E!C LA SlTUAClotl­
CAIUUA!tIA. 



TPATAJllEh"TO FISCAL 

DlSPOSlCION U:GAL QUE LO 
HGULA 

- 81 -

AUK CUA.'"DO EL PP.!CIO !N 
DOLARES DEI. P!TP.01.EO r.;o 
3UF!U!!!A MODlFICAClOr:t:S 
~L DESl.IZAMIE~"TO DEL P! 
:o FP.!:~"TE AL DOLAP. O!'!I: 
r::A INCP.DIEIC'TOS EN EL 

: .\ :..OR DE LOS P!TP.090llK)S 

P!P.SONAS FIS!CAS. 

!.OS IP."7EP.ESES ESTAN SU­
JETOS AL PAGO l>EL 21S A 
!'.VAL SOll!'E !.OS P!UJIEPOS 
12 PUh"TIJS PORCl'A"TUAl.ES 
SOBl!E LA It»JERSlON NOell 
!':AL, QUEDAP.-00 LAS GAPCAÑ 
CIAS DE CAPITAL EXENTAS 

PERSONAS MORALES. 

LOS UITE!'ES!S Y GANAN -
CIAS DE CAPITAL sor; CON 
SIDE!'ADAS COMO INGRESOS 
ACUMULABLES. 

A) F!SANCIAM;Er."TO DE ME­
DIAi;:) PLAZO AL GOBIERNO 
P'EDE!'AL. 

8) INST?UMEICTO QUE COM­
BATA LA DOLAP.IZACIOIC Y 
OTORGUE PPOT!CCION REAL 
AL INºl!P.S!ONISTA~ 

LEY DEL M!!ICADO DI VALO­
RES, DISPOSICIONES DE -
CAP.ACTEP. GENERAL EMITl -
DAS POP. LA AUTORIDAD CON. 
PETENTE. -
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3.5 .... DE .-tZAClml UICAIUA 

< am•• J 

Loe bono• de 1ndem\1nci6n bancar1• necleron • reia ele 

l• eapropl.cldn de l• benca priv•d• Maleen•, el 1• de Sep­

Uetlbre de 1982. El aobl•rno tederel clec1d16 -1t1r .._ 

C\'bern-tel- por un ..,to id6ntico •l correapondl-te • 

l• - total del velor, eletereinedo P91"• tal erecto ele c•­

de uno de lo• bencoe •uJ•to• de 1• •1111ropt-1Gn. 

El v•lor d• eapropi•c16n rue deterelnedo por un c-1t6 

de ev•lu•c16n conatituldo eapeciric....,.te con dicho OllJeto. 

Laa e•r•cter(•tic .. de dicho• bono• eon: 

'IALO!'! NOMIP>AL 

MOh'TO DE LA EJUSION 

!:13 

BONOS DEL GOBIERNO FE­
DEllAL PARA EL PAQO DE 
LA INDDllUZACION BAKCA 
P.IA. -

S 100.00 PO!'! UlllIDAD. 

HASTA POR LA CAKTIDAD 
t."E~IA PA!!A CVBP.IP. 
LA ll'CDOllIZACION EN SI, 
IUS LOS It."TE!'ESES CO -
P.J!ESPOMDIEt."TES DEL lº -
DE SEPTI!llBRE DE 1982 
AL 31 DE AGOSTO DE.1983 
(AL !S4. 73) • DIE ACUIER-
00 CON LDS VALOIU!S DIE IN 
Dl:lllCIZACIOK Drrl:JllJllADO­
PAllA LAS DIEZ IllBTITUCIO 
NES SICIALADAS E1C IEL DIA: 
RtO OFICIAL DEL 22 DIE A­
GOSTO Dw 1983 (ENTt!IE 1.AS 
CUALES P'IGURMAH BANAMEX 
BANCOMl:R Y SEPJ'IN), POP. 
ESE LOTE DE llANCOS, QUE 
APl!OXIRADAllENTE Rl:PRESEtii 
TABA EL l!IOK DEL GRAN TO: 
TAL, 



...r1uc101C 

llO. RCHA 

1 1• SEPT. 
2 i• SE"· 
3 lº SEPT. 
• 1• SEPT. 
s 1• SEPT. 
6 1• SEPT. 
7 1• SEPT. 

- .. -

se EJllTl~ 1 i1o•toe,001 
(ClEICTO DI&~ •IL~'IS llO'oll­
Ctt:t."TOS SUS •IL UIC PSSOSl 

SlETE All:IMIZACl<MU P~ -
CIALES AICUALIS A PA"'Illl -
DEL i• n& UPT. Dlt 198&, -
IL D&SGLOC! CCllO SIGUE: 

" Dlt LA 
DEUDA A ~. 

86 ········ lft 
117 ........ lft 
118 ........ 1G 
119 ........ 1.-
90 ........ 1G 
91 ........ lG 
92 ........ lM ····-····· 100S 

LA OU1': M:SULT! DltL PP.Oltt­
DIO AP.lna:TICO Dlt LOS MA­
lUMOS P.EICDillll!NTOS DE LOS 
CEP.TlFlCADOS DE DEPOSITOS 
llANCAUOS A 90 DIAS, DE 
LAS • SOANAS AN\'ZllllOlll!:S 
AL llCtCIO DltL TIU9'&STM -
DE QUE SE TM'TI. 

508111! SALDOS tlC80LUToa, -
llllCIMIDOU IL 111 ... CTl'IO 
~ IL 1°.Dlt UPT. K. 
198e LOS PAGI08 SOll !lllUU 
TML&S, LOS DIAS Pllltml!Ci 
DE LOS IKSSS DE DICID9d, 
llAQO, JUlllO Y SIPTlltleU 
DE CADA Allo. 

10 dos OltL 31 DE AOOS'fO 
DI Ul82 AL 31 DI: AG08TO -
DE 1992. 



TlTULAIUDAD 

l.lQUIDU 

- .. -

im&'IAI. 

IL IJrnMIC*ISTA fUalS 
oeftlml WIA OAllAICIA O 
PDDIDA ADIClma&.e D -
CMO OC DJSTUt AUUI -
HUCW.IAI. arrlS a. -
PMCIO K ADOUlalCU. Y 
11. Da VlllTA. 

U'l'A Cll'CIMUllDAD • PM­
llllTA CUMllO WIA ftZ AO­
QUHU09 LOI 8D•S. LAa 
TUAa l!I l."ITSPS:: llllS 11-
alll a c&.•DCADO ..... 
TAll VAllJAClml&S, 

CDm!Allft' lmlCMmllft ·­una._ DmlltA D LA-
l.IOUIDM:lml ~ • 
oum. oca.-••1 
La AL DIA D QUI • I• 
rsmM LA VDTA. . . 

.....,, F!flCAf: 
LAS GAllMCIU DS CMlrtM. 
09'. QIJDM lal LA VlllTA . , 
•Illft!U.; SI ltAYU LOQUllO 
A T!tAVla llC ClftllACl«*ltl 

NICHU l'Olt ..,.,.., -- 111 ~ Ullft09 Da&. ... -
DSL 1.s.1. 



ftCllA Dlt taCHPClClll 
U8QL8A: 

l.A GAllAllClA DDl'IAllA IS &A 
'.'l:t.~A U ~ ACUllULA 
8U. Sl ES PEJIO?l)A DI ci 
Pl'l'AL IClll DIU)UCl8LSS. : 
LOS lNttP.DIS - i.n­
SOS AQllft.ILA8LQ • 

FlDEICClllSO PAl!A &L PAGO 
D1t U 1--lZACIClll ...,_ 
CAIUA. 111 El. QUE PA.~lCI 
PAll cm.> FlDllCClllT&llft­
DEL QQ9t&l!m nDllJtAI.. LA 
S&CPttAllJA DC ~ -
Ctotr Y .........-ro • ., CO 
_, rtDUCtAIUO, El. ...:0-
DE •lltCO. DtCllD rmstco 
•ISO TIDI A SU CAP.GO Ú 
!llISl~ DE LOS M*OS, CO 
110 El. PAGO OC LA t..,._J 
ZACtOR. -

819 92 

FllUllCIQ AL CJOeU.O 
t'EDl:RAL. A LAllCIO PLAm. 
11. l.allft D&L PAGO D& 
LA t~ZACIClll D& LOS 
IXACCIClllillTM DI LA .._. 
CA. 

fiar lo ... i- ea•s - nepc1e1 .. ., .. ttn 1-rltoe 

en el llesl•Cro 11ec1-1 da Valor- • tnte..-diarloe ., .. O! 

tl•'n en la 8ol ..... tc-.sa de Valorea. 

- --



3.a. TDa9 OS AllALISIS 

111 invel'8loniata en acciones rrec:u-t-nte .. enrr.n­
ta -te la interr"0&91\te de ¿ Quf ecci6n CCllllPrSt" O vender? J 

¿ ~1 ea el-~..,. oportuno de hmcerlo? 

Eai•ten dlver-aa• teorl .. que tra~ de ayudar •l inv•t 

a1ani•ta • resolver tal•• interroaantea, entre i .. cual•• •• 

encuentran doS principal••· • saber: Wl.ISD n• B lal. Y 

AllALUIS 'IWC:mCD. 

El prl-ro de ellos t.-.ta de p~Uc.r la cotiaac16n 

futura de 1• acc16n en baa• • la prorecci6n de la Utlllda -

de• de la ...,re .. r• que con•ldera que la Acc16n tiene en -
•1 •l.,.. un valor lntrlnaeco y que dicho valor .. t6 en c ... -
c16n directa d• la c~cldad de &efterar utilldadaa, ar1r-.n­

d0 que la orarta ~ .S.-nda del ,..rcado tienden a •Ju.taras a 

... valor lntrlnaeco. 

Loa run.s-ntall•t .. reaUaan •u An611ah t-4o an 

conalderac16n dive ..... variable• de car6cter r1nanciero, que 

da - -ra u otra puedan aCectar lu uti Udadea de lu 9! 
preaae, tale• comoo: 'tente., Activ-, lnvaralonea, -re-, 

etc, La poUttca de l.nvarai.6n qua loe fun4-ntal~•ta re­

ca.1~ .. ..,1r ea: COl'prar en 1- •U:uaclon- en la que 

la cot1aac16n eati por abajo da eu valor lntrinaaeo, • lnv•r 

,._,.ta vender en aqueu .. •n lu qua 1• coti&ac16n - 1111119-. 

rlor • dicho -lor , r• qua alloa suponen que ~ele o tallpr! 
no la cotlaac16n tender6 a •Juatal"M •1 valor 1ntr1-o de 

la acc16n. 
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Sln eeibar¡¡o, dlcho Análiaia tlene el inconveniente da qua al 

.. rcedo tarda •n oc•lonaa aucho tic,..po an reconocer al au -

p_.to valor intrlnaaco, ., an er .. ctu.i:- el aJuata una vez qua 

lo raconoc... Por laa anterio,.._ ra:ones •• conaidara qua -

••ta an611aia •• efectivo sólo para 1nve:-a1oniataa con obJe­

ttv- a larp plaao. 

El AnAliaia T6cn1co pretende aer _.a eficaz, ya ~u• 

trata de ayudar a toaar decisiones y a obtener ~ilidadea a 

plazo• ..noraa, aatboando loa precios ruturoa de laa accio -

naa en b••• a loa pracioa p,..adoa, ut1l1:ando uaualaente pa­

ra aato 1'9a1atroa ariticoa. 

Loa Analia•aa T6cnicoa ar1rean que loa precloa de laa 

accionaa - el preaente eat6ninf"luenc1adoa por loa paaadoa. 

Eata ... varac16n ea la baee de tod~ su teoria, conaiderando 

que aato •• cumpla debido • qua loa lnv•r•loniataa tienen -

cierta ro,... de operar ""'" o aenoe eatandariaada que viene 

a conatitliir patronea. 

&atoa patronea da c011Portaaiento aalaten debido a que 

la a•nar•lidad da loe invaraioniataa •n altuacion•• •i•ila­

r•• tienda a actuar en ro..,.• parecld•. 

Loa t6cnicoa conaidaran que ••laten una infinidad da 

factoras e.ato racionalaa COlllO irracional•• qua intluyen -

diract..enta eobre al precio da la ace16n, alloa auponan 

que dicftoa ractoraa -n aj1.ai.ctoa aut-6tic-ta por la 

orarta ., la de9anda , ratlaJandoaa ••- an al precio da la 

acción. 

In ai- a loa patronaa QU•·- r•aiatl'9n en laa .,..n_ 
CM, - trata da dataralnar 1- di_,aionaa da laa ruaraaa 

da oferta a laa de 4-ada, deduciendo da di-ho entNnta -

•lento la probebla t«ldolncia da la acción. 
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Con la 1nterpretaci6n que ae realiza de las diferen­

te• &r6ftcaa, aal ca.o del Mereado co~o de laa diveraaa a -

cci6ne9, el Analiata trata de deter<11inar que acción c0111prar 

o vender ~ qui -.omento ea oportuno par~ realizar la opera­

ci6n• Con lo que resulta de aran ventaja y proveche¡ el u­

- que - twaa da doa tipos de An6li•i• que ae ver.in cada 

uno con la profundidad apropiada. 
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&l An6lia1a Thcn1co ae puede definir colOO el estudio de 

laa fuerzas de orarta y dem3l'lda que ae preaentan en el ... rcado 

accionario 'JI las reparcuaionea de dlchaa fuerzas en el precio 

da loa valo,..a. 

