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

Recientemente so ha viato la importancia que ha tolMdo el sec

tor buraStil y que ha logrado un reforzamiento a la econom1a del pata, -

reflejado en los indicadores as11 coiro en el volwnen do transacciones do 

loa inatrwnentoa operados en Bolsa que ofrecieron rendimientos aignific.!, 

tivos, reales,de Z11Anera que no decayera el tomento del ahorro interno •! 
no que fuera en 11nea ascendente. 

Esto repercuti6 en las empresas, ya que alent6 y acrecent6 su 

confianza en las operaciones financieras de las mismas. 

Es aqut donde se cuestiona "l.Es el financiamiento bura!til una 

herramienta para el desarrollo y fortalecimiento de la empresa?". 

El Horcado de Valorea ha ofrecido diversas posibilidades para 

entrar a él, a través de los diferentes instrumentos que proporcionan ca

pitales mayores en períockls cortos, medianos y largos dependiendo de las 

necesidades del cliente o inversionista. 

Todo este medio ha influido en cada uno de nosotros, nos hemos 

visto involucrados si no directamente, de manera indirecta y hornea cono

cido algo del terM de la Bolsa. 



Precisamente so trata de tnestrar un panorania sobre las Casas·-. 

de Bolsa y el gran impacto que ha causado a través d~l· manejo financiero 

y, sobre todo, enfocado a laa empresas las cuales les ha hecho incrementar 

sus capitales. 

El Sistema Financiero Mexicano, a tr.Jvl!a del t.iémPo, h·a ~ufrido 

alqunas transformaciones antes de llegar al que tenecoa y por el cual º.!. 

tamos regidos actual.mente. 

Es en esta época (86/87) en la cual el mundo financiero ha te

nido un cambio sobre todo en el rredio bursátil, presentando una gama de 

oportunidadea pnre el inversionista (persona f!sica y/o ?l'Qrilll) y es aqu! 

donde cabe tn0ncionar que las Ceses de Bolsa han tenido un auge por la f.!_ 

cilidad que brindaron al pGblico en general, permitiendo la entrada al -

conocimiento del Morcado de Valores integrada por instituciones, empre-

ses o invorsionistas que participan en las operaciones de compra-venta a 

través de la Dolsa. 

Los tipos de valores, son diferentes instru111Cntos de invcrsi6n 

dentro do loa Mercados de Capitales y de Dinero, adaptándose de acuerdo 

a las expectativas de cada persona o empresa collO pueden sor1 

Acciones1 Comunes y preferentes, 

Obligaciones: QUirografarias, hipotecariaa y convertibles, 

Certificados de la Tesorer!a de le Feder"ación. 

Papel Comercial y Papel Comer~ial Extrabursátil, 



., 

Acoptacionos Bancarias, 

Pa9ar6 E111presarial eurs&til, 

Cedes {Certificados do Ocp6sito), 

Bcndes, Bid's, Potroboncs, Ccplatas, 

Sociedades do Invorsi6ni 

C0111ún 

Renta Fija., y do 

capital do Riesqo 

iii 

Es por ello que al tipo do inversionista (Persona Moral) ha sJ:. 

do part!cipo en cuanto al volumen de operaciones burs&tilcs que so han -

venido rc9istrando y que han ido solidificando su estructura finAnciora. 

su capital so ha incrementado a través de loa altos rendi11lion

tos que han obtenido por el acertado movimiento que realizan de acuerdo 

a su compra-venta di! acciones y del adecuado inano:lo do sus flujos. 

El presente estudio fue roali~ado en baso a informaci6n rocab!!_ 

da en las siguientes institucioncet 

Bolsa Mexicana de Valorcs1 

En donde l!lll facilitaron folleto& que euipleé col!IO introducci6n 

aobre el l!IOVimlento que efect6an en la propia Bolaa, aai como revistas, 

manuales, nrt{culoa y entrevistas con promotorea de diverSQ& Casaa de --



Bolsa col!O soni 

- PROBURSA, CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V. 

Av. de la Paz No. 33, 

Col, San Angel. 

- c.e.1., CASA DE BOLSA, S.A. DE c.v. 

Insurgentes Sur No. 1986, io, Piso 

Col, La Florida, 

· - ABACO, CASA DE BOLSA, S,A. DE C.V. 

Jos& Ha. Ibarrarán No. 84, 2o. piso, 

Col. San José Insurgentes. 

- OPERADORA DE BOLSA, S.A. 

R1o Amazonas No. 62, 

Col. Cuauht6noc, 

- VALORES FIN.11.MEX, S.A. 

R1o Amazonas No. 91, 

Col. Cuauhtiinoc. 

iv 

quienes, con su valiosa aportaci6n,contribuycron al logro de esta invost.!, 

gacilln. 

so desarrolla bS.siclll!lentc durante el alza que tuvo ol medio 

bursStil, ror lo que estos datos corresponden hasta el ll'ols de Octubre do 

1987. 
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Se tomaron dntc;1s h1ot6ricos que comprenden desdo el nacimiento 

dol Sistema. Financiero Mexicano hasta la actualidad, pasando por las di

ferentes etapas de su cambio, 

El enfoque os referente al tema do ln Bolsa y se describo cob'O 

est& integrada can sus organismos, reglas, as{ co!lll su relaci6n con las 

Casas do Bolsa, 

De lo antes expuesto, sirvi6 do baso para desarrollar los ins

trumentos que son empleados en l~s Casas de BOlsa y que utili:an las em

presas cocno un modio do financirurúento. 



C A P I T U L O I 

HISTORIA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 
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1.1 PERIODO PREllISPl\NICO 

En la &poca previa a la conquista, espectficamcnto entre los -

aztecas, no so puede hablar de un siatwna financiero formal, aGn utiliz_!. 

ban el trueque para realizar sus transacciones. 

El P490 en especie predominaba entro los mercaderes y arteso.--

nos y el pa90 en trabajo agrícola era fundamental. No existo dato alqu-

no que proporcione información sobre el grado de libro morcado, se csti-

ma una fuerte participaci6n del gobierno ya que éste controlaba los ro--

cursos fundamentales de la cconom1a1 tierra, trabajo, proceso productivo 

y redistribución de la riqueza. 

LOs comerciantes realizaban sus ventas cono en los mercados --

más importantes que oran los que penn.'ltlcc1an abiertos diariamente, corro 

el do Tlaltclolco1 los otros so celebraban cada cinco d1as y estaba pro-

hibido realizar operaciones fuera de éstos. 

"Las 111orcancías que se generalizaron COll'IO medio de intercal!lbio 

eran1 cacao (poco valor), mantas llamadas quachtli (valor más elev~do), 

el oro en polvo (de más valor) y plumas o piezas de cobre en forma de T 

y ciertas piezas de estaño". (1) 

Do este periodo heredanos el papel rector de la econorn!a que -

(1) Eduardo Vi llegas u., sistema Financiare Mexicano, Editorial PAC, Mé
xico, D.F., p.!i9. l. 
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ojorcta .fuertemente el Estado y ol dospilfarr-0 en colobracionos que en.

~sa' época so ronlizllban con finos .religiosos y redistributivos. 

1,2 .PERIODO COLONIAL 

Se caracteriza por tres épocas, teniendo su origen. el actual -

sistema financiero moxicano en la tercera época. 

La primera ópoca, do la euforia, se caracterizo por un reparto 

del bot!n el saqueo de Ami5rica1 en esta 'poca sO practic6 ol esclavia110 

do los indios. 

La segunda época fue de la doprosi6n en Europa, en ésta naco -

la hacienda y el peonaje. Se establece la compra de cargos públicos (f12. 

sible origen de nuestra corrupci6n 9uborn1U11ental actual). 

La fuerza econ6mica y polttica descansa en la Iglesia, 

Otra fuente do financia::iionto oran los comerciantes. De cota 

época quod6 la corrupci6n, la acwnulaci6n capitalista, el sistema hacen-

dario. 

La tercara etapa y prim::irdial para el sistema financiero moxte~ 

no es aquella en la que los Barbones fortalecieron el control politico y 

ccon6mico en la Nueva España. 
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Emploznn a pcrdor ol _con_t~ol los com.crciantos y so fomonta la 

minorta. 

El qobierno español-~~~ ia~:1nát1tUc.ioncs ~e.crlidito con el -

prop6sito do 11Ubsti-tui~:-:a.·-~~-,-~~:~,~~-¡~~:;· res_ta·~ .. ,,,_ii:nportancia a los comer- -
-. _,; ,.-.. i,: 

ciantos, la primara iñátitúci~ñ- ~ue_ el· Monte. de Piedad do Ani1:1o1s fundado 

por Pedro Romero.do Torreros, 

: .. _ .. _.·;·· :--·- ·;:· :_: 

En OBta 'etapa 10 n;s~ i~portante fue que el gobierno quiso y de 

hecho lo hizo, adquirir más fuerza en el aspecto ocon6mico, así como en 

la instituci6n bancaria. 

l. 3 PERIODO INDEPENDIENTE 

ool período colonial so heredaron la Casa de la Mo~cda y el N~ 

cional Monto do Piedad, en 1830 se estableció el Bance do Av!o que so º.!!. 

foc6 a la proll'Oción industrial, que posteriormente en 1842 ces6 sus opo-

rn.ciones. 

El 22 de Junio do 1864 se cro6 el Banco de Londres y M&xico. 

También se fundaron el Banco Mercantil en 1882, el Banco do E.!!,! 

pleados on 1883 (Banco Obrero), en 1864 el Banco Banamcx, so croaron ban 
cos constantcmonto hasta el 19 de rna.rzo de 1897 en que se expidi6 la Ley 

General do Instituciones de Crédito. 
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So estableció una clasificación do las misinns1 

1. Bancos do Emisión. 

2. Bancos Hipotecarios. 

J. Bancos Rofaccionarios 

4. Almacenes Generales do Dop6sito, 

El 21 do octubre do 1894 fue croada la'Bolsa dO MéxiCo, S.A., 

do vida efímera, que cin 1907 renació con 01· nciinbiO,- do eoisa Pri.;ad11 do.:_ 

M&xico, s.c.L. 

. -~·:.-~} ·- :~~: ~: 
En 1913, Vict~riano Huoita decr~tó :~;~: suapo~ióri--do · iu:i.g(,;s_ .~nn- · 

do pié a que el sistema financiero ~ojar:a_'~~~-~~C:~~¡.¡At-\\-/Sin'''~•'r9~ •. ve · 
nustiano Carranza na roconoc!a- laii --~!~¡~-~~~' ~G'.~~~---~;,::J~~~·i:~·~<v01v10-~ 
ron a oporar los Bancos, en una situaCi~;~(;~~:~"{t·1c~:·1-~::~~;:.J~'~-Í~j'-~:cÍ~c·: so· en 

contraban muy deterioradas, :>·;-:::; ' · ':: -:A/(:<,'.::!j:~:~(i~<:(/', ,- .. "' , -
.,._;;/ :,·~:~:.;~~:¿(;·;:·:'/.~~ .. C-::~ " . .i: 

nuovo 

En 1917 con fundamonto on la: nuova co~s·t·:~~~i.S;~';_se_·-:l~~t.oa .. un 

sistema· financiero y so regre~a al P~t~ri -~~o·~--~6;t~' tr·at6 'dii sor -
• " '•e "· 

reorganizado en 1925. El 28 de .agosto do 1925, so p~~U"1;j6' ia" LcY Gene

ral de Instltuclonea do Cr6dlto Y Establecimientcis ~~~~:~,~~~s -~, los Esta-

tu tos do l :i Ley del Banco do Móxi"°. 

En ol mismo año se cre6 la Asociación de Banquoros do México, 

A.C. y la co~isión Nacional Bancaria (dospués sería y do SogUros). 
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En 1933 éo tran.11form6 111 Bolsa do Valores do H6'xico, S.A. con 

oste nombre, En 1934 so cre6 Nacional Financiera, y en 1937 ol Banco -

Nacional do,Comorcio Exterior. 

En H6xico el Sistema Financiero Mexicano en tanto se oncontr~ 

ba en Wl sistema de banca ospocializada funcionaba de la siguiente man~ 

m 

I. AUTORIDADES i 

I. Sccretar!a de Hacienda y Cr6dito PGblico 

2. Subsccrotar!a de cr6'dito Piiblico 

3. Banco do M6'xico, S.A. 

4. Comisi6n Nacional Bancaria y de Seguros 

s. Comisi6n Nacional de Valores 

II. AGRUPACION INSTITUCIONAL: 

¡, Instituciones y Organizaciones Auxiliaros ~acionalco de 

Cr6:tito constituidas por el Gobierno Federal, ol capi-

tal social cuando menos es del 51,. 

