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INVERSION A TRAVES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 

OB.JBTIVO: 

La presente t•sia fue realizada con el objeto de mostrar a loa 
Jectorea un panorama general de la inversión a trav'a de la Bolaa Mexlc!. 
na de Valorea, S.A. de c. V. 

HJPOTESJS: 

A partir de octubre de 1987, el p6bllco Inversionista en gen.! 
ral ha optado en no invertir en Cana de Bolsa, ésto se debe al desplome 
en el precio de laa acciones que trajo conalgo el "Crack" Bura6W y la 
deaconftan1a de invertir en este Upo de Jnstitucfonea. 

No neceaarJament9 el invertir en una Casa de Bolsa Implica la 
compra exclualva de acciones y que por ende se tensa que correr el rle.! 
IO inherente a ellaa, aaf como tampoco ea conveniente el JnvertJr en un -
eolo inatrumento. ya aea de renta tija o variable. Siempre hay opcl2 
nea de inver1ldn que compena•n loa Imponderables que puedan afectar a 
otra in1eraidn. 

Bn laa Cuu de Bola• exbiten diferentes inltrumentoa cuyaa­
caracterfaUcaa presentan un mayor o menor rl••llO· 

Partiendo de eata baae podamos lleaar a la alll'Ulente hlpdteata: 
"A mayor dlveralftcactdn de cartera, mayor se¡iuridad en el rendimiento de 
la Jnveraidn." 

INTRODUCCION: 

Dada la situación actual del P.C., ea necesario ahora m6a que­
nunca conocer una nueva opción para inverUr por la cual u pueda con••.! 
var o awnantar el poder adqulalU•o del dinero en eate Uempo de intlacctón 
y criata. 

"En 1975 la Inversión se reallsaba casi exclusivamente a través 
de loa Bancoa. 



Habfa tnatrumentoa tanto en pesos como en dólares que satlatacCan casi 
todas las necesidades del inversionista, Actualmente. •dem4s de -
c•al Ja misma gama de Inversiones bancarias en México, existe una ga­
ma m'a amplia de Inversiones que ae pueden realizar por medio de la -
Bolaa Mexicana do Valorea." (1) 

Esta nueva opción la representa la Bo Isa Mexicana de Va­
lorea a trav4a de Jea Caaaa de Bolsa. que han cobrado especial Impor­
tancia entre el público Inversionista debido a la atractiva ¡eneración -
de ganancias. 

Antiguamente las Caaas de Bolsa, sólo recibían al Upo de 
inveralonJata con vastoa recursos, ahora no sólo abarcan a ellos sino -
que ampllan sus servicios al pequei'lo y mediano Inversionista, dándo­

le ~ '•toa la misma oportunidad de obtener representativas ganancias. 

Cabe mencionar que Ja inversión en la Bolsa representa -
deftnltivamente un riesgo cuando ae Invierte en Instrumentos do ren­
ta variable, loa cuales est4n sujeto• a las nuctuaclonea del mercado; 
para quienes no deaean correr eate riesgo, existe un Upo de Jnver-­

alón de '"renta fija vra Socladadea de Inversión con un menor rend.Jmlel! 
to. 

(1) Heyman, Timothy, Inversión contra JnOactón, Pág. 7, 1988 



CAPITULO J,- ANTECEDENTES 

1.1. NACIMIENTO DE LAS BOLSAS DE VALORES 

El ort,en del intercambio bu••til parte en loa mercado• E"riefiO• y 
romanos, en donde los comerciantes se reuntan para reaUaar transacclg 
nea mercantiles. 

En la Edad Media las bolees o "lonjas" reemplazat'On a las feriaa,­
sin emb•rr.v con el posterior desarrollo de las ciudades su etlclencJa -­
disminuyó. 

En el aislo XVI aur¡.'ió una nueva organización comercial: la eocJe-· 
dad por accione• basada en loa gremios. 

tu primeras sociedades auónlmas estaban or•anl1ada• ¡,ara fome!! 
tar el intercambio entre laa cludadea, el principal objetivo de este Upo 

de eocladad fue el de buscar grandes capitales ¡.uea no pod!an ser pa­
trocinad•• por una aola per80na. 

En el llJSlo XIX eata claae de 90Cledad anónima fue adoptada por -
Ju empre•u Jnauatrialea, mercantiles y mlner•e. 

En un principio, tuvo mi.a Importancia el t1",ftco con valores 51:ub•! 
namentalaa que al comercio con acciones, dichos valores i'Uberncmanta­
laa fueron creados con el fin de proveer de financiamiento a Jaa ¡ran­
dea nacJonea de la 4poca, tales como lnl'laterra, Francia y Ea palla en -
aua pro~ctoa expanalonlatu y eran colocados a trav6a de loe bancoa, -
y a partir del et1rio XVIII comenzaron a ne¡oclarae pubUcamente y entre 
partlcularea. 

1.2. ñlSTOli.IA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES Y SU ORIGEN 

El origen de Ja B.N.. V. ea remonta al año de 1810 cuando ae emP!: 
1aron a efectuar operaclonea con valorea en la CompaMa Mexicana da -
Gaa en donde ae reunran per90l\U de cualquier nacionalidad pere n•I! 
ctar con tnuJoa mine roa. 
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Posteriormente tamblán se realizaban operaciones en la trastienda del 
comercio de la viuda de O e nin. 

El 21 de Octubre de 1894. la Bolsa de Valores de ttldxlco Cue fu!! 
dada por un grupo especializado en el comercio con valores con el • -
objetivo de rea;.-ularlaar las operaciones. 

Como ea ló¡¡tco de suponerse, la !unción de la Bolsa era estable­
cer contactos entre oferentes y demandantes. 

En 1897 sólo se cotizaban 3 ~misiones públicas y 8 privadas, en­
tre las que tenemos las acciones del Banco Nacional de México, las -­
de la Cervecer!& ft.1octezuma, las do la C(a, do Fabricas San Rafael y­
laa de la Cfa. Industrial de Oriznba. Por este reducido comercio 
de tnuloa, su existencia no tuvo una Importancia relev1111te y as( a -
principios de 1907 esta sociedad renació bajo el nombre de Bolsa Pr!. 
vada de México, en A•-osto del mismo arlo se transformó en cooperat!. 
va limitada. A mediados de 1910 cambió su nombre por el de Do!. 
aa de Valorea de M•xtco, s.c.L. 

La Revolución Mexicana perjudica el comercio de títulos dado que 
divelaaa compafilas explotadoras de loa yacimientos petroleros provo­
caron fraude• de sumas importantes de dinero y asr no haciendo a 
••tas compaMaa conflables. No obstante el público Inversionista -
retornó la conflanaa y cada d!a existían mi.a compradores y vendedo­
res por lo cual se creó otra Bólaa de México llamada Centro de -
Corredores e lnveratonlstaa la cual ae dtaolvió por moUvo1 internos. 

En 1933 cambia su nombre al de Bolsa Mexicana de Valore1, S.A. 
de e. V. y comenzó a funcionar como una orl'anl1actón auxiliar de -­

cr•dJto. 
En 1939 ae promulg'a una ley que re¡ula el comercio p6.blico de -

valorea, esta ley estaba creada con el nn de activar las posibilidades 

de expansión de laa naciente• empresas mexicanas y proteger lo• fo!! 
doa del público inversionista. 

In 19411 ae crea la Comisión Nacional de Valorea qua re1,"Ula el -
•rea bural.111 protepando loa tondo• que • ell• H canaU1an y lo• V! 
lores que emllen las sociedad••. 
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Bn 19!50 en Monterrey, N.L. ff crea la Bol•• de Valorea de Mon­
terrey, S.A. y en 11180 la Bol•• de Valores de Occidente, S.A. en -
Guadalajara, JaJJ9co. BJ fUnclonamlento de •mbaa era muy plll'ec! 
do al que operaba en la Ciudad de M6ldco y quedaron bajo la in•pec­
cidn y vtp!ancia de la Comiaión Nacional de Valorea ( c.N.V.) 

En 1975 fue promuJ,"ad .. Ja Ley del Mercado de Valore• Ja cual -
proporcionó un marco le•al y Jurl'dJco para propiciar y conaoUdar el­
Msarrollo y la tnaUtuclonaJJ1acldn del Mercado de Valorea en f'46xico. 

E•t• enlama ley fue ortaen de la elaboración del Re1Jamento inte­
rior de la Bol9a, el que ea vtpnte desde Octubre de 11112. 

Tambt•n en el afto de 1175 ae acordó entre loa 90elo• de la1 3 -
bol••• exiatentee el cierre de Ju del interfor de la República para -
brindar el apoyo a la de la Ciudad de M6xlco y para operar e nivel 
nacional, cambiando au denominación aoclal por la de Bolsa Mexicana 
de Valorea, eliminando Ja función le¡ral de or1ranizacldn euxtllar de -

cffdlto pua depender en au ""-ulacfón y vt,1Jancla de la C.N. v., -
todo eato con objeto de formar una eatructura adm1nlatratJva y 
operaUYa realmente acoplada a laa necealdadea de Mercado de VaJo-­
re1, beneficiando de eeta manera al paf1. 

• 8Jtuaci6n Actual 

Ahora la Bolaa ea una rnatltucfdn_privada bajo el Hpen de -
8ocledad Anónima de Capital Variable. Ea la 6nlca autor:l1ada por 
la Secretaria de Hacienda y Cr•cUto P6bllco para oper~ a nivel Nacl,!! 
...i. 

La Bolaa no debe conalderarae sólo corno una alternaUva exclu•lva 
para formar capJtaJ de r:learro (accione•> que ea uno de aua prlnc1palea 
objetivoa, •ino como un mecanJemo que apoya un deaarrollo maa equill­
brado en la economía al interYentr en la creacl6n de otroa tn1trumen­
toa en el 8tetema Financiero. conaUtuyendo a1r un elemento aJpiftcatl­
YO en la economta de M•xtco. 
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t.3. UBJCACJON DEL SECTOR BURSATJL EN EL SISTEMA FJNANCJERO 

MEXICANO 

La autoridad mhtma d•l Sistema Financiero Me%fcano, os la Sucr! 
tarta d• Hadenda y Cr4dUo PO;bllco, ejerciendo aua funciones a travfs 

d• la 8uba•crecart'a de la Banca y re¡-ulando y aup•rvlaa.ndo la actlVI· 
dad flnanclera Vfa Banco de ANx:ico, Comisión Nacional Sancarfa 7 da 4 

S••'Ul'O•, )' Co mlsidn Nadonal de Valores, ex:iSUendo Jos orcanJ•mo• • 
nacttJn&lee cuando el Oobl•mo U.na la mayorla dttl Capital 1 capacldad 
de c»cfal4n y loa orl{anlamoa privadoa en lo referente • orEanJl&clona• 

auJdllaffa de cl'fdlto, Jnatttudon•a de S•euroa y c ... a de Bol••· 
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a) Funciones de Jos Or&,anlsmoa de Re¡,,-ulacl6n y Vlj,1lancla 

• Secretarla de Hacienda y Crll§dlto P<.ibllco 

De laa actividades relacionadas con el mercado de valores que ae 
obHrvan dentro del reij lamento de Ja Secretarlo de Hacienda y Crédito 
PQbllco ae encuentrau las al"1fentee: 

Otorl'ar y revocar conceaJones para el ejercicio de la Banca y -­
cftdlto; para Ja conatltucJdn y operación de Instituciones de SeifUroe y 
ftanaaa, sociedad•• de inveraldn y bolsas de valores; aar como las aut.E: 
riaaclonea y concesiones rolattvaa a la conaUtucJdn de grupos financie­
roa y bancoa míalUplea. 

IJeelanar .i Prealdente de Ja Comisión Nacional do Valores. 
La Ley del Mercado de Valores le ha conferido a la socratarfa de­

Hactenda y Cr4dJto Público con respecto a las Boleas de Valores laa 
al¡.-utentea facultades: 

- •Autort1ar la realización do operaciones dJatlntaa a tas que Ja 
Ley aehala expreaamente a las Bolsas de Volares, por considerarlas 
an'1ope o conexas a las que le aon propias. 

- Otorgar dJacreclonaJmente, concesión para la operación de Bolaas 
de Valorea. 

- Aprobar el acta constitutiva y eatatutoa aaf como modificaciones­
• ambosi con dicha aprobación se podrin tnacrJblr en el Reaistro Públ!, 
co de Comercio, aln neceatdad de mandamiento jud.ictal. 

- Sellalar las operac:lonos que ain aer concentradas en bolsa, de-­
ban considerarse como real11adae por loa socios de Ja misma, en excep­
cldn a la prohibición general de que ••toa no operen tuera de bol••• -
vak>na inacrttoa en ella. 

- Revocar la concealón a las Bola•• de Valorea, en caao de que -
exlatan Jrre¡ulartdadea que hayan dado Juaar a la lntervanctón adminl! 
trativa de la Comisión Nacional de Valorea y que no ae hayan aubaana­
do¡ y da liquidación o disolución de Ja Bolsu de Valorea. 
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Lo antorJor, previa audencJa de parte y oyendo a Ja ComiaJ6n -­
Nacional de Valorea. 

- Aprobar el arancel de la• Bola•• de Valorea, oyendo a Ja ComJ­
aidn Nacional de Valorea. 

Por otra parte, la Ley del Mercado de Valorea le ha conferido a la 

Secretaria de Hacienda y Cridito Píabllco con respecto a loa A•"entaa 
7 cua1 de Bolsa laa ai¡¡u.Jentea facultad••: 

- Autoriaar a perGnu distintas a Jaa eufetaa de la Ley: la• ex­
prealonea "A¡¡:ente de Valorea". "Casa de Bolsa" "Bolea de Valorea" u 
otru aamefantea, alempre que no realicen operaclonea de interm-edia­
cldn en el 111ercado de Yalorea. 

- Sabalar laa activtdadea que ae consideren como JncomparUblea­
con Ja da intermediario de valorea persona física, y cu)'• reallaactdn 
lmpadfr6 el otor•amiento de tnacrlpcidn en el Re¡;latro Nacional de V! 
lores a lntermediarloe. 

- Autort1ar, mediante diapoatcionea de car•cter pner.llJ, actlvida­
dea an'1opa o complementartaa a las que expresamente Hfiala Ja Ley 
para loa a¡-entea de valorea, peraonu moral.ea. 

-sen.iar, mediante dlapo&Jcionea de car•cter ii•ner.d, lo• tftuJoa 
de cridito con lo• que podr6n operar lo• apnte• de valorea en cuyo 
capJtal parttcJpe una Jnatituctón de Cridito • 

.. conocer y raaolver Ju Jnconformidadea que loa aujetoa de la Le)' 

ten&'an en contra de loa procedimlentoa de tnepeccldn 7 YirtJancia, -­
JntervencJ6n, auapencidn y cancel1t.c1dn de autortaaclonee 7 re¡tat:roa, 
que haya entablado la Comialón Nacional da Valorea. 

Ad miamo, ae establece que lu inconformidades en contra de re­
aoluctonea que dicta la propia secretlll't8, podr•n ser prenntadaa an­
te h1 mJama. 

- Sancionar adminiatra.Uvamente a quJenea cometan inlraccldn a la 
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Ley y a lea dlspoalclonea emanadas de ella, pre-via audencla; aqu(. -
ae contempla Ja aplicación de multas hasta por un millón de pesoa. 

Dentro de las facultades que confiere la Ley dal Marcado de Valo­
rea a la Secretarla de Hacienda y Crédito P6bllco en rel1clón • Ja Co-­
mlal6n Nacional de Val-e.rea, ae encuentran entre otraa. las sl~lentea: 

llealanu trea representantes de la Junta de Gobierno de la Coml­
al6n Nacional de Valorea, uno de loa cunles ser' el PreaJdente de Ja 
mJama, y nombrar a otroa trea en:tre personas con conocimiento en la -

materia. 
- Aprobar Jos presupuestos de in~resoa y ei,TCSOa de la Comlal6n 

Nacional de Valor.a. 
- Aprobar la propuesta de la Comisión Nacional de Valores para -

de al piar auditor externo de la mlama. 
- Establecer laa taritaa que conten¡ran las cuotas con Cll.l'Ei,"O a la• 

cuales se cubran loa •••toa de la Comlalón Nacional de Valorea relati­
vo. a lnapeccl6n y vl~Uancla de apntea y bolaas dtt valorea, aaf como 
de 101 emlaorea lnacrttos en el Re1latro Nacional de Valorea e lnterme­
dfair:loa, mediante re•la• de carictar general que dicte la propia Secre­
taría oyendo a la Comisión Nacional de Valorea y tomando en cuenta el 
capital aoclal y reaervu de capital, el vólumen de operaciones y en su 
caao, el monto de laa emlalonea. 

Uentro de laa facultades que le connere la Ley del Mercado de V! 
lores a la Secretarfa de Hacienda y CrlldJto P6bUco en relac16n al -

lnatltuto para el Depdatto de Valorea CINDBVAL> se encuentran entre 
otras Jaa allJUientea: 

- Seliala.r qu• tnuloa ademia de loa expre11amente ae1'\a.Jado11 por -
la Ley del Mercado da Valorea y otro a, podr' recibir en depósito el -
INDEVAL y ••r depoaltarto de loa miamos. 

- DeaiknU a un repreaentanl• a u yo en el Conujo lilrecdvo, para 
formular lnvitactdn a per.aonu de reconocida experiencia en materia --
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bura,til, tlnanciera, lnduatrlal o comercial, que no sean funcionarios 
o empleados de las dependencias o enUdadea y representadas, o de -
loa que puedan ser depositantes del mismo. 

- Proponer al .conHjo Direcüvo un• terna en donde ae eUirfr6 al 
Dlnctor General del JNDBVAL. 

- Aprobar loa car¡ct• por aervicJoa que preste el JNDEVAL. 
- Deaisnar aJ audJtOr externo del JnaUtuto. 

• Seco de atlxico 

U• acuerdo con au propia Ley Orl',nlca y en au car,cter de ban­
co central, y de Jaa dJapoa:icJonea que Upl!Ica la Ley del Mercado de­
Vak>Na, aallüando Jea facultadea de eate orpntsmo en relac16n al me,r 

cado de valorea, se encuentran entre las mAa Jmportantea W al¡uian­
t•a: 

- Comprar y vender CerUflcadoa de Teaorerf'a, ObUractonea o -
Bonoa del Gobierno Federal, o tftuloa o valorea neceauioa a au obJ!. 
to y efectuar reporto• con loa ml1mo11. 

- La comisión de Cambios y Valorea ser' una comisión asesora . y 
ajecuUva a Ja qua le compeUrút tu operacJortea de cambio exterior y -
Ju de Intervención era al Mercado de Valorea. Estar' inteil'ada por -
tNa miembros que desllJllar• la .Junta de Gobierno, y la cual aprobar• 
aua reaolucion•• por mayorfa de votoa. La comisión propondr• loa -
Upo• de cambio para operaciones internacionales y sua m•r,-.nea de -­
operación¡ decidir' laa normas que hao1 de re1rtr las operaciones de -
compra y vent11 do oro y plliito, y determlnar'n la proporción de dJviaaa 
que con reJacJdn al oro deberA haber en la reserve. 

Aaf mismo , determinar' la• Jntervenclonea que haya de hacer el -
Banco en el mercado do Valorea por compr& y veuta, fijando la clase -
de valorea, la cua.ntfa de Ju operaciones, loa precios y Jo• músenaa -
de laa operaclonea. 
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Respecto a la Ley del Mercado de Valores ésta se11ala al¡unoa -­
artículos en loa cuales se indica la parUclpaclón del Banco de Mt!xlco­
en la actividad del mercado; una de las más importantes es: 

- Los Apntea de Valorea que ten¡an el car6cter de aocledadea -­
anónimas adlo podr6n reall1ar laa acUvldadea al¡utentea: 

- Recibir prfatamoa o créditos de Instituciones de cr6d1to o de -
or¡rantamoa oftclalea de apoyo al.mercado de valores. para la reallsaclón 
de 1aa actividades que le sean propias. 

- Conceder préstamos o crt!dltos para la adquisición de valores con 
prant!a de ••toa. 

• Comlalón Nacional de Valores 

A eate orl'aniarno se le put1da definir en b11ae a la Ley del Mercado 
de Valorea y a aua proplu dtspoalclones re¡lamentariu, como el regula­
dor y promotor del mercado de valores. 

Funciones: 

La propia legislación Indica que las funciones de la Comisión Nacl!!: 
nal de Valorea consisten tambl~n en : 

- ~· inapecctón y viii,'"ilancla del funcionamiento de loa apntea y -­
bolaas de valores. 

- Jnapecclonar y vigilar a los emisores de valorea inscritos en el -
Re¡iatro Nacional de Valores e Intermediarios, sólo respecto a las obllg! 
ctones que impone la Ley del Mercado de Valores. 

- Dictar medidas de caricter ..-neral a loa ·~entes y bolsas de va­
lorea para que •• ajusten aua operaciones a la preunte Ley y a aua 
cUapoalclonea re¡lamantarlaa. aar como a sanos uaoa o pricticaa clel merca­
do. 

lJlctar disposiciones 15"enerales para la cuaall11tcldn obU¡atoria -
por bolsa, de laa operaciones con t!tulos inacrltos en éataa que efectüen 
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. •gentes de valorea, cuando loa términos de las operaciones realizadas 
en bol•• no aean auficlentemente representativos de la aituacldn del -
mercado. Estas dlapoalclonea podrán referirse a determinados valorea 
o tipo• de valorea, o bien a proporctoriea de laa operaciones de loa 
•rente• d• valorea. 

- Ordenar la auapencldn de las cotizaciones de valorea cuando en 
su mercado exiatan condiciones desordenadas o se efect6en operaciones 
no conformes con los sanos usos y prácticas bursiWea. 

- Intervenir administr•Uvamente a Jos agentes y bolaaa de valorea 
con objeto de au•pender, norr::iallzar o resolver operaciones que pongan 
en peli~ su solvencia, estabilidad o liquides, o •quell•a violatoriaa de 
la Ley del Mercado de Valorea y sua disposiciones re¡¡Jamentariaa. 