Este tipo de An4liaia data de 100 alloa aproal~cta.enta 

y aurae como orientac16n a loa invaraioniataa para la tOllla de 

dec1a1ones, anta la aacaaa 1nror111ae16n finilnci•r• con qua .. -

conta~ en ese entonces. Ahora •lNda al invaraionlata • eo.ar 

cSecla.lonaa an al aantldo da indicar "cuAndo" aractuar un. ca11-

pra o venta, ya que al aa.4Uaia f'und-tal repNaanta •l .. -

ber ~ ••queº invert.ir. 

Le pr.-1•• an la qua •• b .. • al An611a1a T•cntco .. la 

da qua los precio• da laa acciones llOn conaecuertel• da la ot•t 

ta 'JI daean4a de 1- ata..... Por lo antarior, lu herr-iantaa 

del el\611•1• t6cn1co .. t6n diaaftadaa para aedlr la or•rta 'JI la 

cae.ende CQnjun~ta con aua tenctanciaa. 

Loa aup .... t- 114111.coa da -t• tipo de An6.U.ai• r-.-­
dtaafladoa por Edwarde 1 ..... an loa al.pi-tea t•Nltnoe~ 

1) El valor del -rcado •• dater111na eol-­

ta por l• acci6n da la otarta 'JI la d9tlenda, 

2) Ha:r factoraa tianto racional•• ca.a irraclon! 

lea qua data,.,..inan la ot'arta y la d-da. 



3) Independiente .. nte de tas ftuctuaclo­

nea -.nore• del •ercado, lo• precio• 

de l .. accione• tienden a 1110v•r•e en 

tendencia que persi•ten por perlodo•­

conaider•ble• de tie111po. 

•l Lo• c811bioa en las tendencias ae orl 

ainan con los cambios en oferta y d! 

-cs.. 

5) Lo• c..t>io. en orerta y dernan.S. pu•-

dan ser det:ectados a travé• de arif"l 
caa, •in importar ta c:ausa que los -
oriainara. 

6) Alauna• patrones de las erAficas ti•!! 
den a rep• 'CI rae con el ti "'"PO. 

En realidad , la au•enci• de ••te an6li•i• con­

aiate en la creencia de que lo• patrone• ob•ervadoa -

en el p .. ado •• rep•t11"6n en el futuro y pueden, por 

lo tanto, ser utilizado• con fine• obvios. 

A diferencia del ""611•1• Fun.,....ntal que pr! 

tende detert1inar loa valores intrlnseeos de tu •cc12 

n•• . el an611aia ~cnico pretende detectar loa pre-

ci- tutu~. ea decir, intenta pronosticar loa e--
bloa en oferta y demanda por una o 1116• accione• q1.1e 

-r6n 1- que afecten el precio futuro. 

A peaar de q1.1e loa partldiarioa del an6liala -

t6cn1co no nleaan la bondad del an6Ua1a fwt4-ntal 

a incluso aceptan que loa precio• de l•a accione• 

r11.1ctuan alrededor de 1- "verdadero•" valoreo da 

l .. •ia111 .. , que determina el an6li•i• runcta.ental. 
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,,......,,.. DEL AIUl.IStS nam:o - ... WLISIS ,..., .... 

ll El U\iliaia t6cnico •• "'6a t6cil, m6a 

r6pido, y puede aplicar•• •i•ult6ne•­

-nte a ""8 accione• que el an6liai• 

tun~ntal. Ea v6lido eace punto, 

ya que el An6U•l• Fundamental ea ... 

eonpleJo au elalllOracL6n, ad .... que 

toaa ll6a tl...,o, 1 en la tooaa d• d~­

ci•l-•• el ""todo da al.ple - -
la mejor. ! coa to de .,.,_,rtunidad). 

2) A peaar de que con •1 aruUiai• funda­

mental puede encontrar•• una acción -

subvaluada, debe esperar que el reato 

del mercado l• reconozca y el alama -

ha&• eubir eaa acción. 

3) Loa múltiploa (relacl6n financiera de 

precio .... rcado, dividido entre l• ut! 

lidad por acción en 12 meaea } utlll­

&adoa por loa partldlarl.oa del An6Us1• 

!unda-ntal aon extre••d-te aubje­

tivoa. 

Para el eatudio del An6li•l• T6cnico existen trea au­

ou .. toa u6a1coe que aon: 

ll Loa eventos aon deacontado• con anti­

clpac16n por el aercado, ••to •• COlllO 

reaul tado de que •launo• CO"flradc're• o 

vendedor.. tienen acceao a 1ntor.ac16n 

"prtvileai•d•" ant•• da alaún evento y 

au acci6n tienda a ratlejaraa en el 

coeportaMianto d• la• acciona• en •l 

J1tercado. 
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2) Ant" d• qullt lltl precio de una accl6n 

experL~•nte una alaa, es~ debe aer 

p,..cedid.a de un perlodo de acU111Ula 

ci6n {esto ••· que la deaanda aea 
194• ruerte que le oferte). At\ore •1 

el p.-.clo eaper1 .. nta una dl••lnu 

clón en au precio, antea debe ••tar 

pMtcedlda por un perlodo de diatrlb!;! 

ción {eato ea, que ea auperlor la o­

rerta • la 4-wtanda. 

3) Eate tercer aupuaato, eat.a liaado con 

lo• anterior•• y ac rerlere a i.. re­

lacione• ••i•tent•• entre ....... ruer­

••• precltad .. { oferte-deaanda) y -

preveer ra&onabl...,ente • la ,...nltud 

y eatenalón de loa IOOVl•lentoa del -

mercado. 

Con la utlllaac1ón de loa record• da precio• y 

volÜlmenea de acciones el .nallata tfenico para tnter­

pre'l:Al"loa .. •:ruda prine1pal•ente de ar•r1caa y .~ta­

d(aticaa de loa •laaot1. 

Exiaten trea tlpoa de ar&rlcaa. 

1) DIS LIJllA Se elabora con loa cierre• 

(últlftlO precio~. dla), u­

niendo ••toa punto• mtre 

al. 
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2) Dlt llAMIA Se nace toor.ando en cuenta 

3) fUl'IO y 
r1..a 

la cotlzación ~~x1 ... mi­

ni- y el clerr·• de cada 

d{a, aa[ COlllO al v6lU111•n 

oiierado. 

Se toman en cuenta todo• 

loa hotehoa que hayan ocu­

rrido durante la operación 

diarla( ver cuadro •ia.) 

Entr. 1- ar6ticas ..;>~ co~unes del An6tisis Técni­

co en el -rcado d• •:alores de Mé1tico estiln: 

1) El indice de Precios y Cotl:aclonos en la 

Bolea •si.cana de •:nlor.:e que mu••tra el 

valor pro.,.dio de 40 •~P~~~as y la activ! 

dad diaria de miles de ~nv~rslonistaa. 

2) El indicador conocido COISO AO~'Ar;CE-OECt.lNE 

(indicador de al:•• y bajas), q·~., de al au­
na aanera indica qué tanto dinero sale o -

entra al ,,..rcado de valor••· No va nace-

aari ... nte con el Indice anterior ya que -

a6lo indica la parte cualitativa da una •! 
&a o una baja de precio•, dejando de lado 

la parte cualitativa de cu6nto •• cada va­

ri-l.6n. 
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s.e.2. AIULISIS~ ... 

QWLPIO 

.. puede definir el An6ll•l• FundaMenUl coeo el ••­
badio ...-c1r1co ele l .. caracterlatlca• y eatructura rin~ 

clera ele una .-preaa. Por lo que •u•l• anal1zarae en de­

tall• l• -tructura del S.lance, del Eatado de P.esultados 
del rlujo de eCectlvo, eatructura de CaplUl, la reditus -

b1Ud8d de la ...,reaa, au part1clpsc16n en el -reacio, au 

aceptae16n, au crecl•lento, adllllnlatraciun , etc. 

Por lo que 1- latadoa F1n-c1eroa praporcl-- 1n­

r-16n .... clelle -r analizad• • interpretada e- el r1n 

de -•r -Jor • una empreaa 1 puede dar _. opln16n de 

l• •ltuac:14n ... suarda· 

e- el ..o de .. todos M•llt1co• tl- el objeto de 

ef.llPllflear ., reducir loe da~ que se e•-1~ en t6ral­

- ... COllP.-.lbl- para •atar en poaibU icMd de 1ntar­
pretar1- ., hecerl- •ipi.Clcauvoe. El enroque de 1• 

t6cnica de an611•1• puede variar eecún Ha mpUcado por -

un _.u.u ••terno de la empresa - que •....-ce -.-C! 
.l'6 C09IO r1n la conven1enc1a de invertir o aa~r crfdito 

al nacocto - o por un anaUata intel'ftO, que tNecarA la -
tlel.-ta • la .-lft1atrac14n ., para e11PUCU' c.-bl.oa a1a­

attleat1- - 1• •tructura n-1era 1 •l p...,..._ de 

loa -ltadoa ob~doe en 1• COllPU'9C16n con lo •t1-... 
~H de re- •1..,1••• ~ -tándar. etc. 

e- •l r1n • haeer la l"'terpretac16n dettlda de 1- lsta -
daa P1nmncl•~; ....,.... .. neceasrlo cCM1Pl-tar el an6l! 



ala Mdl-te •l -l•L-to del aector donde - --­

-1- la .....-.. - conclic1on" del .. rbado 0 locaU­

sacl6n de la plmnta productiva. - de ollra. vS• ele C! 
-lcac16ft. condlc1- rt.ecai .. - - -ª· etc •• ._.. 
dertnltl•-t.e tleMft que -r -•l cleaarrolllo de la -......... 

Ita 9111 r _ _....1• para -Jar • lnterpNtar -'• 

r6ct1-te la lftr-1611, que lU CU'r88 ele l- btacloa 

Fln.u:teroe .. ...-.e- a •U- d• .,_. o a •1ll- de p-. ~l.wlo de ... taport.ncla. e- •1 tin de obt! 

ner lnf'-Hn ai9fttrlcatlva. 

Para l• reaUaac16n del ""611•1• Fun~tal -

Pf"OCW'8 q- 1• ctrr .. HU\ cuantlrtc•dU en aUl- de 

..- para ~r c~dad. e- lo que H puede ......,.. -

der a clertm p.._..ce. b6elc- q,. tOda pe...- clelle -

conteatarae -- de •f'-tuar una ln-ral6n. 

a- reapuestu a aiaunaa de dtc:llM ..,.....tu .. al 
u- b6al-te del .. Wdto de l- ,..._ f'1-1• -

ru que r- parte de i .. herr•1-tu del -11ata. 

oer .... o11u- .... 11\Mdo l•·ce.u •·crec1111-to., 
1• aapectatl-a que - tl- del cnelalento de .1 a 9!! 
p,.... 'I lu dea6a. l.,._. lu notaa • loa .. tadela rlMI!! 
~1eroe, para -r l .. ~ de Clapreel-l41n "I NW'alll! 
.. , .. que .. te h11Cl9ftdo l• ......... 

&.- ..- tlNlnel- ., 1• ~ de creat•t-to 

.. uu11 .. -..-1-te para conteatar entre otru 0 a -

p..._...tM e- 1 .. •lpl•tea• 
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lt..en Clrcul-te 

.._.. de la Prueba de Acldo. 

Apal-i9"to 

llaadn ._,_ Corto Pla&o/P-lvo To~al 

lllotecl6n de lnv-tat"l09 

llotacl6!\ de -t.aa por cobrar 

...,..., de Utilidad en <>s>erecl­
llm"..,a da UUUdad Bru'U. 

Crecltll-to da lnvaret6n Pa,....,enu 

Cl"acl•l-to dal Capital Contebl• 

c:r.cat-to da •1antu llatea 

Creclltl.9"to da la UtlU.dlld .. u 

Cracl•lanto da Actt-

" ....... - ~l&-.. .,..a o la .....- 'P 

UUUclM por Accl6n 

..... l'Nclo-UtUl.CIM 12 - (llllltlplo) 

......... Capital Cont8l• 

'lal- an U._ llCll' Accl6n. 

11a1 .. · llarcado/Yalor en Ll.._ 

.... , ... c. ........ 
Dl.YI....._ . -



l) UQUlllU 

C..ando •• hable de l{quidet, •• con•1d•r• l• capacidad 

de la eoop~•• pera cubrir •u• deudu • corto plazo, •• decir, 

a plaao no ~or d9 un allo. Al eaat!linar loa •atados Cinan -

ciero• de una ...,reaa para deterainaf" •u liquidet, •• conai­

derllft f"un.S...ntal..nte dos ratones financieras: La !!atdn 

Circ:ul..,te y la Prueba del Acido o Pt"Ueba !!Apida. 

A) .,... CIJICUl.lllftr. Eata razón r •• ..oatrarA bui­

ca....nt• ~toe pesos o centavos tiene la .-prot­

•• para cubrlrcada peso que debe a corto plato. 

Se obtiene dividiendo el Activo Circulante enb-e 

el Pasivo circulante. Para que eate raa6n noe -

airva de parúetro para dete,.,..inar ai una e111prot­

•• tiene liquide& o no ae det.. C°"'Plll"A.r co~ la 

... 1 .. a rat6n de otru •"'P ... •H d•l mi._ .--. 