Las Instituciones Nacionales de cr6'dito eranr 

Nacional Financiera, S.A. 

Banco Nacional de Comercio Exterior, S.A. 

Banco Nacional de Crédito Agr!c:ola 

Banco Nacional de CrGdito Ejidal 

Banco Hac:ional de Comercio Agropecuario 
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Banco Nacional do Obras y Servicios l'i1blicos 

Banco. Nacional de F0111ento Cooperativo 

Financiera Nacional Azucarera, S.A. 

Banco Nacional Monte do Piedad 

Banco del Pequeño Comercio del D.F. 1 S.1\. 

Patronato del Ahorro Nacional 

Banco Nacional CincmatogrSfico 

Banco Nacional del Ej6rcito.Y la Ánnada 

Banco Nacional Urbano, S.A. 

2. Instituciones y Organizaciones Aux~liaros'Priv~das de 

crédito. 
. -,- - ·: '-:'' . 

Eran aquclliis que mediante ~ni:osidal d8L.GobiC:Cno. Fad.!: 

ral, otor<]ada. a través do la Secratar!a.·d~-Hiu:::icnda y 

Cr6dito Pdblico, con opini6n do_ la Comiaidn Nacional -

eancuia y de Seguros y del Banca do H6xico, s.A. ·ao -

dedicaban a los siguientes grupost 

En Instituciones Privadas de Crédito1 Banca do dep6-

sito, do ahorro, do oporacionos financieras, cr&dito 

hipotecario, oporllcionos do capitalizaciti,n y fiduci~ 

rias. 

En el caso do or9anizaciones Privadas Auxiliaros do 

Cr&dito, Almacenos Gonoralos do DopÓsito, C$:naras
0

de 

Componsaci6n, Bolsas do Valores y Uniones do Cr&di--

tO. 



t.3.l lCOMO SURGIO U\ BOLSA? 

"En ·M&xieo, los prhnora.s operaciones con va.loros ri:u11i1:ada.a ' -

en local cerra.do, tuvieron luqar alrededor do 1880, cuando empoza.ron a. 

reunirse inversionistas nacionales.y extranjeros para c:omorcia.r prinei-

pa.lmonte con títulos mineros~. (2) 

t.os altos rendimientos obtenidos con eatoo títulos a.trajeron 

la a.tenci6n dol público invorsionista., por lo quo hacia 1894, un qrupo 

do persona.a qua so hdb!a especia.liza.do en el ccmorclo con va.lores deci-

di6 establecer una. instJ.tuci6n priva.da. qi.10 se enca.r9a.ra de facilitar y 

"Ast el 21 de octubre do 1694, so constituyG la. Bolsa do Va

lores de M6xico" (3) 

7 

Est~ B<:ilsa. no forma.bll. parto del siat0111a de cr6dito, ni del m.!_ 

ca.niSJno de inverai6n. Al ser una. instituci6n a.isla.da de los cauces no.!_ 

malos del ahorro y la inveraid'n, la oferta de ca.pita.les a t.rav&s de es-

to mercado era muy limita~a, por lo que trope%& desde un principio con 

serias dificultades, entrando an liquidaci6n en los primeros años dal ~ 

presente siglo. 

El 4 de enero do 1907~ loa miembros de la reci€n desaparecida 

(2) Yo.lores f'inamex, Folleto. México. 1906. 

(3) Eduardo Ville9as u., Sistema Financiero Mexicano, Editorial PAC, s.A. 
M~xicc:i, pS9. 11. 
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Balsa Privada do H6xico, la cual en 1910 pas6 a sor la Bolsa de Valores 

do H~xico, s.c.L. 

H!s tarde durante la Rovoluci6n, continuti ul auge de las tran, 

sacciones con valores minoras. Sin embargo el inter6s del pdblico in--

versionista aurnont6 cuando se iniciaron las primeras explotaciones do -

cM1pos petroleros, dado que innumerables compañías en esta industria 

acudieron al Horcado do Valores para obtener financiamiento. 

, La Bolsa de Valores do Hé'xico, s.c.L., continu6 funcionando -

hasta 1933, cuando so trans!or?lllS en la Balsa de Valores de M4xi~, S.A. 

de c.v., habiendo sido autoriz.a~a para operar como inatituci6n auxiliar 

de crC'Clito. 

Fue hasta 1975, con la pranUl9aci6n Mor-

cado de valorea cuando se estableci6 un inarco. jurÍdlCo':id6ñe·o.para pro

piciar y consolidar el desarrollo y la i~sti~~ci~~a·¡¡~:~~~6n, ~el- H~r~ado 
do Valores en nuestro país. 

A partir do esta fecha. la Bolsa doj6 de aer una instituci6n 

auxiliar de crédito adquiriendo autonomía operativa y rango financiero 

propio. Asimismo, se promovi6 el surgimiento de las Casas de Bolsa co-

mo organismos b&sicos de intormediaci6n. 

A<in cuando so ostabloci6 el marco legal apropiado, el Mercado 

de Valores, baj6 su nuevo esquema jurtdico, doscrnpei'uS on sus pi:imoros -
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años un papol insignificante en el flujo da recursos en la oconom!a. 

1. 4 AROS 11.crUl\LES 

A finales do 1976, las perspectivas del país so encontraban -

severamente afectadas¡ el ahorro por la alta tasa do inflaci6n, la. i_n:..~ 

vorsi6n por la falta de disponibilidad de fondos, y 14-contrataci.Sn de 

cr6dito externo, resultaba riesgosa por las u·pect~tiva~ de fluctuacio

nco en el tipo do cambio. 

Bajo estas condiciones se prayc~t-~ba :un rit:'mo do crecimiento 

insatisfactorio para la producci.Sn industrial y Para la oconom!a en ge

nerol. 

Esta situaci6n inctiv6 que so adoptllran diversas 111edidas entro 

las ~uo destaca la de apoyar el crecimiento del Mercado do Va.loros. 

_A partir de 1977, el Kercado de Valores ha mostrado Wl. creci

miento importante, tanto en los vol11:nencs de operaci6n como en la gilllla 

do instrWT1entos en circulaci6n. La necesidad y oportunidad de impulsar 

al Hercado de Valores fue fundamental para el c\lll'lplimicnto del Programa 

Nacional do Desarrollo, aliviando por una parto, la prcsi6n sobre el -

sistema bancario y ofreciendo por otra parte, protecci6n a los ahorrad2 

ros contra el proceso inflacionario. 

Desde aquella &poca, la H. Comisi6n Nacional de Valores y la 
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Bolsa Mexicana do Valores, S.A. do c.v., procuraron difundir a nivel n~ 

cional las bondades y beneficios que ~btie~en loa participo.ntos del Mo_!'. 

cado. 

En particular, la ff, Comisi6n .autoriz6 el financiamiento de -

nuevas empresas a trav~s do la,emisi~n.de acciones que fueron colocadas 

entro el gran pGblico inversionista. De la misma manera las autorida--

dos aprobi:lron la distribuc16n por medio de las Casas do Bolsa, do divo_! 

sos instrumentos do financiamiento, talos como los Certificados do la 

Tesoror!A do la Foderaci6n, Potrobonos, Aceptaciones Bancarias, Papel -

Comercial y otros. 

LA Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de c.v., a su vez adquiri6 

un car$cter institucional al facilitar a los int~grantes del medio bur

s5til los sistemas adecuados para la operación &gil y eficiente de tan 

amplia gama de instrumentos. Se promovió en el interior de la RepGbli-

ca Mexicana la inversi6n directa y el financiamiento a trav~s do la Bo! ... 
Continuamente se han sofisticado los sistemas electr6nicos de 

informaci6n, así como el control y rc9ulaei6n de las operaciones burs&-

ti les. 

Todo esto ha cristalizado en una operación transparente y - -

oportuna logr&ndoso la liquidez y profundidad necesarias para el desa-

rrollo sólido del Horcado de valores en H&xieo. 
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La importancia y los logros obtenidos hasta hoy, se roflejan 

c:laramCnto on é1 incremento en los voldmc::nes de operaci6n que aíio con -

· a·ñO s~ maneja~ -en la.Bolsa Hexic:ana de Valoree, S.A. de c.v. 

"Las empresas registradas son aquellas que hnn probado su ca

pacidad, or9ani::r.aci1Sn y solvencia conformando un grupo selecto, que so 

incrementa d!a a d{a 1 en el que se significan por su solidez, su visi6n 

y sus ilimitadas posibilidades de desarrollo y proceso". (4) 

Y es que esas posibilidades so vuelven ilimitadas procisamon-

to en funci6n de encontrarse abiertas a recibir apoyo financiero por -

parte del público ahorrad~r e inversionista de nuestro país. Y son il! 

mitadas, porque en la Balsa Hexicana de Valores, estSn surqiendo con r.!! 

gularidad y firmeza instrumentos variados que permiten a las empresas -

elegir el tipo de apoyo m&s conveniente de recursos do capital, crEdito 

o ambos a corto, mediano y largo plazo y con la ventaja de la diversif! 

caci6n, el mantenimiento del control administrativo o bien la transmi-

si6n parcial o absoluta de la propiedad y la transfonnaci6n de negocios 

personales o filJ!liliares en empresas organizadas profesionalmente, 

Huelga a decir que ésto se traduce en la creaci6n de increme.!! 

tos en cuanto al empleo, en desarrollo tecnol6qico, en diversiflcaci6n 

productiva y CCl!lerclal, en mnpliaci6n de mercados, en fortalecimiento -

de las actividades que apo~a el sector pú~lico vra impuestos y dentro -

de Gsto, en mayor cobertura de las necesidades sociales, o sea, en una 

(4) ao.Lsa ~lexicana de Valores, Folleto. M6xico 1987. pág, S. 
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mej~r distribucit>n de la riqueza, cntcn~iondo por. riqueza. la qua os pr,g 

dticto del trabajo, de la transformaci6n y de la actividad humana, como 

debo entenderse en un pa.!s libro en donde l• actividad quo resulta de -

la iniciativa y do la C0111pctcncia, es la ba-~e dof dcs~rrollo·: 

"Por su parto, el· inv~~siOnist'a:·qu~ .. ~~~e .a~-' mcZ:cad~ Pl;ledo --

qu.S ac~i~idad inVe.rti'~:;·_-~~--~~6·_,~:~~~-~\'e~-,~~~,:~~~~: ::~ ~Ú6 P~a-elegir en 

zo, con qu~ riesgo y con <iu&_-_e~p-~-c~:~~-i_vas '-~~;-~,~rio_fi_CiO,: ~~ -:~~~-:'ii~ui~-:-
doz, con quO rosp4ldo y ~:n ~~~:~~t·?•:Í~t.;;;·/sí'. ~ . ·. 

5 -<:?:~::J;g-~".}_:~?'\'~:;~:>~·:<·) :-~·,,.;.,;\/: .. : < '-

La Bolsá:- d8 Valores_-'_ea· puea·--ahora,' :,sinlSnimo do crecimiento e 
. " .'. . '·--·< :: _ . .,;-' . ' • 

instrumento d0 dnuarr0110.·: 
:'" .. -· .. _:~· .. 

El c:r~c.imi~~·~o· ... ~x~ri~n:~t·~d-~ -~r el. Horcado do Valorea a par

tir do 1976, domand6 cada vez mayor insistencia, el porfoccion.:imionto -

del aparato tacnol6gico de la Dolsa, a fin do capturar, procesar y di--

fundir con exactitud y en un tiempo m!nimo toda la informaci6n derivada 

do las operaciones buraStiles. 

so ha lleqado a integrar un sistema do un banco do datos fi--

nancieros do las emisoras con valores inscritos en Bolsaf so ha elabor.!, 

do un directorio del medio bursStil y la última etapa comprender& la ª2 

tomatizaci6n de las operaciones del sal6n do remates, que permitir& - -

transmitir a tiempo real simult4neamonto las transacciones burs&tilcs, 

operar parto de 6stas a control remoto y consultar la poaici6n de las -

(5) Bolsa Mexicana do valores, Folleto. HExico 1987, p&g. 5 
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·emisoras cotizadÍltÍ on Bolsa, 

, En ol_.~ntorior dO la República., el sistema do tolecomunica.- -

ci.Sn ha.r& posibl~ la intcqraci.Sn del morcado a nivel nacional. 