- Ordenar Ja suapencJdn de operaciones e intervenir admlnla.trati­
vamente a las peraonaa o empresas que sin la autorización correapon-­
dlente realicen operaclonea de lntermedJacldn en el mercado de valorea 
o etect6en operaciones de oferta pl'.lbUca respecto de valorea no Inscritos 
en el Re¡¡iatro Nacional de Valorea e IntermedJarJoa. 

- Inspeccionar y Yiiilar el funcionamiento del lnatituto para el -
DepdaUo de Valorea, aar como autorizar y vlwttar alatem•• de compens.! 
cldn, de lntormacidn centraliaada y otros mecanismos tendientes a faci­
litar el tr•mtta de operaciones o a perfeccionar al mercado. 

- Dictar laa d11poaSclonea pneraJea a laa qua daberúi ajustar•• -
loa apntea, per1onaa morales y laa bolaaa de valore• en la aplicacidn­
da au capital pa11.ado y reaarvaa de capital. 

- Formar la eatadfatica nacional de valorea; hacer publicaclonea­
aobra el mercadu de valorea; ser dr"ano de consulta del Gobierno 1"! 

deral y de lo• oraantamoa de11centrallzadoa en materia de valo-re•, 
certJftcar inacripcJonea que obren en el Repatro Nacional de Valorea 
• Intermediario•; dlcter las normas del ~atatro de operaciones a l••­
que daberin ajuatarae to• agente• y bola•• de valore• dehtrmlnar lo• 

dfa• en qua •ventea y bolaaa de valores puedan auapender su• opar.! 
ctone•, actuar a peticldn de las partea, como conciliador o irbitro en 
conntctos orl&inados por operaciones con valorea; proponer a la Seer! 
tarta de Hacienda la tmposlclún do sanciones por Infracciones a la pre 
sente Jey o a sus dlapoatciones reglamentarias. 
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Prohibición "eneral: loa asentes de valores persona moral no -
podr4n realizar nin&;Una operación con valores con quienes tenfi'an -
participación en su capital aoclal, ni con admlnlatradorea, func1on11rios 

y apoderados para celebrar operaciones con el público. Cuando en 
au capital participen inatltuclones de banca múltiple, no podrán re&ll· 
1ar operación alguna en que act6e por cuenta propia cualquier instll!! 
cldn de crt!dito. 

Sanciones: 

La Ley del Mercado de Valores faculta a la Comisión Nacional de 
Valorea a Imponer sanciones a los infractores de dicha le~islaclón. La 
mencionada Ley ae ocupa de fijar los montos y seiiala que a quier.ea -
infrifan sua diapoalcionea de Ley o re(Slamentarhts podrán ser aanclon_! 
d&a con multa no mayor de UN MJLLON DE PESOS, seeún la iJ,Tavedad 
de la infracción. En caao da personas morales, estas multas podr6n. 
nr lmpueataa tanto a laa propia• empresas como a aus admlnls~radores, 
fun~lonarios, emple!kdos y apoderados, cuando sean r"aponsables de la 
infracclóu. 

Trat'-ndoaa de &-gentes y bolsas da valorea, laa Infracciones po­

dr6n aar sancionadas tamblfn con la auspenclóu o cancelaclór1 de la _ -

autoriaaclón o concesión. 
Asimismo, aarin sanclonadoa con priatón da uno a dias aftoa y -

multaa hasta da un millón de peaos, las peraonaa que sin ser a¡entea 
de valorea realicen ofertk pública de loa tftulos o documentos que se -

emitan en serta o en masa, cuando no ast•n Inscritos en el Ue~atro -
Nacional da Valore• e Intermediarios. 

Ley del tnercado de Valores: 

Esta Ley nace en el afto de 1975, trataruSo de correpr una serle 
de debWdadea de tipo jurídico y llene al propósito de qua en el mere,! 
do de valoree existan mecanismos que permitan conocer con facWdad -
las coractarfatJcas de los tnulos objeto de comercio, asr como poner en 
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contacto en forma rápida y eficiente a oferentes y demandantes y dar 
a laa operaciones liquide• y aeaurld&d. 

La propia Ley re .. "Ula y vikU• las actividades de los intermediarios 
la• bolaaa de valores• establece 101 requi11tos a satisfacer por Ic,1 emiag 
rea de tftuloa ausceptibl9a ~· aar objeto de oferta pública y define laa­
facultadea y atribuclonea de laa autoridade1. 

Batll i.ey da énfa1ia a laa información a L,enerarae a travéa de -
laa actividade1 de 101 ., .. ,,tea y bol1as de valorea, aar como de 11 pro­

pia Coml1l6n Naclor.al de Valorea. 

•comisión Nacfonlll Bancaria y de Se~-uroa. 

Creada en enero de 1925 por decreto presidencial, depencle cllre~ 
tamenta de la Secretaria de Hacienda y Crtldito Público incorporada a -
la mt1ma, pero dotada de 1uftciente autonomía, 

Sa alimenta con un tnsreao e1pecfflco, conafatente en l•• cuotas­
qua deben cubrir las lnatttuclonea vililadl.a. 

Sua funciones aon: 

l. Inspeccionar y Vl1.Uar: 

- i.aa Jnatltuclonea de cr•dito 
- Or .. antaaclones auxillarea 
- Jnatttuclonea de Flanaaa 
- Jnstltuclonea di! se,"\lroa 
- Or .. anos di Fondoa de Vivienda 

Para lo cuttl se le atribuyen las m•• amplia• facultadea para inve! 
tlri.ar la 11tuaclói. financiera y le¡¡al. 

11. Intervenir en la formación de 101 re~lamentoa a que •• -
refteren las Leyea en materia de Bancos, Se~roa y Fl~ .... 
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111. Actuar como cuerpo de consulta de la Secreatrta de Ha­
cienda y Crlidlto P6bllco, 

IV. Pres"ent•r a ta mlama Secretarla de lilaclenda y al Banco 
de M6xico la• au¡,"eationea, noclone• y ponencias rei.U-
vas al r6aimen bancario. · 

V Coadyuvar dentro de sus funciones en la polnlca de 
reG"Ulactón monetaria que compete al Banco de M6xico. -

VI Intervenir en la emisión de billetes, de tfiulos y valorea 
emitidos por o con intervención de Instituciones de Cré­
dito en loa sorteos de loa mismos. 

VII Formular y publicar estad!atlcas bancartsa y de seif,'Uroa, 
otor~ar conceatonea p1.i·u uniones de crédito. 

VIII Intervenir en materia fiscal en loa aspectos que las Leyes 
le atribuyen. 

IX Vigilar el cumpllmiento óe la Ley Federal ·ael Trabajo. 
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8.- Administrar y 15.uardar velares, depositando ástos en el -
INDEVAL. 

9.- Operar a través de oficinas, aucursales o a¡enciaa de in! 
tltuclonea de cr6dito. 

10.- Intervenir en Sociedades que les presten servicios o com­
¡..lementarias a su actividad. 

11.- Actu1or como representantes de obligacionistas o teneóores 
de otros valores, 

12.- Admlnistr&r reservas de fondos de pensiones o Jubllacio-­
nea complementarias a las establecidas por la Ley del Se­
guro Social y de primaa de antl,ileda.d acordes con la Ley 

del Impuesto Sobre la Renta. 

Para la prestación de sus servicios, lr.s Cosas de Bolsa cuentan 
con departamentos eapeclallaa.doa que cubre 5 funciones bistcos: 

a) Proraoclón, Establece contacto con tnveralonea actua-
Jea o potenciales parn interesarlos en el mercado, aseso­
rarlos en au lnveralón y recibir suo Instrucciones óe 

compra - venta. 
b) Administración. fl1anefa taa cuentaa de loa cllentaa, -

la contabWdad, nómina, menaaJeria, etc. El director 
'de eata Area deba aatar autori••do por la Comisión Naclg 

na1 de V"1orea. 
C) 

d) 

Operación. Eat11. actividad l& reallir;au loa operadc.rea-
de piso quienes acuden al aa16n de remates de la Bolsa -
Niexicana de Valorea a reallaar !Csicamente las operaciones 
raallaadaa por loa cliente• de la Casa de Bolsa. 
AnAUsls Bursátil. neallaa estudios sobre variable• -
financieras y económicas c,,ue tnnayen en toa resultado• de 
las empresas e ldenUftcación de cambio• de tendencia en­
los precloa y volúmenea nesacl•doa en bolsa, con objeto­
de determinar puntos eatraté&lcoa para decisiones. de ln­

veratón. 
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e) Asesoría. Apoya y oriento a las empresas que desean -
participar en el mercado o emitir valores a través de él, 

• Agentes de Bolsa, 

Son agentes de valores, personas físicas Inscritas en el Registro -

Nacional de Valorea e JrdermedJarfos GUC tienden a desaparecer puesto 

que Já nueva Ley del Mercada de Valores (1985) contempla su existen-

cla sólo en caso excepcional. 
aon h1a st,ulentea: 

Las actividades que pueden realizar-

1.- Realizar operaciones de compra - veutr. de valorea y de los 

tnatrumentos del mercado de óJnero que tienen autorizado -

manejar. 
2.- Recibir tondos par• realizar operaciones de valores. 

3.- Asesorar a los Inversionistas para la Integración de "carte­
ras" y para la toma de decisiones de Inversión. 

Estas actividades, como se puede observar son alaunas de las sei1! 

lada• para las Casas de Bolsa, puesto que en esencia del AG'cnte de Dol 
sa, persor.& ffslc& y Ja Casa de Eolsa, deben tener Jas mismas funciones 

fundamentalea. 

De aquf la tendenclk a desap&recer de Jos &&,entes de Dolsa, persones 

ft'slcaa, 4ulenes no pueden brfr.dar a loa clientes las dem'a funciones 

adicionales que loa a&,entcs de Bolsa, personas moraJes otorflan a éstos. 

• Socieci:a6ea de Inversión. 

Bon sociedades 11nónimas con capital mínimo tc;taJmer1te pa,·ado est6-

blecldo por la Secretaría de H11clenda y CrédJto Público, ilequlere11 -

concesión del Gobiera.o Federal a través de la misma Secretarla que c.)·c 

la opinión de l• Comisión Naclon11l de Valoreo y del ·aanco de ,\léxico. 

La Ley de socfeá&des de Inversión esti¡>ula en au Artículo 3º, que 

Ueuen por objeto 1& adquisición de \."alares y documentos aeleccton11doa 

de 11cuercJo al criterio de diversificación de rlesa-oa con recursos prov! 
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B.- Organismos Bura4tlles 

• Cuaa de Bolsa 

Una Casa de Bolsa •• una empresa orpnizada como sociedad an~ 
nima. dedicada a actuar como apnte o intermediario en la compra-ven­
ta de valore• ref;istrados en la Bolsa rftexlcana de Valores, cuenta pa-· 
ra ello con ur.a autorl1ación o licencia otorlK'ada por Ja Secretaría de H!. 
ciend• y CÑdftc P6bUco a traria de h1. Cbmiaión Nacional de Valores y. 
entre Joa requiattoa adlcionalea que debe cubrir, ae encuentran: el de-
1er aocto de la bolsa, mediante la adquialc16n de una acción y autoril! 
cldn de la propia bol••. 

Laa Casal de Bolsa aon alientes de Valores lnacritoa en la aeccldn 
de lntermedJarloa del Resl•tro Nacional de Vklorea e Intermediarios, pu­
diendo Hl" nacionales o privadaa. 

b el artrculo 22 de Ja Ley del N1ercado de Valorea aeftala lu act!. 
Yidad•• que pueden reaUaar 1u Caaaa de Bolsa y que a conUnuación ae 
menciona; 

1.- Reall1•r operaciones compr• - v8nta de valorea y de loa -
instrumento• de Mercado de Dinero que tienen autortaado­
manejar. 

2.- Recibir fondos para realiaar operaciones con valorea. 
3.- Asesorar a loa lnveralonlatu para la lntesraclón de ncart! 

raan y para la toma de dealclonea de lnveraldn. 
t. - Otor¡ar cuentas de marcen a aua cll1ritea para lnveralonea 

bura•Utea con prantfa. de ••toa. 
5.- Recibir cr•d.Jtoa para au operación. 
l. - Atesorar 1t lu empreau sobre la colocación de valorea en 

bolsa. 
7. - Realiaar operacJones por cuenta propia. con Clll'¡'O a au -­

capital y con valoree con au acclun111tu. admJ.nlatradorea, 
tunclonario1 y apoderadoe para ceh1brar oper&elvnea con el 
p6bllco. 
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venlentes de Ia colocación de laa acciones representativas de au capi­
tal aociaI entre el público Inversionista. 

Bate tema se desarrollar4 en el capítulo IV. 

• Sociedades operadoras de Sociedades de Inversión, 

Son Sociedadea Anónimas autorizadas por la Comisión Nacional da -
Valorea para prestar servicios de administración, dlatrlbuclón y recom-
pra de laa acciones de una aocled;"d de inversión. 
pueden ser preatadoa tamb16n por una Casa de Bolsa. 

•&olaa l1exicana de Valorea. 

Estos aervtcloa -

La lnatttuclón. no obotante al estar organizada como sociedad anón!_ 
ma, no peral,ue la obtención de utilidades, sino el ofrecimiento de ser­
vlcioa conatatentea en facWtar la reall1aclón de operaciones de compra -
venta de valorea emitidos por empresas p6bllcas y privadas con el pro­
póalto de obtener recursos para aua actividades. 

Lt Bola• cuenta con un local propio, dentro del cual se ubica un -
•rea especialmente acondicionada y equipada para que dentro de ella se 
re6.nan peraonaa autorizadas eapecíficamante para comprar y vender v.! 
lorea por cuenta de empreaaa e indlvlduoa. Esta irea ea el Salón dc­
Rematea. 

Ora or~aniamo creado especMcamente por la Secretaría de Hacienda 
y Cridlto Público para vt,uar laa operaciones bursAUles, da al p6bllco 
·lnverslonlat• confianza para Invertir. Se trata do la Comlaldn Naclo--
nal de Valores, que re,'Ula el mercado de valores mexicano, a trav6s -
de la cual tioner1 que 1er sometidas todas Jas solicitudes de licencia P! 
ra actuar como lntermedi"rloa y operadores dentro del mismo mercado. 

La Bolaa pone en contacto -por conducto de Intermediario• profeal!! 
nalea (Casa de Bolaa)- a las empreaas que requieren dinero para rea­
ll•ar 1u11 actividades, cou otras empresas o con personaa que de1ean -
chlr a su dinero un uso productivo para Incrementar, rnedlante buenos­
rendimientos, 11ua recursos. En otraa palabras, la Bol•• coadyuva ! 
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la saUafacci6n de necesidades complementarlas de Upo financiero. en -
beneficio del óesarrollo de laa empresas. 

Para dar a conocer los resultados de las operaciones que se reall­
a:an en la Bl?lsa, ésta publica un boletfn diario, uno semanal, uno me_!! 
aual y un anuario financiero y bursátil. Además, difunde loa eat! 
dol financieros trimestrcl•• de las emisoras con valores inscritos e11 -
Bolsa, información sobre las asambleas f>enerales de accionistas que en 
ellaa se celebran, noticias que sean co1111lderadas de interés público _ 
aobre el comportamiento de estas emisoras, diversos estudios monO(STáf!. 
coa y 5:ran número de folletos lnatituclonalea. De esta forma, la -

Bolsa proporclor.a a los participantes C.el r:iercado y al público en (S:en_!! 
ral información amplia oportuna y eficiente, cumpliendo asf con 111 misión 
que en este aspecto tiene encomendada. 

Lu ln1talaclone11 de cómputo de la Dolsa incluyen ur1a red de term!. 
halla tr.1taladaaa en las Cua1 de Bo Isa, conectadas al computador cen-­
trlll de la Jn1titucl6n, qu. permiten a laa Casas de Bolsa tener acceso-
• lll lnformact6n hlat6rlca 90bre operactunea y datoa de emlaoraa que se 
rerac,ntan • & ailoa, aar como al m6dulo Informativo llamado "De Remate" · 
que ofrece lnformlllcl6n a tiempo real sobre las cotlsaclonea de loa valo­
na, laa posturas de compra y de venta y que permiten tomar declslo-­
nea da lnveraión y participar activamente en el mercado bursátil corno­
s! ae aatuviera presenta en el attio mlamo en el que se re.Usan laa -­
tranaacctonaa. 

La Información buraAtU se distribuye al resto del pafa y a otros -
pa!aea a través de loa servicios de la •1encia Internacional de noticias 
l\eutera, la cual cuenta con suscriptores a los cuales les hace llagar a 
trav•a de monitores la tnformact6n bura,til bislca. 

Todas la• operaciones son efectuadas por medio de operadores de 
piso quienes para poder actuar cubrieron previamente ena etapa de -
capacltaclón. pasaron eximenes ri'uroaoa y recibieron la autoria:aclón­
de la Comlal6n Nacional de Valorea - y da la Dolsa - que acredita su 
capacidad y experiencia. 

Loa operadores reciben diariamente de la• Casas de Bolsa a las -
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que representan, laa instrucciones correspondientes a órdenes de co.w 
pra y de vento hechas por el p6blico inversionista a las Casas de 

Bolsa, a través de los promotores, 

!Jurante la sesión de remates, que se e!ect6a en el piso o salón -

de remates, los operadores tratan de cur:iplir con las órdenes que re­

cibieron previamente y con aquellas que les son tra1mltldas telefóni­

camente a lo lar¡.-o de la sesión, buscando cllentes compradores paro­

aus órdenes de venta o clientes vendedores que representan a otras­
Casas de Bol9a y éstas, a su vez", a otros clientes. 



CAPITULO JI,- "MERCADO riE DINERO" 

2.1. CUADRO SINOPTICO DE LA CLASIFICACJON DE LOS INSTRUMENTOS 

DE INVERSION EN EL MERCADO DE VALORES 

En el allfU{ente cuadro se mueatron les instrumentos que ae pueden 

euc:ontrar en el Merci.do de Valorea. 

Mercado de 
Valores 

Mercado de 
Capitales 

Renta Variable 

Mercado de Dinero 

Amonedados 

20 

Acclones 

Oblll("Clcnes 

Putrcbonos 

~ulrc1rafarl1o• 

Convertibles 
Hipotecarias 

Bonos do lndemlnlzaclón Bancaria 
Bonos de Renovación Crb»na 
Bonos Banc11rto1 de Dessrrcllo 

CETES 
Papel Comercial Burs,tll 

Papel Com~rdal Extraburs4111 
Aceptacloues Bancarias 
Pa1lll'é• con Rendimiento 
l lquldabJe al venclmlen10 
CEDES 

Centenarios 

· Onza• Troy da Plata 



2.2. MERCADO DE VALORES 

Antes de definir lo que ea el mercado de dinero y el mercado de 

capital.ea ea necesario hablar sobre el mercado de valores, ya que se 
han mencionado aspectos de la Bolsa Mexicana de Valore1, de las Ca 
1aa de Boiaa, que contituyen los mecanismos de enlace entre empre;a 
e lnveralonlata y de los valorea que pudltramos aalmllnr como loa pr!! 
duetos objetos de compra - venta, por ello ahora hablaremos un poco 
del tmblto en que estos elementos cumplen su principal función: "El 
Mercado de Valores". 

11 Como cualquier mercado, pudt•ramoa definirlo como el conjunto de 
mecanismos que pone en contacto a oferentes y demandantes. Loa 
oferantea aon laa empreau emlaoraa de valores y loa demandantes, 
eon loa inveraionlataa c;,ue loa adquieren, sean tstaa peraonaa ffalcaa­
o morales. " (1) 

El mercado de Valorea cumple una función clave en el crecimiento 
da ia. actividades empreaarialea y en el desarrollo de la economía, 
ofrece a loa ampreaartoa la poalbllldad de alle11arae recursos de capi­
tal qua respaldan prol(l'amas de expansión y dlveralficaclón y ofrece­
• loa ahorradores alternativas variadas para Invertir, obteniendo en­
compensación rendimiento y protección dentro de un marco amplio de 
expectativas, en las que el rie•KO puede o no jugar un papel. 

Ea en el mercado de valorea, donde las empresas encuentran la -
fuente natural de captación del capital de riea¡o, colocando aua accl!! 
nea ·entre el ¡'l'an p6bllco ahorrador. Adicionalmente este mercado 
permite a laa empreaaa y otras entidades económicas la obtención de -
recursos de lar¡o pla10 con la erñlaión de obllcaclonea, y de recurso• 
temporal.ea para cubrir aua necesidades de Uqutdea, a travfa del llam! 
do mercado de dinero. 

Un mercado de valorea hace que loa paf1ea cuenten con un •iatema 

(1) Bolea l\texlcona do Valorea, Lo 8.1\1.V. estructura y funciones 
Pág. 15, 198 ... 
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ftnancJero Jntegral y una economía m4s estable. 
pitaliamo ftnancJero est4 Jntlmamente vinculado con Ja aparición de -
dlstJntoa mercados de valorea. Como elemento esencJal de Ja eco­
nomra lnduatrJal aur1i.1ó la sociedad por acciones, ya que sólo por m! 
dio de la misma, ea poalble el acoplo y captación de capital lmprescl~ 
dJblea para Ja producción en maaa. Mediante au peculiar separa-­
cfón de la !unción empresarial y la propiedad, ae saranttza la conU-­
nuh1ad y produccidn necee.aria, de tal manera que la sociedad por -
accionas queda lndepedlaada de la suerte y voluntad de un propieta­
rio lndJvJdual de una participación. 

Ea el nacimiento del mercado de valores, !actor determinante en -
Ja evolucJdn del capJtaUamo moderno, y en la desconcentracfón del 
capital, que pemUe la parttctpacJón de todos los sectores sociales en­
la propiedad, en la or.¡anJ1aclón y en la lnformacldn de la lnduatria,­
permltlendo de esta manera una dlatrJbuc16n del bienestar económico-­
acorde al nivel de deaarrollo del pala. 