Por lo que no debefllOa comparar per.. con ...,.ta -

nea y por ej.-plo no •• puede c~arar AUR!!EP.A 

(CIFRA) que ea una """Presa ne~nte c0111erc1a1 

con APASCO (que ea u.na empresa c ... ntera.) 

9) ....aA llll ACUIO. Aqu! •• considera le capac1.dad 

de un. ...,,...a para cubrir de i,,..diato touaa aua 

deudas a corto plato, aln recurrir a la venta de 

au• inventarios. La !6,....la e• la a1.cuient•: 

PASIWl C'!90UI ..... 



~ per9onu que conalder.,, qu., no e11 bueno e•tar ttn­

deudlldo, pero tm11>1•n hay que con111dttrnn el endeudat11len~o c2 

90 otraiaanera ú.a de hacer crecer su pni.rt1"0nlo, de aWMlntar 

el rendh1ienU> que lea puede proporcionar su lnversJ.6n. Por 

lo que al exaalnar laa e<111>resas para decldlr al invertt~os 

el) ellas, debe9c11 dete....,.lnar cu.ln endeudadas estin:yeaosed! 

tel'Wlna princlpal ... nte por 111 ~a:6n de Ap11lanc1U11ienco. 

Dicha raaón •• dete,..,,.lna aa{: 

PASIVO TOTAL 

CAPITAL cmrruu: 

ltide la participación del r1noanc1 .... 1ento he­

cho por .. dio de loa acreedores, Ctf1 relación 

con el CApital propio. como r'>g1a aeneral -

•• puede aceptar COO!IO relac16n ~á~l,,.. la de 

1 a 1, ea decir que el capital ajeno ••• 1-

¡¡ual al propio, debido a que una rn~6n aup~ 

rior provocarla un de11iquillbrlo. 

a) M.- m PASIVO COMO l'LAZO/PAlllW TV\'U. 

mc»ia indica la proporción de la deuda que ha 

cSe liquida"• en ,,..,no• de un afio. 

PASAD C.P. 

PASIW 1'0'l'AL 

l'llra date""inar ai una e.-preaa eat6 exaaeradallente 

ancleudeda o no, -tell raaonea •• coaparan con el de otr­

......... de au •i ... a actividad o aector. 
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3) llPICU.CIA 

Cuando se invierte, •e buac._ que 'quello en lo que ae 

invierte sea lo ,.._ erlelente poslble. Para deterainar la ! 
t1e1encla de laa .-pre•••· •• ereeeuan dos tipos de an411•i•: 

uno por a..dio de aus razones r1nancieraa, y ot~. por 91edio 

de aua t•••• de creci~iento. 

!.as ra:ones que ae e•...,inan en relación con la ef1cteu 

eta aon: 

A) lllJ'l'ACIC* O& CTAS, POR COBMlt 

BI lllJ'l'AClm& Dlt llMlll'l'AlllOS 

C) ........ DC U'l'ILIDAD aMll'A 

D) ...... DC U'l'lLlDAD DK Ol'atACIC.SS 

A) ROTAClcm DK CISmTAS ... CXl911AR. Sata •e deter­

mina dividiendo 1 .. cuentas por cobrar a cliente• 

entre las ventas a crédito ( y aino se tiene eaa 

cifra, entonce• entre las ventas necea), y 111Ulti­

plicando el cociente por treac1entos sesenta. El 

coclente noa lndlea 01. número pr-dio de dl .. 
qua tarda la ~rea• en cobrar a •u• clientea. 

Su C011Paraci6n con loa de otr .. •8"'reaaa nos in­

dica al la politice .. adecuada, y su CO'llparo -

ción con el hlaeorial de la propia .-presa nos 

indica si dicha politice ha a·do conaiatente. 

8) llOTACIO. DC JllVIWIAlllOll. Otra -dlda de atl­
ciencia que .. detaM11ine d1v1d1endc el costo de 

lo vendido entre el saldo pro ... dio de loa inven­

tarios. El cociente nos indica cu4ntu vacea al 

afto vende la empresa la cantidad de ... rcancta -

que suele lllU\t:ener como ,,ro.,.dio en sus tlodecu. 
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C) ..... m UTILIDAD BllUTA. bz6n que se ob­

t.i-e dividiendo la Ut1ll.•l3d 81"Uta ent.re laa 

•:entas Net ... y nos proporciona un {ndl.ce de 

l• eficiencia del depart.am.:nto de COlllpras 

y/o producción. Al COl'lpararlo con el porce~ 

taje de aumento de vent.as, nos indicará si -

el aU!IMlnto de utilidad bruta rué concordante 

con 6ste. 

D) MllGSll llC UULlDAD DI! OPEllACt(98. Esta se -

dateMBlna dividiendo la Utilidad de Operac16n 

-tre loa intereses paaados, nos indica el nQ 

...,:-o de vecea con que la •~prosa puede pagar 

sua in'tereeea. 

•) CMCtlllaftO 

~s de dete,..,.inar las r•~ones r1nancieraa, que 

sirven para .. dir la eficiencia, se debe determinar el -

creci•iento de la •'"Presa, seaún lo ,.uestrlln diversos re!! 

alon•• de aus est:ados financieros. l..os renalonea ""ª 1 .. -
port-~ son: 

A) lllVDSIC91 ........mt 
8) CAPnAL cmrtAllL& 

C) VDITAll IETAS 

D) ftlLlllAD ISTA 

a) AOTl'IO tvl'AL 

A) UNlmlC. ..... waa. lloa indica l.a cifra 

porcenwal de au.ento de la inverai6n D•tr••un•!l 

ta. Dicho porcantia•e sa cOMpara con al de la 

lnClaci6n c!uranta al periodo ••Pinado: ai al 
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de crecimiento ea aayor, la e~pr••• ha crecido 

efectivamente y tiene aayor potencial para a 

provechar el ...,rcado exiatentc; si ea Lawal, ae 

ha mantenido eat6tica; y al es inferior, la ~ 

presa hs perdido terreno. 

9) CAPrtAL CCJWtQUt. Para que la 1nver•16n 

pel"!!IAnente de ur.a empresa pueda aWl!entar, la e!!! 

presa necesitari obtener fondos de al¡una par­

te. Una de las fuen~es principales de d!enos 

fondos es el capital contable. que puede su....,~ 

tar por aportAcionea d~ ~ccioniataa o por uti­

lidades generadas por la empresa. o p<>r ambas 

Por lo qu~ es 1~portante anali:ar eaoa creci -

ftllen'!:oa. 

C) VllllAS ISTAS. L~ ~pocna !nflacionarlas ea 

euy coeün que las ventas de ~nn empresa au~on -

ten; por oae au.,.n~o puede ser"''ª ~ue nada por 

el con•tan~e awttento de precios, que por un cr!. 

ci•i•n~ renl. Si la taJta de crec1~lento do -

ventas ea mayor que la lnflación, el aumento de 

vant!U!I ha sido real: y en caao con~rar10. laa 

ventas de la ""'Prosa no nan au..entado, en t6rMi 

nos realea, y ea poaitle que hayan disminuido. 

D) tlrll.llMID -.TA. a.a e111preaaa bien operada• no 

sólo aener.,. utilidadea,aino t..,bi6n loaran que 

6atas a11111enten de un afto al slauiente¡ y ... a­

ueento Utual .... pecialmente neceaario en la• 

6pocaa de inflación. Ea n•c••ario conocer loa 

1ncr ... ntoa que tiene; laa util1dadea, para 

COlllP&rarl .. con las de la inflación y determi 

nar si 1 .. utilidad••• ••.,.1nadaa en t6rt1tinoa 

reales, han a...,.ntado o di••inu1do. 
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TW1bi6n e• útil co.'!lparar el incr...ento de l• Uti­

lidad lleta con el incr ... nto d• la• ~entaa, para 

eaber ai el aWMtnto de Utilidad•• ha •ido conaia­

t.enta con al de 1- ventee. 

Si lu UUll.dade• neta• han aumentado a taaa au­

parior qua la• venta•, la eapreaa h• ,..jorado la 

eficiencia da au operación; y •1 no lo han hecho 

la eficiencia de la e91>reaa ha deteriorado. 

&) ACTIVO TOl'AL. Lo al.amo aucede con loa incf"! 

aentoa que tenaan el Activo Total, lo que .. tl! 

ne que obaervar l .. cau"ªª d• ..n cr.c:im1ento reel 

o eat6Uco. 

C,,ando •• efectY4 una lnversl6n, •• aapara obtener al­

&º de al\a. El beneficio que •• obtiene, .. di.do en t6,.,.inoa 

de porcentaje o lncr-nto anual, •• lo que •• conoce e~ -

rentabilidad. 

1.aa aapre•aa son creadas por •portactonea da aua a~c12 

nietas, loa cual .. d•••an obtener cierta rentabilidad. La 

rantebilld•d •• deteN1ina bhic-t.• en tunci6u da la util!, 

dad del Ejercicio, •--11\9\do la relación -tra 6ata ., do• 

rectora•: lu venus y •l capital contable. 

Se corwidaran laa venta• por ••r lo qua proporciona v!, 

da a lM eapr .. aa. y la Utilldad,por ••r el l:lanef'icio cau. 

--proporcionen lu v-taa. Haata aqul. l\M •ido alaunu •11111! 

caclon•• d• c090 -uaar •l coaoport-iant.o de lu .......... , 

a Yrl proceao que 11-• At:ALISIS P'Ufll>AlllfllTAL y qua ea . aplica 

para penetrar a la "anci.a da lu etOPraaaa. 

.
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Aún ralta ex..,.inar deterainadoe aapectoa qua noa indi­

can cu6ndo puede .. r reco~endable lnvertir·en •launa eMpreaa 

y cu•u10 aer6 ..,jor que noa alletena....,. de hacerlo. 

A) Ul'ILJDID IPat ACCIGI. La qua ae ••-tna •• la UU 

lidad 12 -•ea. Se obtiene •-do la utilidad del últJ.­

tri-•tra reportado por la eiopra .. , a la utilidad neta del 

últil90 ejercicio auditado; !"t!apetando la utilidad del aia­

periodo del ejarclcio anterior (para a61o conaide:-ar doce .., 

•->, y dividitPlldo el aaldo •ntNt el nÜIP~ro de accionea en 

circulación. 

8) ..._ ~10/UTIL.DIA:I 12 ~. Una ve& obt-lda -

la utilidad 12 .. •ea, el precio de la acción .. divida entre 

dicha utilidad. y el cociente •• le 11 ... •últiplo. 

El resultado indica laa vecea que el precio da - a­

ccibi ae halla repreaentada la utilidad por acción. Poi" lo 

cOlaÚI\ •• eatU.. c°"'° razón no.-..al d• Pl"•cio la· de 10 vec:ea -

laa utilldadea, pero en la pr6ctica varian eataa raaon•• ••­

aún la claae d• induatria o enpreaa, la aarcha de loa n•ao -

cioa de la •i.... la de•anda de aua accione• en el 199rc•do 

y otroa raetoree que pueden arectar la cot1aac16n de la - -

acc16n en el -rcado bura6t11. 

•l•ntraa 1116• alta •• la relac16n de precio de utilidad 

de una acción -.or •• el benericio que •• obtiene de ella. 

C) ..... DE CAPITAL. cmnaaa.s. Sate •• deteralna dJ.v1•!2 
do la Utilidad Neta entre el capital contable. El cociente 

obtenido ·•• un porcentaJ• que •• compareb! ~ con la •1- ra­
a6n d• otraa _,,,.._. y •• ·•-lna para determinar •1 r,r -

centaJe de benaf'icio qua laa UtlUcladea producen al cepital 

contable. !ate -r .. n no ae debe c011parar con el randi•ien­

to que puede brindar una 1nvera16n en valor .. de renta. rtJa. 
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D) 9Lml • ~ POI! ACClC*. .. cltra indica el va­

lor lnt:rlnaeco de - accl6n ., •• obtlen• d1vid1endo el cep! 

tal cmt~l• entre el nÜllltl"O de accion • .,1, " un factor adi -

cl-1 de an6Us1s para determ1!.nar si el precio de una •c -

cl6n •• sdecu.do o no. 

S) ., ..... m!CMIO/VAUlll m LI-- .aR ACCIC*. Ssta ra­

&6n indica en cierta ro .... si un .. "impresa eat.e adelantada en 

su precio, c~clolo con .. 1 valor en libl"OS Hte,..lnedo 

p...,,1-te. Se otttlene divldl.endo el preclo actual de la -

...,,.... entre el velor ln~rfnseco que tiene. 

Por ejeeplo: 

Clf'U (AIJlll&U S.A. m C.V • 

• 2,350.00 

• l,_,,25 

'l ••• /V.L. • 2 390.00 

1 8ll0.25 

P) _........., ~ bte factor a• d<iteriain• en 

Con lo que - uean 
... datoa como : Cualquier cubio, .,. sea 11ACl"Oecon6tl1co -

<-de inteÑa, c...,1oe •n la ec-1• llUl\dlal·y/o nacio-

-1.· et:c:.) polltico o •lcroeconómlco ( un c ... io .tun~ntal 

- el cleSUTOUo de 1• .-presa de la cual d ... • invertir) y 

no •t-•ree sol...ente a consl.deracionea relatlv .. a loe cale!! 