La -int8hncdiaci.Sn 'con verdadero ~sp!ritu empresarial y con- -

fiando plenaraen~O en las bondades y en la 9ran necesidad do la activi-

dad burs.ftil dentro del sistem.:i financiero nacional, ha invertido recu.;:. 

sos y tielllPo en el forzaraiento de su infraestructura. tecnol6qica-opera

tiva ·y en la actualidad pr&cticamentc todas las Casas de Bolsa cuentan 

coll un sistema computacional id6neo parll ofrecer un servicio acorde con 

las _m.tS .Sptimas expectativas do oxp.;i.nsión del mercado. 

"Lo que hay detr:is de las pizarras do la Bolsa, ea en sínto-

sia, una importante infraestructura en muchos 6rdenest recursos humanos, 

financieros, técnicos participantes o instrumentos, autoridades compe-

tontos y posibilidades amplias para cU111Plir con un papel preponderante 

en el desarrollo ocon6mico do un país que ha luchado por elevar el ni-

vol de vida de los mexicanos." (6) 

En el sistema Financiero Mexicano so encuentran las institu-

cionos que generan, recogen,· administran, orientan y diri9on tanto al -

ahorro como la inversión dentro de una Unidad económica política. 

Dentro de ellas la principal os1 

(6) Bolsa Mexicana de Valores, FOlleto. M€xico 1987, pág, 8, ' 
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' ' 

LA sCcro~ria · d~ Hacienda y ci:~d.ito· ~i!bÍlc.; _que se apréc.i.a en 

ol· or9anigrama, ·es .-la que -~·n~~bd~ia~ i'a: aútorid-~ _m"Di\etai-·1a y_·.-:crediticia 

do l_as propi_as _le-. 

·'.:, 

eradas son1 

1. La'Comisi6n Nacional_ Bancaria y de Seguros, la cWtl fut:1ge como orga-

nismo dotado de autonomía y sus funciones son1 

a) lnspoccionar y vigilar a las instituciones do crfdito, a los org~ 

nismos auxiliares, a las instituciones de fianzas y seguros. 

b) Interviene en la fonnac16n de los reglamentos a que se refieren -

laa leyes en materia de bancos, seguros y fianzas. 

e) Actda como cuerpo de consulta de la Secretaría de Hacienda y CrG-

dita PÚblico. 

d) Presentar a la misma Secretaría de Hacienda y Crédito PGblico y -

al Banco de Hfxico, las sugestiones, mociones y ponencias. 

2. El Banco de H~xico, es un organismo p4blico descentralizado con per-

sonalidad jurídica y patrimonio propio, sus funciones soni 

a) Regula el volumen de moneda en circulaci~n y administra las tran-

sacciones bancarias. 

b) Establece los requisitos de encaje legal del Sistema Bancario. 
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e} Revisa las rosolucionos do la COl!lisi6n Nacional Bancaria y do Se

guros. 

d) Actúa como agente do colocaci6n de cotos. 

e) Punge como c&mara do compcnsaci6n. 

J, LA ccmisi6n Nacional de Valores, supervisa el cumplillliento de la Ley 

del Horcado do Valores, ad~s do que inspecciona y vigila el funci~ 

namiento de casas do Bolsa as! como actos que hagan suponer violaci~ 

nos a la citada Ley. 

a) Inspecciona el funcionamiento del tndcval (Instituto Nacional de 

Dept'Ísito do Valores). 

b) Actúa COlllO &rbitro en conflictos ocasionados por operaciones con 

val.ores. 

4. 'Nacional Financiera, S.A. !Nafinsal • encargada de organi::r.ar, trans-

formar y administrar toda clase de empresas a invertir en ellas. 

a) Suministra préstamos a mediano y largo pla:r;o. 

b) Actl'.i.a como agente financiero del gobierno, emito c:ertific:<'ldos de 

partic:ip<'lci6n. 

e:) Participa en la emisi6n de acciones, bonos, obligaciones. 

s. Indeval (Instituto Nacional de Oop6sito de Valores) , que fue croada 

el 28 do abril de 1978, teniendo c:omo funciones: 

a) Prestar un servicio público para satisfacer necesidades do interEs 

general rulacionados con la guarda, administración, compenaac:i6n, 
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liquidaci6n, transferencia de valores. 

6. CAs.1ls do Bolsa,_ estas einpresas ae dcdicAn tiísic~onte a dar asesoría 

y prestar servicios financieros, estSn inscritas en el Registro Ha-

cional do Valores o Intermediarios, dentro de estos servicios cstSn1 

a) La rcalizaci6n de operaciones compra-venta do valores y do los -

instrumentos del mercado de dinero que est&n autorizados para ma

nejar. 

b) Auxiliar a los inversionistas tanto personas físicas CQtnO invor·

sionistas institucionales para la tana de decisiones para inver-

tir en Bolsa. 

7. Agentes de Bolsa, sus funciones son similares a los de Casas do Bol

sa, aWlquc tienden a desaparecer. 

e. socicd;idcs de Inversi6n, que son sociedades anónimas con W\ capital 

mínimo totalmente pa9ado establecido por la Socretar!a de Hacienda y 

Cr~dito PG.blico, 

9, Bolsa Mexicana de valores, es una instituci6n privada, constituida -

como Sociedad Anónima de Capital Variable, autori:i:ada a operar a ni

vel nacional por la secretaría de Hacienda y cr.Gdito público y regu

lada en su funci6n por la Comisi6n Nacional de Valores. 

10, Academia del Derecho BursStil, nace en 1979 como objetivos 

a) Es el estudio, divulgaci6n, investigaci6n del derecho burs&til, 
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11. Instituto Hexicn.no dol Morcado do Capitales, cread~ por la Bolsa Me

xicana do Valoree, teniendo CCl!IO objotivos1 

a) Desarrollo y difusi6n del conocimiento dol Mercado de Capital y -

en especial al Mercado do Valoree. 

b) 1nvesti9acionee para difundir nuevas tEcnicas burs!tilos. 

12. Asociaci6n Mexicana de Casas de Bolsa, es una organizaci6n do car&c

tor gremial que ruuno s6lo a loo Agentes y Casas de Bolsa. 

a) Contribuye a mantener la buena imagen de las Casas de Bolsa, as! 

como promover los instrumentos y difundir los servicios que pros-

tan. 
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2.1· lOUE ES LA OOLSA MEXICANA DE VALORES? 

•Es una instituci6n privada constituida cDlllOI sociedad Anónima 

do Capital Variable autorizada a operar a nivel nacional por la sccrota

r!a de Hacienda y Cr&dito pabl leo y regulada en su función por la Comi-

si6n Nacional de Valoros1 organismo gubernamental que ejerce control so

bre los valores que cotizan en Bolsa, sobre las Casas do Bolsa y sobro -· 

la propia Bolsa." (7) 

2.1.1 Funciones 

Entre las funciones mSs importantes se encucntran1 

a) Proporciona locales adecuados para que las casas de Bolsa ofoctGcn -

sus oporacionos do una manera regular y permanente. 

b) Supervisa que las operaciones que ah! se realizan se lleven a cabo -

dentro de los lineamientos legales oiitablccidos para regular la acti

vidad burs&til. 

e) Vigila que la conducta profesional de los operadores de piso (que ac

tCla.n en rcprc13entaci6n de las Casas de Bolsa) so rija confor111e a ele

vados principios de la 6tica profesional. 

d) cuida que los valores inscritos en sus 'registros satisfagan. los requJ:. 

sitos correspondientes, para ofrecer seguridad a los inversionistas. 

17) Folleto Bolsa Mexicana de Valoroll, Informe Anual 1986, 
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e) Difundo amPliruncnte las cotizaciones do los valores, as! como los pr.!! 

cios y las 'condicionas do las operaciones que so ejecuten en su seno. 

f) Realiza diversas actividades do premoción que destacan las cualidades 

do la invcrsi6n en valores y dan a conocer los mecanismos empleados ~ 

en el mercader tam.bi~n a trav&s del Instituto Hoxicano del Horcado do 

Capitales, A.c., organiza activldadoa en materia do capacitaci6n y 02 

pecializaci6n sobro el Morcado do Valores mismas que son reconocidas 

oficialmente. 

2. 2 REQUISITOS PARA COTIZAR Etl BOLSA. 

El Horcado do Valores no ost& s6lo al servicio do los invorsi,2 

nistas, sino qua es indicponsablo para la vida do las empresas, por su -

capacidad de conceder financiamientos en plazos, t6rmlnos y costos, que 

no consiguen sino en el Mercado de Valores. 

Se ha buscado financiamiento a trav6s do los cr6ditos que con

ceden los Bancos¡ sin embargo, la situación económica dol pa{s 1 donde -

existen tasas altas do interés o inflaci6n que obliga a las empresas a -

buscar otro tipo de financiamiento a corto y largo plazo y a financiar -

ous operaciones y programas de expansidn de capital de riesgo, 

El Mercado Burs&til cuenta con la infraestructura necesaria p~ 

ra que los cmpreuarioa la utilicen y conozcan loa mecanismos que en ea-

tos momentos se tienen en el sistema financiero mexicano. 
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Los propios e111prcsarioa han sido invEirsionistas a otros ncgo-

cios con la· Op:Jrtunidad que se los ha pues~ a _su_ ;lcanco p_ora conso~ir 

financiamiento Ns barato en ol corto y lar9o -plazo. 

Para inscribirse on la Bolsa las empresas deben llcnnr básica-

mente los siguientes requlsitosi 

- Dirigir solicitud de registro de sus acciones al consejo do Administr_!. 

ci~n do la Bolsa Mexicana de Valores, 

- Definir claramente sus características1 

Capital a inscribir 

Ntlmero do acciones 

Valor nominal de las ncciones 

- Si estS realizando una oferta ptiblic:a de acciones: 

El tipo de oferta (primaria o secundaria.) 

Número de accionos por ofrecer 

Valor nominal 

El porclento que representa dol capital social que se ofrece al p<Wli-

co inversionista, 

En el ioomcnto que se firma la solicitud la emisora se comprom!!. 

te a cumplir con lo señalado en el Rcqlmncnto Interior de la Bolsa en lo 

referente a obligaciones y derechos de la5 emisoras proporcionando con -

&u inscripci6n original los siguientes dotos (docU111entos). 
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- copia del Acta de la Junta de Consejo de Administración. señalando a -

la persona ftsica que realizará los ~rámitos relativos a la lnscrip- -

ci6n, o en su defecto certificación del Secretario del Consejo en la -

que hagan constar las situaciones anteriormente descritas. 

- Copia del oficio do autorización do la Comiai6n Nacional de Valores. 

- Copia de la escritura de constituci6n de la empresa y todas y cada unn 

do las escrituras do reformas a la pri~cra, 

- Copia do la lista de asistencia a la últim11 asamblea do accionistas d,!! 

bidamcnto firmllda por los asistentes y c:ortiflcada por los escrutado--

res. 

- Actividad que realiza la empresa y lugares donde so ubican sus plantas . 

en la fecha de su constitución y en la actualidad, 

- Relación do sus empresas oubsidiariao, actividades quo realizAn luga-~ 

res donde ubican sus plantas en la fecha do su consti"tuci6n y en la ª!:. 

tualidad. 

- consejo de Administraci6n en funciones a la fecha de esta solicitud. 



C A P X T U L O J 

"XNSTRUHENTOS DE FXNAt:CIAMIE'NTO" 
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3,1 lOUE ES UNA ACCION? 

"Son valores de renta variable, que representan la participa-

cidn. do su tenedor, en la propiedad de la empresa. cmiaora." (8) 

Las acciones integran el capital· social de una s~ciedad an6ni-

ma y son por naturaleza, un medio do financiamiento a largo pla~o • 

. Además do loa derechos de propiedad que las naciones ccnfioren 

a su tenedor lo otorgan también derechos en la participación de las uti-

lidades que el negocio lo produzca, do voto, de preferencia en la suscri.E, 

ción do nuevo capital, cte. 

Normalmente, las ·acciones llegan al morcado a través de una 

oferta pública. Esta puede sor primaria, para la obtención do nuOvos r.!!_ 

cursos financieros, o bien, secundaria, a través do la cual los propiet_! 

rios originales buscan obtener liquida: y accaoo a una fuanta da finan--

cinmianto futura. 

En cualquiar caso una vez qua las acciones han sido vandidas -

al mercado on la mancionada oferta pública, caen en lo quo podrfa llama.!_ 

se un morcado do transf'erencia do valores y dinero, en ol cual adquieren 

su verdadera dimensi6n como particulares de la empresa emisora, ol ente.!_ 

no económico y sus perspectivas y por otra la apreciaci6n que do lo ant.!_ 

(8) C~nzalo Cortina o., Prontuario Burs5tll y Financiero. Edit. Trillas, 
México 1997,.pág. 9. 
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rior haga la.gente que concurre al morcado y que en sW11a define la tóni-

ca general de la educación oferta-demanda y por lo tanto, la tendencia -

del mercado. 