Bl mercado de valores ayuda a promover el crecimiento y eJ empleo. 

El mercado d• valorea fomenta la aparición de un mayor ní.imero -
de tnatrumentoa financieros, ofreciendo a loa tnveralonJataa diferentes 

comblnactonea di rteaao y rendimiento. Bata aituacldn ayuda a el! 
var el vdlumen de ahorro dom6stlco e lnverslonea. Un mercado de 
vlllorea no adlo provee financiamiento a lirandea corporaciones, sino a 
pequettoa neatoclo• directamente a través de mercado• centra.JJ1adoa o· 
indirectamente a través de operaciones de capital de rleaso que son • 

m•• tl•xibl••· Loa pequelloa ne(ioctoa en Ja mayoría de Joa pa!1ea· 
i•neralmente 1an fuente• de empleo, de mayare• Jnnova.ctonea y de m! 
yorea tmpueato1 por dólar/peao Invertido que loa n•li-ocfoa mAyore1. 

Bl mercado de valorea incrementa la •ftclenc!a ttc0nómica. Un-
m1rcado de valor•• formal 1yuda a Ja coJocacJdn eftciente del capital -
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estableciendo un precio de mercado para los valores, nivelando des.!!: 
qulllbrlos en las cotizaciones• provocando el acceso libre y directo -
de los compradores y vendedores, fomentando así la fluidez y conti­
nuidad de las operaciones y minimizando el costo de transacción do -
loe valores. 

El mercado de valores protege al Inversionista. 
La fuerza vital en el complejo proceso de obtener capital, -

radJca en ta conftanza p6bUca. A través de la supervisión de Jas 
operacionea y el requerimiento de Información financiera y operativa­
relevante a las emisoras que se hace del conocimiento de Jos lnversl!!, 
nietas, se obtiene Ja confianza pública y se evitan las pr4cticas fra~ 
dulentas o el uso de Información privilegiada. 

Un mercado de valores ayuda a promover la "democratlr:aclón del 
capital", distribuyendo la propiedad del capital entre un ,-ran públi­
co, y no confinando la misma a un pequeilo número de famWas o co.n 
¡lomeradoa industriales. 

Un mercado de valores facilita el acceso al capital lnterncJonal. -
Los lnveraloniatas extranjeros (Incluyendo tanto a los que realizan -
lnveralonea dJrectas como a loa que adquieren un portafolio de valo­
res extranjeros), se estimulan al observar un mercado de valorea -­
doméstico, eficiente y l!quldo, ya que ellos 11eneralmente prefieren -
Invertir en pafaes donde sus fondos puedan encontrar un sustituto -
al ahorro doméstico. 

La promoción de un mercado de valores aólo es posible al el &1! 
tema beneficia tanto n Jos que acuden en busca de tlnanclamlento co­
mo a Jos lnversioniat•s que acuden con expectativas de obtener atra~ 
tlvos rendimientos. 

Para lolJl'ar plenamente Jo anterior, es necesario contar con un -
mercado de valores sólido bien organizado. 
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De acuerdo con la naturaleza de la oferta el l\lerc11do puede ser -

primario y secundarlo. 

El mercado primario est4 constltufdo por colocaciones nuevas reau!. 

tantea de aumentos en el capital de las empresas y que aportan a éa--
tas recursos frescos, Estas colocaciones se realizan mediante oferta 
pública, hecha expl!clta o detallada en un prospecto o folleto que pro­

porciona la información b4alca de la empresa emisora y las caracteri'st!_ 

cae de la emisión. 

El Mercado Secundario está constltufdo por transacciones con val2. 

rea que ya han sido emitidos, que se encuentran en poder del público, 

y que se ofrece nuevamente como resultado del interés de sus poseed2. 
rea por. tener liquidez, es decir, por tener nuevamente dinero en sus 

manos. LU transacciones de Mercado Sccundarlu no aportan dinero 

• las empresas, sólo contttuyen un cambio de manos en loa valores pre­

viamente emitidos. 

El mercado de valorea puede dividirse a su voz de acuerdo a las -

caractorfstlcas de Jos productos que en él se intercambian, en: 

"A1ercado de Dinero y Mercado de Capitales" 

2.3. CONCEPTO DE MERCADO DE DINERO 

"Se puede definir como la actividad creditJcja en el plazo menor a -

un allo y la forman Inversiones a ese corto plazo." (2) 

El mercado de dinero, en general eY un merci.do de mayoreo de -­
valores de bajo riesgo, alt& liquidez y a corto plazo, y lo configuran -

Instrumentos que se conceptúan como pasivos o como deuda por par1e­

de quien loa emite. 

En este mercado no existe la compra - venta de dinero sino exclu-

(2) Operadora de Bolsa, Diagnóstico Fin11nclero, Pág.3, 1988. 
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•IVP1erite au pr,at•mo o la rent• de au u•o durante un tiempo Umltado. 
Loa documento a que ae refieren aJ. priat1tmo ae podrdn comprar o vender, 
pero el dinero m!amo, no. 

Al actu•r oferentes y demanderttea de dinero, •• crea el mercado, -
y por 1o tanto no •e requiere de un e•pacio tralco para conformarlo -­
aJno que ••te ae lo,.ra mediante la com\Ullcacidn misma de eato• doe Pª! 
tJclpante• elementales del mercadoi ••toe pl'imeroa elemento• .IOn pue•-­
toa en contado rerularmente por loe 1ntermedJal'ioa. 

Ua•ta aquí ae reconocen ya cuatro elemento• CUndamentaJea del me,t 
cado: 

1) Oferentes 
2) Demandantea 
J) Jntermed1arlo• 
4) ln•trumentoa <producto) - dinero. 

t.oa oferentee, aan aquelloa lnveralonJataa que tienen el bien que -
ae eat' negociando, evidentemente el d1nero, y loa dtmand-.ntea aon -
Jaa empreaaa, fnatitucJonea, o peraonoa ffslcoa que eatAn buscando el-­
dinero pira fines de inversión, pner.itnente van • ur po•eedarea de­
algún tn•trumento del mercado de dlnero que en forma pn•l'ica N d! 
nomina "papel", papel que documentar' Ja deuda que contraer•n loa -
invoralonlataa poseedores del dinero, en el caso de que al poner•• en­
contacto con loa oferentes encuentnn un "precio" tal en que amboa -­
eattin de acuerdo; ••neraJmente eate pHclo en el mercado da Jucar a -

. un "revateo" durante el cual se lleca aJ. punto en que ambos comprador 
y vendedor (demandante y oferente) ae ponen de acuerdo -tticnJcUNnte 
dirramoa- el punto de equtUbl'Jo en el que •e cruaan Ja ~feria y la de­
manda, 

Decfamoa ICneaa atr'• que aJ. precio ae Ue¡;a pnaratmente daapu•• -
de un repteo, pues en el mercado no aJempre extate eJ Npt.a abierto, 
pues ea al¡runo• caaoa el precio et deftnido unilateralmente, como •• eJ 
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caso de los instrumentos de deuda generados en Jaa Instituciones de -
crfdito, tales como Jos pagarés con rendimientos liquidables al venclmie!! 
to o loa depdaJtoa bancarios, cuya tasa de rendimiento est' definida por 

, el Banco de México y Ja Asociación Mexicana de Bancos. Sin embsr-
i°O• a!u1 aqu( existe un re.ateo lntrfnseco, ya que si las tasas propues­
tas son muy bajas, la captación que se logra es tambifn baja y al con-­
trario, cuando laa tasas son altas se puede tener acceso a un mayor -
Yol6m1n de recursos. 

Entonces el precio ea el resultado de Ja confrontación de la oferta y 

Ja demanda, ai'ln cuando éste aparentemente pueda ser fijado en forma -
unilateral siempre ser4 re~-ulado finaimentt:' por Jos fuerzas del mercado. 

Hasta aqut reconocemos al marcado de Dinero, como un mercado de­
mayorao de ln1trumentoa de deuda a corto plazo, en el que act(Jan Jos­
d9mandantes y loa oferentes a través de loa Intermediarios para Ue"°ar­
a las truisacciones de dinero a un precio que generalmente se lleva a -
cabe¡, a "descuento" y siempre se relaciona con el "rendimiento". 

En el caso de loa lntormediarioa, tamb16n participan como parte del 
mercado de dinero, Ja Comisión Nacional de Valorea encaraada da re¡u­
lar y vt¡ilar el mercado harantlaando loa intereses del resto de Jos par­
ticip•ntes del mercado, Institución re¡"Ulada a su ve1 por la Ley del -­
Mercado de Valores y que actúa en nombre de la Secretar!a de Hacienda 
y Crédito Público, en materia bura6tll. El Banco de México que actüa 
como agente excluaivo del Gobierno Federal en la colocaaclón de cetea, y 

ea as! mlamo 1• autoridad en materia monetaria~ la Asociación ~texicana­
de Casas de Bolaa, cuya. funcidn primordial ea la de fomentar el desa-­
rroUo del mercado y desde lue¡¡o la Bolsa Mexicana de Valorea cuya -­
principal tunctdn ea ta de proporcionar el local para que los lntermedla­
rioa realicen su función, as! como proporcionar la tnformacJdn relativa. 
Aal' mismo eat4 el INDEVAL con !unción d• l(U•rda, custodia y Uquldaclón -

de valorea. 

orertas y demandas de dinero: 
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Los primeros partJclpantea del mercado de dinero, es decir, loa deman­

dantes de dinero asr como los oferentes guJarAn su tendencia al actuar en -
forma S"lobal y presionando de cada lado aJ propio mercado, generando mer­

cado de demando o de oferta según la participación meta de demandantes o­

de o!erent~11. Asf, se crean ciclos do liquide& o falta de liquide& dur8!! 

te el paso del tiempo, entonce:¡¡ cuando Jaa instituciones generan ahorro -

para crear sus reservas para pagos son oferentes de dinero y conforman -

aaf lus cJcloa lfquldos, estas mismas instituciones cuando tienen que hacer­

aua paBO• fiscales como son pa¡ro de JVA, a11ticJpos aJ Impuesto sobre Ja -
renta, pagos al FICORCA, etc. se convierten en demandantes y provocan Ia 

curva no lfquida del mercado que generalmente se ligan a tasas de rendimi­

ento ascendente mientras que en la parte lfqulda del mercado que 8-eneral-­

mente so ligan a tasas de rendimiento ascendente mientras que en Ja parte-

lfqulda del ciclo se provocan tasan descendentes. Asf cuando los dema!! 

dantes del mercado se Integran al mercado, reflejan una tendencia deseen-­

dente del rendimiento, y cuando los participantes integrados como oferentes 

reOejar'-n taaaa crecientes, 

Asr mismo Ja demanda siempre se Identifica con el papel, es decir, con­

los Instrumentos del mercado como son los CETES, el papel comercial, acep­
taciones bancarias, papel comercial extrabursAtil, mientras que la oferta se 

identifica siempre con el dinero y el es ciclo l!quldo del mercado. 

2,4,JNSTRUMENTOS DE INVERSION DEL MERCADO DE DINERO Y BREVE 

DESCRIPCION 

MERCADO 
DE 

DINERO 
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CETES 
Papel Comercial Burs4tll 
Papel Comercial Extraburs,tU 
Aceptaciones Bancarias 
Pa~arés con rendimiento liquidable 
al vencimiento. 

CEDES 



Batoa valorea ae negocian en el mercado secundarlo, donde se llevan 
• cabo las transacciones bura4tilea con tftulos ya emitidos. Existe 
una estrecha relación entre laa tranaaccJones bursátiles de valorea ya -
exiatentea y la poatblUdad de nuevas emlaJonea en este m~rcado, yo que 
al se atraviesa por un momento de •Uiíe en 1u operacionea da mercado -
aecundario, aeguramente las nuevas emtalonea aar•n aceptadas. 

• Certlftcadoa de la Teaoreria. 

"Loa Certitlcadoa de Teaorerfa son tnuJos de crédito al portador, en 
loa cuaJea ae consil{n• la obU¡acJón del Gobierno Federal a pal'ar una -
auma tija de dinero en una fecha determinada. "(3) 

El valor de cada tnulo ea de $10,000.00 

No contienen eatipulación sobre pa¡oa de intereses, pero la Secret! 
rfa de Hacienda queda facultada para colocarlos bajo par. es decir abajo 
de au valor nominal. 

No hay nin¡runa reatricclón para la adquhdcldn de loa certificados -
de Teaorer&., 

Lo• cartlflcadoa de Tesorería se m1nejaban bajo un mecanismo mixto 
de operación, consistente en efectuar Jaa tranaacclonea entre loa inter­
mediarios y Ja clientela fuera de bolaa, Jo que permite manejar un l'ran 
nC.mero de ellos, Aaf mismo, ae relllaan operaclonea entre a¡¡;entea, 
precisamente en la bulaa, a fin de que Ja attuaclón de mercado se refl! 
je claramente en laa cotlaaciones y "hechoa" que se van produciendo en 
el piso de remates y que oportunamente ae hacen del conocimiento del­
pC.bllco. 

Se ha dispuesto que lo• aeente• operen por cuenta propia par• que 
el mercado teDG"O. mayor liquidez. 

(3) Opera.dora de Bolsa, El !\lerendo de Dinero, Pdg. 7, 1988. 
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Con esto se pretende que las casas de bolsa, actüen como comercla_n 
tes dispuestos a formar inventarlos de certificados o desprenderse de­
ellos, de manera que el tenedor de un certificado, o duefio del certifi­
cado, no tengan c,,ue conducir con un Inversionista dispuesto a adqui­
rir o a vender su posición de certificados, para poder llevar a cabo -
una operación. 

En la compra de estos tftuloa, el rendJmlcnto de la operación est6 -
dado por el diferencial entre el precio de compra bajo par y el valor -
de redención o el precio de venta, es decir, son emitido• a base de -
descuento. 

SI el plazo de la inversión coincide con el vencimiento de loa títulos, 
el rendimiento para el lnveraloniata no estarla sujeto a variaciones con 
motivo de cambio• en lu tuaa de descuento, 

Por otra parte, 11 la inversión ae mantiene sólo unos dlaa, o si su­
belt lu tasas d• descuento eventualmente, el rendimiento puede ser 
menor, por el proceso de aproximación al vencimiento. 

Las Casas de Bolsa cubren a 1011 Inversionistas Intereses, que aun­
que son reducidos, lea permiten 1ranar rendimientos adJclonales sobre­
au Inversión orlilnal. 

Para la transferencia de los Certificados de Tesoreña se ha puesto 
en marcha un nuevo sistema, que ya opera en otros paises y que co.n 
slste en mantener los títulos en un depósito central, en el caso de 
México, establecido en el Banco de México, el cual lleva cuentas de -
loa certificados a laa Caaaa de Bolsa y éstas las llevan a su cllentela­

entre Ja que se puede Incluir a instituciones de crédito, que a au vez 
llevan cuentas a 1us propios clientes. 

Todas laa transacciones con CETES se realizan únicamente en libros 
como asten toa contables, ya que los valorea no existen traicamente. 
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• Papel Comercial Burs4W 

"El papel comercial bura4ttl ea un crédito colectivo concedido a empr! 
sas Inscritas en la Bolsa, que se documenta mediante pal(aré sin gara_!! 

tfa espec!fica y et' cual es depositad!o> en el JNDEVAL." (4) 

Bate instrumento nace por la nectialdad de las empresas de obtener­
finandamiento a corto plazo bjafcamente para apoyo al capital de tr•b! 
Joo en condiciones razonables de coato y acudiendo aJ inveralonlata bu! 
ajUJ como resultado de Ja criata de Uqulde1 y la consecuente re1trJcción 
crediticia aentida durante 1980 y alloa aubaecuentea, A pai-ttr de -
octubre de 1980 ae comienza a operar este Instrumento coloc"1do1e en­
tre Ju Caaaa de Bolsa como tomadores en firme de las colocaciones y -

el tnYerslonJata como financJador de estos créditos. 

Aún cuando para efecto de las re11,"UlacJonea de la Comisión NacJonld­
de Valorea las operaciones que se pueden realizar aon de compra - ven 
ta y reporto, con limitación de i6ata última a restrln1rtrse a operar el -
reporto solamente cuando act<aan laa Casas de Bolsa como reportad•• y 
por cuenta propia. 

Parece que estas últimas restricciones han limitado Ja operación del­
papel comercial burs•tU 11 la compra - venta hasta el momento, al sólo -
podar actuar como vendedoras las Casas de Bolsa no pueden operar -­
entre ar, y entonces la operación se limita a real1111rae con clientela y -

solamente de Yanta. 

Por lo que se reftere a su operatividad en la Bolsa el PACOM, como 

se le conoce, so limita a la compra venta entre Casas de Bolsa y desde 
tueao al "CRUCE" por re¡itatro y oferta p6bUca y operación 2thra •• 
aún no se opera en valor mismo d!a. 

La colocación impllc11 que se inscriba para au operación en la Bolaa-
y el pagaré sea depositado en el INDEVAL. La Bolsa cobra una CU!:!, 

(4) Operadora de Bolso, El Mercado de Dinero, Pág. 20, 1988 • 
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ta del 0.037\ anuallzado sobre el Importe de las inacrlpciones; y el --

0.0l\ anuaUzado tambit1u por concepto de comisiones a percibir por las 

operaciones que se realicen en las mismo; asr mismo en la colocación del 

Papel Comercial BursAttl hay un arancel más del 0.01\ anuallzado por -

concepto de aportación al Fondo de Contin¡encla, en este caso el equi­

valente a dicha tasa deber' entregarse a INDEVAL a m's tardar el dla 
en que ae Inicie el perlódo de Oferta PUbUca para que 1 NDEVAL lo en 

tero al Fideicomiso denominado "FONDO DE CONTINGENCIA EN FAVOR 

DE LOS INVERSIONISTAS DEL MERCADO DE VALORES". 

El ri(j(imen fiscal correspondiente a este tipo de valor es el siguien­
te: para personas mor alea la ganancia se considero como ingreso acum_!! 

labio y para personas físicas se tiene una retención del 21.00\ sobre -

loa primeroa doce puntea de rendlm1ento. 

• El Papel Comercial Extraburs,tU. 

"Este inatrumento. como el Papel Comercial Burs6ttl se documenta me . -
dlante pagaré sin garantía específica, su diferencia ea que en el caso-

anterior habíamos mencionado que se trata de empresas Inscritos en -

Bolsa, mientras que en el caso de extraburs,Ul loa papelea Involucrados 

son de empresas que no estén cotizadas en Bolsa y por lo tanto. fuera 

del rt!sfmen lewat que regula a las Casas de Bolsa; por esta razón, el­

pagart! que documenta la operacló'n nunca pasa por el INDBVAL o la -­

Bolsa, por lo que no cuenta con el respectivo "aval moral" lnstltucto-­

nal elevando de eaa manera su riesgo lo que eleva así mismo el rendi­

miento." (5) 

Las Casa• de Bolsa pueden intermediar este instrumento le1almente­

(ctrcular 10-73 CNV) sujet6ndose a las siguientes rBlilaa. 

En primer lugar para actuar en este emrcado tu Casas de Bolsa -­

deberlln obtener en cada caso la autori:acldn previa de la Comisión --

(5) Operadora de Bolsa. El Mercado de Dinero, Pág. 31. 1988. 
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N•cional de Valores; las operaciones se reallzar6n tuera de Bolsa y tienen 
prohibido: 

a) Realla:ar operacJonea por cuenta propia con estos documentos; 
b) Otorear o earantta:ar financiamientos para la adquisición de loa 
mtamoa¡ 

e) Promover y celebrar operaciones an el Mercado secundario; 
d) Prestar el servicio de deposito y admln1stracl6n de eate lnstrumen 
to y, 
e) efectuar operacionea con tnuJoa carantia:adoa por enttdadea flnllll­
cJeraa del exterior. 

Por lo que se refiere a las remuneraciones por correduri'a, las Casaa­
de Bolaa, pueden pactarle• libremente con las empre••• emlaoraa. 

L•• Caaaa de Bolsa autorla:adas a oPerar este Instrumento deberAn 
proporcion•r a la Comisión Nacional de Valores, Jn!armación mensual de las -
oparactonea que ae realicen y la operatividad de este Upo de valor se reduce 
a la colocación en el mercado primario, 

• La Aceptación Bancaria , 

"Laa aceptaciones bancarias son títulos valor nominativos y se docume!! 

tan como Letras de Cambio y eon liradas por empre••• median•• y pequell1a; 
nacen como resultado de Ja necesidad de apoyar con cridlto el capital de tra­
bajo de empresas, aprovechando loa recursos buraAtUea." (8) 

Estas empresas pequeilaa y medianas emiten letras bajo au orden que -
son "aceptadaa" (Una forma de avaJ) por lnatltucfonea nacionales de cr6dlto,­
Al "aceptar" el Banco asume Ja responsabilidad de pa¡rar el cr6dlto concedido 
y Jaa letras quedan endosadas en blanco, por lo tanto se venden en el Merca­

do de Dinero a valor descontado y loa !ondoa se abonan a la empresa. 

Las aceptaciones ae reliatran en la Bola• y en el INDBVAL donde -----

(8) Operadora do Bolsa, El Mercado de Dinero, P•I'· 541, 1988 • 
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quedan depositadas. Su operación se lleva a cabo con pla&o11 que -
van de 7 días a 180 dfaa siendo Jo mAs usual a 28 dfaa. 

La operatividad de la aceptación bancaria es mayor que loa lnstrume!! 
toa analizados anteriormente y ae comprara solamente con el CETE pues­
•• pueden realizar operaciones de compra - venta, depóalto en admlnia-­

. trac16n y de reporto: con Uquldacl6n tanto a veinticuatro horas como 
miamo dta. 

El r6&'fmen tlacal de la Aceptación también coincide con los lnatrume!! 
toa flftterfores, que consideran loa rendimientos como Ingreso acumulable 
para personas morales y; para personas físicas se retiene el 21. 00\ de­
los primeros 12 puntos sobre la uUUdad del Instrumento. 