1- arltmftl-. 
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un eJ.-plo claro H que une ..., ..... con deuda en -­

da eatr9ftjera, coeo lo•• el Gl!UPO PLtANA S:A. DE C.'I., tia­

.. una r•••truc~r.ción de lo que debe -41.nte la c9111ta -

liaación d• pamivoe, aceptando coeo aocioa a aua acreedora• 

b9ftcar1-. Con lo que tiende a aullir au precio en el -re! 

do bura6tU, por 1 .. ••pactativ .. de una -Jor a1~16n f! 

nanciera 1-os pqoa de intere.ea, ..,,or capital, ate.> 

G) DIYJllmllDQS, &l ült180 criterio de dec1a16n de in -

11erai6n para 1 .. paraon.. que dffa., ver ec:recentar au patr! 

a>nio, •• el otora-ianto de laa 9111pr• ... a aua acclonl•taa 

da dl11idandoa, F• ••- ••toa por: 

A) DIV~ a llfSTPO 

a) CAPITALIZACl-

C) .-.DCl-

D) 9LIT 
S) Ml ...... IT 

F) CMUa 

A) DIYI...., a u.c:TIVO: .. aquel qua da una .-pre•• 
• cada uno de loa accioniataa, da una parte de 1- utUlda­

daa d• la •1-. 

• , CAl'lTALIUClGI o Dl~ - acc1cma. T91bHn 
11~ "Cap1ta11&aci6n Ubre da Coat:o". Ocurre cuando la 

.... r•- decid• capitaUaar utl.Udaclaa )' para ello entrap 

acci- da libre coato, a loa accion~ataa, en la proporc16n 

adec:ueda a au ~1a. Obvi-te, cuando ha)' un d1vlclando 

en acclon .. , la acc16n deba aufrlr un "Juate da au precio de 

-rcado, en la proporción que ocupa la capi ta11aac16n en .•l 

total del cepltal da ta .-pr•••· 
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C) SUSC!!IPCtm. Una auacripción da darec~ a 109 in­

varsioniataa de una et111resa a co~prar m&a acciones a un p~ 

cio noraal..,nte abajo del valor del mercado, pero ai.-pra -

iSU-1 o arriba da su valor noelnal. 

La etOPraaa entoncaa aueenta au capital aoclal 7 nÚ8aro 

de accionas con dlnaro rr .. co. 

O) SPLJT_, .. el procedi•l•nto que conalata en dividir 

laa acciones en circulaclón de una cOMpaflla en un nllmero -­

~r. aln ..odlflcar el capital aoclal. Por ~•dio de la dla­

•1nucl6n del valor ,_inal de laa accione• da la etOPr .. a que 

lo decreta. 

11:) MIWWWl.n. .. la operación lnvaraa al SPLlT, con 

lo que el retr09plit aa un auaento al valor n011inal ele l .. 

accionea. Por lo que' i1111>lica que ae nsaa una raducc16n·da 

acclonaa, aln variar al monto dal cap1~al auacrito 7 Paaedº· 

•> CAIU&. .. la auatituc16n o caiot110 da titulo• rapl"!. 

aentath·- da valorea. Cuando una aapraaa decida •-tar 

au capital aoclal, no..,..l•ente e•itiri en b.-.ve tietBpO nua 

v- tltuloa, con al fln de actualiaarloa an cuanto •u• caras¡ 

tarlaticaa 7 repreaentaUvldad del capiul,por lo a.el "CAN­

JEA" loa titulo• an circulación por otros tltulqe o certifi­

cadoa proviaional ...... Ea poeible qua al canje aea "A LA 

PAA" (un titulo nuevo por otro titulo antleuo.) En lo que 

r .. pecta a aatoa dividendoa previ.,.ente aeftal9cloe, puede oc~ 

rrlr qua aa.n ••toa cOlllblnadoa, por eJaaplo: un dividendo -

en afectivo Junto con una capitallaac16n, doll -ripcionea 

•1-l~aa. un apllt con un afectivo, etc. 
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: ... 

DUCIUPCI<* D& LAS __ ........ 

... 91111r- .iue •• han t-..clo - conaldar.cl6n si-r• 

la 11Ueetra, aon 1 .. que l\ab{an enviado au lnto,...cl6n trl­

-atral a la Sola• i.exlc-. da 'Jalorea, entre 1- - .. da 

FEBP.E!tO Y llAR%O DE 1987. 

Por lo que la -,.arla da ellas su 1nf-16n H en­

cuentra al ··,. tri-atre de 1986 DICIEJOllU" 30 :1 1996) 

que aon at111reaas que cierran au eJerclcir social el 31 de 

d1c188111re. Y 1 .. e"'Fresu que no tenaan au ejercicio ao -
el.al con el afta calen4arlo, au• ci.tras tueron aJuatedaa pa­

ra ten•r la ala .. c~r•tivld&d que 1 .. d .. 6a. 

t.a .. ••tra a• conforma con loa dato• tinaincl•~ de 

85 eapraa... que aon las empreaaa .a. i111POr~tH - eu 

actividad econóaica a nivel nacional y aicun .. da a11 .. 

•on de sran importancia por la maa;nltud da recure09 con 

que cuentan. A&rulliadaa en trece rar..a• !ic11-nt• detect~ 

blH 

t.aa cirr .. ta..daa ••tan reprea-tadea - •11lon•• de 

pe•-· pu-a -yor comodidad en eu <ia0 e intarpretac16n, e¡_ 

cepto laa ~ •e ret'ieren a lu rezonaa tln.,.cleraa y laa 

cu·r .. por acción. 

Y• c. :e lu cirr .. ••tAn el 4o. trlM•tre de 1986, -

ee':aa tienen calculadoe •ua ra•pec:tive 1 ·1nc,,_toe o deer'~ 

.. nt- cQllParedo• con el 4o. tri-•tre de 1985. con lo que 

•e puede analizar el deearrollo y per9r-.ctiv .. que tiene'­

cada una de laa r-, con al cu•l •e p-da prev .. r au cre­

ci•i•nto poelble. 
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El fo1'913tn ocupado ee el que "lejor ae ad1111u. para un 

üao aeneraliaaáo u ho"'6aeneo que t1cr.~ la Sol•• ... 1c~ -

de 'laloree, para i .. ...,,.... .. ::iu• tienen q,,.. proporcionar 

la 1nforiaa~16n cor:-.apondiente. Con los concepto• .a. i•­

portantea y representativos del Estado d~ ?esultadoa. Es­

tadO de Poelci6n Financiera (BALANCE) 7 Flujo de ltectivo. 

Adeúa lu empreeu que reportan eat6 infort11aci6n, -

OINlarvan 109 UneU1ientoa de Boletln 1-10 ~lal-to 

• l- •r'-toa .. la 1ntlaci6n - la into~idn ,.._,_ 

ra•, al cual tiene el objeto de eatabl•c•r laa real•• pe~ 

tlnantaa relativ .. a la valuaci6n y preaen~ci~n de lu 

parti4ae relevante• contenidu en la inforaaci6n financie­

ra, que ae ven arectadsa por la inflación. 

Para la ... ~or comprensión de la .... eatra ae ••tipula­

,.., la razón social d• cada una de la" empreau, ui co- -

au clave con la cual ••.identifica en el piso de ,....,..t••• 
'deÑS de •u• principal•• producto•. 
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•• 2. •1cac1mr • ua www ···-"--
mc=:e 

._.,.__ 
cnm.cl& ~·-

AC::.X ACCO ClP'M APASCO ALFA 
CISAllEX UCUDI Ll'Jl:llPOL acusa COICTAL 
IA~ KROL PALACIO a.EJI DUC 

IUZlf'lll •u.o PAIUS UllOSA GlSSA 
JD&&n •t..x llOUMS TOIMIX VISA 
P&l!ltlllS CDGIALT SAN80\l!ll •Jt'1IO 

PllPISA C%MOC 

IPICSI' GIGAT• 
TUll!C cmausA 

DlAllA 
*l!'TILL 
.oo&ltliA 

f'M)LAll 

PUIUICA 

SYICUO 

.....uc:a ISal-ICA - ...... Tea.. CllllmC& -
CODUMEX A&aXA AUTLA• CRISOIJA 90llDC1ll 

EltlCSOIC AJ.WI DOelICtA ltlll8SR .CAllllil>E 

lDI C..SA riusco LYl'PS CSUllU 

IUA , .. GllZJllCO CWllASA 

IllDCT&L UTAVEll PlloLIS IllSA 
LATlllCA llAC:OSM SAJILUlS llADllO 

ALISC NAl.CO 

lmlOICU 

OXY 

P&llWALT 
TIXACO 
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..vJCt• SUlllUIWUc:& -- tan .. 
;J 

A'llAllEX &CATIC IWt'fH 

ft.-X lCll PAMAS ,... SlDIEll PLlAllA 

TAllM PUltlTAll 
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ACMEX 

CISAllEX 

EAT<* 

EUZKAOI 

JDl:EP.E · 
PE!Utlt."S 
PP.IllSA 

SPICEl'I 
T!t.EJU:C 

ACCO 

BACA!U>I 
BEP.OL 
81118() 

BtUX 
CEMIALT 

CE.-OC 
CIGATAIC 
C<*l!:USA 

DIANA 

UMl!:LL 
9'0.XMA 

PMIUl'I 

PUllllCA 

SYSUO 

a.3 ltAW IDCI& • 1M - 1'9 

A.C. lllEXlCANA S.A. 
CDrrP.AL D!: INDUSTP.IAS S.A. 

EATON MAICUFA~l'IA S.A. 
CIA. lt\JLL'l.A EUZUDI S.A. DE C.11. 
J()fo;lf DEEPL S.A. DE C.\/. 

*lTORES PEPJCINS S.A. 
PP.IllAS S.A. DE C.11. 

SPICEP. S.A. 

T!'.AlllSJCIS!ONES Y EQUIPOS IU:CANICOS S.A. DE C.\/. 

MIDEl'ISOIC Ct.AYTON 6 CIA. S.A. 
BACAl'Dl Y COMPAlllA S.A. DE C.11. 
BEP.OL S.A. DE C.\/. 

G~UPO It."tlUSTP.IAL 81"80 S.A. DE C.V. 

BICICLETAS DE ICl!:XlCO S.A. DE C.11. 
CEf\"TML DE MALTA S.A. 
CER"IECEl'IIA leOCTEZIMA S.A. 
CIGAP.l!OS LA TAllACALEP.A MEXICANA S.,t. DE C.V. 
cacEftClAL !UZKADI S.A. DI: C.V. 

E!llTOP.IAL DIMA S.A. DE C.'I. 

UP.TELL DE llEXICO S.A. DE c.•1. 
EllPP.ESAS LA llODElllllA ;.. • A. DE C. 'I. 
GIRUPO PP.OLAR S. A. DE C. i:. 
IND~IAS PUlllNA S.A. DE C.11. 
IM>CJSTIRIAS SYIQCP.O S.A. DE ;;:,•J. 
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ClnA 

Ll\'lll'O l. 
PALACIO 

PAl!IS 

P.OHRTS 

SADOlltJI 

AU'A 
cOICTAJ. 
DnC 

GISSA 

".IISA 

Vl'tllO 

U.: ccm9ClAL 

CtFP.A S.A. DE C.~. 

El. PUEl'!'TO DE Ll~"EPPOOL S.A. DE C.".1. 

SL PALACIO DE Hl~.!'O S.A. DE C.".I. 

PAllIS LOKDP.!S S.A. DE C.".1. 

Of!GAllltZACtO.. ROBEAT'S S.A. DE C.º/. 

SAl\l90P.K HEPJtat¡()S S.A. 

APASCO S.A. DE C.".I. 

CDCh"TOS GUADALAJ "-".A S.A. 

CDIEllTOS IQ:lllCANOS ., .A. 

LAl>llILLEP.A MOKTt:PPEY S.A. 

l!llPP.ZSAS 'TOLTECA DE ME:XICO S.A. DE C.V. -= eoc.~ 
G!WPO lh"DUSTPIAL ALFA S.A. 

GRUPO CCINTIKEKTAI. S.A. 

DESC.SOC. DE FOMENTO tllDUSTJtlAL S.A. DE C.".I •. 

GlllJPO lNDUSTP.tAI. SALTILLO S.A. DE C.".1. 
".IALOP.ES lfCDUSTP.lAl.ltS s.A. 

'o'IT~ S.A. 

-: aacnlCA 

QltWO COM>lall:X S.A. DE C. 'l. 

TEL&IllDUSTP.IA EllICSSO. S.A. 

1111 S.A. DE C.'.'. 

tHDUSTIUAL ELECTIUCA S.A. DE C.".1. 

l!IDETSL S.A. DE C.".I. 

COICtMJCTOPES LATtNCASA S.A. 08 C.V. 

SOCUDAD ELECTll<*&CAICICA S.A. DE C.•1. 
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Al.JllEXA 

ALUM 

CAICESA 

EPN 

ICETA'.'EP. 

NAC09P.E 

AUTLAN 

DOMICIA 

FRISCO 

GMEXlCO 

PeiioLU 

SAKLUIS 

C!ll509A 

ltUlllEP 

LVPPS 

BOl<DEll' 

CAPJIIDE 

CELAN!S 

CYOSASA 

I!!SA 

NADPO 

NALCO 

NEPOM!:X 
. OXY 

-: mTAU.OlCA 

MZOK SOCIAL 

A~XA S.A. DE C.'/. 