J.1.1 ACCIONES COMUNES 

"SOn aquellas que confieren los misrros de~cchos e imponen las 

mismas obligaciones a sus tenedores." (9) 

Tienen derecho a voz y voto en las asa:nbloas de accionistas. -

as! COl!O a percibir dividendos cuando la empresa obtenga utilidades. 

J.1.2 ACCIONES PREFERENTES 

Se denomina as! a "las acciones que garantizan un dividendo --

anual m!nino"1 en caso de liquidación de la empresa siempre tienen pref~ 

rcncia sobre otros tipos de acción que existen en circulación en ese mo-

mento. se caracterizan además por no tener derecho a voto en las asam--

bleas do accionistas. (10) 

Las acciones pre fe rentos adoptan variañ rrodalidadcs i 

Acciones proferentes con dividendos acumulativosi 

Son aquellas en las cuales se ha pactaCo que, independientemente de -

(9) y {10) Gonzalo Cortina o., Prontuario Bursátil y Financiero. México 
1997. pág. 11. 



los rcsultcÍdos que haya obtenido la crnpreso. 1 tienen -derecho a un rend,!_ 

mientO 11.nual fijo y que on caso de que los resultados de la empresa -

en Un ~j~rcicio no .. le pomitan cubrir el diVidando pactado¡ ésta so -

·los acr~ditará Y los será cubierto en el pr5xil!Q ejercicio o hasta --

que las ganancias de la empresa lo permitan, 

Acciones no acumulativae1 

So llam4n ast, a aquellas cuyoR dividondos no so acumulan y que, por 

lo tanto, si en un ejercicio determinado no hay utilidades para su --

distribuci6n, dan derecho a exigir un dividendo del s .. que se po.drá -

cubrir en los afos uiguientos, 

~cciones participantcst 

son acciones que tienen derecho a participar, adamSs del dividendo f! 

jo, en uno extraordinario sobre el resto de las utilidades cunndo és-

tas llegan a superar un porcentaje determinado. 

Acciones convcrtiblest 

Son aquellas para las cuales se ha pactado que después de un portado 

previamente fijado se trnnsformarán en acciones comunes. 

J.1.3 CONSIDERACIO~"ES ADICIONAL&S ~srECTO A LAS ACCIONES 

La colocaci6n de acciones puede ser primaria o secundaria, nos 

referimos a la primaria, cuando entra el dinero a las empresas, a través 

de la colocación secundaria los tenedores do acciones son los qua reciben 
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ol dinoro al vender su tenencia. 

También la colocación puede aor privada o p(lblica, en el caso 

do .colocaci6n privada es poco lo que eo puede decir, pues ao inviti!i a un 

9rupo de inversionistas a que participen en el capital de "X" empresa, -

lo que si se puede mencionar es que el inversionista que participa en -

una colocaci6n privada nunca conoce lo que vale realmente su inversión, 

sino tiene una mayorta de accioncs1 oatlí .i cxpl:lnaas de lo que otros doc_!, 

dAn y no tiene liquidez. 

A través do Ja colocaci6n pública en Bolea, so corro ol poli-

gro de perder ol control do la empresa (maygr!a do las acciones) pero si 

so conoce el valor do la mism..1 a través del precio do la acción y en da

do caso resulta más o menos sencillo realizar la venta de acciones, to-

niondo liquidez casi inmodiat4. 

P4ra poder colocar accionea p(iblic.amento, se requiero autoriz_! 

ción de la comisión Nacional do Valoras y cubrir los si9uiontes requisi

tos ante étita y 4nto la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de c.v.1 

1. REQUISITOS I.EGAU:S1 

a) Escritura constitutiva y reformas a los estatutos. 

b) Lista de asistencia a la Gltitna asamblea. 

e) CUrriculum de los miembros del Consejo de Administración. 
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d) Libros de actas al corrionto. 

e) Lista do funcionarios y antigUcdad. 

2. REQUISITOS FlNANCIEROS1 

a) Estados financieros dictaminados do los Gltinos 5 años con una an

tigilcdad m!xima do 6 meses para la Bolsa Hexicana do Valores y do 

3 ?llllSCs para la Comisión Nacional do Valeros (si no es cierro do -

ejercicio social, sin dictaminar). 

b) Estados financieros proyectados a J año&. 

e) Rolaci6n de los valores en poder do la empresa. 

3. REQUISITOS DE COLOCACION1 

a) Por quó so colocan los valores. 

b) Pol1tica do dividendos histórica y futura. 

e) Proyecto de prospecto, donde contiene la mcnci6n de sor oferta pú

blica, núrrero do valores, precio, nonto de la omlsi6n, portado do 

la oferta, autoriz.ación do la Comisión Nacional do Valores con el 

número de oficio, 

4. REQUISl'l'OS ECOOOMICOS: 

Estudio socioccon6mico realizado por profesionista independiente, no.! 

malmcnte por el mi&lflJ Despacho de Auditores que presta sus servicios 

a la empresa, consistente en breves estudios de me:rc.:ido, producción, 
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provecdoree, patentas y marcas, ro9alfas y rolacionos obrero-patrona-

lea, entre otros. Lo ideal scr!a quo esto estudio lo realizaran, por 

su forni.ición profesional, Licenciados en Administración. 

Para lle9ar a cubrir estos requisitos, la empresa ya debió do 

haber tomado en cuenta el precio probable al que se colocar!an los valo-

res, negociando con el banquero inversionista en bAso a la situación del 

mercado bursátil específicamente razones, tasas de interés o inflación -

entro otros¡ el costo do la colocación que es variable (entre 3 y S\)r -

las cuotas a la Comisión Nacional do Valores, tanto por inscripción como 

por porcnanocer inscritas en el Registro Nacional de Valores o Intormedi.!!, 

rios y Emisores y las cuotas a la Bolsa Mcxico.na do Valores, S.A; do - -

c.v. 

3.2 ¿QUE ES UNA OBLIGACION? 

"Es una deuda pública contraída en forma colectiva por una em-

prosa o dependencia gubernar:iental." (11) 

El comprador de la obligaci6n obtiene pagos pori6dicos de int~ 

rés normalmente trimestrales, y recibe en efectivo el valor nominal do -

la obligaci6n en la fecha da vencimiento de la misma. 

Es una deuda, ya que la empresa, a cuyo carqo están las obli9_!! 

(11) Gonzalo Cortina o., Prontuario Burs&til y Financiero, ~~xico 1987. 
Pág. 111. 
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cionas emitidas, ha recibido dinero en calidad do-pré~tamo. 

, --. , . ., '. ; --_ . 

LA Clmpresa so ha co111pro111otido a regresa~ el l~port~·: r"ocibidci. -
. . . - . -- .. • 

cono .crédito, en alguno. !echa determinada y 11 pagar, cierta toSa,· do inte- . 

r6s_ por el uso do ese· dinero, los pagos do intereses -~_su~~~,~~-~- Sórí · trl-

mestraloa. . - . , . 

El =mp=mioo do poqo y la opornci6n do cr&~;~o oonp~bllc~a; 
~-. 

ya que l~ empresa emisora do las obligaciones est& re9istr~da.~n'B01aa, 
-~«>- '··;cd ,1· ' 

por tanto.uno. buena. parto do las acciones· de· 1a· émprci~a-. .-¡;ó·:eneuéritran en 
- ,. '_, ; <~''.'.'-·. :·:· .. · .- ; ,. _.;,_ 

:::::· .:::·. ·::::·::::º :: :::::.:~~~·:7(F:~~~,;~;~r,f:~'.,: ,•~~'"·· 
·'·~i' 

Unicamcnte las empresas roglstradtuÍ-:'ón_·_ B0_1sit.-PuodeÍ1 omitir - -

obligaciones. Es una o.pcraci6n do. ~:"éd~~ 'colectiva, si bien el deUdor 

es uno solo, la empresa emisora de las obligaciones, los acrCodores son 

cientos o miles do porsonAs, tanto f!sicas co1DO.l!Orales, 

J.2.1 OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS 

son t{tulos valores nominativoo, emitidos por sociodndos an6n_! 

mas (no crediticias), están garantizados por solvencia económica Y noral 

de la empresa, solvencia respaldada ¡:or todos los bienco y activos sin -

hipotccnr. 

El interés que devengan es constante durante.toda la vida de -
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ln amiei6n o -ajustable a la tasa· de" intoréii_:_d~l moréado, y-º~ paqadero -

en formA semestral .contra l~s cupones ~dh~·~-i~S'~·, 

La reducción de los t1tulos so hace_mediante amortizacionesi -

se determinan y progr4rl'l!ln desde el inicio de la emisión, pudiendo sor --

por sorteos fijos o anticipados. 

Este tipo do valores requiero de un representante común do los 

obligacionistos ante la empresll emisora1 esto reprcsantanto es general--

mente una institución bancaria o casa de bolsa a través de su área do f.!. 

nanciamicnto, 

Corporativo, éste ticno la encomienda de vigilar el curnplimic!l 

to y legalidad do los compromisos que de la cmioión se deriven. 

J.2.2 OBLIGACIONES HIPOTECARIAS 

Estos valoree son emitidos por sociedades anónitl\ils y están ga-

rantizadas por una hipoteca que se establece sobre los bienes de la em·-

presa emisora, incluyendo los edificios, maquinaria y equipo, Y activos 

de la sociedad. 

so docWMntan en t!tulos nominativos. En sQ texto ser& consi~ 

nado el nombre de la sociedad emisora, actividad, domicilio, datos de ª!:. 

tivo, pasivo y capital, balance o estado de situación financiera que se 

practicó para ofoetuar la omisión, plazo total de la airortización, tipo 
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do inter,s y formas d~ p~qo, en todas las cmlaionoa do obligaciones do-

- ben rOpreSontar~o l~s intercaca'de loa obli9acionistas por un rcprcsen-

tanto-ComGn, que puedo ser cualquier persona o inatituci6n que para tal 

f1n ~at6- aut~rizada-~ 

.;-.:;· ·. 
11.2.3 OBLIGACIONES CONVERTIBLES 

Son t{tulos do crédito que representan fracciones de la deuda 

contra{da por la emlcora. Los tenedores de catos t1tuloa rocibirSn una 

cantidad por concepto do intereses en la forma peri6dica que se haya os-

tipulado en el acta do cmlsi6n de catas obli9acionos adcin1is podrán optar 

entro tocibir la Nl'Ortizaci6n de la deuda, o bien convertir sus t{tulos 

en acciones comunea·o proferentes de la mis~ emisora. 

El objeto prinordial do estos valores, os el procurar rocursoS 

a las empresas a través do apalancarnlcnto, con la posibilidad futura de 

convertir esta deuda en capita.l, permitiendo a las firmas una 1Myor ca~ 

cidad de financiamiento posterior. 

Las obll9acioncs convertibles ofrecen mGltiplcs ventajas tanto 

a las emisoras como a las oblig~cionistas COfllO son: 

- Si la empresa que requiero de financiamiento considera qUo ln cotiza--

ci6n do sus acciones en el mercado es muy baja, no procederá a emitir 

nuevas acciones, ya que si as1 lo hiciere el ironto recaudado por la --

.emisión serla mtnirro. 
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Bajo estas circunstancias, ol financianliento 4 t'ravós ·de ~b¡i·g.,ci?n~s 

convortiblOs le'pormit~ a la emisora. recibir la cantidad necesaria do 

fondos, con la ~a.ibilidad·_ futura do ccnvOrt.iz:: __ l~,. ~cUd~· :_oñ ' __ cftpit~l. 
y·· 

- La flexibilidad inherente al 'emPl~ de obiiga~ion"os convertibles; ,le -

portn!to a la finna realizar_ una pla~eaci6n, IM•. racion~l. do su ostruct,!! 

ra financiera. 

- Brinda la _posibilidad a· las .emisoras de endeudarae a bajas tasas de i!!. 

terós, dando a los invoraionistas la' ~~Jb.ilidad do. 'p~·rticipar en las 

ganancias potenciales de capital derivadas do' la bueno marcha do la~ 

prosa. 

- Bajos costos de capital durante un periodo do baja rentabilidad. ·s1 -

so utilizaran acciones para financiar un proyecto de inverai6n, los --

precios as dsprJmir!an considcrablcmonto. Al empJoar obligaciones CO.!!, 

,vertibles ae garantiza un porfodo rw:onabls (de 6 a 9 mr?ses) antes de 

que sean convertidas en acciones do la compañ{a. 