La aceptación bancaria ¡enera un arancel de 0.0375\ anualizado como 
cuota de inscripción en la Bolsa, del 0.01\ anuallzado también pur el 
Importe de laa operaciones como comisión que cobra la Bolsa por opera­

ción y por último un O.Dl\ también anuaUzado en la colocación como -­
aport.cldn para el fondo de contingencias, 

• El Certitlcado de Depósito Bancario. 

"El certificado de de¡ióslto bancario, Junto con el pagaré bancario con 
rendimiento liquidable al vencimiento, son instrumentos semejantes desde 
el punto dt1 vista financiero y son en la forma en que documente la banca 

lo& recursos que copta del p6bllco mediante depósitos bancario a o median 
te la aceptación de préstamos y crédltos."(7) Decimos que son semeJan­
tea, pues en la prAcUca incluso los rendimientos son similares en térml- -
nos financieros ya que la diferencia ae establece solamente en el plazo de 
er1tre11a d• lo• ml•mo1, así, el depósito bancario Pllii• mensualmente loa-­
rendimientos, mientras que el p11¡:11.rf loa liquida hasta el término d~l 
mi11mo siendo en realldad tasas equivalentes en su reinversión. 

(7) Operadora de Bola, El Mercado de Dinero, p¡i'· 58, 1988 , 
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La operación en Casas de Bolsa de este tipo ele instrumentos ae -
lleva a cabo fuera de la Bolsa y en t6rmlnos de contratos de Intermedl,!! 
ción Financiera con tus bancos, llev,ndose a cabo incluso 11t colocación -
entre la propia clientela de laa Casas. 

• Pa .. ar6a con rendimiento liquidable al vencimiento. 

nfnatrumento de reciente Implementación, ha tenido como ftnalldad; 
darle a la banca naclonall1ada un•lnatrumento que pueda equipararse con 
el "CETE" ¡ sin ambar~, haata la fecha carece de un mercaclo secunda­
rlo efecUvo que le do la transparencia necesaria en la negociación del -
mercado de dinero, "(8) Sua principales características son: 

- Se documentan en pa1ar6 expedido por Jnstltucior1ea de Crédito 

a nombre del tnveralontata. 
- Se pueden negociar con cualquier persona física o moral. 
- No son liquidables anticipadamente, nJ tienen e!ectoa como garan 
tía para otor1rar cr6ditoa o pr6atamoa. 

•- Se pueden contratar a plasoa de:3,8,9 y 12 meaea. 
- El rendimiento que la• InaUtuclonea de Crédito pueden pa¡ar­
por eataa Inversiones, ae da a conocer por el Banco de :i.1éxlco,­
el 61Umo d!M. h6btl de cada semana, las taaaa a que •• contratan -
estas operaciones se mantienen hjats durante toda la vii"8ncia de -

las proptaa operaciones. 
- Loa títulos que amparen estas operaciones, ae mantienen en d.! 
pósito de administración, por las Instituciones emisora•, salvo 
aquellos casos en que el Inversionista prefiera recibir el tnulo -­
r.ue documer1te su lnveralón. 

(8) Operadora ~e Bolsa, El Mercado de Dinero, PA¡. 61, 1988 
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2.5 CASOS PAACTICOS 

Dentro del Mercado de Dinero los instrumentos de fnver­
sfón mis usuales y de ••yor acceso al público inversfonfsta 
son: 

CETES 
Aceptaciones Bancarias 
Pagarés con rendimiento lfqufdable al vencimiento 

Y es por ello que a continuación explf~aremos Ja obten­
ción del rendimiento d• dichos intrumentos. 

CETES 

l. Para la obtención del PRECIO de un CETE se utflfza 
11 siguiente fórmula: 

Cuando se tiene como dato la tasa de rendfmfento: 

P • Precio 
P• VN VN Valor Nominal 

I+ 4h-- f Tasa de Rendfmtento 
t Tiempo dlas por vencer 

Ejemplo: 
Encontrar el precio de un CETE 1 28 dlas por el •­
cual se va a obrener un rendfrnfento del 1521 anual. 

p 10,000 
•J+ 1.52 X 

360 
s a.942.94 

cuando se tfere como dato la tasa de descuento: 
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2. 

P • Prec fo 

P• VN ( 1 • ~ VN Valor Nominal 

Ejemplo: 

D • Tasa de Descuento 

t • Tfempo 

Un cliente compra CETES con 27 dlas por vencer a-• 

una tasa de descuento del 651 

p. 10.ººº, 1- • 6Hr i· 10,ooo(.9513).S9,512.50 

Para la obtención del RENDIMIENTO de un CETE se utf--

1 1 za la stgutente fórmula: 
1. Tasa de Rendfmfento 

h ,~ "l) ( ~, VN• Valor NOmtnal 
p t P• Precio 

t• T f empo ( dlas x vencer) 
Ejemplo: 

Se compran CETES con 10 dlas por vencer a un precio de 
s 9,600.00 

1 • ,10,000 
9,600 -1)(360. (.0417)(36}• 1501 anualtzado 

10 

3. Para la obtención de la tasa de descuento se utflfza 
la s1gufente fórmula: 

O• (1 ·(~) ¡3:0) 
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P• Precio 

VN~ Valor Nominal 
t• Tfempo (Olas x venfr) 



Ejemplo: 

Se compra un CETE ~1 precio de S 9,483.67 a 14 
dlas por vencer. 

o; e 1-c 9
•
483

·
67 ¡¡ ~•¡e .0516)(25.7143) 

10,000 

D • 132;691 anualfzado 

4. Para la obtencfón del Plazo, llámese dlas por -
vencer o tiempo de un CETE se utiliza Ta sfguft!! 
te fórmula: 

•• (f!! - 1 ) ( ~ 

Ejemplo: 

t• Tiempo dlas Jt •ncer) 
VN• Valor Nominal 

P• Precio 
f• Tasa de Rendfmfento 

Un CETE se compra a vencimiento al 150: en 
s 9,411. 7647 

t ( 10~000 _ i¡ <~6-~01 • 9, 11. 7647 

•• (.0625) (240) 

t• 15 dlas 

ACEPTACIONES BANCARIAS 

Para el cálculo del rendfmfento de las Aceptaciones 
Bancarias se utfltzan las mfsmas fórmulas que las de 
los CETES, sólo que éstas tienen un valor nominal de 
s 100,000.00. 
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Eje11plo: 

Se compra una acept1ctón banc1rf1 con 10 d1as por V4!!. 
cer a un precio de S 96!000.00 

• ( f!!- 1) ( ·~¡ 

f • ( 100,000 - 1) (~) 
96,000 

• ( .0417) ( J6) 

f • 1501 anualfzado 

PAGARES BANCARIOS 

Para calcul1r el rendfmfento del pagari bancario se utt­
l fz1 la fórmula de Interés Sfmple. 

S • C( 1 + fn ) Se utflfza esta fórmula c:u1ndo la t,! 
sa de rendfmfento es anualfzada y el 
perlodo de tfempo de tnverstón esti 
d1do en anos cerrados. 

S • Monto 
e • capital 

• Tasi de rendfmfento 
n • Pertodo 

Ejemplo: 

se tnvferten S 100,000 en un p191ré banc:arto durantt 
un ano a ta tasa de rendfmfento del 1201 1nu1l, oh-­
téngase el monto al Yenc:fmfento 
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s • 100.000 

s • 100.000 

s • $ 220,000. 

s ·e ( 1·~ 

EJ•plo: 

1 + 1,20 X 1 ) 

2.20 

Cuando se ttenen per1odo1 de 
ttempo menores a un ano. •• ut1· 
ltza esta f6n11Ul1 1xpra11do1 en 
d1a1. 

S. 1nvt1rt1n S 100,000, •n un pagara bancario durante un mes a la 

tasa di r1ndt•t1nto d1 1201, obtlngase el monto al cenctmtento. 

s • 100,000 1+ 1.20 • 30 
J6b 

s • 100,000 ( 1.10 ) 

s • s 110,000. 
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CAPITULO JU 11 MERCADO DE CAPITALES" 

3.1. CONCEPTO DE MERCADO DE CAPITALES 

El mercado de capitales se puedo derinlr como el punto de conc.!! 

rrencla de fondos provenientes de las personas, empresas y gobierno -
con loa demandantes de dichos Condes que 

destinarlo a Ja rormaclón de.capital fijo. 
cursos es a mediano y largo plazo. 

normalmente lo solicitan para 
La oferta y demanda de re-

El mercado de capitales se clasifica en dos sectores: 
El de rendimiento varlablo, que se cnfocn n las acciones emi­

tidas por empresas ·Y las cuales no Ucnen un rendimiento ¡;aran· 

thado y se encuentran sujetas a Jos resultados de las emisoras, 

El do rendimiento fijo, que representa un crédito colectivo en 
favor dtt la emisora y ¡arantlzan un rendimiento constante o flo­

tante y su amortlzac:l6n es normalmente a valor nominal al térmi­

no del plazo al que se emitieron. 

Los instrumentos que conforman el mercado de capitales son: 

:i.1ercado de 
Capitales 

Renta 
Variable 

Renta 
Fija 
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Obligaciones 
Bonos de lndemlnliaci6n Donear: 
Donas de Renovación l'rbana 
Bonos Bancarios de Dc~arroUo 
Petrobonos 



3.2. INSTRUMENTOS DE INVERSION DEL MERCADO DE CAPITALES Y 

BREVE DESCRIPCION 

A) Renta Vartable 

•Acciones 

Son tnuJos - vaJor que representan una parte del capital social de 
una empresa, es decir que el poaeedor de una acción es eoc.Jo de 1a --
empreaa en la parte proporcional que representa Ja acción. 

dos tipos de acciones: 
Existen 

1) COMUNES.- Son aquellas que confieren Jos miamos derechos e -
Imponen Jaa mismas obllpefones. Tiene derecho a vos y a voto en-
1~ aaambleaa pneraJes de accionistas, así como a percibir dividendoa. 

2) PREFERENTES.- Son las que garantizan un dividendo Individu­
al mínimo y, en caso de liquidación de la sociedad emisora, tienen sieJ!I 
pre preferencia sobre Jaa dem4a accJones en circulación. 

a voz y a voto ea limitado. 

El derecho 

Cabe destacar que las acciones otorpn una retribución que depe~ 

da de Jos resultados obtenidos por la empresa: por taJ raaón se Jea -­
denomina tftulos de renta variable. 

El rendimiento de las acciones eat4 determinado por loa dividendos 
que paga Ja empresa en cuaJquJera de aua modalidades, que pueden -­
ser en electivo o en acciones. El dividendo en efectivo esta sujeto 
al pa¡o del Impuesto correapondJente. 

La ganancia de capital se mide con el Incremento que tenia en el-
precio de mercado la acción. Este Upo de rendimiento .e encuentra 
excento del pago de impuestos . "En Jos valores de renta variable, Ja-
11anancla se del'lvo de Ja apreciación que Jait acciones tienen en el mer­
cado, de tal forma que se llama ganancia de capital a Jo utlUdod obten!, 
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da al comprar y vender una acción". (1) 

Conceptos Sobre el Ejercicio de Derechos. 

- Derecho 
La facultad que tienen los tenedores do un tftulo - valor (acciones) 

de recibir el pago de intereses, dividendos en etecttvo, suscribir pro­
porcionalmente o recibir 1rratultamente, sei'ÍJn loa caaoa, laa acciones -
'huevas" emitidas en razón de un aumento de capital por "capttall1aclón 
de utJlldadea a auperavtt". 

- Dividendo 
Reparto quo ae hace a Jos accionistas del 'll;upernvtt o utllidades"­

obtenidoa por la empresa en determinado ejercicio, su Importe ea decr!: 
tado por la aeamblea &reneral ordinaria y extraordinaria de accionistas. 
Loa dividendos pueden ser en etectlvo o en especie (acciones), 

- Capltalla:acldn 
Aumento que ae hace al capital social de una empresa, mediante la 

conversión de sus utilidades, reservas o auperavtta de capital, entre-
1rando acciones Ubres de pago a sus socios, en proporción al n6mero -
de acciones antl¡uaa de que sean poseedores. 

- Suacrlpcidn 
Ea el acto por el cual las personas traicll'S o morales manifiestan su 

voluntad de ser socios de una sociedad anónima, y se comprometen a -
adquirir y pagar una o varias acciones representativas del capital so-

clal de dicha sociedad, La suscripción puede efectuarse en el --
momento de la fundación de una sociedad o mediante Incrementos pos­
teriores al capital social de la misma. 

SpUt 
Es el procedimiento que consiste en dividir las acciones en clrcul! 

cJ6n de una empresa en un n6mero mayor, mediante la reduccldn de -
au valor nominal, sin modificar el capital social. El fin que se pe!: 
alpe es que estas acciones sean adquiridas por un mayor n6mero de­
lnveralonlstas. 

(1) Operadora de Bolsa, Bienvenido al Mundo de tas Acciones, Pág.4, 
1988 • 
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- Reverse - Spllt 
Es el procedimiento que consiste en dividir las acciones en clrcul! 

clón de una compafafa en un nümero menor, mediante el Incremento al 
valor nominal por acción, sln modificar el Importe da au capital social. 

- Canje 
Operación que Implica ta sustitución o cambio de tnulos recten em!. 

tidos por Jos actuales o antiguos en circulación. de acuerdo con una -
proporción determinada. Normalmente el canje se realiza a Ja par. 

b) Renta FJJ• 

•obU11actones 

"En t•rminoa ¡renerales, puede afirmarse que estos valores represe!! 
tan un cr•dlto colectivo a carl(O de Ja empresa emisora. Son valorea 
de renta tija, 8 cuyo poseedor dar'n un rendimiento que ae determtna­
con base en una tasa de tnteri!s, que puede ser conatant~ o notante.-"(2) 
En el mercado burs,til se cotizan tres tipos de obligaciones. 

1) Hipotecarlas.- Estin aaranU1adas por una hipoteca que se est!. 
blece .abre loa blenea de la empresa emisora, incluyendo loa edlf!. 
cica, la maquinaria, el equipo y loa activos de la sociedad. 

Z) "uJro¡rrafariaa.- Estln irarantlzadas por la solvencia econdmlca­
y moral de la empresa, y respaldada por sus bienes y activos, 

3) Convertibles.- Don amorti1adas mediante la conversión en accl2 
nea de la misma sociedad e mi.ara, a una tasa de descuento que -­
representa un Incentivo adicional. 
El rendimiento de las obll&•ctonea .. mide con la tasa de lntercla -

pactada, y el rendimiento actual se determina dividiendo el Importe ID!! 
netario del cupón (del pago de lnter•s> entre el precio de mercado de 
la obli11acl6n. El impuesto que se cobra a los Intereses es el 21 

(Z) Operadora do Bolsa, El Sistema Financiero en Mt1xlco, Pág.5 1988 



por ciento sobre los primeros 12 puntos. y lo diferencia esta exenta, 

Carocterlstlcas de los Obligaciones 

Emisora; 

Serle: 

Clave Pi1arra: 

Tipo de Valor: 

Tipo de ObUgacldn: 

V,N,: 

Fecha de Emlsldn: 

Monto de la emleldn; 

Taea de lnterée: 

Forma &e pago del cupón: 

Fecha• de pago: 

Caracterfattcaa de Amortlsacldn: 

Plazo en que deberá dar a cono­
cer el representante común. la -
tasa de Interés: 

lnter6• adicional: 

Pla10 de la tasa banacrla: 
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GRUPO SIDEK, S.A. DE C.V. . ., 
SJDEK 

2 

Quirografarias Nominativas 

$100.00 

24 noviembre de 1982 

• soo•ooo.000.00 (seiscientos millones de 
pesos 1\1,N,) 

Varibale 

Trimestral 

24 de noviembre, 24 de febrero, 24 de mayo 
y 24 de a¡¡osto o el siwulente dfa hábil. 

En 5 pagos anuales consecutivos de 
s120•000,ooo.oo cada uno, estarán divididos 
en 5 series numeradas de ta J a la V, la -­
primera amortJ1aclón se efectuar6 el 24 de -
noviembre de 1983 y Ja última el l4 de no-­
vtembre de 1987. 

Con dos días hábiles de anticipación a su -
entrada en vigor. 

3.00 (Puntos ad.Jclonalea) 

Entre 30 y 360 d!aa 



Procedimiento para el cAlculo 
de la tasa do interés: Cada mes computado a partir de la fecha 

de emisión a la cual le sumarA 3 puntos 
adicionalea y le adlclonarA el JSR para -
obtener la taaa de Interés anual bruta. 

• Bonos de Jndemnl1aclón Bancaria 

Esto• bonoa fueron emitido• por el Gobierno Federal para lndemlnlaar 

a tos accloniataa de laa lnaUtuclonea b1ncaria• naclonali1adaa. Tiene -
un pla10 de vida de 10 aftoa y otoraan un rendimiento vari1ble que ae -
determina trlme1tralmente con baae en las taaaa de lnteri• banacriaa. 
Su rendimiento actual. al lpal que el de 11• obligaciones, se datermlna­
dlvldiendo el Importe monetario del cupón antro el precio del Bono en el 
mercado. 

Tlana el mtamo rilfmen ftscal de laa obU1aclones 

"CaracteríaUcaa de loa "Bonos de Jndemlnlaación Bancaria" 

Clava da P11arra: 
Tipo de Valor: 
Valor nominal: 
Facha de emisión: 
Fecha de vencimiento: 
Plaao: 

818 82 • 

H 

$100.00 
l 0 Saptlembre de 11182 
31 de A¡oato da 11192 

10 &ftoa 

Interés: El equivalente al promedio aritmético de loa rendlmianto1-
mAximoa qua las lnatlluclonea de Crédito del pata eatlln autorl1adu a -
pa¡:ar por depósito• en moneda nacional a plaao de 90 dl'aa. 

El promedio se computarA con las taaas correspondientes a la• 4 -­

•emanas completas lnmedlatu anteriores al trimestre respectivo. 

Pago de Interés: Sobre la base de saldos lnaolutoa a partir del l 0 
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de Septiembre de 1983, el pago de éstos se hará trimestralmente, los -

dfaa primeros de los meses de Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre de 

cada afto. 

El primer pago se efectuará el 1° de marzo do 1984, comprendle!! 

do loa intereses devengados durante el perfodo semestral que abarcaré 

del 1° de septiembre de 1983 al 29 de febrero de 111114. 

Amortización: El plazo de 

de 1992 con un pertodo de. llír'aola 

amorttzaclón vencer6 el 31 de agosto­

hasta el 31 de agosto de 1985. 

P•KO de amortización: Se cubrirá en 7 pagos por anualidades ve!! 

cidaa, correspondiendo el inicial al 1º de septiembre de 19116, de loa -­

cuales loa aeta prime.roa equivaldrán, cada uno, al 14\ de su valor, y -
el séptimo al 16\ restante. 

Cupones: Maneju'11 42 cupones que servirAn para el cobro de-

loa 35 pagos de interés y las 7 amortizaciones correspondientes. 

Garantía: Estarán garantizados directa e Incondicionalmente, -

por el Gobierno de loa Estados Unidos Mexicanos. 

Tratamiento Fiaca!: El mismo que los deposltos bancarios de --

dinero a plazo fijo a 90 diáa. 

Fldelcomltente del Gobierno Federal: 

moción y Presupuesto. 

Fiduciario: El Banco de México 

La Secretaría de Progra.-

Posibles Adquirientes: Peraoana Ftalcas y Morales de naclonali-

dad mexicana y extranjera. 

FldelcomlBO: FIDA (Fondos de lndemlnlzaclón Bancaria) • 
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•Bonos de Renovación Urbana 

Sin tRuloa nomJnaUvoa emitidos por el ejecutivo federal. Tie-
nen un período de vi&encta de 10 arlas y otorgan una tasa de interés 
variable que ae determina trimeatralmente con base en los deposltoa­

bancar1oa de 90 dtaa. Su rendimiento •• determina dividiendo el -
importe que se recibe por cupón entre el precio deJ bono en el mere!. 
do. 

Su r•glmen fiscal ea almUar al de las obli8'aclonea y BJb'•· 

CaracteríaUcaa de loa "Bonos de Renovación Urbana": 

Clave en Pizarra: 
Tipo de Valor: 

Valor Nomlnal: 
Monto: 
Plaao: 

AmorUaacJón: se efectuará 

BORES •85 

"K" 
1100.00 
125.000'000,000.00 
Su vipncJa aer4 de 10 aftas -­
lncluCdoa tres de pacta. a par 
ttr del 12 de Octubre de 19857 
por anualidades VencJdaa en 
atete paros. 

por anu.Udadea vencJdu en siete 
después de loa tres afto• de lfZ'&cta, 
pagos. de tal forma que cada una -

de las seis primeras amortizaciones 
••ptJma por el 181 reatante. 

sea del 141 del valor nominal y la-

Tata de Jnteréa: La tasa de interi1 que pagar'n loa BORES -
•11, 1er• el promedio de las tasas para depóaJtos bancarios a 90 dtaa, 
vtrentea en Jaa cuatro 1emanaa antertorea al trimestre a re¡ir. 

Pasc de intereses: Loa lnterena deber•n paprse Jo• dta• 12-
de loa meaea de Enero, Abril, Julio y Octubre de cada atio. El -­
pMmer P•l'O ae efectuar• el día 12 de abril de 1988, comprendJendo -­
los Intereses devengados durante el periódo semestral que abarca del-
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12 de octubre de 1985 al 11 de abril de 1986. 

Cálculo: Los lntere11es se deberán calcular dividiendo Ja tasa 
de Interés expresada en decimales, para el trimestre entre 360 y -­

multiplicando el resultado por los días transcurridos. 

Emisión: La emisión se documentará mediante un trtuJo multl-
plo que l• Tesorerf• del Departamento del Distrito Federal depositará 
en el JNDEVAL, amparando la e~talón total de los Bonos de Renova-­
cl6n Urbana del Distrito Federal. 