GPUPO ALUMINIO S.A. DE C,'/, 

C!IUPO INl>USTPIAL CAJU:SA S.A. DE C.'I. 

EPP: S.A. DE C.V. 

ICETALºlE..'t S.A. 

WDUST!UAS NAC09l!E S • A. DE C. 'I. 

CIA. ICIIQ:!U AUTLAN S.A. OE C.•/. 

l.A OOMil'>CI •. S.A. DE C.'I. 

EMPRESAS P'P.ISCO S.A. OE c.•:. 
Cll!UPO Ih"t>USTPIAL ICih"E!IO llCEXICO S.A. DE C.'I. 

INl>USTl'.IhS PEfloLES S.A. DE C.'/. 

COP.POPACION Ih'OUSTP.IAL SAN LUIS S.A. DE C.'I. 

MM: PANL Y CZWL09A 

CIA. Ih1>1JST!!IAL OE SAN CP:STOBAL S.A. 

ltIJlllEPLY CLAPX DE ICEXICO S.A. DE C.'I. 

FCAS. DE PAPEL LOP.ETO Y PlllA P09PE S.A. DE C.V. 

IUllA: qtillQCA 

QUIICICA 80!1.DEl\l S.A. DE C.'/. 

UNION CAPJIIDE ICEXIC~A S.A. DE C.'I, 

CILANESE MEXICANA S.A. o: C. 'l, 

CYDSA S.A. 

Ih1>USTPIAS PESISTOL S.A. 

NACIOICAL D! DROGAS S.A. DE C,'/, 

NALCOllEX S.A. DE C.'I. 

lh'DUSTPIAS NECPOICE:: S.A. DE C.'/. 

llCDUSTPIAS OllY S./ .. DE C. V • 
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PENWALT 

TEXACO 

A'.'IAMEX 

TEUIEX 

TleCSA 

ECATEPEC 

ICH 

SIDEIC 

TAIGA 

ICA!n'Ifl 

PAP.i'AS 

PLIANA 

~ITAN 

MU: OUI:HCA 

PAZm1 SOCIAL 

O'JIIUCA PEt.'WALT S.A.f, 

TEXACO flCEXlCAl;A S.A. :>.:. 

l'IAllA: SEJl'llCIOS 

COICPANIA :>!!:XICAl'A DE A"."IACio:; S.A. DE c.·1. 
TELEFOf:OS ¡;;: )(!:X!CO S.A. OE C.'.". 

TAAXSPORTACh::: l-IAPlTll'IA MEXICANA S.A. t>E C.\/. 

IUlllA: SIDERUPGICA 

ACEROS ECATEPEC S.A. '.:E c.·:. 
U:DUST!UAS CH S.A. 

CPUPO SIDEK S.A. DE c.·:. 
TUBOS DE ACEPO DE MEXICO S.A. 

llllMA : ftJITI L 

Ih"DUST!UAS MAP.TIN S.A. DE C.'/. 

CIA. INDUSTRIAL DE PARPAS S.A. DE C.'J. 

CPUPO PLIANA S.A. DE C.\/. 

PUP.ITAN S.A. DE C.V. 
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SPtC&lt 

iua, Ll.AlllTAS, ~. 11111ts 
PlS'T'C*SS, IP'M:KOS, Al!llAU*U, 
ASllKTOS, ~. SUSPEJCSlO­
.. ITC. 

P.&PACCl~, ~CTOMS, l.l.AllTAS 
_,.ACAllGAS, ne. 

w.. c-••aaa 
AIJTaJTP.tZ 

COICSIMtl>Olt FtKAL 

8'0ll'l'ACAf!GAS A GASOLlKA,DlutL, ~lDOtl FlllAL 
&L&C'tlUCC., &Ll!CTll<*tCOS, CA-
1111\!TlLLAS EL&CTlllCAS, Ml9'AllDA 
!ICES, TAllWOIATtC:OS Y EQUt1'0 a= 
~COLA {COQCHADOllAS). 

AJIJIAZORS, ASUICTOS Y PAl&ltLU AUTOllOTJtIZ 
OC PUEl!TA Pl.,.A AUTmm'llLn, 
CMIOICES, oltlTOllUSU Y RIU!O-

. CA.'tll.tl. 

rABltlCAICtt DE E.JU lDtlt&CCl'* At.mmo'!lllZ· 
't DIU!IEIWClAI., *>IC'T~, "! 
FACClOll&S. 

La..u."tAS Y CAlllAl'.AS. PAl'ICHIS PA- AUTOMOT!UZ 
9lA CAlllAll.A, llAHGIJEl!AS, BAllllAS c-·s·-1 ...... ·I"AL 
tlll>USTll.IALZS, LOSETAS 'IIIClLtCAS vn .......... ro ... 

TMCTOl'l.ES AGIUCOLAS, ft.ASTl!AS, COICSIMtDOll FlKAL 
~. SU9~1'1.AS,PtCADOPAS 
COllTADOl'IAa, Ml'ACCl°"ES 

llOTOl'!ES llAStCOS DE e 't 6 ClLIJ! ol~IZ 
Dl'IO& 

E.JU DI: Tl!ACCIOll, FL&CllAS OC AUTOllOTlttZ 
CAllDAll, Emlt\aUSS PSSADDS, AKl 
LL08PAllA PISTC*, TUlllllllStOllSi 
PESADAS, PAllTZS F\MDIOAS,PAll - CotCSWllDOl'l FillAL 
TES P'Ott.l ADA&, llAQUtl&AS Y Kt!U!A 
Mtlt.'TAS &SPECIAU:S. -
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PIUllSA 

ACCO 

l&ROL 

PIUIEIPAUS PtlOllUCTOR 

TJIANSJIISIO..ES AlnOMOTPICES 

REJ'ACCIO!\'ES ETC. 

f'A811ICACION DE CARGADOP.!S - COl'Sl.MIOOll f'tllAL 
TIIC)f;CALES V llOlo'T A CARGAS DE 
Dlf'~ CAPACIDADES V CA 
RACTEIUSTICAS PAPA LA na>uS 
TPIA A\1T'CllKITPt%, ICETALU1'GI= 
CA, P!IIMCIPALICEh'TE. 

ALIJCth'TOS PAPA tr•G<:l!'OA Df: A- Cat.'SUMIOOP FINAL 
SlMALfS, ALI!l<!:P."TOS PAPA COll:-
SU.0 HUMAt:O, llAILTAS, POP:TAP'O 
LIOS, '.'llllOS Y L!COP.ES, LAPI:-
Cf:S DE G!!Af'ITO, DE COLOP, BI 
CIC~AS, PEFACC!Ol"ES, ~A~fA 
CER'l!CEJ!A, Cl:PYEZA , C IGAPPOS 
LIBPOS, Ih'SECTICIOAS, A!'Of(A-
TIZAllTES, ll!DIAS, COS)(ETICOS 
ETC. 

ALlJIEh'TO PMA E"GO!U>A DE A'.'ES COfiSUMIDOR FINAL 
CEP.DOS, GAl'ADO, PER!'!OS, At.00-
DOll: , ACEITE NO PEf'IllADO, CPA 
SAS Y ACEITES DE ORIGEN 'IECI':= 
TAL, llA~INAS, POSTPES, HA-
RillAS, JAP.ABES Y COll:CEl'iTP.ADOS 
SA~ADOPES, CP.DCA DE CACAHUA 
TE, AOEPEZOS. COCOA, DULCES,-
CltOCOLATES, COICP'ITU!IAS • 

• l!OfC t\A!JO, EXTP.ASECO, CAl!TA DE CONSIMIDOR P'IMAL 
OAO, T!OUILA, CARTA BLANCA, 
COCTr:LES. 

LICOR DE CAP'E Y BRAh'DY - DIS­
Tl'llltUCIOIC. 

LAPICES DE GRM.TO, DE DIBUJO Coe18UllIDOR FINAi 
Y DE COLO*, Clt.AYOHES, GISl':S, 
PUllC*!S,-:111Ali!CADO!lES Y BOLIGl'IA 
ros. -
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•ueo 

HllEX 

ClGATAll 

llAMELL 

PUIUNA 

PAJI 9t.UICO. ttcnGML, 90LLE­
Tt'P.II~. PU tlUl.CI:, PAS'tt~tA 
GALLZT1tlUA. OOLC&S Y CHOCOLA 
TIS. llOTAKAS, 9'El'Jatl.AZ>AS Y -
nsSA COflCELAOA 

IICICUT.\S. R!PACCIOh"ES PARA 
UCICLETA. l.Ald'AP.AS D& UllO 
m TU90 v 1.AT011. 

lllt>UST'IUA 
Cl:ftVSCSM 

UJalUCAKTES, GMSAS, UQUI- COHSlMlDOft f'lllAt. 
!CAP.U, 9'0TCP.U FU&RA Dlt 901'! 
DA,~-V."Tlt.ADOPES, FILTROS -

1.18~ CONSl.IUDOR '1t:AL 

lllANDY, 'IINOS DI! MESA• LICO« CONSWllDOft PtlCAL 
DE CAR. 

tlCSl!CTtCIDAS DOllESTICOS,Al!O- ~IDOll FINAi. 
MTlZMo"TES Y OESODOMICTU DI 
-.111CT1. 

ALJltEJl'TOS IALMCl:ADOS PAJIA A C<*SIMIDOlt FIMAJ. 
KlMAU:S, ALI8KTOS PAJIA f«Mi 
NOS , ALIQNTOS PAM llASCOTÜ. · 
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CIAA 
(AUM&Ml 

PALACIO 

PAPIS 

!IOllEl!TS 

--..-.:era. 

llEDIAS, CALC!:TERIA,LEOTAR­
DOS, IllSSECTIClDAS, APc.tlATt 
ZAWTES, DESOOOP.AKTES,CAL-­
ZADO TE1'1S Y DE PLASTICO , 
c:o.ETICOS 

TIDiDAS DE DESCUEh"'rO, DC:PAlt 
T~AJ.ES. DE MUEBLES, AP.:' 
TtCULOS DE RECALO Y !'!ESTAU­
RAIC'f !S. 

CADENA DE TIEKl>AS DE DES -
CU&~'TO, P.OPA Y RESTAURAh"TES 

ALMACENES DE ROPA, PE~FUME­

RIA AJl!TICULOS PARA EL HOOAP. 
Y IU:GoALOS • 

AUIACE~ DE ROPA, PERFUME­
RIA, AMICULOS PAP-A MCALO, 
ETC. 

AUCACIU•ES DE ROPA Y ACCESO­
RIOS, 

PP.J:NDAS DE 'JESTIP. PAPA CA­
IALUU!OS, ACCESORIOS 

CADEllA DE M:ST AU!!Allo"TES , Ali! 
TXCUl.06 DE REGALOS (C~ 
LATES, LOCIOKES,CREMAS, A­
GUA DE COLOIUA, DISCOS, 
TAIUETAS, ETC.) 

CDCENTO, YESO, CLINKER, COtl 
CUTO PllUU:ZCL'DO, AZULE :' 
JOS, PISOS, LADRILl.OS, LOSE 
TA, 8LOClt, TUISRIA&~ ETC. -
IOl.SAS DE PAPEL 
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8C'ftlll ...... , ... 

COfCSi..IDOR !"INAL 

CONsi..tooR rtNAL 

COtlSUMIDOP FINAL 

C()ll;SUlllIDOR rtNAL 

eot.'SUMIDOP. ~INAL 

C~IDOR rINAL 

catCSlMI~ FINAL 

COICS~IDOP. FINAL 

CONSUMIDOR FINAL 

J:NDUSTRlA Cl:MlllftRA 



APASCO 

TOl.ll!X 

AU'A 

ClmTAL 

ClmlCTO, ns<>, CLIWKEJ! 

CEllSKTO, COllCMTO, llOLSAS 
~ PAftL. 

AZUl.LJO Cltl!.AllICO, PISOS -
CUAlllCOI, M:CUlilll•Il1CTOS 
CEl!AlllC:OS, PflOOUCTOS DI: -
aAl!J!O, ~lLLOS, L05ETA, 
81.0C!t. 

81D&S llAlctS, TlllUSllOS, -
P~Fl'!l:9COS, VlDRIO. Pt..\STl­
CO, APAP.ATOS E:LECT!IICOS, 
~UCTOS ounucos. 

ActllO, Plll'l:L Y EllPAQUE 
DIVlSIOfi lllPUSTJ!lAS 
(P18R.AS SlllTSTICAS, TAPC­
ftS, A&.FmelUIS, PMIOUCTOS 
QU~lCOIS) 
81U.S DI COllSU*I 
(APARATOS IUCTRICOS, 811! 
ns ltAlCIS Y TU1'JS.O 1 -
UDl&a i1I CAPITAL 
( Tl!ACTOl!IS, mTOll&S y a& 
llUADOl!IS ILECTIUCOS l -
S&C'TOll ALPSllTOS 
( Al.PSllTOS l'JllOCESAOCll y -
CAMKS PllUIU. 

Dl.aTl:LLADOlllES DE COCA COLA 
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C°"91MIDOll PillAL 

COKSi..lDOR. PllCAL 

COllSUlllDOP. ~!NAL 

COICSUMIDOR FINAL 



DESC. 