Aqut octGan minimizando el costo dol dinero en un poriodo de poca act! 

vidod. 

Para el obligacionista, estos t!tulos ofrecen la ventaja de asegurar -

un valor m!nimo como acciones comunes en caso de que el precio do las 

acciones a que se tiene derecho dinminuya1 si el precio de éstas aumo~ 

ta el inversionista se beneficia ejerciendo la conversi6n. 

Eata disminución de ries90 para el inversionista, está compensada con 

la tasa de rendimiento inferior, en relación a la de obligaciones com~ 

nea. 



- Sl .el precio do morcado de!! las acciones _es atractivo el tenodor do la 

obli911.ci6n optará por la conversi6n, de esta forma podrá. vender_ '1a·~: ª.!:. 

. ciJ?nes imnediat<iinonte en el mercado,. ob~enie,'ndo ~n .os to~·~~~~.' P~lma 
adicion'al. 

- Pomi.ton la posibilidad de mayor .financiamien~o en aquell.a·a finMs· con -

un"grado do apalancamiento considerable. 

- Para ol Inversionista, las obll9acionos convertibles pueden runglr ~co.

m:> un sOguro contra la inflaciGn. Por un lado, la inflación reduce ol 

valor real do len intereses pag.:ados, paro por otro, existe' 'una 9~~~.· P2. 

sibilidad do quo el rrecia do las accionas aumento, con· ésto, el abli-

gacionista so beneficia efectuando la conversión. 

- ~e facilita la colocación do 111. emisión, yn que presento el invcrsio-

nista, un doblo plan do invcrai6n a la vez. 

3.2.4 CONSIDERACIOh'ES ADICIONALES RESPEcro A LAS OBLIGACIONES 

Las altas tasas da inClnci6n qua han venido experi~entando - ~ 

nuestra oconomta desdo principios de los 70, las cuales so acolcr.aron --

a(m m.!is durante 1982/83, lo han impreso volatilidad muy granda a los pr.!!. 

cios de las obligaciones en el mercado secundario. 

Dentro de la perjudicial, se encuentra algo qua· beneficia y·-

quo se introdujo en 1980 a nuestro pa!s, el concepto de obligacionc.s con 

tasa de interés revisable periódicamente (a la fecha mensual), 
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·En tcorl'a y en princ!°pio,- al ser ajustable el rendlmlonto do -

una obli9aci6n eon frecuencia y siquiendo las oond!cionca del morcado -

(alza general en la& tasas de interés), la baja en el precio que las - -

obligaciones con taaa do interés ajustable oxparimcntnn no debcr!a ser -

austa~cial, ya que en cuanto el por!odo de revisión llegara do nuevo, le 

tasa de r~ndil!L.lcnto real de obligación se pondría competitivo. 

Sin cmbarqo, el namoro de eombinacioncs posibles eon baso en -

las variables a'l!l4ncjar (porcopción d~l mercado) do las tcndQllcias a fu

turo en las tasas do interés1 precio de la obligación, rendimiento real 

del nomcnto do la obligación al precio del mercado también del m:imcnto1 

distancia en tiClll¡>o a las amortizaciones, o a la Grtica atmrtización, -·

cuando 4plique1 y, porcopción del riesgo do insolvencia do la emisora es 

t4n amplio, que os muy dificll precisar en la vida re41 la intoracclón -

exacta do todas las vari4l:lloa. 

sin cmbarqo, la oxporloncia mexicana del casi colapso de la -

economía mexicana durante 1982, puso en evidencia lo quo una combinación 

de tenor a quo lG tasa do inflación Cy en consecuencia las tasas de int2 

rés) 'so desb:icara, ya a nivel de tr~s dl'.qitos, más el también tenor a la 

insolvencia do las propias emisoras de obliqaciones, puede ocasionar. 

J.J CERTIFICADOS DE TESORERIA 

"Los Cert!ficadoe do l~ Tesorerl'.a de la Foderación son t!tulos 

a crédito al portador, en los cuales se c:cnsiqna la obliqación del Go- -



. ' ' ·; . 
bicmo Federal a Pll9ar un suma. .Cija de dinoro ·en técha do.totÍninada. 

Los valores 

do ua·c1enda Y ·cródit~· PGbii~:~ ·_(12>_.,:'.··; · 
:·\:-: •··;(< -:' ·. -
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, El aan·co~-do ·M6~~co ac'tGa como agente exclusivo· del Gobierno F!!, 

doZ.al pora 1a.".~~oca~¡6n· ·y- ~~~~~·J.6~--~-~ dichÓa tttulos. 
- :.:-: 

CARAcrERISTICASr 

- Valor nominal, do· cada certi~icado ea do $10,000.00 arrnrtizabloa en· -

una sola ~-x~lbi~i6n al voncim.J.cnto do loa títulos. 

- Plazo. Cnda cndsión tcndr& su propio plazo·, oin oxecder do un año. 

- Rendimiento. El rendimiento de loa ccrti!icadoa so da por cl-diforon-

cial entro su precio do compra bajo par, por una part_o·; Y.~'~ ValÓ.;.·da-
·. . ' .. 

rodonci6n o au precio de venta por la otra,'. 
;-',:·' 

..•:' 

cuando la v~nta so ofectaa antes-del· vcncitrdento 'a1 pro~ió-cs 

trunbién bajo par1 pero usualmente mayar quo .el d~· Cah.pr4. · 
:.;'_::. 

Los precios do compra y de venta So· determinan librclllQnto en -

el inorcado. tos certificados no causas intereses. 

Los inversion!Stas pueden ser personas nacionales o cxtranje--

ras. 

{12) Gonzalo Cortina o., Prontuario BuraStil y Financiero, F.dit. Trillan, 
MJxico 1987, pdq. 39. 
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Los intormodiarioa del morcado san las Casan do Bolaa, entida-

des autorizadas para ofcctuar oporacioncs habitualc9 da compra-venta do 

certificados. de reporto sobro los 'lllismos y do préistar.o de dichos tttu--· 

los. 

" 
cuando se trata do estos valores, las Casas de Bolsa operan --

siempre por cuenta propia. Por consiqulanto no cargan comisiones en las 

transacciones referidas. su utilidad se deriva del diferencial entre --

precios do compra y de venta. 

tos Certificados so cotizan par las Casas do Bolsa en término 

do tasa do descuento anual, exista una cotización para la venta y otra -

paira la c:xnnpra. McmS:s los inversionistas pueden conocer las publicaci2 

ncs que hace la Bolea Mexicana do Valores, do las cotizaciones promedio 

de cada dta a fin de tener una orientación sobre las condiciones del l!IC.!, 

cado. 

Referente a la administración de los tttulos va de acuerdo con 

ol Pocreto del congreso de la Unidn que autoriza la emisión do cortific!!_ 

dos, Sstos deben parmanecer en todo tiempo depositados en el Banco do H.§_ 

xico. Dicha institución lleva cuenta do certificados a Casas de Bolsa, 

los cuales a su voz llevan cuentas do esos tttuloa a su clientela. 

Do manera que la colocación, transferencia y redención de cor-

tificados se realiza con mdxima agilidad, economta y seguridad, ya que -

no lmpl!can ~l lfOnto fí~ico do los valores sino que las or~raciones so -
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11111nojan en libros y _so·expido naturalmente comprcbantoo respcctivo~·~ara 

los interesados. 

El- 28 dQ ri'oviel!l.bra de 1971 aO inicia -por Docroto del Con9rcso. 

de la Uni6n publicado On ·01 Diario Of1.cial _de Lt Fo-deración; s~---,a~~o~Ú~·ó. 

al Ejecutivo Federal para emitir_ por conducto do la Secretar!~ de ffaci~~ 
da y Cr~dito PGhlico 1011 Certificados de la -T~sor&r!a- 'dO · 1-~ _:-~~or~·~Í.ó-~-~

~.::i- . -'.-.~-:~ ·: 
·._-' ' ' 

El· 11 do onoro de 1978 la. Comisión Na·ci~nai ~-i;:~~~~-~~s y 01·_-:.:;_' 

naneo de México, a través de ln Circular io-2-~·,'-",.d.~n: ·_~: -~~~~,~~-~ ~~S ·reglas 

para la operaci6n do loe Certificados. 

Las fór1:1ulaa que deberán utilizDrse-para determinar los pre- -

cica de los Certificados de la Tesorería do ·1a Federaci6n y su tasa de -

descuento anual, son las siquientes1 

P • v u-m: . ..l 
360 

P • Precio del Certificado 

V • Valor nominal 

D • Tasa do Descuento A.nual 

D • (V-P) 
v 

T • O{as que falten para el vonclrniento 

360 
T" 
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3.4 PAPEL COMERCIAL 

Las empresas cotizadas on la Bolsa Hexicana d~ Valores P.Uoden 

acudir a este tipo do financiainiento constituido por Mpa9arós negocia---

bles a corto plazo, entre 15 y 91 d{as, no qarantizados, emitidos por i~ 

portes m!nlmos de $100,000.00 o sus múltiplos, hasta por $500 HM y colo-

cadas a una tasa de descuento. "Para poder emitir papel comercial, las 

empresas deben emitir o presentar la eigulcnto documentación a la COmi--

sión tlacional de Valores paril. obtenor la autoriz:olci6n .,. la inscripción -

en el Registro tJac:ional de Valores e Intertnediarios1 (13) 

a) Solicitud 

1 
b) C9Pia del poder do lalsl pcrsona(sl autorizada Is) pAra suscribir los 

pagarés. 

el Estados Financieros, incluyendo presupuestos de caja. 

d) Proyecto del prospecto y aviso de oferta. 

e) copia del titulo a emitir. 

f) t.!neas de crédito de la emisora. 

g) Contrato do coloc11ción con la C11s11 de Bolsa. 

El importe de los pa9arés estará limitado' por la Comisi6n Na-

cional de Valores, siendo por un plazo anual renovable, so pueden hacer 

ernisioncs parci11les, la tasa de descuento se fija entre emisora Y Casa -

(lJl Gonzalo cortina, Prontuario Bursátil y Financiero, Edit. Trillas. 
México 1987, pág. 54. 
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de Bolsa y en caso de no curnplillliento puede rcvacarse la autorl:ació:. 

· Las Casas do Balsa.pueden oporar papel comercial extrabursStil 

en mercado primllrio para financiar a ompresas, con tasas libres y diver

sas 9arant!as. 

El único cAl!lbio riotable ha sido que al incorporarse el papel -

comercial formalmente a través do bolsa, ha logrado una difusi6n sustan

cial por los modios masivos do comunicación. Por otra parte, al abrirse 

la puerta del papel cor:ierclal v!a bolsa, permiti6 el acceso del lado do 

los colocadorea, a alquna empresa que espocialmcnto por su magnitud (re

lativ4lll0nte p~ueña) esto morcado les está vedado, o, en el mejor de los 

casos, muy liini.tado. 

Por la agilidad que lo caract.oriza, cubro una necesidad leg!t! 

ma de las empresas que tienen accoao a ól. 

3 0 5 ACEPTACIONES BANCARIAS 

~do que el SistClllA Financiero Hexicano lllOStró probl1.mas da 

liquide~. y que en las empresas pequeñas y 111edianas este problema fue 

m'5 gravo por tenor •onos acceso a fuent~s do financiamiento. el Banco -

do Hiixico •ediante oficio del 13 de noviembre do 1980 comunicó o lo Com! 

sión Nacional de Valores que las "letras de cambio aceptadas por los mu.!, 

tibancos para el financiamiento de empresas medianas y pequeñas cstablft-
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cidas en HlixiCo conocidas como '_a~optacionea bancarias', qued11ban inacr,! 

tas en el Ro9istro Nacional do Valorea e Intermediarios a solicitud do -

la Institución. interesada trlll'llitada por ol Banco do México" (14) 

Apa.rte do sor una fuente adicional do flnancimnionto para la -

pequeña y mediana Olllpresa, lo evita ol costo do la reciprocidad con la -

sociedad nacional de crédito y a ésta le representa aólo una obligación 

contingente, no distrayendo sus recursos. 

La anluión de las aceptaciones bancarias es a tasa do doscuon-

to, también a -corto pla:o y con un costo de comisión por parte do la so-

ciedad nacional de crédito, debido a que ol estudio debo ser similar al 

do un estudio do crEdito y aval que otorga. 

Entro sus principales caractertsticas1 

- so documentan como letras do ca:nbio giradas por las empresa• usuarias 

do crédito, a su propio orden, las cuales son aceptadas por inatituci!?_ 

ne• do banca múltiplo, 

- Es un instrumento a un plazo no 1114yor do 360 d{as. 