• Bonos Bancarios de Desarrollo 

Son tRuloa de crédito expedidos por lo Instituciones bancarias, -
con el propósito de que las Instituciones nacionales de crédito (Banca 
de Desarrollo) cuenten con Instrumentos de captación a largo pla10 -
que faciliten su planeaclón financiera y el cumplimiento de sus progr.! 
maa crediticios, Dichos bonos fueron autorl1ados para emitirse a -
parUr del 3 de abril do 1985. 

Laa operaciones con los bonos bancarios de desarrollo se reallzan­
Canlcamente de contado y reciben una tasa do Interés que se revisa -­
mensualmente y su pago ea trimestral. El plazo de la emisión es de 
un mínimo de 3 ados e Incluye un arlo de gracia para Iniciar el pago -
da las amortizaciones , El régimen fiscal para personas morales es-
acumulable y para personas físicas esta gravado con el 21' sobre los­

doce primeros puntos. 

Características de lo• "Bonos Bancarios de Desarrollo" 

Clave en Pizarra: 
·Tipo de Valor: 
Valor Nominal: 
Posibles Adquirientes: 
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J 
Sl0,000.00 6 m61Uploa 
Personas ffaicas y morales. 



Plaao mfnimo: 

Jnteria: 

Los Bonos emitidos para personas 
trstcas 6nlcamente serAn negocia­
ble• entre ellas y con Casas de -
Bolaa. 

Lo1 emitidos para peraona1 mora­
les aolo aer6n ne¡oclable• entre -
Casu de Bolsa e Jnatltuclonea d• 
Crfdito. 

3 atlo•, m6a uno de lrf'&cla para el 
paao del principal. 

Devensar6n Intereses a la taaa bruta revtaable tri-
me1tralmente. que resulte de mulUpUcar la tasa de referencia. por -
el factor ftjo determinado por el Banco emisor al re.Usar cada emlalón 
aln que este aea auparlor al que fije Banco de M6xtco. Intctalme_n 
te e ate factor múlmo •• de 1. 024. 

La taaa de referencia de Jos Bonos para personas Moralea ser6 -
la mayor da: 

1) La tua de rendimiento equivalente a la de descuento de Catea 

a tr.a m••••· 

2) La taaa bruta de Interés mútma autoriaada para pasari• con 
r.ndimlento liquidable al vencimiento también a tres meaos de pi! 
ao para personas mor alea. 
La ta a a de referencia de loa bonoa para persona tralca•, aer6 la 
tasa bruta del 121 anual ftja durante toda la emisión; m6a una -
sobre ta•• excenta del lmpueato sobre la renta, revtaable trimea­
tralmante, la sobre tasa u calcular• reatando e. 41 puntoe por-­
centuale• a la tasa que resulte de multiplicar la taaa de referen-
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cJo por el factor fijo determinado por el Banco emisor para cada 
emisión, sin que esto pueda ser superior al que Banco de Méxi­
co determine. 

IntcJalmente, dicho factor miximo aer4 de 1.02•. 

La tasa de referencia de loa B onos para peraon11 tralcaa aer6 -
la mayor de: 

1) La taaa de rendimiento equivalente a Ja de de1cuento de --­
Cetea a tres meses de plazo. 

2) La taaa neta de inter.Ss, incluyendo la aobretaaa excenta, -­
mixima autortsada para paK'arés con rendimiento liquidable al -­
vencimiento, también a tres meses de plazo, para personas físi­
cas. 

Pairo de tnterfa: 
lnsOtutoa por trimeatre 
trimestre. 

Loa intereses deber6n pa1arse sobre 
vencido•, el primer d!a h6bll sJ1fU1ente 

saldos 
a cada 

C'1culo: Loa Intereses deberin calcularse dividiendo la tasa -
y, en su caso, aobrotaaa, enire 3110 y mulUpUcando el resultado, por 
el n6mero de dfaa efectivamente transcurridos en el trimestre. 

Amortlsaclón: Mediante semeatralldtldea llfUalea y vencidas, 
una vez trancurrido el plazo de gracia, 

Emisión: Cada emisión se documentar6 en títulos multlplas que 
deber6 mantenerse en depósito centralizado en el Instituto para de­
depdaltoa de Valorea, quien actuar A como Apnte de Te90rerfa, 

Cotocacldn: Cada emlaldn deberA. colocarae mediante subasta 
en Ja que participarán únicamente como postores las Casas de Bolsa-
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e ln•titucJonea de Crédito. 

Los Bonos podrin colocarse a su valor nominal. con una prima o 
bajo par. 

Loa Bonos no colocados el día de au emla16n deberAn aer cance­
ladoa. 

Rartatro: El Banco Central promover' ante la Comtaldn Na-
cional de Valorea. a paUcldn del Banco lntere1ado. la tnscrtpcidn 1'12. 
baJ de todoa loa bonos de desarrollo que emita. para que estos pue­

dan ser objeto de •dqutalcldn e JntermediacJ6n por parta de Casa• da 
Bolea. 

• Petrobonoa 

" Son certltlcadoa de parUclpacldn en un fideicomiso conaUtu!do en 
Nacional Ftnan_clara, S.A. por el &oblerno federal, ee ~mlten a un -­
plaao de 3 a1loa. "(3) Dicho fldelcomlao adquiere de Petrdleoa Mexica­
no• (PEMBX) una determinada cantidad de barriles da patrdleo tipo -

Istmo. Cada cerUtlcado esta garanttaado por una parta all'cuota -­
de patrdleo adquirido, equivalente a mll pesos o dlea mil paaoa en el 
momento da la amtaldn. 

Loa rendimientos que otor¡ran estos certificados presentan una -­
altuacldn pecullazo, ya que por un lado otorgan un paca trimestral de 
intereees, al cual ae calcula con base en una pantra eatipulada pre- • 
vtamenta. y por el Upo de cambio control9do (De equilibrio) a la ~ 

pra vi .. nta. Por otro ll:do, ofrecen una l'anancla da capital equ! 
valante al valor de amorU1act6n del patrobono, menoa 1u •alor noml­
.,.¡, 

El valor da amorth:acldn lo ftfa el Upo da cambio del d6lar contf'!! 
lado (de equilibrio> a la compra, establecido cuatro dl'u antes da la-

(3) Operadora de Bolsa, Petrobonos, PAg.10, 1988) 
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fecha de amortización, por precio de exportación del barril de petró­
leo existente en la misma fecha o bien su precio de sarantfa, lo que 
resulte mayor, De eata forma, el rendimiento de loa petrobonos­
eata Usado al precio de exportación del petróleo Upo latmo y a la P! 
rldad del peso con reapecto del dólar eatadounldenae. 

El ré¡imen fiscal de estos valores es de una tua de 21 por el•!! 
to sobre loa primeros 12 puntos del pago de lntere1ea, y la aobret! 
aa ae encuentra excenta. Lai ganancias de capital eat6n excentaa 
del paco de tmpueatoa cuando ae reall1an por medio de la Bolsa, 

Petrobonos emisión 1983 
Octava Emisión 

Principales CUacterfatlcaa 

Fecha de ·emisión: 
Monto: 
Foncm Com6n: 

Valor nominal: 
Cantidad de petróleo 
por certificado: 

Precio Inicial de colocación: 
Pla10: 
Pecha de amortización: 
Denominación: 

Adc¡ulrtentea: 
Rendimiento mrntmo sarantl:sado: 

21 de abril de lllS. 

S501000,ooo.oo 

15 40T 848 Barriles de petróleo 
crudo de calidad normal de expo! 
taclón del lrea del latmo. 
11.000.00 

0.30815191 barriles por certtncado 
de Sl,000.00 M.N. 
A su valor nominal 
3 ai'ioa 
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29 abril de 1911 

Deade $1,000.00 V.N. y IUS 

múltiplo• 
Peraonaa ttalcaa y morllea 
Sobre au valor nominal O.O:tll711S 

barril de ptit1'61to por ceruncado• 
en el atlo. 



).3 CASOS PRACTICDS 

En este punto ejemplificaremos la obtención de los rendl 
mientes 41 fnvertfr en diversos instrumentos del Mercado de -
Capitales. 

A) RENTA VARIABLE 
Acciones: 

El hecho· de ser poseedor de una acción 1•pltca con-­
traer ciertos derechos como son: 

El pago de dividendos en efectivo 
La·capftalfzacfón o dfvfdendos en acciones 
O una suscripción. 

Y algunas veces la acctón esta sujeta a un Splft o 
Reverse Spltt. 

A contfnuactón explicaremos mediante sencillos ejemplos 
dichas situaciones: 

AJUSTE DE DERECHOS 

Pago de dtvfdendos en efectivo 
Ejemplo: La Compaftla X, S.A., acordó pagar un dtvi­
dendo en efectivo a razón de S 16.00 por acctón, co~ 
tra la entrega del cupón Núm.l, el precio del merca­
do es de S 230.00 

AJUSTE DEL PRECIO: 
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POSICION PRECIO IMPORTE 

IDO 2.30 s 23,000. 

Ctl $16. ºº p,600.J 
s 21,400. 

IDO 
Pa• 21 1i&0 Pa• S 214.00 

NOTA: 

Pa ·• Es el nuevo costo que el 1nvers1ontsta debe to­
mar cuando desee hacer alguna transacfón con 
sus valores. 

CAPITALIZACION O DIVIDEINOOS EN ACCIONES. 

La Companta Y, S.A., acordó aumentar el Capital So­
cial emitiendo nuevas acciones, a razón de una nue­
va por cinco anteriores ( que formaban el Capttal • 
•ntes del aumento} contra la entrega del Cupón Núm. 
7, el precio del mercado es de S 40.00. 

AJUSTE DEL PRECIO: 

POS1CION PRECIO IMPORTE 

5 40.00 s 200.00 

C/7 lNxSA o.oo 0.00 

6 s 200.00 

PI • 200 Pa•ll-.-33 -. 
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SUSCRJPClON..:. 

Ejempl~: La Companla Z, S.A., tomó el acuerdo de aume~ 
tar su capital social por Suscripclón, en 11 proporción 
de 2 acciones nuevas a un precio de S 28.00 cada una 
por cada 15 acciones antiguas, contra la entrega del c~ 
pón Núm. 3 1 el precio de. mercado es de S 90000. 

AJUSTE DEL PRECIO: 

POSICION PRECIO IMPORTE 

15 90.00 s 1,350. 

C/3 Sus.2Ni.15A 2 28.00 56. 

17 s l .• 406. 

Pa• $1,406. PI• s 82.70 
17 

Ejemplo: La Companla W, S.A. determinó un canje por -­
cambio de Valor Nominal a razón de lo nuevas acciones -
por cada una anterior, contra la entrega del cupón Núa 

l. 

AJUSTE DE PRECIO: 
PDSICION 

SPLIT C/l _!Q._ 

IONAlA 

Pa• .L1.Q.Q._ 
10 

10 

PRECIO 
1 200 

Pa•Sl20.00 

56 

IMPORTE 
s 1 200. 
s 1,200. 
s 1,200. 



REVERSE SPltT 

Ejemplo: La Compaft1a A, S.A., determinó un canje por 
cambio de Valor Nominal a razón de una 1cci6n nueva por 
cada 10 antiguas contra entrega cupón Núm. 3 1 el precto 
de mercado es de S 50.00. 

AJUSTE DE PRECIO: 

REVERSE 
SPL!T 

C/3 INx IDA 

POSICION 
10 

PRECIO 
50.00 

PI• S 500. 

DIVIDENDO EN EFECTIVO Y CAPITALIZACION 

IMPORTE 
s 500. 

s 500. 

s 500. 

Ejemplo: 1) D•ter~tnar el precio de ajuste de la Emtso­
ra X, sf dicha empresa decretó los sfgufentes pagos: 

C/17 Dividendo en efectivo de$ 145.00 por acción. 
C/18 Capftaltzactón de una nueva acción por cuatro ant! 
rtores contra entrega cupón Núm. 19. 
El precio de mercado es de S 1,700.00 

AJUSTE DE PRECIO 
PDSICION 

C/17 EFVO. 4 
Sl45. 

C/18 CAP. .!.._ 

IN x4A 
Pa• 6,220 

5 

PRECIO 
1,700. 

o. 

Pa• S 1,244, 
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IMPORTE 
s 6,800. 
s 580.) 

o. 
s 6,220. 



Ejemplo: b) Determinar el importe neto (descontando et­
I.~.R.) que cobrar~ un fnversfonfsta. Persona Flsica 
que tfene una posfcfón de 17 0 500 acciones de la Compa-· 
nla x. S.A. al ejercer el cupón Núm. 17. 
Oetermfnar Ta nueva posición del cliente despues de ejf!. 
cfdo el cupón Núm. 18 (Ver ejemplo anterior). 

POSJCION 
C/17 EFVO. 17,500 
s 145.00 

C/18 CAP. 4 375 
IN x4A 21,875 

Pa•S27'212.500. 
21,875 

J• DIVIDENDO BRUTO 
Henos 551 I.S.R. 

DIVIDENDO NETO 

2• NUEVA POSICJON 

PRECIO 
l,700. 

o. 

Pa• S 1,244. 

s 2'537,500. 
1'395,625. 

s 1'141,875. 

IMPORTE 

$ 29'750,000. 
( 2'537,500.J 

o. 
21·212.500. 

21,875 ACCIONES 
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DIVIDENDO EN EFECTIVO, CAPJTALJZACJON Y SUSCRJPCJON 

EJ!mp1o: La Em1sora B, S.A., decretó los sfgutentes -
derechos, contra cupón Núm. 4J pago en efectivo de 
S SO.DO por acción, cont~ cupón Núm. 44 capttalfzactón 
de una nueva accfón por una antfgua, contra cupón Núm. 
45 suscrfpcfón de una nueva accfón por 4 antiguas (et 
precfo de la suscrfpcfón será a su Valor Nomfnal de 
S 100.00 más.una Prfma Adfcfonal de S JS0.00 por ac-
e f ón. Determinar el precfo de ajuste, suponfendo un -
precfo de mercado de S l ,JZS.00. 

POSlClDN PRECIO IMPORTE 
C/43 EFVO. 4 J,J25. s S,JDO. 
s 50. 00 zoo.) 
C/44 CAP. 4 o. o. 
INxlA _1_ 450. ........ilQ..,. 
C/45 sus. 9 s 5,550. IN• 4A 

PI• s 59550. p .. s 616.666 
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DIVIDENDO EN EFECTIVO, CAPITALJZACION Y SUSCRIPCIDN 

EJ9mp1o: La Emfsora B, S.A., decretó los sfgufentes -
derechos, contra cupón Núm. 43 pago en efectivo de 
S SO.DO por accfón, contracupón Núm. 44 capitalización 
de una nueva acción por una antigua, contra cupón Núm. 
45 suscrfpcfón de una nueva accfón por 4 antiguas (el 
precio de la suscrfpcfón será a su Valor Nominal de 
S 100.DD más.una Prima Adicional de S 350.0D por ac- -
cfón. Determinar el precio de ajuste, suponiendo un -
precfo de mercado de S 1,325.0D. 

POSIC!ON PRECIO IMPORTE 
C/43 EFVO. 4 1,325. s 5,300. 
s 50.00 zoo.) 
C/44 CAP. 4 o. o. 
lNxlA -'- 450. ____ilL 
C/45 sus. 9 s 5,550. INA 4A 

PI• s 56550. Pa• s 616.666 
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Después de haber visto los casos respectivos a las Ac-­
ciones es preciso recordar que como inversionista en este 
campo el rendimiento está dado en función al diferencial del 
costo de nuestras acciones y el precio de venta de las mis-­
mas. Debe tomarse en cuenta la oferta y demanda de las acc1~ 
nes que es lo que va a determinar su precio de mercado, del 
que va a depender el alza o.la baja de este precio. 

Sf bien es cierto que la Inversión en este tipo de ins­
trumento es la de mayor rendimiento cuando se tienen los fa~ 

tores arriba mencionados a favor, también es cierto que cua~ 
do se tienen en contra son la de mayor pérdida. 
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B) RENTA FIJA 

OBLIGACIONES 

CONSERVAS EL PACIFICO, S.A. 

Procedfmfento para la determfnacfón de Ja tasa de fnte-
rés: 

Se comprarán al cuarto dla hábil anterior al término de 
cada mes a partir de su fecha de emfsfón. 

l. La tasa de rendimiento neto ofrecida por los depósftos­
bancartos constftuldos por personas flsfcas a plazos de 
30 a 539 dias. 

z. la tasa de rendimiento neto de los Certfftcados de la -
Tesorerla de ta Federación (CETES) a plazo de 91 dlas. 
según 11 ülttma tasa de rendimiento {ponderada o ta que 
sustituye} de colocación a las Casas de Bolsa ofrecidas 
por el Gobierno Federal. 

Se elfgfrá la más atta de las dos a Ta cual se le 1ptf­
cará un interés 1dtctonal del 51. 
Los fnteereses se pagarán tos dlas 25 de tos meses de • 
Enero. Abr11. Julio y Octubre de cada ano. 

DBTENCION DE LA TASA: 

TASAS VIGENTES DE CETES TASAS VIGENTES EN LA SEMANA 
FECHA TASA EHIS!DN FECHA 
Abril ID 86 81.0l 15-86 14 Abril 86 
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TASA 
79.65 



EJEMPLO DE CALCULO DE INTERESES 

DATOS 

FECHA DE OPERACION 20 Mayo 86 
FECHA OE LIQUIOACJON 22 Moyo 86 

TASA MAS ALTA:Bl.01 
~ 

4.05 

VOLUMEN OPERADOR: 3,400 ($340,000. V.N.) 
+_!Lll 

85.06 
TASA OE INTERES: 87.58 BRUTA ·~ OIAS TRANSCURRIDOS: 27 DIAS BRUTA: 87.58 

PROCEDIMIENTO: 
Fórmula Desarrol 1 o 
IN • VN X TN x OT 

360 

TERMINOLOGIA: 

IN • Interés Neto 

JN• 34Q,000x.8506x27 • 21,690.30 
360 

VN Valor Nominal Operado 
TN • Tasa Neta 
DT • Olas Transcurridos del Cupón 
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RENDIMIENTO DE OBLIGACIONES 

Qué rend1m1ento se obtuvo al invertir en las Obltgacto­
nes Qutrografartas de EMSA *86 st se adquirieron el d11 22 de 
Mayo de 1986 y se vendieran el 10 de Julio de 1986. La tasa-
bruta que otorgan dichas 
de 87.581 y se compraron 

' ron 1 S 995. DO. 

FORMULA 
R • In+Pv-Pc 36.00 

Pe x ---a--

tn• TNxVNxd 
36.000 

Tn• Tb•t 

DATOS 

Pv S 995.00 
Pe • S 991.25 
d • 01as 
Vn 1,000.00 
Tb 87.581 

Tn 
In • 

R 

Oblfgacfones para este perlado fue· 
a un precio de $991.25 y se vendte--

TERHINOLOGIA 
R Rendimiento 
In • Interés Neto 
py 

Pe • 
Tn • 
VN 
d 
j 

fb • 

Prec 1 o de Venta 
Precio de Cornpr1 
Tasa Neta de Interés 
Valor Nomtn1l 

D1as Transcurridos 
Impuesto ( 2 .52) 
Tasa Bruta 

DESARROLLO 

87.58-2.52 • 85.061 

85.06. 16ººº. 49 s 115.78 36. 00 • 
115.78 + 995.0 • 991.2Sx36.000 88 59 

991.25 ---¡v--• . 

R • 88.591 
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BONOS PARA EL PAGO DE LA JNOEHNJZACJON BANCARIA 818 82 
Procedimiento para la determinación de la tasa de interés: 

Será el equfva1ente al promedio aritmético de los rendi­
mientos máximos que las Instituciones de Crédito del pals e~ 
tén autorizadas a pagar por depósitos en Moneda Nacfonat a -
plazo de 90 dlas. El promedio se computará con las tasas c~ 
rrespondientes a tas 4 semanas completas inmediatas anterio­
res al trimestre respectivo. 

El pago de éstos se )ará trimestralmente, los d1as i• de 
los meses de Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre de cada 
allo. 

OBTENCION DE LA TASA: 
TASAS VIGENTES EN LA SEMANA: 

FECHA 
27-Ene-86 
OJ-Feb-86 
IO-Feb-86 
17-Feb-86 

TASA NETA ANUAL 
71.40 
72.00 
72.75 
73.65 

289.80 - 4 • 72.45 Tasa Bruta 
2.s2 + 21: t.S.R.Sobre los 12 

primeros puntos. 
74.97 

EJEMPLO DE CALCULO DE INTERESES 

Fecha de Operación 

Tasa eruta 
OJAS TRANSCURRIDOS 

Marzo 
Abr"f 1 

Volumen Operado • 2,358 ($235,800.V.N.)Mayo 

30 dlas 
30 dlas 
21 dlas 
ll Olas Tasa de Interés 

D1as Transcurridos 
74.97 Bruta 
81 01 IS 
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PROCEOIMIENTO 

FORMULA: 

IN • VN x TN X OT 
360 

TERHINOLOGIA: 

IN • Interés Neto 
VN • Valor Nominal Operado 
TN • Tasa Neta 

DESARROLLO 

IN• 235,800 x .7245x81.3 8 438 35 
360 • • 

DT • Olas transcurridos del cupón 
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BONOS DE RENOVACION URBANA DEL DISTRITO FEDERAL 
DORES 

Procedimiento para la Determinación de la Tasa de Inter,sr 

Será igual al promedio aritm,tico de las tasas para depósitos 
bancarios a 90 días, vigentes en las 4 semanas anteriores a -
la fecha de cada pago de intereses. 

Los intereses se pagarán los días 12 de los meses de Enero, -
Abril, Julio y Octubre de cada ano. 