GISSA 

".'ISA 

RlCSOlll 

PROllOCIOK INDUST!UAL 
OUI•ICA( IPSA,K!Gll!alEX) 
AUTOPAllTES (SP1C!l!l 

PIE'&AS DE HIER..~O. PARTES 
AUfcmoTl'!lCIS, AJ!TlCULOS -
lllE:TALICOS. llUEllU:S SAnlTA 
IUOS, ITC. -

CEll'n:ZA • P.EF'l'.ESCOS. DIPA­
OU!:S, ALlllEllTOS, Ttllll SJe0. 

u~IAS!:S DE 'JIOIUO Y Pl.AS­
TICO 

llAl'Ut'ACTU!UIS EUCTP.lCAS, 
C&llT'llAIZS TELEFOIUCAS, 
~.SUllESTA -
Clc:mss, APARATOS ELECTPI­
COS, ETC. 

llAKUFACTUPAS EUCT!!ICAS Y 
Y ELECTP.OllICAS PA.Q.A LA 
Tl!MiSIUSl<lf' Y DISTIUllUCIOll 
DE IWSl!GlA, PARA LAS TELE­
~JCACll:*ES Y PAllA APLJ 
CACIC.U llCDUSTP.lALES Y cO 
llPClAUS, l'tTllOQUIUCA Y­
MMIFACTUllAS DE PLASTICO PA 
IU LA CDISTllUCCIOll , Dll'A--
QWS Y llAIRWACTUMS PAJI.A LA 
IMIUBTl!lA DEL Tll.AICSPOt!T& • 

ClllTl!AL&S T!LU'OIUCAS PUllLI 
cu. ~ADOllES, APAIUITOS 
TS~lCOS, SlSTPIAS DE llC 
TUIC:UUUCAClON, EQUIPOS DE 
SWllRillTllO DE F''V:P.GlA, EQUI 
POS DE CC191UTAC10ll Y EQUJ= 
POS OE ftAllSWISIQr;. 
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f..Uf¡StJ911DOR FINAL 

CONSlatlDOll FIICAL 

CO!r.!UIUDOP. F'INAL 

CO!CSUMlDO!' FINAL 
E It."TE!IJllEDIO 

COt."Si.IIDOP. FTNAI. 
E I llTEPIUDI O 

CONSl.9llIDOR FINAL 



..... 
ID 

LATilllCA 

NF11!1GEl'tADOl'U, LAVADOl'AS, 
CQllSOLAS ,_ IST&ll.t:OFOllllCOS, 
LICUADOl!AS, TOSTADOMS,WA­
P'Llft&S, CALEICTADOP.ES ' E"­
P'l!IADORU OC AIM,rULEllOS, 
T!!Aaf'CJllllADO!l!.&S • *1TOllES • 
COllftOLES, ITC. 

Tl!AKSFO!lllUDOIWI D& DlSTl!I-
8UCl<* Y •DlA POTSICCIA, -
Ttt.AlllWOMIADOPD PAllA tlO!lmO 
DI lKDUCCl<*, DI AISLAllllR 
TO Y PAP.A APLICACIOKIS its= 
Pl:CIALES. 
LINU ce.PI.ITA DI ACCES0-
11105 PAPA USO DI TllAllSFO!ll­
llADO!!&S E!-ECTlllCOS. 

CE!ln'!'ALES TELEP'OIU CAS, COK 
llllTADOl'IES, APAl!ATOS ftLEP'O 
RICOS, CAl'AL DE TNUCSllISIO 
XIS y TL!'Jll,;aLEs P.c... -

CAaLIS TELEP'OIUCOS Y ILIC­
T!UCOS PAl'A LA INDUSTllIA -
OC LAS COIMlllCACIOll&S DE -
LA COKSTl!UCClOll, IU:~ 
lllESTICA Y MlKEM. -

ALTA TENSIOll: CORTACillCUl­
TOS llS, lt.'T!:~, cu­
ClllLLA, DlseotZCTADOllA, 
LOAD IUSTEP., ISLAllOIC rust-
8LI • rus1au: DI POTSllClA. 

UQUILAS: SU8ESTACIOICl!S COM 
PACTAS DE S&l!VIC10 llllTIP.loR 
Y EXTIP.IOll. Pl.AICTAS &LICT!tl 
CAS, TAaLlllOIS Y 80LDADOMS7 

CULIS Dt: ACl1'0, COllPU!llTAS, 
TU8&1!IAS DI coea&, LAlllllAS, 
Lll'GOTIS, •l!ltAllI&lllTAS, U -
QUlllAlllA, ITC, 
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~ -··-
COICSlmllDOI! FlUL 

COllSUllIDOP. FlUL 

cor.~tDO!t FIKAL 

COIC!l~IDOll rt,;aL 
E IN"nllJlr.l!O 

COllSWIIDO" . FINAL 
llDIS'rlUA DS LA 
TllMU'OMACIOll Y 
c:asrllUCCIOll~ 

• 



-- ftl.CIPALD PmllUCTOS 8ICftlll aa•••-

AUl&XA PllOOUCTOS D& ALIMllUO lllt>USTllIA DE LA 
(LAIUllA, CIW'A, lt"IAPO!Wl2 Tl'.Al&SFOMIAC lOll 
MtS, NP.F 11.!S, 'TU80S, A -
L&AClOlll. 

ALWI A~l•IO PlllllAIUO PUM> Y It.1>USTP.IA DI LA 
ALEADO, LlllGOTE PA!U FUll 
DICIOll, PAP.A EXTPOSlOlll Y 

TPANSFOW,CION 

PAP.A UllllUCiotc. 

~Pll DC ALTO CA!l.SOtlO Y INDUSTRIA DE LA 
Y CABLES DE ACll!O, K&!UU- T!!AfCSFOMACIOIC 
1'1!:1\o"TAS lllDUSTttlAU:S E Ue 
PL!llEN'n>S PA!l.A LA n•ous :: 
ftlA llAP.lTlllA Y PESQUERA, 
CABLE 11.!CT"°"'CANlCO PA-
Pl!ll'OlllAClOll PETl'Ol.IP.A, E! 
TPACClOll D& FLUORITA. 

lll'IC llC'llP.SIOll D& C<*PAIUAS UC 
CONSUMIDOR FINAL 

DUSTllULU O CC*ERCIAL!S 
Y PllODUC& lllNIS DE CAPl-
TAL PARA LA INDUSTRIA DE 
IKlllGETICOS; HllP~AIU!NTAS 
DE CAMOM> DE TUllGSTlfiO; 
TURl'llA D& ~ITO; Alll-
CIOKAUIENT! Pl:P.f'OPACJOll -
DE POZOS COIC P!llrEP.PClA 
UI a&OTEMICA. 

SITAVElll CILIKDllOS Dt: ACEl!O, TAN- lllDUSTll!IA DE LA 
OUSS D& ALllACllCAlllllftO, TRAICVOMIAClOll 
TUautAS, CC*PUEllTAS, ne Y COHST!!UCCIOIC. 
TIP.ClllelADOPIS Y E~-
TURAS STALICAS. 

llAC09Rll TUallltlA D& c:oag Y ALEA- lllDUSTllllA DE LA 
CIOICSS D& coaRE PAllA Dl- TRAllSFOMACIOll 
'llMOS U9Clll. LOS. PlllODUC Y c:c.sT11UCCION. 
'TOll IOll FdllllCADOll A Tl!i 
'ID DS SUS SUllSlDIAIUAS~ 
1'1111.CIPAIMSll'Tll "'U91!11A, • 
UllXU, PllllFIUS, VALºJU-
LAS Y c:cmxtOllZS 
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DOIC?CtA 

FIUSCO 

Cl!CUICO 

SAlll.Uts 

Ol'O FINO, PI.ATA DE ALTA PU 
!!EZA, PLOMO AA'Till!OliIAL, 
Bl5"UTO, ZiNC DE ALTA PU!'F. 
%A,CADlllIO, COBRE, ACIDO = 
SULFU!!ICO, SULFATO DE SODIO 
ACIDO DE MAGNESIO, FLUO!tl­
TA, CLOPUP.O DE SODIO,ETC. 

1">0Ul.OS DE ICANCAkESO, MINE 
l'AL GPATOllATE!"IA, FE!'~~ 
G~, P"EP.ROSILICIO, FE -
!'!'CStL:cro JllACf.~SIO, FERRO 
e"°"'°· aRIOUETES, ETC. 

P'LUO!UTA C!'•OO ACIDO Y FLUO 
P.ITA C!'.ADO ICETAL!IPGICO. 

eot.-CV."TPADOS CON C~!l"100S 
DE: Pu:.tO, ZikC, 01!0, PLA­
TA, f"t.UO!'.ITA, C"°"IO, COBJI.!: 
Y llOLIIOEf;O. 

O!':O, PLATA, P!.AlllO, COlll!E, 
ZIKC, CADMIO, A!!S!IUCO, CA!! 
8()11;, COQU!:, ACIDO SVllUPlCO 
8t5'1UTO, ""'TlJIOKIO, BENZOL, 
!UP'TALlNA, Al.OUI~, BREA 
Y FLUORITA. 

01!0, PI.ATA, PL.OMO, LlTA!l!;I 
IUO, llETAU:S NAM IIU'~A~ 
SOU>ADU!IA, 81SIWTQ, ZIKC, -
C4)9PZ, AJIJ!E!llICO, CAD9110, SE 
LnlIO, SUU'ATO DE SOOIO, -
CAl*lO. 

Ol'!O, PLATA, OOPl:I, COICCllC -
T!IAOOS DI CO.N, Zlllc:, HULES 
P.M.\ USO ISPICfALIZADO. 
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INDUST!'!IA QUIMICA 
JO"nfl!IA. 

Ih"OUST!llA QUIMICA 

lllDUSTRlA QUIJUCA 

INDUSTRIA QUI•ICA 
JOYEP.A. 

IKl)USTPIA QUIMICA 
JOYDIA. 

lh'tlUSTRlA QUIMICA 
JOYEIUA. 

I~IA OUI•ICA . 
JOYEIUA. 



...... y ..... ,.. 

ltllGEP. 

LYPPS 

PAPEL !UGI~lCO, SEP.'IILU:TAS. CONSUMIDO!' FI!>AL 
PA5\J!.LOS FACIALES, TOALLAS 
SMUTA!IIAS, PAPEL PJl.."A ESC!>I-
TUF.A, 11!.0CICS, CUj1.0f.:P.~:O", P~PEL 
PAPA CtCA!'PO, CAl'TULINAS.CAP-
TOlllClLl.OS, PA!tA~ES DESE~"llABU:S. 

PAPEi.ES PAPA ESC!UTU!'A E IX - c~;st.'l!IOOP. FINAL 
PREJ.'TA, PAPEL HlGlENICO, PARA-
1.ES OESECMJJIW:S, SEl''Hl.u:TAS, 
TOALLAS f"DU.NlNAS, TOALLAS PA 
PA EL ltOGAP., CELULOSA DE BAGA-=' D! CARA, PAPEL PAPA c:~P.!>O 

PAPELES PA."A ESCl'ITüP~ E Il!P!'.!:1' COl'SUMIOO!' f'll;AL 
TA, PAPEL HIGtEr.tco. TOALLAS Ff 
~tKAS, TOALLAS HOVA?, PAílALES 
D!SECKAllLES, CELULOSA C~ BA~A:O 
PE CARA, PAPE.L PAPA ClGA~?O. 

( AtrftS LO!ISTO l ESC!'lTUPA E IJU'PESIOt>, PArELl$ 
ESP!CIALl:S, SAICITARlOS, SEP~l -
LUTAS, Y TOALLAS DE PAP!t., D&L 
GA00S PAP.A !IS"JOl."Nl'AS Y O!'JUJIEN 
ClOfC , CA~LtKAS Y CA!'TCf>ClLLOs 

riallAS StKTtTlCAS. 11.!SUU•S NATU 
tu.US, !'PODllCTOS DE CAPllOr:,Pt.AS 
TlCOS,~t·:os. PlKTU!IAS. - --
11!'1'.AC'TAPlOS, KUU SlKTl!:TtCO, -
UGP.0 Dt lf1MO, FOSf'ATOS, SOSA -
C~TlCA , AClDO CLO!'JUOP.ICO, -
LU91'!1CAl(TES, PPOOUCTOS MEl>ICill:A 
LES, FA."llACEUTlCCS, Y QUUUCOlf, 
ne. 
PllOOUCTOIS ou1•1cos. PP.lKCIPAL -
ISWTE, l!UlliíAS MTllllALU, Y SI! 
'ftTICAS. 
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mo. Ll.AJITEllA,llADt:1 
AGPOOUl•lCA, 
uro. TEXTIL 
IN!>. ~IJCClot: 
tl'lt>. DEL PAl'tl. • 
eot.'SUlllOO!'! Flf'AI. 
t llCTt:l'Jl!DlO 

UilZl.~llA 
CC*llTIWCCIOK 
A~lZ 
TtXTlL 



CAP.810& 

CYDSASA 

~110 

Pl!OOUCTOS DE CAP.BOIC, GAS!S 
ou1•1cos, y AGROQUillSCOS, 
PILAS, IA~lAS,S!CAS Y t.IN 
TIJIJCAS. -

F181!.AS PAl'..A USO TEXTIL, Ill· 
DUST!!.IAL, P~ OUI•I • 
COS Y PLASTICOS. 