- se manejan en múltiplos do s100,ooo.oo. 

- Funcionan a través do tasa do descuento al igual que los Cotes Y papel 

co111ercial, 

(14) Gonzalo Cortina, Prontuario eursátil y Financiero, Edit. Trillas. 
México 1987, pág. SS. 
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- su riesgo es menor al de muchos instrumentos de los morcados croditi-

cioa, ya que esto instrumento al habar sido aceptados por ol Banco cra,!. 

sor do hecho oquivalo a eStar avaladas por oato Gltimo. 

Un Banco sólo puede prestar la parte proporcional que de acue.!. 

do al encajo legal, SWI depósitos lo penaiten. Y esto_~uivale a quo en 

un detorminado-momonto, cualquier Banco so encuentra· en la situación, 

que si a pasar do ya haber utilizndo toda su capacidad de otor9A111iento -

do crGdito, aún persisto unn demando significativa~ iilaatiafecha do criid.!. · 

to, por· parte do un buen nGmoro do empresas, - do no "ser por las acoptaci!!_ 

nea bancarias, las únicas vori.-iblos que puedo manejar un Banco a estas -

circunstancias son1 

l. Ir cubriendo gradualmente las demandas insatisfechas do crédito con--

fonne los vencimientos de operaciones .Jnterioros se fueron presontan-

do. 

2. Esperar a que los depósitos aumenten. 

tos Bancos llegan a obtener recursos neccs.arios (por mi:dio do 

los dep6si~sl para financiar, parci~lmcnte las demandas de crédito de -

las empresas medianas y pequeñas. 

La oferta pGblica de valores, tanto do acciones como de oblig.!_ 

cionos y papel comercial, se realiza a través de un sindicato colocador, 

un grupo de casas do Bolsa que venden los valores ontre sus' clientes, º.!! 

cabczados por un.1 de ellas. 
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3.6 PAPEL COMERCIAL EXTRABURSl\TIL 

"Es la colocaci6n privada de financi411licnto a carto plazo, en

tendiendo por ello, la asignación de fondos excedentes de personas mora

les a tcaorertas de empresas con necesidades de flujo a cortos plazosJ -

por corrodidad a cate instrwnonto so lo denomina Extra e.M (151 

La Casa de Bolsa detecta entro sus c_llcntcs personas t:1aralea, 

neccaidildes de financinrnlento, estructura formas operativas, establece -

garantías y recopila la docU111entación necesaria, una vez hecho esto, - -

ofrece el instrumento como una alternativa más de inversión al pfiblico -

inversionista, personas 1110ralcs. 

El papol de la Casa do Bolsa e&J en primer t&rmtno, detectar -

necesidades de financi;uaiento, estructura de la transacción, concerta- -

ción con el público inversionista viqilar el correcto desarrollo de la -

oporación y evalúa los riesqoe de dicha operación. 

La11 ventajas para el Clllisor tiene, la de contar con un instru

mento adicional de (inancia:niento &9il, y a ta5as de interés atractivas, 

as! cOtnO la de contar con agilidad para concertar las transacciones y t.!, 

sas de interés, pudiendo asegurar hasta 90 dtae: 

Las garantías requieren que exista alguna forma de quo el emi

sor del papel garantice y apruebo la garantía y finalrr.onte que ésta, sea 

115) Folleto, C.B.1., Casa de Bolea, México 1987. 



dol agrado dol inversionista. 

J,7 PAGARE EMPRESARIAL DURSATIL 

Las autoridados bursátiles solicitaron a la Secretaria de Ha7 -

cienda y cr&dito Público la creaci6n de un nuovo "Inat-rUlllénto do· Finan--
. ,_ : . ' -

ciamiento a Corto Plazo para las empresas medianto la _captaci6n_ do .rec::tÍ.!: 
. -. ' . 

aes del público inversionista a través de la Bolsa Mexicana ·de· Valores." 

(16) 

El_ :Zl do febrorc de 1986, la· Secretar!a de. Hacienda y Crédito 

Público autori:z6 la creación de oate instrumento denominSndolo 'Pagaré -

Empresarial Bursátil' y el 6 de marzo de 19B6, la Comisi6n Nacional do -

Valores en su Circular 10-BB dispuao'las caracter1aticas y lineamientos 

de este nuevo titulo de valor. 

Participantea1 

Fideicomitento1 Persona ffsica o 1:10ral que constituye la gara~ 

t.Ca en fideicomiso irrevocable de pago (quien otorga la garllnt1a). 

Fiduciario1 Instituto Nacional do Crédito a favor dol cual se 

cfoctGan los derechos derivados de Certificados do Tcsoror!a do la Fcdc-

raci6n o la Conutituci6n de prenda sobre Aceptllciones Bnncarias o Petrc-

b:tnos. 

(16) Folleto, Operadora do Bolsa, H~xico 1907, 
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Fidcicomisario1 cualquier persona f!sica o moral quo resulto -

ser titular al cobro do los pa9ar6s (inversionistas). 

~1 Es la cmprosa.suacriptora dol pagaré. 

Instituto Nacional do oep5sito do valores1 lnstituci6n donde -

se depositan los p49arós. 

Ro2istra Nacional do Valorest Instituci6n donde deben rcgiS- -

trarse los pagatés. 

Dolsn Mexic.ina de Valoros1 Institución donde se inscriben y C2 

tizan los p1lC3arés. 

Casas do Bolsa1 cualquier casa de Bols4. 

Los Paqarós Empresariales BursStilea, son aquellos que son ga

rantizados mediante la afectación on fideicomiso en sociedades naciona-

les de crédito de certificados do la Tcsorer!a de la Fode.ración, o la 

constitución do prensa sobre Aceptaciones Bancarias o Petrobonoa ante el 

Instituto para ol Depósito de V11.lores. 

Las operaciones con dichos t.Itulos de crédito entre la Casa de 

BOlsa y el pública inversionista, concertadas fue do ésta, se consideran 

COl!O realizadas a través de la misma, siempre y cuando se registren en -

ella y sean dadas a conocer al pdblico en la fonna y ténninos quo so se

ñalan en el Reqlamento Interior de l~ Bolsa Hexicana de Valores. 

Se requ1ere la const.ituci6n do un fideicomiso de qarant.Ia irr!_ 
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vocablo por parte de la empresa suscriptora o do un tercero· en c~~Jquicr 

sociedad nacional do crédito en el que se osp~cifi1¡Uc:9ue--ia-;"o~l-~9~c1~ri 

a cargo del fideiComitente de afectar en 9arant!a ~~rtÍ!ic-~d0~:-,~~:·:·i~_:·.;~~-

sorer!a de la Fodoracián, señalando el n\Ürtoro de la emisión ros~O-é:t!v~- .;.· 
. -- '• . ;; ' 

hasta por monto m!nimo equivalente al 103\ del valor·do.rod~n~i.Sn-:_d~--'-J'.~s 

pa9arés con el fin de garantizar a loa tenedores de ·.loa 'múirnoS 'su pa9~. 

La duración del fideicomiso podrá ser de hasta un año. 

Los Pagaróa Empresariales Bursátiles deberán colocarse a tra--

vés de oferta pública. El anuncio correspondiente se publicará cuando -

man~a en uno de los periódicos de 1114yor circulación en la República Hcx! 

cana, el aviso do oferta pública deber~ ser aprobado previAtMnto por la 

Comisi6n Nacional do va.loros. 

Las operaciones con Pagarés Dnpresa.rialos Bursátiles a6lo pe--

drSn ser compra-venta de depósito en administraci6n, y en su caso do rs-

porto, conforme a las disposiciones que expida el Banco de México. 

Las operaciones que celebren con el público serán de compra- -

venta, do depSsito en administración, reporto y deberán colcbrarso fuera 

do bols11. 

Los Pagarés Empresariales eurs5tiles contendrán los siguientes 

datos: 



- Denominación dol emisor 

- Fecha. de cmisi6n 

- Fecha do colocaci6n 

Focha de vencimiento 

- Monto 

- serie 

- Valor nominal , 

- Tasa de descuento 

- Tasa do rcndim.lonto 

- Agente colocador 

- Expresar que serán sin causa de interés 

4G 

El valor nominal de los pagarés será de $100,000.00 o sus múl-

tiples. 

Su importe en conjunto no deberá ser superior al equivalente -

a la garant!a, establecida en el contrato do fideicomiso. 

En el evento de no existir en circulación Pagaré Empresarial -

Bursátil, el fideicomiso deber& mantener como m!nimo del patrill'Onio fi-

dcicomitido un monto de Sl00,000.00 hasta la terminación del fideicomiso. 

Si al d!a de vencimiento de estos pagarés no son cubiertos en 

su totalidad, o son pagAdos parcialmente, sus titulares tondr.&n derecho 

a que esta instituci6n en BU carácter de fiduciaria del fideicomiso cit~ 

do y/o el Instituto para ol Depósito de Valores, aplique el producto de 



47 

la dovoluci6n dol depósito antes referido, a cubrir dichos pagará.a su V.!, 

lar .nominal por el saldo insoluto de los mismos, contra su entrega. De 

resultar insuficiente la garantía el pago ae hará a prorrata. 

~ Cas~ do Bolsa llevará a cabo la colocación a descuento do -

los Pagar&s Empresariales Burs5tilos. 

Los Paga~ós Elllpresariales Burs&tilcs estar5n.dop0sitados en el 

Instituto para el Depósito de Valores. 

La tasa de rendimiento que devenquen lOs Pagar&s Emprcoariales 

Burs&tilos no cauuar&n Impuesto al Valor Agregado (IVA) para ol ernisor, 

debido a que cstSn colocados a descuento y además inscritos en ol Regia-

tro Nacional do Valores e Inten11cdiarios. 

1 

1 
1 

! 



C~DllO COMP>.RATIVO DE Cl\RACTERISTICAS ~ lJI, &MISIO!l oc OlS'!'l!!"r/'IS FUL'NTCS DE f'lUA.UClA."IIE!rro llURSf\TILeS 

CORTO t•r..,zo "'""" PLAZO 
. 

. 

P~PEL l\Cl:t'Tl\C10!lES l CRJ:OITO O!u.1c.r.c;o1:~s l\CC10UES 

COMERCIAL aANCl\ld!\S Extra u, 

MOnto Ka•t.a 1,soo;, M.\'.nil!IU so ;;; M(n ilM> so; ~i::na. Extrrutjor<111 cías, HuMiCanas -Emitido h<llit1l <1,000·¡¡¡ Cap. Contable -

1 
os ol inonto tr1.S.-
xiino. 

Plazo LS:noa •• crlSdJ. t,!nua t\u c:rO::dilo :.in•?ll ,,. cr(:di- ,. ' • ' añou D• 4 • ' a.ñon -
tu do l a.ño1 •1o un 1uio1 t.11111- lo tic un af;n o 6 

• 

orniaionus do - 111ionuu du 7 . - rwuc::., o Cltl\S ltÍll 

15 • 91 dÍllti. lB2 díc11u. l'"r um1uH5ru cmi 
:OH.lllU!i do ' o •.iL.i 
t\Í••H, 

Gara.nt!a C1tt.ruct.ura Fi- Entruc:tura Fi- Cart,1 du Cr•'hlLt.o r,:!uir09raf11ria o Quirografaria o -
nanciura •• la nnnc1ura do lo du 11<u1co, 11.v,11 - llipotocaria. llipotocari11. 
i;mprosa. tln¡>rut1a. 11.inc11rio, cutcll, 

rot.ros, PC, ••• 
Acctonua o Bono 
do 1•r•md4. . 

Uti11rus.u, Ruq1stradoa •n Cual•¡uiot" C•..ilquiu1· C•1.1tqul•1r Cu<1l<¡tlior Nacioilalue y 
Aut.uri~ .. ,¡.,,. la o.K.v. empro ea ampruo.1 cmpru11a. cm¡>rcsa EXt.ranjoras. 

Costo Horcado Mllrcado Morcndo ,, nrt'iba ••• 5\ arriba dul G!lstos y C0111i11161 
(Coto + 4 ptos) (Coto + • • 'º (CCLU + ' ptos) Codo o Cote Coto o Codo 

ptos.) llntcrosc11) 1int:oroso11) 
4.51. qaatos, 4,5,, gnstoa, 
m<1nujo y to11111 m11n..ijo y toma 

'º firmo. on finao. 
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CAPITULO 4 

CASO PRACTICO 

.. ~· 

.· . 



A continuaci6n se presenta un Cll.80 prSctico· para dai. mayor ejemplifica

ción a l~ expuesto sobro financimnionto burs4tiÍ a lAS ~prea.:is. 