OBTENCION DE LA TASA1 
TASAS VIGENTES EN LA SEMANA: 
FECHA 
Jl-Mar-86 
24-mar-86 
.17-Mar-e6 
10-Mar-86 

TASA NETA t ANUAL 
78.50 
77.75 
76.90 

~ 
310.05 - 4• 77.Sl Tasa Bruta 

2.52 +21 I.S.R. Sobre los -
12 Primeros Puntos 

80.03 Tasa Bruta 

EJEMPLO DE CALCULO DE INTERESES 
DATOS1 
Fecha.de Operación 20-May-86 
Fecha de Liquidación 21-May-86 
volumen OPerado 1oootS100,ooo.oo v.N;J 
T••• de Int•r'• 80.0l Bruta 
Oías Transcurridos 40 
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DIAS TRANSCURRIDOS 

19 días de Abril 
l.! díaa de Mayo 
40 Total 



PROCEDIMIENTO 

FORMULA 
I •V X T.l.(NETA) x D.T. 

360 

IN• VN y TN x DT 

360 

TERMINOLOGIA: 

IN • Int&rda Neto 
VN • Valor Nominal Operado 
TN • TASA Neta 

DESARROLLO 

IN •100,ooo.oox.7751x40. 8~612.22 
360 

IN ,. S 8,612.22 

DT • Olas Transcurridos del Cupón 

67 



RENDIMIENTO DE BONOS DE RENOVACION URBANA 

Qu' rendimiento (anual) se obtuvo al invertir en Bonos de Re­
novación Urbana CBORESJ, considerando como fecha de compra el 
15 de Marzo y de venta el 13 de Junio de 1986, si la tasa de 
inter's para este período fue de 81.771 (Bruta) y dichos tít~ 
loa se adquirieron a $83.00 y se vendieron a $93.00. 

FORMULA 

R • In +Pc-Pv 36.000 ·---Pe d 

In • tn X VN X d 

36,000 

Tn • Tv-1 

DATOS 

Pe S 97.00 
Pv • S 93.00 
y 

Tv 

• 88°d11s 

81. 771 
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TERHINOLOGIA 

R -Rendfmfento 
Pe • Precio de Compra 
Pv • Precio de Venta 
d Olas Transcurridos 
In • Interés Neto 

·Tn • Tasa Neta 
Tb Tasa Bruta 

• Impuesto (2.52) 

DESARROLLO 

Tn • 81.77 - Z.52 • 79.25 

In • 79.2~ 6: 0~~º x se 19 • 37 

R • 19.37 + 93 - 87 x36,000 

87 88 

R • 119.JS 



BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO BBPESCA 

Procedimiento para la Determinación de la Tasa de Interés: 

La tasa de referencia será la mayor de comparar (según corres­
ponda para Personas Flstcas o Morales). 

l. El promed1 aritmético de las Tasas de Rendimiento equiva­
lentes a las de descuento, de Certificados de la tesore-­
r1a de la FederaciOn (CETES), a 3 meses de plazo de las 4 
Emfsfones de CETES anteriores a la fecha en que se efec-­
túe la oferta pública de los bonos respectivos o la fecha 
de rev1si0n de la tasa, según corresponda. 

2. El promedio aritmético de las tasas de interés para Paga-­
rés con rendimiento 11qufdable al vencimiento, también a 
j meses plazo, los intereses se pagarán los dias 4 de los 

meses' de Marzo. Julfo. Septiembre y Diciembre de cada a~~ 

OBTENCION 
TASA 

FECHA 

30 Abrf 1 
24 Abr11. 
17 Abril 
10 Abrf 1 

DE LA TASA 
VIGENTE DE CE TES 

86 

86 
86 

86 

81.00 18·86 

81 .01 17·86 

81. 01 16·86 

81. 01 15·86 

324.03 - 4 • 81.0075 
X 31 

2.43 

+81.0075 
2.52 

TASAS DE PAGARES CON RENDl­
MT~NTO LIQUIDABLE AL VENCI­
MIENTO. 
za Abril 86 ao.zo 
21 Abril 86 
14 Abril 86 

7 Abril 86 

80.20 

80.20 
ao.20 

320.80 - 4 

85.9577 • 85.96 TASA BRUTA 
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EJEMPLO DE CALCULO DE INTERESES 

DATOS 
Fecha de Operación: 
Fecha de Lfqufdacfón: 

20 Hayo 86 
TASAS DIAS 

Volumen Operado: 10,000 
21 Hayo 86 
{1'000,000.00 NETAS TRANSCU-

RRIDOS 
78.77 31 

VN) 

2.52 Tasa de lnter~s: 

PROCEDIMIENTO: 

FORMULA 

1) 81.29 Bruta 
2) 84.46 Bruta 
J) 85.96 Bruta 

2•52 a 81.94 JO 
2.52 • 83.44 17 

SUMA ""/"r 

TERMINOLOGIA 
T.P.P. • Tl !OT}+T2(0T}+(DT) 

No. D 
T.P.P.a 
T 1 

T 2 

Tasa Promedio Ponderada 
Tasa del Prfmer Mes 
Tasa del Segundo Mes 

DATOS: 

TI (OT) 78. 71 

T2 (OT) a1·. 94 

T3 ( OT) 83.44 

No. D 78 

(31) 
( 3 o) 

( 17) 

T 3 : Tasa del Tercer Hes 
OT • Olas Naturaies Transcurri-

dos del Cupón. 

No.O Número de Olas Transcurri­
dos del Cupón. 

DESARROLLO 

T.P,P.• 78.77(31}+81.94(30)+83.44(17} 
78 

T.P.P.• 2,441.87+2,458.2+1.418.48 
i !I 

T.P.P.• 81.007: (TASA NETA) 
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FORMULA DEL CALCULO DE INTERESES TERMINDLOGIA 

IN • VN X T.P.P.x DT IN Interés Neto 
VN Valor Nominal Operado 
TPP• Tasa Neta de Interes 

Promedio Ponderada 
DT . Olas Transcurridos del 

Cupón 

DATOS DESARROLLO 

V.N. . $ l'OD0,000.00 IN . 1 ·000,000.111.8100 x7B ·175,515.00 
T, P. P. 81.00% 360 

DT . 78 IN . $175,515.DD 
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CALCULO DEL "VALOR TEORlCO" DE PETROBONOS. 

Ejemplo: Cuál será et Valor Teórfco de la Emtsfón *84 de Petr.! 
bonos al dla B de Agosto de 1986 1 tomando en cuenta que dicha 
serie tfene un contenfdo de Petróleo por Certf ffcado de 
0.18141182. La cotfzacfón de Peso-Dolar de equflfbrto es de -
5646.60 y et precfo garantizado por barrfl es de $29.00 Dlts. 

FORMULA 

VT· 8 x PG x TC 

DATOS: 

B • O.IBl411BZ 

PG• $ 29.00 OLLS. 

TC• 646.60 

72 

TERMJNOLOGIA 

VT • Valor Teórfco 
B Contenido de Petróleo por 

Certfffcado. 
PG Precfo Htntmo de Garant1a 

de la Emf.sfón. 
TC Tfpo de Cambio de la Cotl 

zactOn Peso-.Do1ar de Equl 
1 fbr'f o. 

VT • O.IBl411B2•29.00•646.60 

VT s 3,401.72 



CALCULO DE INTERESES CON PETROBONOS. 

Ejemplo: Calcular el monto de los intereses netos devenga· 
dos en Ja Emfsfón de PetrOleo •86, considerando los sigu1e~ 
tes datos: 

FORMULA TERMINOLOGIA 
IN • RG x PG x TC 

360 
-0.1 a IN 

RG 
Interes Neto 
Rendfmfento Hlnfmo Ga­
rantizado por Certifi­
cado en et ai'\o. 

OATOS: 
RG • 0.16105545 
PG • S 15.50 Dls. 
TC • S 522.60 
FECHA DE OPERACION 20·V·19B6 
FECHA OE LIQU!DAC!ON 21-V-19B6 

PG Precio Hlnirno de garan 
tla de la Em1s10n. 

TC Tfpo de cambfo de la co 
tfzacfón Peso-Dolar de 
equf 1 fbrfo. 

O Olas Transcurridos del 
Cupón. 

VOLUMEN OPERADO J,aoo (S380,000.00 V.N.) 
FECHA ULTIMO PAGO 14 Abrfl 1986 
No. o,as Transcurridos 37 

DESARROLLO: 
IN • 0.Jfi105545 X 15.50 X 522.60 

360 

IN (J.62JBS • 0.7 37 

-o. 7 37 

lN S 108.18359 (POR TITULO DE V.N. S 10,000.00) 
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... • 

F. E. 
V.N, 
B 

R.g. 
1. 9. 

P.g. 
p. 1 . 
F. p. J. 

J .S.R. 

!ll 
20-ABR-85 
s 1,000:00 
0.16769527 
0.02012344 

s 27. 75 01 s. 

29deJu1. 
Oct, Ene. y 

Abrt t. 
1 D.07 

TERHJNOLOGJA 
F.E. 
V.N. 
B. 
R .G. 

P.g. 
p. J. 
F .P. 1. 
J .A.R. 
J .g. 

DATOS GENERALES DE PETROBDNOS VIGENTES 

!fil.:.! 
16-AG0-85 
s 10,000.00 

1. 30939326 
0.15712719 

~ 
14-ABR-86 
s 10,0~00.00 

1.34212875 
0.16105545 

~ 
12-FEB-87 
s 10,000.00 

o.55837535 

~ 
29-HAY-87 
s 10,000.00 

0.42555002 

~ 
25-ABR-88 
s 10,000.00 

0.29226947 

Tasa L f bor+4Pts. Tasa Lfbor+2Pts. Tasa Lfbor+2Pts. 
S 26.75 OJs. S IS.SO 01s. S 17.82 Dls. 

16 de A9º· 14 de Jul. 
Nov. Feb. y Oct. Ene. 
Hayo. Abrf 1. 

s o. 70 1 o. 70 

FECHA DE EHISION 
VALOR NOMINAL 

S 17.72 Ols. 
12 de e/mes 

y 12 de e/mes 

s 0.70 

S 18.65 OJs. 
29 de e/mes 

S D. 70 

CONTENJOO DE PETROLEO POR CERTIFICADO 
RENOJHJENTO HJNJHO GARANTIZADO POR CERTIFICADO 
PRCCIO HINIMO DE GARANTIA 
PRECIO JNICIAL DEL BARRIL l,lllE AMPARA LA EHISION 
FECHA DE PAGO DE INTERESES 
FACTOR DIARIO DE RETENCJON FISCAL POR CERTIFICADO 
INTERES GARANTIZADO 

S 15.00 OJs. 
S 15.00 Dls. 
25 de e/mes 

I D.70 



3.4. MERCADO DE METALES 

• Oro y Plata Amonedados 

El moVfmJento que ba tenido el comercio mundial de metales precio­
sos a causa de loa desequilibrios en el Sistema Monetario lnternacton.1 0 

ae ha traducldo en un pan JntertSa por parte de loa ahorradores. por -­
adquirir dichos metalea, principalmente en forma de monedas. Bata -
altuacJdn ha provocado un •Uil'e en el comercio en oro y plata amonedados, 
que a tnvds de su operación en Bolsa adquieren una característica muy e! 
pecJal: la de poder aer n•il'Qcladoa bajo condiciones de mercado libre, -
al mejor postor, mantenJ_endo una relación. pero sólo de referencia. con -­
las cotizaciones lnternacJonaJea· y nacionales de Upo oficial. 

. Actualmente la bolsa cuenta con Ja estructura necesaria· y
0 

con un·-

1eporte .•dmlnJstrativo s6Udo y eficiente que posibilita el contar con eate -
marcado, dlvenJficando Ju alternatlava hacia las que pueda el Jnveralon1.! 
ta canallau sua recursos. 

El oro » la Ptata 90D loa metales que mayor aceptación han tenl.do­
entre los ahorradol'ea, y que por sus propiedades ffaicas se han ubtcado­
en una pieza Importante dentro de la lnduatria. La unidad de medida­
para la operación de mat'1ea preclosoa en la Bolsa Mexicana de Valorea -­
son. para el oro, el centenario y para la plata, la On1a Troy amonedada. 

Caracterfstlcas y modalidades de la operación con piezas de oro Y 
plata deniro d9 la Bolsa Mexicana de Valorea: 

- Oro y Plata amonedados: Sdlo podrán operarse a trav4a de la-
Bolaa, entre Cat1aa de Bolsa por cuenta de sus clientes o directamente 
con Caaaa de Bolsa en sus propias oficina• por parte del público. 

- Participantes: A fin de brindar un respaldo lneUtudonal a 
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los inversionistas que deseen participar en la compra - venta de metales, 

laa operaciones se efectúan únicamente a trav'a de las Casas de Bolaa o 
Bancos. 

- Vólumcn de operación: Para comprar o vender Centenarios --

se ha establecido como mfnlmo dentro de la Bolsa la cantidad de 5 piezas. 
Para Onza. Troy de plata mfntmo será de 200 piezas. Por encima de -
esoa mfnlmoa las cantidades tendrán que ser múltiplos de cinco. en el caso 
de loa Centenarios, y de cien, ~n el caso de las Onzas Troy de Plata. 

Por lo que toca a operaciones directas entre Casas de Bolsa y público que 

adquiera las monedas directamente en las Casas de Bolsa no habrá mfnlmos. 

- Lusar de operaciones: La compra - venta de monedas se 

elect6.a en 1011 propios eatablecimlentoa de las Casas de Bolsa, denomlnánd!:!_ 

le 110peraclon1a de Ventanllla11 , o bien en el Salón de Remates de la Bolsa­

< " Operaclonea de Piso" ) 

En el primer caso, las operaciones se reali1an directamente entre el 

p6bDco Jnver•lonlata y la Casa de Bolsa; en el segundo, se lleva a cabo -

exclusivamente entre Casas de Bolsa. 

- CGm1a1GAea: El pilbUco no cubre comisiones por las operaciones -

''en ventanilla" que realiza en oro y plata amonedados. El precio al que 

conviene comprar o vender con las Casas de Bolsa ea el que tienen que -­
cubrir o el que recibe ya neto. 

Las casas de Bolsa sólo cobran comisión a sua clientes en loa cosos 

en que la orden de compra - venta se lleve al Salón de Remates de Ja 

Bolsa. 

Pla•o de Uquldaclón: El plazo durante el cual se Uava a cabo -

la liquidación de laa operaciones de oro y plata ea la •il'Ulente: 

a) Al dfa hábil Inmediato siguiente aJ de la contratación respectivo.. 

76 



cuando Jas operaciones se realicen en el PJso de la Bolsa. 

b) Al momento de la contratación y en el mismo lugar, cuando las 

operaciones se realicen en ventanilla. 

- Custodia: El p6bllco est4 en posibilidad, para una mayor -

facilidad y ae¡ruridad, de reaUzar operaciones de compra - venta sin h.! 
cesJdad de manejar trsJcamente las piezas de oro y plata, utilizando para 

este fin Jos aerv1cJos de custodia que o!rece el Instituto para el Déposlto 

de Valores, Jos cuales le son brlndados a través de las propias Casas de 

Bolsa. 
De esta manera, sólo tienen que manejar fichas de depósitos. vdl!. 

das para retirar físicamente sus piezas de oro y plata cuando Jo deseen. 

- Jntormación sobre operaciones: La Bolsa dltunde dforlamentc. -

a trav~s de sus boletines la Jn!ormaclón refrento a las operaciones reaUz! 

dla en el Salón de Remates, aaf como de las efectuadas en ventanilla. 
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CAPITULO IV.- SOCIEDADES DE INVERSION 

4.1,- DEFINICION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSJON 

Pr•cUcamente no oxlate un concepto para definir a las sociedades 
de inveralón, uaualmente estas ae definen como : 

1) "JnsUtuclonea cuyo objeto es el de dJveralficar los rteagoa media!! 
te la Inversión en una cartera compuesta por múltiples vaJorea. 11 (1) 

2)"Jnatituclonea encar1radaa de sumar las aportaciones de miles de 
inveraJonlstaa en un mundo comtin el cual se utWza para la compra­
venta de valorea. "(2) 

3) "ConaorcJoa financiero• que retinen los fondos do lnveralón de -
muchas peraonaa e Invierten 4atos en una cartera diversificada de 
valorea bajo continua auperv.lslón profesional. "(3) 

El principio fundamental en Ja teorta de las inversiones ea Ja dive! 
aJficaclón de riesgo, cualidad que las sociedades de Inversión ofrecen a 
aua lnverstonlatas aln importar el monto de Jos recursos. 

Dlveralftcar conslate en distribuir en varias inveralonea un Importe 
¡¡loba! con el fin do reducir Joa riesgos Inherentes a Ja concentración. 

WI aociedades do inversión ponen su t\nfasls en administrar una carte­
ra de tnuloa que refina Jaa características necesarias para atraer la ale!! 
cidn de Jos aborradorea Interesados en obtener beneficios de su Jnver-­
slón. 

La segunda definición se enroca esencialmente en el acto de unión -
de recursos individuales que Ja sociedad de inversión reaU1a a trav4s de 
aportacJones accJonorlaa o venta de certificados de participación para Ja-

(1), (2) y (3) Hunono, Arturo, Antecedentes do l&!t SocJedades de Inversión 
P4¡r. 28, 1987. 
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Inversión en valores, constituyendo una comunidad de derechos y uno 
propiedad colectiva. 

Cado sociedad de Inversión es una importante unidad cuyas accig 

nea o certificados de participación en cartera son propiedad constante 

o transitoria de personas o Instituciones varias, pero cuyos gastos, -

lnsresos o pérdidas se reparten en proporción a las tenencias de loa­
poaeedores de tftuloa de su capital. 

Las sociedades de inversión logran agrupar a través de las ven­
tas de sus acciones o participaciones las más variadas clases de aho-­

rradores sin modificar su1tanclalmente las inclinaciones ahorrativas que 

son habituales a ellos. 

De la última definición podemos distinguir tres elementos básicos: 

a) El acto de unir recursos en una propiedad colectiva. En 

este sentido cada acción o certlClcado de participación ea una 

propiedad fracclonal de un fondo colectivo de activos representados 

por valorea cuyos beneficios se aplican en proporción a la tene.n. 
eta de cada inversionista. 

b) La Inversión de estos fondos comunea ea una cartera dlvers!. 

ftcada de valorea, Las socledadea de Inversión ponen eape--

clal Interés en diversificar su cartera con fines de disminuir 

rlessaa,optlmlaar rendimientos y tener m~vWdad en sus lnveral.e, 

nea a ftn de aprovechar las diversas alternativas que loa merca­
dos de valores en codo momento pre1entan. 

e) Lo supervh1lón profesional en la administración e Inversión de 

recursos. Es el elemento esencial que augura el que las soci! 

dados de Inversión puedan cubrlr el aspecto de rendimiento como 

el de protección del capital entre1rado s su cuidado. Al estar 

asesorados y ildministrados por especia.listas financieros cuya 

79 iESI'.> 
DE. Ll 

ttO IEIE 
B18UllECl 



Información sobre la marcha del mercado de valores es completa 

y al d!a, estas sociedades cuentan con las condiciones óptimas­

para decidJr sobre las alternativas y probabilidades que ofrece 
el mercado de valores y juzgar en cada caso, lo mejor, dentro -
de lo posible, 

En los patees en desarrollo la captadón a trav'a del mercado de 

valores se ha caracterizado por ser menor en relación a la efectuada­
por las lnaUtuclonea bancarias. 

Esta situación -amén de considerar que los mercados de valores 
en estos pafsea son de reciente desarrollo- se debe en gran parte a 

que el acceso a estos mercado~ª está limitado para el pequeno y medl! 
no Inversionista que conforma el grueso de Ja población. 

Bata problemática tiene su origen en cuestiones de rentabWdad­

y ventajas atribuibles a carteras importantes de valores, 

• El primer aspecto se refiere a que Ja Intermediación bursátil en 

Ja mayor!a de los pafses, opera con comisiones o diferenciales reduc!. 
dos en la colocación y corretaje do los distintos valores, pero se en­

frenta con costea fijos que hacen que el monto de Inversión requeri­

do para llel'ar a la razón costO - beneficio de equWbrio sea muy su• 

perlor a la que dispone un pequetlo inversionista, Por ello Jos -­
ªl"entes do valores y los casaa do bolsa, con toda lógica han concen­

trado lo promoción de sus servicios, principalmente a las tesorer!as -

de empresas y hacia tas clases mda acomodadas donde la relación 

costo - beneficio es la mpas Idónea. 

El ae&tUndo, se relaciona con loa elementos necesarios que deben 

tom•rse en cuenta para la realización de una inversión: la diverslfic!, 
clón y la administración profesional. 

Un inversionista con fondos limitados en forma individual dificil-
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mente tendrá acceso o las mejores ventajas del negocio bursátil. su -

cartera estará formada por pocos Valores estando a merced del riesgo 
Inherente a toda concentración. 

La adqulsJcidn de sus valorea y la retnversldn de sus utilidades 

estar'n sujetas a su propia intutctdn por factores como tiempo y con_2 

cimientos financieros que Implica la toma de decisiones en un terreno 

cuya complejidad ea notoria. El costo que lmpllearra contar con un 

aseaor que administrara su cartera. le restarla toda redituablUdad a -

su pequello capital. 

Jnternacionalmente existe solución a loa problemas comentados, a 

través de la formación de Sociedades de Inversión que Birrupa la ln­

veratdn de un gran número de personas a fin de integrar un monto -

importante en un solo tondo colectlvo y diversificado, extendiendo a -

la lnverstdn individual todas aquellas ventajas y beneficios que stem-­

pre han disfrutado las carteras Importantes de valores. 

4.2, CLASJFICACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION 

Segían el criterio que se aplique es posible contemplar diversas -

cJaaes de fondos de lnevrsldn. 

Entre loa criterios comunmente utWsados en la literatura financl.!! 

ra podemos mencionar Jos siguientes: 

1.- La naturaleza jurrdlca. 

2.- La lntcgracldn de au capital o patrimonio 
3.- La polftica y métodos de gestión de lu cartera. 

4.- La polftlca de venta y método de adquisición de las acciones. 

5.- Las políticas de inversión y composición de la cartera. 

l) Por su naturaleza jurrdlca los fondos de inversl6n ae dividen en: 
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a) . Fondos do estructura monetaria 

b) Fondos de estructura contractual 

Lo. primera estructura jurídica es la de sociedades comerciales, y 

por lo tanto, Je es aplicable la normativa de las sociedades mercantiles, 

Los inversionistas son accionistas de la compai\fa y tienen derecho a -

voto. 