FUl'UCAClOIC DE FI8MS, 511\1• 
TETlCOS Y APTIFIClAt.ES, P!IO 
DUCClOIC DE HILO Y FlBPA A = 
Cl'ULICA, Pl'!OOUCClOfl Y COIC • 
·~IOtl DE PELICULl.S Tl'IAKS• 
PAP.l:l\ITES,FABPlCACIOfl DE to­
WEfó ISOCIANATO (Tt>l) Y ES 
PUMAS DE POLl\IPETAllO, POLI­
CLOPUl'O DE 'lll'itLO. 

POL:JlEPOS DE EST IPEl'iO, PLAS 
TICOS DE •:::•!LO. P.ESIICAS Y 
LAllINAllOS PLASTICOS, AD!Tt­
~'05 PAP.A CO!lóCPE1'0, CtllnltO 
A~'TIPJl!UIDOS A\IT09!0TP.1CZS, -
PEGAllEf>'TOS FOSTATOS, LATEX 
ne. 

• PPOl>UCTOS FA!'JIAC!UTICOS Y 
OUillICOS, AP.TICULOS DE P!l'.­
FIMEI! IA, DE tOCAl>OP., llf: BE ·-
1.JZZA, ESCOLA!tH, ALltll:fn'l­
ClOS POTOGMFICOS, DI P!GA­
LO, HOGAl'!, TQAQUl:l!IA, OUL­
CD!IA, ~ JUQU&Tg!UA. 

lf>'HlBlDOM:S DE COIUOSIOll, -
COAGUIMITES Y Ft.OCIJl.Mo'TIS, 
HIM&CTAllTU Y DlSPll'tSAKTIS, 
ACOllDlClmcADOl!&S DE LODOS, 
• 1CP.o81C IDAS, AICT IISPWIAll­
ftS Y UPWIAllTl!S, l!OllPSDO­
~ DI mlLSlCIK,ADITl'IOI PA 
CC*BUllTIOK , P.&nACTAl!lOS 7 
&TC. 
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aetem C-ri' .. 

lf>'D. DE LA PUICDICIOIC 
AGP.OOUI•ICA . 
CONSIMIOOI! FINAL 

ti'«>. TVITIL 
PLASTICOS 
If>'tl. OU1•1CA 

lf>'D. nxtlL 
PLASTICOS 
PELICUUS Y DIPAQU&S 
uro. QO.U•lCA. 

CONS!MlDOI'! FINAL 
l1Ct9 AUTOllOTP. IZ 

COl'S,_1001'! FINAL 

U:o. DIL P""L 
UCD. QUDIICA 



OJIY 

l'EllWALT 

TEJIACO 

HULE SllilTETlCO, "EGPO DE HUMO 
PJ!ODUC10S QUUUCOS, FAlllUCA -
ClOll DE TENIS , 

TI>SFATOS lm>uS"t!' IALES, CAP.llON 
ACTI'l>JJO, Pi:511'AS SiliTE:TlCAS, 

PELICULAS DI 'll!llLO, ESPECIALI 
DADE$ PAP.41 GAL'IA~Pt.ASTIA, Y 
T!IATMtEKTO DE lll!To\.U:S, INSEC 
TICIDAS PAP.A ESTABLOS Y ANI~A 
LES IX*ESTICOS. -

PPOOUC'TOS AGl'OQU!MlCOS,EQU?PO 
y P!!OOUCCIOK PAJl'A Tl"AT'AJll!Er.-ros 
DE FP.UTAS Y l.f;CUIQl!'.!:S, CLO!'O, 
SOSA CAUSTICA, HlPOCLOP.lTO DE 
50010,AClDO CLO!'HIDP.l~J. 

f"9P.1CAC10ft DI LUllPIC"-"TES AU 
TOM>T111CIS , lt.1l'JSTRIAU.S, A= 
CtlTES !10 LUllUCAh'TES, G!'.AS"5 
ETC. 

Ull'JlClOS DE COICUfHCAClOló Tt-
1.&l'OIUCA, 1'Jl.""5POP.TE At.PLO Y 
11.llUTlllO. 

TP.AICSPOllTACION Ai':nA DE PEP.$2 
IWS Y COSAS 

SEP.'llClO DE COllU!óICAC10f1 TELE 
~lCQ l&ACIONAL. 

T1'AllSPOl'!ft ICAP.ITillO DE QRCM 
Cl.U EN CEllEPAL, KEOIAKTE LA -
ED'OftTAClOll Y OPEllACIOIC DE IU 
0UU Pl!OPIOS Y FLETADOS. -
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tlCD. t.t.At.'TEP.A 
um. QUillICA 
PLAS'UCOS 

U.-0. OUIICICA 
OT!'.\S tt:D\.5Tl'll AS 

AGPOQIJ llllCA 
OTP.AS l!>'DUST!'lAS 

COf\lSUMIOOR fl!IAL 

CONSU•UOOR FINAL 

COHSUIClDOP. FINAL 

CONS\MlDOP '1ML 

CoianatlDOI! Ft!IAL 



llCAftC 

ICH 

stDEK 

TUSA 

t.· 

PAP.MS 

TU90S Cl:hT:UFUGADOS, TU90S 
ftMlKADOS, 'JAPILLA, TUSE­
!UA, PEl'f'U.ltS, ACU!O, C!!U­
DO, •lKEl'!At.ES DE FlEllJIO, -
f'lE~ ISPOICJA,HOJA!.ATA, -
HEl't.~AIUEKTAS AllT<*OTtUCES 
E lh1lUSTllIALIS, lt..~P..AS Dll 
;.CEl!O, P11CZAS FUllDU>AS, ~ 
•IP l1'C. 

'1All%LLA TOllCIDA U 4!0, 1'1:11-
f'U.SS, o\C&llOS ESPECIALES, -
~ X TIWISllISIOIC Y 
CONST!IUC:CIOICIS •TALlCAS. 

ACEPO, HEP.JIAIUEh'TAS AGlllC0-
1.AS, AIJTCMOTPICES, lllDUST!'!IA 
U:S Y Cl!UAS ELECT'l'UCAS '.'lAJf 
PAS. -

LUiOOTES, PEPf'lU:S EST!'lllT\lt!A 
U:S ~ Y CC*EP.CIAUi 
P ll:ZAS f'UllDlDAS Y ACE"°5 IS­
Pl!C IAL&S. 

TUBOS DE Aapo SUC COSTtl"A,A­
CEl!OS Pi Lt!IGOftS Y llC IAllMS 
TU90!ll Tl!NUHADOS 

T!PCICPEl.O, ta:ZCLlLLA, FIBP.AS 
srn·n:ncAS TELAS, !'OPA PAP.A -
HCMllM, Tl!LAS PA!IA TAPlCElllA 
ETC. 

FAll!HCACIOIC DE Tl!llCIOPELO, 
:>~.!lltlAS DI ~'l:STll'! Y COllERClA 

LlZACION DE TELAS Y Pi.&NDAS DE 
'IESTlll. 

MEZCLILLAS, CABAP.DlfiAS,KAXYS 
y L°""'5 • 
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lh'D. DI LA T'IWIS'°! 
llAClOIC, 
IND. DE LA~ 
Cl<JN. 
cotCSUlllIDOll f'IICAL 

lND. DI LA T!WCSfO! 
UCIOIC 
I liD. DE LA COllSTlttJE 
CIOIC. 

lKt>. TIWllP'OlmACIOIC 
CONS•IllOll FIKAL 

uro. DE LA TllAICSFO! 
llACIOIC. 

IND. DE LA Tl'!MISF~ · 
llAClOIC. 

COICSUltlDOft FINAL 
! INTIMIDIO 
tND, AllfOMOTlllZ 

~UIC:DOI!. FINAL 
E lh'Tl!MllCDlO 

CONS•lDOll ·f'llCAL 



--
PLUllA 

PUIUTAIC 

naus SUCT!TlCAS DE POl.l 
PllOPlL&fiO Y ftLAS DE TAP! 
CPlA. -

CU ISAS, CMAZAl'!ILl.AS, !hlEA 
TE!IS. PLAY&P.AS DI: TE.llDO = 
DI: ...arTO. PLAY&llAS :IEPOl'Tl 
'/AS Y PAICTALOICH. 
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'll:l<TAS Nr:TAS 
UTILJDM> Of.. Ol)t:flACIO!i 
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18.tl) 
16.0 
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114.°" 
ll'J."No 

!>O. 11' 

114.9'. 
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5.1. 811'UllClml ACTUAL 

a. ditlcil •ituaci6n que enrrentó el pa!• durante 1986, 

en particular por l•• pr .. ione• rinancier .. y creditici••· -

f'ullron - p-an medida, loe ele-ntoe que contribuyeron a que 

el •ercedo de 'laloree ~&ietrara uno de lOll cOMpOr~ientoe 

Ñ9 90breeeUent .. de su historia. Al reepecto, el principal 

indicador del .. reacio, el !nd1ce de Precio• y Cotlzecione• -

da l• ao1- •••1c- de '/elor<"• locró un• ·--cia ac.-ulad• 

de 35,903.116 puntos, lo• cuales equivalen • un incre"'9nto re! 

pecto a dic1.-re de 1985 del orden de 320 • .,.,.. 

El alza d• este indicador , se inició a partir del mes 

de~ coneo1146ndoee en el últleo c<Uatri-•tre del ailo, P! 

r!odiodo en q,.. ecuoiul6 25 cul puntoa. C:l nivel ... silllO del 

{ndice en l'iNMI •• reaistro el di• 30 de dicl.....,re, •l cerrar 

i .. operecion.t• en 47,103.03 punto•. 
______ ™ __________________ _ 

lmlCK De NSCI08 Y COl'IZM:lmal IS U .V 

191CS VAllJAClml - m.Ttm ...... • ------·· 
1985 
DIC 11,197.17 

19811 .... 14,203.78 3,008.61 2G.85 
na l•,149.7• 2,952.57 26.36 
IWI 13,378.21 2,l81.04 19.47 
AH 12,802.30 l,605.13 l•.33 
llAY 1•,67&.• 3,•79.71 Jl,07 
JU. 15,997.72 4,l!I00.55 .a.e; 
JUL 19,399 • ., 8,202•26 73.25 
AQO 22,31W.M 11,167.67 99.73 
SEP 28,628.75 17,•31.58 155.67 
OCT 35,251.00 24,053.83 21•.82 
r.:<rJ. 41,699.26 30,502.09 272.«> 
DIC, 47,lOl.~3 35,903.116 320.65 

•llOTA: VAIUACIOK P.ESPICTO AL CI!ME DI 1985. 
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En cuarito el iMpOr'te n•aociado - ttol ... tallbitln u re­
•l•tro Yft COlllPOrt_i_to no~l•, al erectuanae opel"9Ci- -

oor un total a 1 75 bU1on•• 875,498 •illonff de peaoa. elCra 

~ COlllllArada con la ot>tenlct. eft 1985 •• auperlor e - 197.5 

De Hte 1.-porte, S 41 btllonaa 9_;),052 aUl- correa -

pondleron a laa oparaclon" .-.alil:adaa con C.r"ttt'lcadoa ele 1• 

Teaoreria d• la Federación, laa cual•• rep,..aentarc:..t el !54.3'1 

d•.l total, con '•to lo. C.t•• di .. 1nuyeron au partic1pacl6n -

de un afto a otro en 22.8 punto• porcentua.aa, no obatante, •l 

119PQrte neaociado en 1996 auper6 al loarado en 1985 - - - - -

(S 19 b11lonea 602,480 •illoneal en un 109.9 

Por au par~ i .. Ace~tacton .. a.nca..1 .. •• conaoltdaron 

.,, •1 a•sundo altlo de oparativldad, al ... atatrar n.aoc1ac:10-

nea por S 24 blllon•a 938,148 •11lonea, loa cual•• equivalen 

al 33.°" del 111pc>rt• total, con eat6 la partlclpaci6n de .. ta 

inatruaento 660.0S reapecto a 1985. 

~ tercer attio de operatividad rue ocupado por lnatru­

aentoa de ,..nta varlabl• loa cualea participaron con el '·~ 

del to~l ... diant• la neaoc1ac16n da S 3 billon•• 700,857 

•111onea, c1Cra Que e09parada con 1• Obtenida un afio antea •• 

auoerlor en un 227.2'S Continúo el P.io•l COl99r'eia1ce1 al.-

3.ISS de la op<ar'ac16n, loa Petrobonoa el 3.2• v con •enoa de 

un punto porcentual l•• obliaac1onea, loa llonoa de tndat1111iaa 

c16n llancaria, lo• Pacár•• E~pre••r"i•l••· loa Pacar4• de la 
Teaorarf• de la Federación y loa Bonos Bancartoa de Desar'ro­

llo. 

E•to noa per.it• ob••rvar a trav~• del an6liai• de cl­

~raa y ará~icaa estudiadas, •l deaenvolvi•i•nto t.-n ••pecta -
·cular que han •~peris.entado loa inatr'\llllentoa partanecientaa 

a.l .. rc::•do de '/alo,..a. 