. . . ' 

Es una empresa dedicada a actividades industrialeÍI y com,erciales en el 

rar.o del papel, en donde se moatrar' su canalizBci6n ·de- uti~idndos gon,! 

radas on un tiempo determinado1 para invertir en· la mojor opci6n de los 

instrU1:1ontos manejados en Bolsa. 
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wDIVISION PAPEL&RA, S.A.• 

El sector.papel ocupa un lugar illlportanto como punto do desarrE_ 

llo que repercuto en todo el pa!s. 

Es por ello, que esta C111presa cuenta con una capacidad de geno

raci6n do efectivo, entrando en una etapa de ostabilizaci6n, que llevado 

con el esfuerzo coordinado del personal de la empresa, se traba.j6 intons.!. 

mente para poner al corriente los servicios de mantenimiento y so busc6 -

una racionalizaci6n mayor del aparato productivo. 

Todo esto redund6 en mojaros eficiencias y aumentos on los índ1 

ces do productividad en &roas.do vital importAncia como soni 

Aprovoch~iento de la celulosa 

La producci6n del papel 

Convers16n do productos al conawnidor 

Teniendo cocno responliabilidad buscar una opti111iz.aci6n aGn mayor 

del flujo do ¡;aja. 

so trat6 do redoblar los esfuerzos para reducir costos en admi

nistraci6n y ventas, putilicidad y ~romoci6n y al mismo tiempo iriaxi~izar -

loa rendimientos de tesorcr!a. 
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. .· - ', . . ·. . . . 

Los program4s de c~p~cit"a~-Í6n' :~- ~muniC:ación propici~r~n · tdon-
··. - - - . _._ ' 

tific11.ci6n· do la qcnto con los 'objet:Í..Voa·· da l'.i -empÍ-~s~. _ · 

. . 

El aumento en el'. -f{UjO~·-~ei··i.~ ·.c-~j~- -Y· -~na rcducéión' er\ car tora -

'.:-.e' 

t.a combinación do proc::ioa íid'c;~Uad;;s,· ~ayrii~-~::~oi~~~&-do ven-
,_;,· '-.;. .. 

tas, reducci6n do Costos y mÓjoraa en 'efic'f.enciaá:·y,-·_pi~~~~'ividad hicie-

ron pasible que Oivia_i6n Papelera, ~~1'.--> '.~~~~~~~-~~ --~~-¡i;idados· ~~·r: 
$1'500 millones do pesos. 

El crecimiento del 

la fljaci6n de precios y una 

;:- '.,. __ ';.'.'_.>_:(: 

Vo1Umen- _do .YOn:taa· ,- una· ·c.S~ü1~ · e·~~Ct1Va- en 

reducción no~.3bl
0

e0_-~; .. ~:·¡~~:~;-~·;t~-~-- ~o. ~p~ra-: ~ 
ci6n, permitieron absorber los gastos !ináñciG.roS .'Z.bi"~c~.oiiadOs; con. la --.. 

deuda y obtener un incremento en las utilidades_ na'ta~·~\ 

ce acuerdo a la nueva rnisil'Sn do los ncgociÓs .do _la é~preSa, es 

el S:roa de productos al consumidor la que cuenta con la planta ~roducti-

va rnS:s rnoderna y capa:z: de convertir a Divis16n Papelera, s.11.., en un prg 

ductor de bajo costo en el m~rcado papelero nacional. 

Para llevar a cabo este proceso el Consejo Directivo tomS la -

dec1si6n do destinar 500 millones para la compra do equipo y maquinaria 

en la planta antes mencionada. 

El invertir en Bolsa ofrece atractivos rondirnicntos. 
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oontro do la amplia qama do posibilidades do inversión qua - -

ofrece al Horcado Surs~til se optaron por1 

l) Invertir en Cotes1 

Conoci~ndo 'los plazos que ~xiston y el porcentaje do las tasas. 

2) 1nvorsi6n en Accionos1 

Es necesario conocer acores do la empresa1 

- su actividad, sus productos, su posición en el Horcado en qua so d.!_ 

sonvuelve, estrategias do comportamiento en la Bolsa. 

cando dicha información a trav6s del asesor do la Casa de Bolsa. 
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El monto a invertir es de $S00'.000.ooo • 

. ·_· .. 
Se inicia ol_ JO :do _di~icmbro :'~~·. 1986. 

El _ siguionte 

· __ :_ .. »;_'_ ~ ·._;·.~y-: 

cuadÍ-Ó ~~~¡-~·-1a::posiCi6n do· ·cartera que man-tiene nuoatrn. -
: - . _:.·-.;_ :.-. 

empres_a· ~n. Casa·de.'Bolsa GAM. (ar·uPo do'Aaosoroa 11éxicanos) S.A. [vor ª".! 
.. ·: ,,~,· .... ""-· :~_:_ 

xo. ;,A~).·.· ··,;;.'., ·;;_:;':_.:'..-.:~~;.'._\ 
:;__ .·::; ·,< 

.. , : -, '·-:-·~ ; ' 
~ ,,-· 

. Focha do -iri1Cio' ~'Fc;~-j,'~ de ~~ó.' · -~ .'.!'.!!.! In te roses 

JO-Dic,.;86 ·' 

30-_Ene_-87. J:a·_d. _91 \ 539'611,111 40'920,509 SBO'Sll,620 

Hasta - el· 2 de marzo do 1987 so llevan_ r:icnerados intereses. de 

$ 80'531,620. 

Eáte día se habla a la Casa de Bolsa GAH, S.A. y so le da la instrucción 

de compra de·GS,000 acciones de CRISOBA para el dta de mañana, dcbi~ndo-

so hacer el pa90 48 horas dl:!spués do haberse efectuado la oporaci6n. 

La empresa ha pensado en la compra do CRISOBA por las siqu.ientea rAZonos1 

a) se ha tomado en cuenta su actividad, que es pertoneclanta al aiarno r~ 

mo, y por sor un fuerte competidor es considerada una do las accionus 

mojar cotizadas dentro do esto sector. 

b) Demuestra que la situaci6n financiara do la empresa as s6llda. 

c) A travé's del an&llsis t6cnica (oferta-demanda), esta cmisi6n do <icci,g 

nos astS siendo lan:r:ada en un tiempo da mercado animado y con tendcn-



ANEXO 'A' 
CA S_A fi A ~I, S. A. 

CONTROL DE OPERACION POR CUENTE 

tLIEfllt1E-----------------------

tOHTAtTO 

H._OECOllTIAT~--------------------

. 

FECHA OE FIECHAO( 
PI.AZO TASA lfllltlO vero llO"TO 

:/ 
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TELEFO•O--------'-------------,---

AIOllAR'-----------------------

"H1.0IE CUU,TA.----'-----------""-------
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/ . ----
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- .. .' ' 

1/ ' 1 •••. ··: ,. '.·.:. ' ! ·,··•. ,, 1 .-_ ·, __ ' - ,_.__ .. • •, .- ... 
· . ... . · 
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cia alcinta. 

Por consi9uicnto so aprobcS la ccmpr~.-~~ lau'\ni~mas. 

-:-¡'· .· .-_.._. 

El 3 do ma.rzo nos compra~ lo& ~·acCiOriGs·. ~'.'ha-ata· el- 5 del mismo se los pa-
··' :, .;-» 

9a, car9ando una_ comisi.Sn que: os del ""i~ 7~_:·dol' imf>ort8' _toto.l.' 
:• ,.,. 

Cabo hacer 'menci.Sn.:quO al '~ofo~tUarSé '.i:arit~'. una compra como venta" do ac--
. -., .. _-, .- ---· ·. •' . ' . 
_P.ago •4B_:h~ras __ .d0_spués ·~e· hab~~ --':~-~l¡:zado- dÍch'a 0P2 cionos, ao ofectl'.Ia el 

raci.Sn. 

So reinvierto por_J dlos. · 

2-Mzo-B7 5-Mzo-07 seo• SJl ,620 4'JS3~9B7 $ 584'085,607 

As{, ol S do marzo do 1907 so notifica como quod6 el paqo del total de -

Acciones y el saldo¡ ya que so ir~ restando del total de CETES cuando se 

efoctGo una compro y/o venta de las mismas. 

65,000 Acciones CR.ISOBA S l,225 e/u $ 79'625,000 

1. 71. do C0111isi6n s/cl total 1 1 353,625 

$ 80 1 978,625 

Esto total se disminuye del soldo en CETES quedando un importo do 

$ Sol' 906,992 que so reinvierten. 



S-Hzo-B7 

3-1\br-87 

4-May-B7 

J•Abr-87 

4-Hay-87 

l9•Hay-87 

28 d. 91\ 503°906,982 

JO d, 88\. 539 1 572,398 

15 d. 98'. 579 1 141,041 

56 

~5 1 665,416 539'572,398 

39'568,643 579,141,041 

21,959,098 60~'100,139 

En esto laPso, so ostud16 el comportamiento dol Morcado para compra do -

acc::ionos1 se obaerW a las diferentes emisoras tanto on Alilnontos como -

en Construcci.Sn. 

So optaron por las siquicntcs1 CEHEX y DIMBO. 

CF..MEX por sor ol grupo comontcro mS.S importante del país; cuenta con e --

plantas ccmontoras, 14 concretaras, 2 productoras do p.1pol y una fábrica 

do bienes do capital. 

Participa con el 34' del Mercado Nacional del Cemento. 

sus oxport~ciones representan el 14\ de su producci6n, coinvorsi6n con empr!. 

sas norto.:uncricanas para la comercializ.:ici6n do su marca. 

Trabaja a Wl 60\ de su capacidad instalada. 

En DIMOO, aparte de ser líder en el mercado de pan de caja, es fnbricnnta -

da cajas de seguridad, moldes y equipos en 9aneral con finas de cxporta.ci6n. 

Exportan algunos productos alimanticios con éxito noderado. 
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Con objeto de aumentar su capacidad do ventas obtuvieron las emproallB -

Continental de Alimentos en H6xico, D.F., Wondor del Centro en S.L.P., 

y PanificldOra Trcvi en H&rida, Yuc. 

Cuenta ccn 31, 25~ ompleadoo aproxirnadamontc. 

No existen problemas laborales. 

En qcneral, estaa emisiones presentan un panorlll!la favor.n.blc dentro do -

sus posiciones en el Morcado Accionario. 

Las perspectivas do las empresas dentro del contexto ccon6mico nacional 

proyectan capacidad de crecimiento dentro do los productos que ofrecen. 

Un factor dotcnninanto os la imagen que se yo reflejada en su estructura 

financiera consldcranrlo su capital, flujo do efectivo, cc11petitividad, -

su aceptación, su adllÚniatración. 

El 19 de ~ayo de 1987 so habla a la Casa de Bolsa GAH, S.A., Grupo de -

Asesores Hcxicnnos, s,/\,, para ordenar compra de acciones de1 

CEMEX 20,000 Acciones 

BIHBO 1 7 ,soo Acciones a mercado 

El 21 del mismo sr. compran, por lo que el pago se efectuará 41 t&rmino -
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do 48 horas, siendo ~asta- el lunes.·25 do _mil.y~ de-87 cu~ndo so descuento 

. . : ,_·.,-

So iñviorto en ~1-i~Pao _;~·-:~·~~ ·ae -~-f~~tua~S: ol-p1190. 

,; ,' - - -~ -~'" -,'·:<:. -... o 

2S-Hay-e1_<c ; .. S ~d~-{~:~;~-~ "·:601.t100~~~~'-,: 1_1 6ao, 124_.: Gas• 1eo,BGJ 

--'.·::;~:,;~--:·-,_~~:.t~~-·:11f}A}~~{~:/~;·<-~----, .~;~:- ·_--:-.. -· 
El 25 do mayo do- 87 nos" co~unÍé:~ií')o'·Sf9UiCRtó; · · 

, -- ·:.· .• _.,. :-;·_··:· ·v·,c_,';_~:-;·,,~,-: :.': '.-' 
i.-, :,· :> '"e • ·,:'; '.!,; • ?;_ ''. 

En la compra ofoctUada · 01:_ 21:-H4y~87~--L 
.. ::.- ,·. _ . .;</_.~--·~:··,'..;''.;,;. ~:;-=: 

BIHBO - 1 . :.. 7,soci:'A~ciOn~~ :a' $_·4-~4so ·;/u
COmisidn (1.7_') .- /;·· ' 

CEMElC 20,ooo· Accione:( a $'·4,350 e/u 

COmiai6n (l. 7'\} 

Total en co~pra de AccionesJ $ 122'421,375.00 

$ 33'375,000.00 

567,375.00 

$ 33'942,375.00 

$ 97•000,000.00 

1 1 479,000.00 

$ 88 1 479,000.00 

El 25 do mayo do 87 vaneo $608'780,86J;restSndole la compra de acciones 

nos queda un saldo do $486'359,488 que se invierte a pla%o. 