La estructura jurídica contractual se fundamenta en un contrato­

celebrado entre sus partes (1) Ja gerencia o administrador del fondo, 

(il) un depositario o fiduciario y (111) los tenedores de participaciones. 
La relación jurídica entre el administrador y el depositarlo es perma--
nente, También hay un vínculo entre estas dos partes y cada uno 

de Jos participantes del fondo, que se materializa cado vez que se em!. 
te una participación cuando las mismas son readqulridas o amortizadas, 

Le gerencia administradora se encarga de la venta y cUsu•ibuclón 

de lc;ts certificados de participación, es asesor de Inversión y etectÍl.a­
Ja adquisición y venta de los valores que forman parte de la cartera. 

El fiduciario o depositario es el responsable de la custodio de -­

loa activos. 

2) Atendiendo a la integración de su capital o patrimonio, se h! 

ce distinción entre fondos abiertos y fondos cerrados, 

En los primeros es posible lo emisión contfnua e Ilimitada de accl2 
nes o certificados de participación, así como su reembolso mediante la­

readqulslclón de los certificados o acciones por parte del fondo. En 

áste el precio de cada certificado o acción coincide con el vaJor efecti­

vo del mlamo en el momento del reembolso, calculindose mediante la -

división del valor del activo neto del fondo entre el n6mero da certifi­

cados o acciones vigentes. 
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Loa tondos cel'rlldos emiten una c11nUdad tJja de acciones y capl-
tal. En este sentido, son como cunJquler compasl.ía indistrial. que, 
con Ja excepción de los fraccionamientos de acciones o aumentos de 
capital, mantlene bAslcámente el mismo nümero de acciones durante 
plazos extensos. 

Las acciones de los fondos cerrados se negocian en Bolsa, exác­
tamente Igual a loa de cualquier otra sociedad que haga oferta público. 
de sus acciones y son negocJadas al precio que fijan la oferta y !a d! 
mana, independientemente del valor de su activo neto. 

3} De acuerdo a laa potnlcaa y métodos de iJOStión de au cartera 
de socJedades de Inversión ae claslncan en: 

a) "Flxed lnvestment Trust" (Fondo de lnveraión IJja). 
b) "Mana¡rement Inveatment Trust" (Fondo de admJnJstracl6n de­

inversfones) 
Loa fondos de inver1ión ftJa son aquellos que ttatablecen la corn­

po1ictón de au cartera al momento do su constitución, permanl!clendo­
flja • Jo largo de la v1da del tondo. 

Mientras que los tondoa de adminJstraclón de inverslonea se ca­
raeCeri&an por Ja racuJtad conferida a sus tldmlnlstradorea, de ole¡ir­
libremente la composictón de su cartero... 

4) En baae • 1ua políticas de venta do clasitlcacJdn más conocida 
ae establece entorno a laa comlalonea de venta y método de adqulsl--­
cl6n de las acciones, dividiéndose en: 

a) Fondos con comisión de venta ( l.ond tunda ) 
b) Fondo• aln comlsidn de venta ( No load funda 

Loa rondoa con comisión se adquieren a trav•a de \an •a-ente pil­
bllco de valores o de un agente de venta• del tondo, mientra• que lo• 
fondos aln comisión se adquieren directamente de loa mt1moa. 
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5) Por su política de inversiones. la clasificación más gcnórica -
es la división: 

a) Fondos de renta variable 
b) Fondos de renta fija, 

Los fondos de renta variable son aquellos que invierten primor­

dialmente en valores do renta variable, o seo. tfpicsmente en acciones 

de empresas Industriales, comerciales, etc, en contraste con 101 fon­

dos de renta fija que Invierten en valores de renta fija que represen 
tan tftulos de deuda y por lo general devengan Intereses. 

4,3, PANORAMA NACIONAL DE LAS SOCIEDADES DE JNVERSION 

En América Latina ha sido :\léxico uno de los países pioneros en­

lo que toca a Sociedades de Inversión, pues su primer concepto le¡ral 
data de 1950, aunque no fu• hasta 1955 cuando se contltuye la prime­

ra. 

Es en 1955 cuando se promueve una nueva Ley de Sociedades de 

Inversión que se mantiene vi¡¡ente casi 30 afios, cor. tres modificaciones 

a lo largo de los ailos. Bata Ley reconocía "una sola modalidad de 

Sociedades de Inversión de tipo mixto", porque no es ni abierta com­

pletamente, ni cerrada, 

Las Sociedades de Inversión podían poner en circulación nuevas 

acciones en la medida en que se presentaba la demanda, y en esto -

se parecían a las sociedades de tipo abierto, pero no podían recomprar 

sus propias acciones y en esto eran cerradas. Adem••· esta• so­

ciedades tenían también otro parecido con las socied•des de tipo abie! 

to y es que el precio do sus acciones no est4 sujeto al Ubre jueiro de 

la oferta y la demanda, sino que es calculado sobre la base del precio 

del activo neto de las mismas. 
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El esquema Jurídico anterior resultaba rígido, ya que al Impedirse 

a estas sociedades la adquisición do sus acciones, se eUmlnaba la posi_ 

bllidad de otorgar liquidez inmediata a los Inversionistas, dejando las -
sllirUlentea saIJdaa paf'a ofrecer liquidez: 

- El mecanismo complicado, inoperante y poco ágil de Ja reducción 

de capital de una Sociedad do Capital Variable, conforme a los li­
neamiento• que sellala la Ley Oeneral de Sociedades Mercantiles,­

º bien; 
- La operación a través de Instituciones de crédito, institucJones 

capacea de absorber Ja recompra de las acciones de Sociedades­
de Inversión y los consecuentes costos de financlnmlento. 

Estas circunstancias fueron decisivas para que de 1956 11 1980, -

arlo en el que se modifica la Ley de Sociedades de Inversión, existan 

6.nlcamente 4 Sociedades de Inversión que desde su surgimiento croci.!_ 

ron a la aombra de Instituciones de crédito, sin posibilidades de tener 

vida propia. A diciembre de 1980 el capUal exhibido de estas so-­

cledades ascendfa tan sólo a 2960 millones de pesos. 

En 1980, so modifica Ja Ley de Sociedades de Inversión, autorl­

zándoae a estas sociedades a adquirir temporalmente sus acciones sin 

que rija para ello el Artículo 134 de Ja Ley de Sociedades Mercantiles, 

que prohibe a las Sociedades Anónimas la adquisición de sus propias 

accJonea. 

Las modificaciones de 1980 marcan la pauta para la aparición do­
nuovas Socledados de Inversión, y es a partir de eso allo en donde -

ae otor1ran nuevas concesiones de Sociedades do Inversión, lncorpur6_!! 

doae dentro de las instituciones anteriormente concesionsdaa a las Ca­

sas de Bolaa. 

"De acuerdo a Jo ley da 1955, las Sociedades de Inversión se or­

ganizan exclualvamento como Sociedades Anónimas. o diferencio de In­

versión or1ranlzudos como Sociedades :\Tercantiles y como Fldlecomlsos." (4) 

(4) Honono, Arturo, Antecedentes de Jus Sociedades de Inversión, 
P48'. :>v, Ul87 • 
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Esta mismo ley no hac!o re!erenclo a ningún Upo específico de -­

Sociedades de lnvers16n, pero las únicas sociedades a que se les otor­

gaba concesión eran a las Sociedades de Inversión de Renta Varlable,­

que invierten principalmente en valores de renta variable y en algunos 

de renta fija, posteriormente en 1985, con la aparición de una nueva -
ley de Sociedades de Inversión, cambia su denominación gen~rlca de -

"Sociedades de Inversión" a "Sociedades de Inversión Comúnes", con­

el objeto de dJstingulr a estas socledodes respecto a otras que se aut2 

rizan en la nueva Ley. 

Los aftas de 1980 a 1982 fueron especJaJmente difíciles para las -­

Sociedades do Inversión comunes, Ja cafda pronunciada en el fndlce de 

precios de la Bolsa Mexicana de Valores ocurrida durante los afias de-

1979, 1980 y 1981 causó un gran desánimo los inversionistas de estos_ 
tondos, quienes canalizaron sus recursos o otras alternativas- de lnve! 

alón que o!recfan una rentabWdod fija. De 1981 a 1982 Jos activos 

netos de estas sociedades descendieron en un 16%. 

"No obstante, a partir de 1983 la tendencia alcista del índice de -

precios de Ja Bo Isa Mexicana de Valores permitió una buena selección 

de cartera y provocó que estas sociedades otorgaran excelentes rcnd!. 

mientas, Jo que atrajo nuevas Inversiones. En 1985 los activos de 

las sociedades de inversión comunes ascendlan a 46,648 millones de P.!!. 
sos, cifro 1,217% suporlor a la de 1982, 

• Marco Legal 

Como mencionamos, lo estructura jurídica de Jas socJedodes de IE 
versión se reguló, por primera vez en MéxJco en la ley que establece el 

régimen de las soclcdodes de inversión, de diciembre de 1950, que fue 

sucedida por la ley de sociedades de Inversión, promulgada en dJcicm­

bre de 195<1, de existencia ecrmera ya que fUe abrogado por la ley de 
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sociedades de lnversfón do diciembre de 1955, vigente hasta abril de 

1985, Esta ley no hacfa referencia a ningún Upo especfflco de 

sociedades de Inversión, era aplicable a cualquier cJase o Upo de so­

ciedad de inversión, aunque a través de disposiciones reglamentarlas 

la• 6nlcaa aocledade• de inversión autorizadas eran aquellas cuyo r4-

gimen de Inversión estaba compuesto preferentemente por lnstrumen-­
tos de renta variable y del mercado de capitales, recibiendo Ja deno­

minación de sociedades de Inversión de renta variabJe, pero que con­

Ja promuJiracJdn de Ja ley de sociedades de- lnverafón de 1985 reciben­
el nombre de sociedades de inversión comunes. 

La nueva ley de 1885, reconoce tres tipo do sociedades de in ver 

stón, sujetas cada una a concesión por parte del gobierno federal: 

a) tas sociedades d• inversión comunes, primeras que aparecie­

ron en el pa!s y cuyas operaciones se realf zan con valores y d!!, 

cumentos de renta variable y de renta fija. 

b) tas sociedades de inversión do renta fija, que operan exclus!. 

vamente con valores y documenlos de renta fija, y cuya utilidad 
o pdrdida neta se asigna diariamente entre los fnversfonistas. 

c) tas sociedades de lnversJdn do capital de riesgo, que habrán 

de operar con valores y documentos emitidos por empresas no 

inscritas en bolsa y que requieren recursos de largo plazo, 

ta obligación de organizarse como sociedades anónimas es común 

para los tres Upos de sociedades, de acuerdo a las siguientes reglas: 

1) Su capital deberá estar representado por acciones ordinarias. 

2) tas sociedades podrán mantener acciones en lesorerfa, que -

serán puestas en circulación en Ja forma y tdrmlnos que señale­

el consejo de administración. 

3) ta susclipclón de acciones se hará siempre en efectivo. 

4) El capital podr' ser variable, pero las acciones que represen 

ten el capital mínimo serán sin derecho a retiro. 
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5.- El capital mínimo tota1mente pagado será el que establezcn la 
Secretarla de lloclenda, mediante disposiciones de caracter general P! 

ra cada tipo de sociedad y atend.Jendo las condiciones prevaleclentes­

en el mercado de valores, asr como de las regiones en que operen. 

6.- En caso de aumento de capital, las acciones se pondrán cn­

circulaclón sin que rtja el derecho de preferencia establecido por el­

artfculo 132 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. 

7.- Su duración será Indefinida. 

s.- El número de admlnlsti'ador~s no será inferior o cinco, que 

funcionarán en el consejo de administración. 

9.- Las sociedades do inversión no estarán obligadas a contltuJr 

la reserva legal o reserva do utilidades estnbleclda por la ley de so­

ciedades mercantiles. 

• Prohibiciones a las Sociedades de Inversión. 

1.- Emitir obligaciones. 
·2. - Recibir depósitos de d.Jnero. 

3.- Hipotecar sus Inmuebles. 

4.- Adquirir o vender las acciones que emitan a precio dlstlnto­

al do valuación. 
5.- Practicar operaciones activas de crédito, anticipos o futuros, 

excepto sobre valores emitidos por el Gobierno Federal, asr como 

sobre va1orea emitidos o avalados por instituciones de crédito. 

6.- Adquirir va1ores extranjeros de cu•lquler género, excepto -

aquellos que hayan sido emitidos para financiar una fuente de -

producción b4slcn establecida en el territorio nacional. 

1.- Obtener pfoestamos o créditos, salvo aquellos que reciban de 

tnstltuclones de crédito, Intermediarios financieros no bancarios 
y entidades financieras del exterior, pora satisfacer las necesida 
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des de liquidez que requiero la adecuada realJzacJdn de las operacio­
nes previstas en esta ley, procurar el desarrollo de un mercado or-­
denado de sus acciones y tratándose de sociedades de inversión de -
capital de riesgo, para facilitar el cumplimiento de su objeto. 

8.- Dar en prenda los Valores y documentos que mantengan 
en aus activos, salvo que se trate de garantJ1ar Jos préstamos y cré­
ditos mencionados en el inciso anter1or, 

Reslas para Ja tenencia de acciones de Sociedades de Inversión. 

Ninguna persona llsJca o moral podr' ser propietaria directa o 
indirectamente, del IOl o más del capital pagado de una sociedad de f!! 
veralón, excepto en Jos siguientes casos1 

a) Loa· accionistas fundadores, que deberán disminuir su porce,!! 
taje de tenencia conforme a loa planea de venta de acciones -­
emitidas por las sociedades de inevrslón, 

b) tu casas de bolsa que operen sus activos, sociedades oper!. 
doras de sociedades de inversión, asr como accionistas de socie­
dades de Inversión de capital de riesgo, en cuyo caeo Ja secre­
taria de hacienda, por motivo justificado y con car•cter tempo-­
ral, podrá autorizar que se robase dicho l!mlte. 

• VaJuaclón de Acciones de Sociedades de Inversión. 

Conforme a la Ley, las sociedades de 1n versión deber•n vaJuar­
ae de acuerdo a las disposicJones de caracter general que expida Ja -
comt•ldn de valores, con la previa aprobación de la Secretaria de Ha­
cienda a travéa de cualquiera de los siguientes sistemas: 

1) A trav811 de instituto centralizado para el depóaJto de valores, 
a aoUcltud de las sociedades interesad••• al cual deberlin propo! 
clonar oportunamente toda-la-información y documentos que dicho 
inatiUUo les solicito para el cumplimiento de au función valuato-­
l'(a. 
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2.- A través de loa comités de valuación designados por las so­

ciedades de Inversión, sujetdndoso a los siguientes requisitos: 

a) Las personas físicas o mordles que los Integren deberán ser 
Independientes de las sociedades que las designen, así como de 

las emisoras de valores y documentos que formen parte de los -
activos. 

b) Los miembros de los comités deberán ser personas de recon2 
clda competencia en materia de valores. 

c) La Comisión Naclon al do Valores podrá vetar las dealgnaclo­

nes de las personas que integren Jos comités de valuación. 

d) Los comttt~s de valuación levantarán actas de las juntas que­

ceJebren con motivo de sus funciones y proporclonar4n a la Co­

misión Nacional de Valores copia de dichas actas, as( como de 

cualquiera otra información que éstas les sollcJtc directamente o 

por conducto de la sociedad de Inversión que correspondn, 

3.- A través do Instituciones do c~dito designadas por las so­
ciedades de Inversión, que cumplan las funciones de los comUés 

de valuación. En este caso, la Institución de crédito doslgn!!_ 

da deber' proporcionar a la Comisión Nacional de Valores la do­

cumentación relativa a la& valuaciones que efect6e. 

Estas son las dJaposicJones generales aplicables-~ cualquier Upo 

de Sociedad de Inversión, existen en la propia ley dJsposicJones 

aplicables para cada tipo de Sociedad de Inversión en particular. 
Con fines prácticos, en los subsiguientes capnulos de la ley, se 

exponen las normas aplicables para el tópico que se esté anall--

1ando. 

A continuación se presenta un re11úmen comparando el tratamiento 

que se obtiene invirtiendo a través de una Sociedad de Inversión, co!! 

tra el tratamiento aplicable si el Inversionista reall1a su inversión di -

rectamente. 
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a) PERSONA FISICA 

lnsr-110• por compra­
venta de dólares 

lni(l'esoa por intereses 

Jnirrem• por dividendos 

b) PERSONA MORAL 

lnsreaoa por compra­
venta da valorea 

lnsre1oa por intareaea 

Jnsreao• por dividendo• 

Por conducto de una 
sociedad de lnv•r•ión 

Excento 

21\ sobre Jos primeros 
12 puntoa ca.112• anual) 

Paeoa provialonalea cua­
trimestralmente del 42\ y 
y un 13\ al repartirse ea 
to• lnpeaoa vfa dividen= 
do• en efectivo. 

Invirtiendo directamente 
en el mercado 

Excento 

21\ 110bre loa primeros 
12 punto• (2.52\ anual) 

Paeo del 115\ en el momento 
en que u recibe el dividen 
do. -

Por conducto de una aocledad Invirtiendo directamente 
.octadlid de inversión en el mercado 

Ext:anto 

42' (Conatanclai de ratenclón 
apUc•ble a au declaración -­
anual 

Acumulable 

Acumulable 

Acumulables 

Laa pnanclaia que el lnveraloni•ta obten•• por la anapnac16n de 

laa acciones de aocledades de Inversión. eatin excentu para la per92 
na flalca y son acumulable• para la paraona moral. 

Ea preclao mencionar qua aún cuando al tratamiento flaca! a trav6a 

de una llOCladad de lnver1116n ea favorable tanto para laa paraonaa fl'al­
cu como lu morales, laa parsonu tralcu So•aban an alloa p ... dos de­

otroa lnctintivos fiscales. Eatoa con1latf'an an la otorpc16n de Car-
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Uficados de Promoción Fiscal (CEPROFIS), equivalentes al 151 de la -

Inversión realizada en In sociedad de inversión, que no debía exceder 

en ningún caso de 100,000 pesos en el transcurso de un ~o calenda­

rio. Para obtener este beneficio fiscal, el inversionista persona -­

tralca debía mantener au inveraldn Inicial y Jos rendimientos ¡eneradoa 

en la sociedad de lnv"""llldn por un perlódo de 2 ai\oa. 

La apartcldn de loa CEPROFIS para los inversionistas de socled! 

des de Inversión a principios de febrero de 1981, causa un ifl'an ent_l:! 

alama, De febrero a octubre de 1981, se conceden 1,718 CEPROFIS 

con un beneficio total de aproximadamente 20 millones de pesos. A 

principio• de noviembre de 1981, el beneficio fiscal se amplia a un 20\ 

de la Inversión realizada, sin excender la cantidad de 400,000 pe11oa -

al ano. Aían cuando se amptra el beneficio fiscal, los CEPROFJS sg 

UcJ1adoa ae reducen dr,atlcamente. En el lap110 de noviembre de -

1981 a diciembre di 1882 se conceden 217 CEPROFIS con un beneficio 

fiscal da 1 mUlonea de pe1os, 

te a 101 alirulente• motivos: 

Esta reducción se debió prtnctpalme!! 

1) El r1t1rdo en la entrera a Jos Inversionistas, de sus CEPROFJS, 

debido a deftcienclas en el dlsei\o do su manejo administrativo. 

2) La exl¡tbllidad de permanencia de la inversión en el lapso de 

do1 anos, que obliga al Inversionista a sacrificar toda liquidez, -

por un porcentaje muy reducido de estimulo f!11cal. 

3) El re¡iatro de tramitación del CEPROFIS. que ext¡f'a que la •!! 
licitud se reali1ar6 al lnJclo de la lnver111ón. lo que obligaba al -­

inver•lonlata que deseaba obtener uneat!mulo fiscal conalderable.­

a eroaar una fuerte suma inicial, que loa lnveralonlstaa tfplcoa -

de una sociedad de lnveral6n no podr!an cubrir. ya que rrran Pª! 

te participaban en las sociedades a través de planes de inveralón 

periódicos, aportando mensualmente una pequer\a cantidad. 

Estas clrcunatancJaa, aunadas al de!!cit preaupuestal del Ooblerno 
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Federal, hacen que los Certificados de Promoción Fiscal Bursátil des!_ 
parezcan a principios de 1983. 

Actu.Jmente las sociedades de Inversión no cuentan con estímulos 
fiscales &dlclonales , 

• Adqulstc16n y Venta de las Acciones que emitan las Sociedades 

de Inversión. 

Las Sociedades de Inversión Comunes, son sociedades de inversión 

de tipo abierto, ya que pueden poner en circulación nuevas acciones -

conforme se presenta la demanda, y puodun recomprar sus propias 

acciones cuando sus Inversionistas así se lo soliciten. 

No obstante, en J\.f~xico existen ciertos restricciones para efectuar 

la recompra, estas son: 

1.- Las sociedades de inversión podrán adquirir temporalmente en 

en porcentaje que no exceda del 2S\ de su capital pagado, sus -­
acciones en clrcu)Bclón, vendiendo valores que forman parte de su 

activo. 

2.- Las sociedades de inversión comprarán sus acciones llmUAndose 
a un máximo del 0.2\ de su capital pagado por Inversionistas. 

Esta Umltante se observará mientras las sociedades no coloquen -­

las acciones adquiridas o bien procedan a la consi¡ulente reducción 

de su capital pagado. 

3,- El precio de adquislcl6n de las acciones ser• el que haya dete!: 

minado Ja Comisión de Valuación, ta Institución de crédito que haga 

sus veces o el Instituto para el Depósito de Valorea, vigente el día 

en que se realice la operación. 

En caao de acciones emitidas por empresas que tueron promovidlls 
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que estén inscritas en dicho registro, valuarán a precio de mercado. 