·.•·.:·· •. ·.·.·····l· 

.' .;'., 
,, '.>; 

.. _,., 
:.: 



En conj·mto. re!l•.lan l• tray,.o:toria aacendente que •l 

..tia bura•til h• aanU'eetedo para el ahorro·y r1nmic1-1-to· 

interno a n.1vel nacional. 

u.oMS 'IOTAL ...._., .. LA 8.a.Y. .. l-
------- .. 

1111.LamJIS .... 

ll CETES 41,093,052.20 

2) ACEPT. BANCA!'.IAS 24. 938. 148 .10 

3) ACCIONES 3,700,857.10 

4) PAPEL COltE!!CIAL 2,713,479.30 

S) PET!!080NOS ",.S32,630.9C 

6) OBl.ICAClOf;t:S 535.135.50 

7\ BIB'S 118,857.80 

8) PAGA~S EJ(J'!!ESAJUALE... 105,317.60 

9) PAGAFES 30,865.20 

10) 80?:05 OE !'.El'O'/ACIOI; 
t:P..BA:tA 5,845.70 

lll 80005 DE DESAP.~O!.LO 211.70 

TOTAL 7S.67S.«>1. l0 

Ml&TA 'VAHMIZ 3.100.857.10 

Mlll'A FI.IA 71.9'7•.w.1.oo 

- 1:15 -

-

4' .. PAll'I'. 

5"1.30 

32.9!1 

••• 
3.59 

3.21 

0.71 

0.16 

0.14 

o.o• 

0.01 

100.CA> 



&l coepor~iento del ll•rcado de ·:3lore• en el prhoer 

tri.,..tre de 1987, cont1nu6 llO•t.rando un conatente crec1•1e!l 

to •antenlendo la d1n6m1ca observada el afio anterior, a lo 

cual contribuyen d• ...,,era runda~•ntal lo• atractivos r•ndi­

a1ento• que orrecen •l 1nvereion1•ta los in•trumento• bU1"96-

t1le8y la .aapli• a.,.. e•l•tente de éstos. 

Entre lo• hecho• relevant•s •uscltado• dur911te el pri­

mer período tri-•t:ral del ello, Podemo• :oenclonar loa aiauie!l 

te•: 

El lncre~ento real•trado ~n los precloa de l•• 

acciones, ren.S...no que llevo al Indico de Pre­

cio• y Cotiz•clone• • cree~· 109.l!r.I: en al prl 

mer trimeatre. 

La canancta llO•tr•d• en la operatt~tdad &lobal 

del .... c•do que rue de 37.~9 blllonóa de pe•o• 

·-~do ~. 711 re•p<t<:to •l "'1•"'° per!odo 

del allo Vlterior. 

El crec1•1ento de 410. 71S en loa montoa ... 1 ti­

doe de i."8t.-.-ntoa bursAtil••· coap•r-do el 

pr18er trl ... tre de ••te a1lo con el de 1986, -

aobreaaliendo el llerc•do de Oine:-o por au din! 

.,..., aspecto Que •• h• rerle.!ado en •u opera­

tivld•d. 

- Le colocación de loa Certit'icadoe de Aportac16n 

Patrlaon1al, 11...,.doa CAPS y obliaacionea aub -

ordlnadaa convertible en CAPS de lae Socleda -
de9 Nacional .. de C'"'d1to en la Solaa Me•1cana 

de '.'a1orea. 

13& 



Eate hecho ea de especial tras endencla, ya 

que per911t• q~• loa b..,e09 •• rinaneien a -

trav6a del Mercado de ~alor .. , CacilitAndo 

al públleo lnve.-.ioniata la part1eipae16n 

en el CApital Social da .. taa importante• 

inatituclonea ri:\aneleras • 

.. te ran&l6n del Mercado de ~alores ha MOStrado aran d~ 

sarrollo en el primer crl-a::ra da 1987, dastaeando al .. re~ 

do Ace1onar10 por au alza penoananta en ~,~io da laa ae -
eion... !n al cr1-atra ,.., eoloearon loe ·valores .. itieloe 

por 1 .. sociedad•• naeionalea de er6dito de a.na.ea, Banca.er 

y s.rrln y la -talón e7 de petrobonos, la cual pra•-ta nue­

vaa IM>dalldadea en aua earact•r(at1caa. 

Durante loa primeros meae• de 1987, en el .. rcado de •:.i 

pitalaa •• neaoelarón 2.76 billonea da p .. os, cirra que s~p~­

r-a en 38.U 1' a la reaiatradA en el •1...., período del al'lo an­

terior. 

~rante el pr1-r tr1.,..atra da 1987, el Mercado da Din2_ 

ro presentó una aran aetlvidnd, concentrando el 92.751' del t~ · 

tal neaoclado en el Mercado de ~alor<"•· El 111pOrte ••P•rado 

-c•ndio a 3!5 billonea 228 9UI aillon- da paaoa, •1-do aeta 

cirra superior en 317.99" en cQ11Paraci6n al pri-r tri-atra 

del afio anterior. 

·Eete Cavorabla cOt11POrcaaiento ha estado int'lu(do por el 

conatanta ._co en laa otertaa pri111ariaa da 

blando descendido aua rend1111ientoa. 
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Siendo un ej.,.plo l• colocación de Cetea • precio de 

colocación por 25 billonea 887 297 ~illon•• d• pesos, que 

representa un incre .. nto del 561.73 ~. 

Iaualtaen'te laa aceptaciones banc•~ias t&llbl'n reata 

traron un i111POreat1te creel~iento en su 1'ercado Primario en 

elpericdc E~"E!!O-MA~ZO de 196?. ya que se colocaron valores 

por 5 ~1llones 9e 063 ~lllonea rle pesos. cantidad superior 

en 13'.7"" res,..cto el ~~•"'° lapao del a~o anterior. Por 

lo que en la stauiente hoJ~ se hara una d••~rlpe16n d• laa 

ci~ras aucedldaa en el p~i~er triQea~re. 

138 



.. ... ... 

OPllHAOOS 
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O.ad• •ua 1nic1-, el allo de : ')86 191\frentó a la ec:ono­

ni• meaic.,.. ba.lo circunetanciaa advera ... : la calda en loa 

pr9Ciosinternacional .. de loa hidrocarburoa y por ende en laa 

expor~cione• de petrel..,; la falta de .-.cursoa rre•C08 del 

eater1or y la pesada caraa con•titulda por el ••rvicio de la 

deuda, fueron ele::oenui• ~ete!"91lnantea en la evoluc16n de la 

econoa:[a, reflejada por •u& principal•• indicado.-.., 

Ante eata• circuna~ciaa, las autoridades adoptaron 

con oportunidad nuevas eatrate11aa de pol•tica ecan6'11ca, bu! 

cado suavizar el 1apacto 1n:riedlato de loa ren6-enoa •atarnos. 

Aat , •• reforzaron polit1caa tr.0netariaa de ... ~ público, 

peralatiendo•• en el ""'ntenialento de una polltica de ta ... -

de intetea realeg poaltiv~s para fOIMPntar el ahorro interno. 

Por au parte y dentro de eate contexto, el aec~r bur -

aitil rear1rao su i:opor sncia eatrateaica en el apoyo de loa 

propósitos nacional•• de refort1a111len~ a la ecOftOftlia, obeer -

vendo una evolución destacada en •~• indlcadorea, b .. ada en -

el creci•iento <'•~ hiporte y ''":'~"'en de trar.sacclonea cOft in! 

t.-....entoa burs4t1lea. 

El valor del mercado accionario tiende a recuperare• en 

parte del re&aao aeuaulado en loa a.'loa recient•• " •~ Indice 

de Precio• y Cot1&ac1onea ha tenido ~ crecimiento notable. -

que •• ha •ianificado en el conteato hi•t6rico del ,..rcado n! 

c~onal, COlllO a n1vel 1n~ernac1onal. 

Lo• rendíe1ento• o~or¡adoa por loa inetr..-.nto• bur'86 -

til•• han •ido alt..,..r.toa atra:tivoa, auper.nio en au ~ria 

el nivel lnflacion•rio, al otoraar taaaa re~l•• poaltiv ... 
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s.3. e o • e L u s r o • E s 

Por el entorno económico que viv~ ~l p•!a, l•• peque~•• 

y ..,diana~ ... presas enfrentan día a d{a situ•c1one• mis dif{­

cilea y adversas. Siendo el d1nero ca:-o y escaso. La infl~ 

c16n econ6to1ca del pa!a ea critica a peaar de 1 .. medida• 

dristicaa llevadas a cabo por el Cobie:-no Federal. 

En los últ11110a a~o• se har. producido arandes cambio• -

que han hecho virar ..., 180 ~radoa l• vida econ.S..1ca del p•ta, 

s1tu'"1!dolo en pos1c1onea for-%Dd•• y apr~~iantea. 

La exportación de petróleo, fuente principal de ingre -

aes, ha perdido aran dlna::iial>IO por ~a baJ• en el precio del 

cn.odo en el Mercado rnternac1onal, esto aun•do a los proble -

... P•r• la eaportaclón de otros ~.oductoa aexlcanos en el ·~ 

tr'"1!Jero ,! iapueatoa coapens•tortos estadounidenses) aue en 

~onaa d1ract• o indirecta a producido las a1suientea cense 

cuenc&.aa: 

l. DEF!CIT EN EL PPESUPVESTO FEDE!'AL 

2. !'EEST!'UCTUPACIOI> DE LA DEUDA EXTt!'.r:.t, 

3. INCRa.Eh"TO DE L4S CA!'GAS FISCA!.ZS (~IA IMPUESTOS) 

4. Ir;CRDU:llo"TO DE !.OS SEP.':ZCOS PUBLICOS 

5. ?ll:CREJU:llo"TO DEL Fit:ASCIJUUEh"TO DEL OOBIEP.t:O r!D!RAL 

MEDIAh"TE LA EMlSION DE CE!'TIFICAl>OS DE LA TESOP~AIA 

6. INCP~Eh"TO OE LA EJIIStON DEL CI~CULAllo"TE 

7. REST~ICCI~ DE LAS IMPOPTACIONES. 

Por lo que laa conaecuenciaa, han oriain•do ott'Oe efec­

toe que h ... pue•to al pata •n un aren probl ... : 

l<Gl 



A. AUMl't.'TO !111 LA !Nl"!.ACIOlll 

l. PEMHDA D!:L POOEP. ADOUISITl'IO Da 1.A POBLACIOll 

C. DEVAWACIOK DE LA MONEDA lllACIOICAL P'P.U.'TE AL 

DOLAJI 

D. DIS1Ut.-UCION D! LA Ih~l!RSIOK Elil ACTI'IIDADIS 

P!l!ODUC'TIVAS. 

E. DISIUNUClON DEL PP.OOUCTO lNTl:IUIO IP.UTO. 

Por lo quw el ~r..,.. ecor.6aico del pal• •• vi•l...aira 

eot9brlo, con tas .. de lnrl•c16n d•l 110:.. 1120 S ••t1 .. da8 p~ 

ra rtn d9 1987. 

fiar lo que ff rerL•re •1 Mercado de Valorea que no • 

•Jeno a lo que •uc•de ••• n•c•aario qua ••te - ., .. rorta­

lec1..wllo 911 ••true~• con •1 <*J•to de ~ ff conwierta - -

un i11POrtante rector - la ceptacl6n de u1an-16n de recur­

- • contrlbu7endo - el proc._ ele deaarl'ollo q.a. n-lC. 

•uco. 

Le 8olM de Valorea, de tal _,.. .. ha conatltu!CID un 

edUdo eacenarlo para la -••16n 1' colocecHn de lna~~.,. 

de c-.it9cl6n ir rtnanc1 .. 1-to .. i - para la concarcec16n 
de t.--cl-•• en •1 .. rea.ID • ......_da orrecer una a1111Ua 

dltual6n del acontecer llul'a6tll. 

Contando e:- la lnte..-clleci6n bul'a&CU, ql6e - erl­
c:.o.waela cuaipl- lu e.a.. de bola•. .. wtcl -..u-ea rorta­
laclcla durente •l periodo de .19116 ir lo qua va de 1•7, .... 1! 

~ una tnc- ecUvldad en •1 raro...-1-to de au lnf'N -
.. cruccura , macilenta la lnatelacHn de orlc1- an 'lel terrl-

' torio .._1-i, c:antenclo con equlpoa da CCllll!Uto de ...- c ... -

clclad en proce.-iento ir c-1cac16n, con un .....ao da ~­

clter ir daaarrou ... a au pe...-1. 
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T.-llifn haJ que notar que en nu~stro pela en loe últ! 

- alloa, ha vivido la tpoca de aa,or turb .. ienc.Le acon61aica 

ele au ll1etor1a. en lo que h• hattt.clo un c...,io drbtico -

loa ai•~ 1 coat:uftbrea de Inversión en Mfat.co. 

A4etl6e l ..... torldadea nnancleraa han ~trado au v2 

lunUd pollt1ca para ..,e conetit..J• W\ st.ateaa qua pera1U 

~r .. Jorae opct.on•• atractt.v .. al inversionista 1 •• CO!!, 

vierta 911 f\oeftta da rinancl .. t.an~o para lea elftpreaaa. Por 

lo .,e al .. rclMIO de Valorea ante eata perapect1va tiene el 

coepr-leo de ••cut.r creciendo 1 ••r pller del creci11iento 

neci-1 • 
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