Lll& ventajas que se obtienen al dejar ol dinero en plazos aproximados al 

mes, es que cuentan con la disponibilidad del dinero do inmediato, os d~ 

cir, que si se les presentara el caso do un retiro imprevisto aunque se 

castigue la tasa (oferta-demanda) cuentan con €1, en el momento en qua -

so requiera. 



. ·.·,: -. · .• · . 

ESTA 
SALIR 

TESIS NO DEBE 
DE 1.A 5• Bl3lWTEGA 

El c<tstig~ a la·:. t~sa: ··~~: un~ d1~'f:;;u~l6n. ·de. la .~iBlll~• ya que dicho monto 
. ·-·. - ',, __ - ' 

estaba estipul4do en. un·.pl1izo y·. t~Sá .. aoñaladoa y 01·· costo puede variar . •, -· .. ;.·.-
ya que hubieran 9~né~~-d~ .~4fCr·:·própcrcilin do -ini:erOaea. 

--~:-·.; :_.~''./-i':~;)-_\· _,_.:;.• .. -,, 

En ·c~-t~·---c;~ao' ~-~'.~~1*~:~;'.~~f~-~:_!¿·~:~~~:~~~--::;'~;~: ;::·~~moa Y;-ªº renuevan ~ . 

a1 t6nnino ~·~ ·&;'~~-,-- '.~'.-;~~~i~h;;-~~~};~(~;~;;~~~:: i:.;~ -;:~_i_/:''.'-· '' -.-····:· .. -_~., :,~-~ ·. 

25-···-·' .· ·• ;~~i~f ~'1f f ~f~("'.·~f;¡~;~~!· ;~t .~~i:iE:ii~·;;~~ ;:::::::; ::: 
JO-Jun-e7· ,., __ .-· _--~:~:,< _ •r.'··7.·'-;··.' ... :, '.·' ~2-~-· ~~~.'_s~,s- :.- ,_. ____ .-:.;.-.:-·,:-. _ . . 
Jl-Jul~87-. · 'Jl..;A_9_o:8~ .. ·-·~:··31 d."/ .86':' :· ··s6·6:! 96i;'294 · 4_(·-9&6;6J4 · .. ~oa• 947 ,920 

Al. ttSrm.i~o de_l. me~ dO _.a~ostO ·01 é:onaejo de-Admin'istraciSn tomó 14' deci-- · 

siSn qUé·_del monto total _en -CETES, se retiren 500 H para destinarlos a -

la construccicSn de la planta productiva. 

Dicho saldo se c¡uedArS: invertido hasta fin de año, on los plazos que ya 

se hab!an mencionado. 

E:l JI de agosto do 87 so retiran los 500 111illonos do pesos, quedando un 

saldo do $108'947,928. 

30-Sep-87 JO d. 86" 108 1 947,928 7'807,935 116 1 755,863 

30-Sep-87 30-0ct-87 JO d. 87.5" 116'755,863 8 1 51J,448 1251 269 ,Jll 

30-0ct-87 JO-Nov-87 JO d. 96 .. 125'269,Jll 10'021,545 1J5 1 290,856 

JO-Nov-87 -t-E:ne-88 35 d. 105" 135'290,856 13 1 810,942 149' 101, 798 

¡ 
1 

1 
1 



PLAZO 

30/Dic-86 

30/Enc-87 

2/Mzo-87 

5/Mzo-87 

3/Abr-87 

4/May-87 

19/May-87 

25/May-87 
JO/Jun-87 

Jl/Jul-87 

31/Ago-87 

JO/Scp-87 

30/0ct-87 

30/Nov-87 

INTERESES OBTENIDOS EN CETES DURANTE EL ~O 1987 

JO/Ene-87 

2/Hzo-87 

5/Hzo-87 

3/Abr-87 
4/Hay-87 

19/Hay-87 

25/Hay-87 
30/Jun-87 

31/Jul-87 

31/Ago-87 

30/Scp-87 
30/0ct-87 

JO/Nov-87 

31/Dic-87 

00 

lm'ERESES 
39 1 611,lll.OO 

40'920,509.00 

4 1353,987.00 

35'665,416.00 

39'568,643.00 

21 '959,098.00 

7'680,724.00 

40 1665,057.00 

39 1936,749.00 

41 1986,634.00 

7 1 807,935.00 
8 1 513,448.00 

10 1021,545.00 

12 1 232.548.00 

T O T A L $350 1923, 404 .• 00 



' 

En el siguiente cuadro so detallan laa operacione8 que se ~!f;!CtunrOn en la compra-venta. do acciones l1111:iondo 

un corto al año, soñalan~o el total do la compra on las 3 cmiHoras ast como el total do la venta, 

MOV IHlE:-070 DE cottrRA-vt:NTA DE ACCIONES EÑ 1987 

~ 

ff.CllA EMISORA No.Atea. !'rucio do Venta Subtot.ol .Henos Co111isión (l.7"1. TOTAL 

J-Hzo/87 Crisoba-A fiS,000 $ 1,225,00 ao 1•.nB,62S.OO 1 1353,625.00 ' 79 1 625,000,00 

21-Hay/87 Cl!JllUK 20,000 4,350,00 88'479,000,00 t '479,ooo.oo 87 1 000,000.00 

21-Hay/87 Ulmbo l ·1,soo $ 4,450,00 33 1 942,375.00 567 ,J1.s.oo 33'375,000,00 

~ 

31-Dic/87 Crisoba 65,000 $ 4,500.00 201 1 527 ,s!>Ó.oo (4 1 972,500.00) 2g2 1soo,ooo.oo 
ll-Dic/87 Ccmex 20,000 ~ 2,675~00 s2:s90,soo .. oo ( 909,500.00) 53' 500,000.00 

ll-Dic/87 Bi1r1bo 7,500 l ,000,00 1 1 312,500.00 127 ,500,00) 7 1 500,000,00 

TOTAL DE VEKTA $347'490,500.00 

NOTA: La• ci[ras eat.ln actualh:adaa para e.l citado eje111plo. 



., 
En ol movimiento do compra de cad11-11cci6n so ospecifico el total invar

tido qua_ como so aprecia ostS descontada la ~omlsi6n pÓr as! quodAr 
0

CO!!. 

vonido con la Casa do Bolsa al i9uol que en la ~01\co,_"para _quO quedo· 

NETA la invcrsi6n, 
-.,._ 

Si so observa dot~ni.dilmonte ol .subtotO.l, deber to. sor.· lo·: qua ro11l111onte -

so tiene on v11lor monetario s~~-ro·_:l~s ·a_~ci.o_~_o-S},' ii¡~--~~gó·~·-_i¡---c0111isi6n 
so le rosta porque del saldo on _la .invorsiiSn ·en CETES _so. tcn\6 poro las_ -

ACCIONES •. 

¡ 
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ANALlSIS POR CADA ACCION 

~A 

Invertido e 79'62s.ooo.oo> Comisión 1 1353,625.00 

Vendido 292 1 5001000.00 " 4 1 972 1500.00 

212 1 875,000.00 6 1326,125.00 

TOTAL CEITT:RADO $206 1 548,875.00 

~-

Invertido 87 1000,000.00) Comisión 1 '479,000,00 

Vendido 53'500,000.00 909¡500.00 

33' 500,000,00) 21 388,500.00 

TOTAL GENERADO $ 35 1888,500.00) 

!!li.!Q. 1 

Invertido ($33 1375,000.00) Comisión 567,375.00 

Vendido 7 1500.000.00 121 isoo.oo 

($25 1 875,000.00) 694,875,00 

TOTAL GENERADO ( $ 26 1 569,875,00) 
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En ol an&llsis por cada acci6n, al tGrniS.no dol año se indica CÓlllO so -

compC'lrta el valor de las accionas. 

En esto ejemplo so muestra si os pErdida o ganancia en cada una. 

Cotna so observa eni 

CRISOBA tuvo un saldo positivo 

CO'IEX una baja 

BlHaC> fuo-inSs prOnunciada 

rara 'al i.J!lporte que genera ~ada rimisora so disminuyo ln comisi6n que do 

antemano so cstipul6 con la casa do Bolsa CAM, S.A., para quo la dismi

nuya del saldo tanto en las operaciones do compra como en las de venta. 

En el siguiente cuadro se hace mención del volumen total generado en C,.!. 

da una y que a pesar de las pErdidas en 2 emisoras, el saldo fue a fa-

ver. 

Esto es s6lo un corto al finalizar el año, ya que cuando las empresas -

realizan sus operaciones do compra do acciones, son inversiones a largo 

plazo, que por lo regular sobrepasan el año, y cuando se llegan a vender 

es para renovarlas y aGn as! obtienen ganancias por venderlas a precios 

actuales siendo distintas las coti:aciones a cuando so compr~ron. 
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A e e X o N E s. 

CRISOBA "A" 206 1 546,875 

CEMEX 35'886,500) 

BIMBO "1" 26'569,875) 

$ 144 1 090, 500 

TarAL DE trrlLIDl\DES SOBRE ACCJ:Otu:s 



Acumufando los 9onanclas 

Intereses en CET&S $ 350'923,404 

Utllldados sobre Acciones 144'090,soo 



e o N e L u s I o N E s 

- La Bolsa Mexicana de Valores aur9id por la necesidad de obtener mayores 

rcndi~ientos en las inversiones de valores, a travGs do compra-venta de 

· tí.tulos do crGdito que perm~tieron obtener mejores 9anancias que en --

otro tipo do neqociacionos. 

- Consecuentemente al crearse las Casas do Bolas sé establecen funciones 

espec.(t'icas o. r~~lizár c~ son1 

Promoci6n do Inversiones en Valores. 

Difundir·. las ~tizaéiones de los YalOres en el mercado. 

·FaCilito.ii' la obtc!nci6n·de crGditos para apoyar la inversi6n en Bolsa. 

Prestan asosorfa en materia del Mercado de Valores a cmprosas y pUbl! 

co inversionista. 

Proporcionan a las empresas la asesoría necesaria para la colocaci6n 

do valores on Bolsa. 

- Dentro do los instrumentos manejados en el Mercado de Valores se cncue.u 

tran1 

Acciones, Aceptaciones Bancarias, Obli9aciones, Papel Comercial, Pagar~ 

Ernprosa~lal Extraburs&til, Cotos, Cedes, Bibs, que con sus determinadas 

características cadA una, reprcsent.l.n posibilidades de financi.:uniento -

para las entid3dcs, 



•• 
- .: . : : ..... ·, . 

- Cada uno do ostos instrum'iln.tos·. pio(>arciona rendimientos con sus posi--. . ' .. 
bles ries9os ya que la coloc.ii.cl6n~quo ten9an ·en el Horcado so ver& su-

_. -. ·' 
peditada a la oferta .Y i.ii._dcma~da. 

- son in'a°tr\lll\ontC:i'a.''dá apoy~: 'd-~ -~~\J.irdo a las necesidades de Capital do -

Trab4jo-·dó l~~:_: O~·i,;~~~ • 

- Amplián 

. ·.• 
.'."''',e 

.. '_./;\;fri!.~t:;~~ : ._.,., 
el·.financiam.iento para las empresas. ,,._.. ,' 

--:;~)');:!-';>;, :·,, 
·-;_."_.,,,._·_:··;: 

- Los bueMB' ~~~hitad.tia dG: las cmpresás se deben a la apertura do produ_s 

toS _~l -~~i-e~ .. io~--~~entando su eficiencia y productividad, por el mejor 

manojo de s'us rocursOs' hlll!lanoa, materiales y tEcnicos. 

- por la intonsa actividad del Horcado l\ccionario1 so ha visto incrcmcnt~ 

do el índice de precios y cotizaciones Esto con relaci6n a los valores 

de renta variable. 

- son relevantes las ventajas que ha ofrecido el Horcado eurs&til al per-

mitir una rcaponsabilidad y confianza en el empresario mexicano. 

- La odici6n de folletos, conferencias, entrevistas que realizan para una 

mayor propagaci6n, ha hecho que exista una mejor orientaci6n1 en cuanto 

a la diversidad do fonnas do acrecentar un capital. 

- SeñalaJ!IQS la importancia que tienen catos instrumentos, ya que a travEs 

de ellos las empresas logran un elevado, as! r.omo adecu~do desarrollo y 

fortalecimiento en las empresas. 
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