En caso de valores y documentos de rente fije do Inversión tra.a 

sttorJa, se aplicarán las reglas de valuación de las Sociedades de In­
versión de Renta Fija (precio de mercado). 

El valor contoble así obtenido, serviré como parámetro de comp.! 
ración o referencia para los adquirentes o vendedores de las acciones 

de las Sociedades do Capital de Riesgo, más no será éste el precio de 
compra y venta, 

Precio de Mercado: 

Dado que el Inversionista al entrar en una Sociedad de Inver--­

aión de Capital de Rtoago, est6 comprando un proyecto de desarrollo, 

no ea posible que el precio de venta do las acciones de Sociedades de 

Capital de Riesgo sea el valor contable do la acción, que si bien ro-­

presenta la situación actual de la empresa no refieja las expectativas-
de crecimiento y desarrollo de la misma. Por estas razones, el 

precio de venta debe ser un precio de mercado fijado por la oferta y 

la demanda. En el ca10 mexicano, loa reglamentos indican que se­

ré ol comité de valuación quien ni precio contable apllcar6 apreciacio­

nes subjetivas de acuerdo a las expectativas y posible desarrollo fut_!! 
ro de Jaa empresas que formen parte de la cartera, y conforme a la­

demanda y oferta que exista por acciones de la Sociedad de Capital -

de Riesgo; de esta manera determinan un precio de mercado al cual -

se reallzar4n las empresas y ventaa de las acciones do dichas socled,! 
des, 

• Determinación del Precio de las Acciones en una Sociedad de Inversión 

ComQn. 

81 precio do las acciones de las Sociedades do Inversión Comúnes-
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ae determina por el valor del activo noto por acción, mediante Ja al¡rule!! 
te fórmula: 

VALOR DEL ACTIVO NETO ,. ACTIVOS TOTALES - PASIVOS TOTALES a PRECIO 
No. DE ACCIONES EN ClRCULACION DE VALU. 

A la cantidad resultante de aplicar esta rórmula, ae le denomina 

precio de valuación, y ea a este precio ni que al Sociedad de Inversión 
debe vender y comprar aua acclonea diariamente. 

- Sociedadea de Jnveralón de Renta Fija o Fondos de !llercado de 

Dinero. 

Deacrtpción: 

Lu Socledadea de Inveraión de Renta Fija o fondo• del Mercado 

de Dinero, 10n Jnatttuclonea nnancleraa que ae conatltuyen bajo la fil!! 
ra de Socledadea de lnveralón, y qUe arrupan las aportaciones de mllea 
de tnveratonlataa, que son lnevrtldaa exclualvamente en valorea y títulos 

de Renta Fija en el Mercado de Dinero; a dlrerencla de las Socledadea -

de Jnver1l6n comunea laa cuales invierten preponderantemente en valorea 
de Renta Variable. 

A trav6a de au d¡imen de inversión, ambaa sociedades bu a can 
objeUvoa muy dtaUntoa entre af, Las de renta variable o comunea­

buacan apreciación del capital (pluavalfa), a travéa de Jarros plaaaa y­

riesros mayaras, en cambio las sociedades de lnveralón de renta tija -­
Unen como objetivo Ja obtención de pluavalla, pero Y!a lnteraaea. Loa 
plaaoa de Inversión típicamente son muy cortos y loa rendimientos obte­

nidos usualmente muy seguros y constantes. 

Loa beneftctoa que otor¡a ta JnsUtucl6n de rondoa de Mercado -

de Dinero en cualquier sistema financiero aon loa •il(UJantea: 

9S 
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1. - Permiten la partlcJpacJón activa del pequeño y mediano lnvc! 

sionista, tanto persona frslca como moral, en el mercado de din~ 

ro, pues Je ofrece a éstas el acceso a sus Instrumentos con mo~ 

tos de Inversión tan reducidos que, en forma individual, no po­

drían proporcionarles ni Ja seguridad ni el rendimiento que a -­
través de estos fondos se obtienen. 

2. - Diversifican el riesgo de las pequerlas y medJanas inversio­

nes. El valor de los lotes. de tflulos que se operan actual-­

mente, es demasiado elevado como para que estos capitales se -
pudiesen invertir con una adecuada diversificación, lo cual s! -­

puede lograr el fondo, debido e los volúmenes que maneja. 

3 .- Diversifican los instrumentos que la Casas de Bolsa o corr! 

dores ofrecen a su clientela, considerando Inclusive la poslbilJ-­
dad de Incorporar a estos Instrumentos, en forma automática, -­

los saldos de efectivo de las cuentas que estas Instituciones le -

llevan a loa clientes. 

f.- Representan un instrumento de Inversión de bajo riesgo, -­

con rendimientos ciertos y liquidez. Inmediato, 

5.- Captan recursos adtcJonales para financiar a Jos emisores de 

instrumentos de mercado de dinero y de renta fija, ya que al -­
demandar en forma permanente los tnulos de renta fija, fornen-­

tan la colocación de Papel Comercial, Aceptaciones Bancarias, -­
Bonos do Tesorer!a, Obligaciones, etc., ampliando el t1nanc1a--­

mlento tanto de las empresas como del gobierno federal a travds 

del mercado de valores, que como la experiencia en muchos pa!­

sea indica, ea un financiamiento generalmente más barato que -­

otras alternativas financieras. 

6.- Por su naturale1a, las Sociedades de Inversión da Renta 

Fija o Fondos del !'rTercado de Dinero reneralmente conservan 
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las emisiones que adquieren hasta su vencimiento, dotando de una 

base permanente al mercado secundarlo. y dado que el capital de 

la sociedad ( que representa la cartera de Inversión) estA atoml-· 

-zado entre un gran níamero de Inversionistas, la salida y/o en-­

trada de los miamos no causar' fuertes fiuctuaclonea de tasas en­

el mercado secundarlo. Asimismo, al Incorporarse a miles de -
Inversionistas, se Comenta la liquidez de dicho mercado~ 

• Instrumentos SuscepUblés de CanaUznrae a estos Fondos, 

Hasta hace poco loa pequeños y medlanoB ahorradores, se enfren­

taban con opciones limitadas de inversión. Había que escoger entre -

altos rendimientos y nula liquidez o bien, alta liquidez y bajos rendlmle.a 

tos. Frente a este problema surgen los llamados Fondo• del Mercado 
de Dinero, que son Sociedades de Inversión abiertas que tienen como 

objeto captar recursos de un gran número de ahorradores para lnvertlr­

Ioa en el mercado de dinero, o Instrumentos de renta fija, cuyas caract! 
rísttcas permiten ofrecer n los Inversionistas altos rendimientos, liquidez 

y seguridad. 

• Atractivos Rendimientos 

Es posible para los administradores del fondo Invertir los recur­

sos del público buscando altos rendimientos, ya que dentro de la mezcla 

de valores, algunos sobresalen por pagar un Interés superior al promedio 

Dentro de esta categorrn de instrumentos generalmente s.obresalen 

los ai1rUlentes: 

Obligaciones de Empresas: Títulos que representan una deuda -­

pübUca contratda por una empresa, la cual se ha comprometido a pagar­

en alguna (a) fecha (s) determinada (s) y otorgar cierta taaa de Interés. 

Con la in nación, on arl.oa anteriores estos tftuloa habían perdldo­

sran atractivo para el Inversionista, puesto que son tftuloa de muy lllrgo 
plato quo otorgaban una tosa fija. No obstante, actualmente en alg!:! 
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nos países latinoamericanos la tasa de Interés que pagan las obligaciones 

son revisables en forma períodlca, y es determinada calculando una 

sobrotasa sobre tasas de Interés pasivas, normalmente sobre el rendl-­

mlento más alto que de entre los distintos plazos hasta un año, pagan -
los Certificados de Depósito Bancario o el rendimiento que otorgan Jos­
Certificados de Tesorer!a, etc. 

Papel Comercial: Son aquellas operaciones de crédito a corto pla­

zo entre empresas, tas cuales tfen~n como objeto canalizar excedentes -­
corporativos de efectivo temporales a otro (a} empreso(s) que los acepta 

(n) y por el uso de los cuales, quien utiliza esos excedentes, usualmente 
esfa (n) dispuesto (s) a pagar uno prima sobre la taso pasiva de lnte-­

rés del mercado. 
Las operaciones se documentan a través de un pagaré que emite 

Ja empresa que requiera los recursos, cuyas características son Uquldez 

y atractivos rendimientos. 

Aceptaciones Bancarias: Que en MéxJco, se ha estructurado como 

una operación de crédito a corto plazo, mediante Jo cual la banca m61tl-­

ple está en posibilidad de financiar a las empresas. 

Se documenta como letras de cambio giradas por las empresas US_!! 

arlas del cridJto, a su propia orden, las cuales son aceptadas por lnstit,Y 

clones de crédito y posteriormente colocadas entre el gran pUbUco inver­

sionista. 
Es un instrumentos do corto plazo no mayor a 360 días que cuen-

ta con liquidez. El rendimiento que oírecc al inversionista es una 

prima sobre la tasa pasiva de Interés del mercado. ( Generalmente se 
toma como base la tasa de loa Certificados de Tesorería) , 

En Estados Unidos, las Aceptaciones Bancarias presentan caracte­

rfstlcas muy diferentes a su contrapartida en :\léxico, ya que all6 son -­

emitidas exclusivamente para financiar operaciones de comercio exterior.­

no obstante sus caractoristlcas de rendimiento y alta liquides, hacen que 

este Instrumento también sea susceptible para la Inversión de Jos Fondos 
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de Mercado de Dinero norteamericanos. 
Dentro de esta categoría de instrumentos podrían Incorporarse a 

la inversión de un Fondo de Mercado de Dinero, Certificados de Portie!. 
paclón de distinta índole (cfeteros, eléctricos, petroleros, de desarrollo 
tur!atico, etc.) 

• Liquidez: Inmediata 

Otra característica de los Fondos del Mercado de Dinero es la -­
liquidez que otorgan ll1 lnver11lonl11ta. 

Liquidez: sl¡nlftca que la persona puede convertir fActlmente en­
dinero au Inversión, y es un elemento importante a considerarla. A 
trav•a de un Fondo de Mercado de Dinero el inversionista podrá retirar 
dinero cada vez: que Jo desea, ya que parte de la cartera de la Sociedad 
de Inversión, esté formada por Instrumentos de gran demanda y liquidez 
del mercado buraAtll. Entre estos instrumentes tenemos por ejemplo: 

A loa Certificados do Tesorería o Do nos Ou bernamentalea de -­
corto plazo, que ¡eneralmente en los diversos pafaea, cuentan con laa -
atautentea características: 

- Ea una Inversión completamente segura puesto que cuenta con­
el respaldo de loa ¡oblernos. 
- Ea una Inversión de alta Uqulde1, ya que las operaciones de -
compra - venta ae realizan el mlamo día en que so aoUcltan, ge­
neralmente la liquidación correspondiente se lleva a cabo el al--­

IJUlente d!o hibll. 
- Oeneralmente se maneja a descuento, lo que significa que el -­
precio de los mismos siempre serai menor que el valor nominnl o-
1\l vencimiento. Desde la fecha de compra d!a a dCa van au­
mentando su valor hasta Ue¡¡ar finalmente al valor nominal el día 
en que vencen. Por consiguiente, el rendimiento de la i!! 
versión en CETES, se obtiene por el incremento del valor que -

van experimentando día a día loa tRulos. 
- Cualquier instrumento que sea de renta fija y que goce de -­

gran buraatllldod o lfl'ª" liquides puede Incorporarse a la tnversi6n de 
101 Fondos de Mercado de Dinero • 

•• 



La creación del esquema jur!dJco de las Soclcdodos de In vc.r_ 

alón en México dio acceso nl pequcdo y mediano Inversionista al mercado 

de valores, nl ser una figura ideada para captar peque!las aportaciones, 
o integrar un monto importante que se invierte en una carteru dlverslfi-

cada de Instrumentos de Inversión. Sin embargo, hasta diclembre de 
1983 Ja socledades de Inveral6n ten!an exclusivamente autorizado Invertir 

en Instrumentos de renta variable, y en mucho menor cuant!a; como yo 

hemos visto, en valores do renta fija y/o valor de f4cU reallzacl6n. 

Lo anterior es fdcJlmente explicable, si se toma en conslder! 

clón el mercado de dJnero en México - refJrléndonos al organizado y re-

S'Ulado - ea de reciente creación. Apenas en el año do 1978, surgen 
los Certificados do Tesorer!a, En octubre de 1980 aparece la primera 
emisión de papel comercial y en abril de 1981 las de aceptaciones banca­

rias. A pesar de su juventud, este mercado se convirtió en pocos a­

dos en uno de Joa m4s activos de Jos que conforman el Sistema Flnancl.! 

ro Mexicano y uno de los proferidos por el p6bUco Inversionista, -
debido a que loa valores que en él se manejen se caracterizan por ser 

de alto' rendimiento, ¡¡rran liquidez y de plazo menor a un odo, que en -

4pocas de alta lnfración e lncertidubro constituyen un gran atractivo. 

El acce•o a este mercado estaba vedsdo para los pequetlos -

lnverslonJstas ya que el monto rc'querJdo para ser Invertido en eate me!: 

cado excluye totalmente su participación tanto por las altas denomlnacf2 

nea de loa valores que se cotizan en el mismo, como por los m!nJmos re­

queridos por las Casas do Bolsa para hacer costcable su operación. 

Por estas razones desdo 1982, se pensó en diseñar una fl¡iy 

ra que permitiera el acceso a loa pequeños inversionistas, que tea conf!. 

riera una serie de ventajas y a la vea !ortalcclero el mercado de valores 

en general. Siguiendo Ja experiencia norteamericana se aprovechó la 

figura de Sociedades de Inversión, que contaba ya con la infrscstructur:i 
necesarla en cuento a leyes y reglamentos, que por sus carocter!atlcas 

llenaba las necesidades de esta nuevo figura. 
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Con esto propósito se introdujeron, primero mediante circular y posterlo!. 

mente vfa ley, algunas modalidades relativas al régimen de Inversión y -

operatividad, aplicables sólo a las sociedades de inversión constituídas -

con conseción para operar exclusivamente con valores de renta Oja. 

El esquema reglamentario bajo el cual se autoriza las socted.! 
des de Inversión de renta fija, fue aprobado el 2 de agosto de 1982, sin 

embargo a pesar de que. a esa fecha ya existían varias solicitudes para -

su constitución, no ea haata diciembre de 1983, cuando se otorgan las -­
primeras conaeclonea, debido al proceso de nacionalización bancaria que -

se Inicia en septiembre de 1982 y cuyo ejecución se vuelve prioritaria pa­

ra las autoridades financieras mexicanas. 

raa. 
dinario. 

Ea en junio de 1984, cuando comienza o lunclonar las prim.! 

El crecimiento exparlmentado en estos pocos adoa ha sido extrae!. 

El Importe de loa activos netos a diciembre de 1984 era de-
24,563.78 millones de peaoa, aacendinedo a diciembre de 1985 a 153,1'14.20 

mtllonea de peaos. 

do8a18. 

En el mismo lopso, el numero de fondos aumentó 

La creación de estas sociedades elimina loa problemas a loa -

que anteriormente se enfrentaban los pequeilos y medianos lnver.sbnlataa 

que deaaban adquirir tfiuloa de renta fija en el mercado de valores. 

Oonoralmente las denominaciones de los valorea y/o loa lotes­

mrnlmoa de operación son altos • 

En el caso mexicano, basta mencionar que el valor nominal -

del Papel Comercial, las Aceptaciones Bancarias es de 100,000 peaoa o aua 

múlttplo& y que 11t11 Obligaciones ae negocian en lotea de 100 tfiuloa ( 

quo generalmente tienen valorea nominales de SI00.00 J o sus m61Uploa, 

y que aún cuando loa Certificados de Tesorerla tienen valor de 10,000. 

se requiere una aportación inicial muy superior a la que ae¡uramente -w 

dispone el Inversionista promedio. 
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A través de las Sociedades de Inversión de Renta Fija o ton 
dos del mercado de dinero se elimina este problema, el Inversionista PU! 
de Invertir una cantidad pequeila adquiriendo acciones de la sociedad, -

que representa una tracción de cada uno de los valores que componen In 
cartera de In misma, obteniendo los rendimientos generados, en relación 

a su participación. Es decir, las sociedades de inversión permiten -

la fragmentación del producto, ya que no se adquieren directamente los­
tfiulos de renta tija que son Indivisibles, sino acciones del fondo que -­

permiten al lnverstontata invertir ~asta el ídttmo peso. 

Para un pequeilo inversionista, la adquisición de valores y­

la reinversión de lo• rendimientos en forma regular para maximizar uti­
lidades, Implica un esfuerzo adicional que no compensa tos beneficios de 

su empresa. Adem•s, el costo que lmpllcarra contar con un asesor -

financiero para que administrara su cartera, le restarra toda rcdituabll!. 

dad a su pequell.o capital. 

Por otra parte, a las casas de bolsa les resultaba muy cost,g: 

so dedicar el tiempo de un especialista eH valores de manejo de cuentas 

pequeJ1as. En este sentido, loa fondos generan economfas a escala.­
ya que al a¡rrupar a un gran nl'.Jmero do inveslonlstas y formar un mon­

to considerable, el costo do lo asesorfo financiera representa una canti­

dad mfnlmo, y su recuperación es casi Imperceptible en el rendimiento -

de los Inversionistas, obteniendo do esta forma una administración pro­
foslonol de su cartera; además como la compra-venta de valores se efe.:, 

t6a en operaciones millonarias, las negociaciones se llevarán a cabo en­

Jaa mejores condiciones, lo que aumenta la productividad de cada peso­

lnvertldo. 

El Inversionista por su cuento, con fondos limitados no 

podrá eludir el factor riesgo de su Inversión. 

Su cartera tan sólo estar4 formada por tnutos de una o doa 

emisoras, lo que la coloca en un grave peligro de pérdida del principal. 
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en caso do lmcumpllmlonto do la emisora, Aün más, una cartera fo,r 
mada por pocos valores no podrá aprovechar completamente toda la es­

tructura de tasas de interés vigentes; es decir, si se requiere liquidez 

se aacraficarán loa rendimientos altos de la inversión de Instrumentos de 

largo plazo como las oblli(aclones y, por el contrario, si se desean altos 

rendimientos se sacrificará la liquidez de los Instrumentos del mercdo do 
dinero, 

Los objetivos de las Sociedades de Inversión de Renta Fija, 

ase¡uran que su cartera esté lo suficientemente !liversificada. Como 

sabernos, la diverslficacl6n de la cartera es básica para lograr la clism!. 
nucl6n del riesgo de la inversión. 

Por otra parte, laa Sociedades de Inversión podr'n abritrar 

con laa diferentes tasas que existan en ol mercado, al estar facultadas­

para adquirir diverso• Instrumentos, ofreciendo al Inversionista laa co!! 
dJclonea m's adecuadas de se¡urldad y llqu.dez. 

• Marco Leifal 

Al igual que las sociedades de inversión comunes, laa soci! 

dadas de inversión de renta fija est'n re¡ruladas por la Ley de Socled! 

des de Inversión y por ello le son aplicable-a laa normas aenerales con­

tenldaa en ella. Así como ciertas normas particulares dlaeftadaa en -

Ja nueva Ley de 1985, eapecfflcamente para lita Sociedades de lnveralón 

de Renta Fija, que son las sl¡ulentea: 

Se defino a las Sociedadea de Inversión de Renta Fija como 

aquellas que oper•r'n exclusivamente con valorea y documentos de renta 

rija, estableciéndose Isa at¡ulentea rei(las: 

1) El porcentaje m'ximo del capital contable de la Sociedad 

de lnveraidn que podrd Invertir•• en valorea emitido• por una mlama -
empresa, no podrd. exceder del 10\. 
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2) El porcentaje máximo de valores de una misma emprcsn­

que podrá ser adquirido por una sociedad de inversión, no excederá -
del 10% del total de emisiones de dicha empresa. 

3) El porcentaje máximo del capital contable de la sociedad 
de Inversión que podrá invertirse en valores cuyo pla&o de vencimiento 
se mayor de un ai\o, será del 20\, 

4) Los valores emitido• por el gobierno federal no están sy 

jetos a los porcentajes máximos ser1nlados en los Incisos presedentes, 

5) Tratándose de valores y documentos emitidos o avalados 

por instituciones de crédito, las sociedades de Inversión podrán inver­

tir en ellos hasta un 30\ de su capital contable. 

Otra regla particular que establece la ley citada para los -

sociedades de inversión de renta fija, es que a diferencia de las aocie­

dadeH de inversión comunes y de capital de riesgo, asignaran diariamente 
sus uÍJUdadea o pérdidas netas entre loa accionistas¡ ellos significa que 

las utilidades que obtenga la sociedad de inversión se llevará diariamente 

a las cuentas de capital y resultados, con el objeto de asignarlas entre 

loa Inversionistas vra ganancias de capital. 
Las sociedades de Inversión comunes y de capl1al de riesgo 

pueden admitir como socios a entidades financieras de extcl'lor, agrupaci5! 

nos de personas físlcnso moráles. Para el caso de las sociedades de 

inversión de renta fija úntcamcnto !.e admiten en moteria. de inversión -

extranjera , socios personas físicos extranjeras, cuya participación, de 

acuerdo a la ley de Inversiones extranjeras, no exced(l'r4 · del 49% del -

capital social. 

Estas son a grandes raaGOs las reglas especiales aplicables 

a tas sociedades de Inversión de renta fija. 

• Valuación de loa Acciones de las Sociedades de Inversión 

de Renta Fija. 



Al igual que las sociedades de Inversión comunes, Iaa soci! 
dadea de inversión de renta fija, al ser sociedades abiertas, su precio 
ae calcula matemáticamente conforme al valor del activo neto por acción 
mediante la a!1'Uiente fórmula: 

VALOR DEL ACTIVO NETO= ACTIVOS TOTALES PASIVOS TOTALES 

NO. DE ACCIONES EN CJRCULACION 

Para calcular loa activos totales, debe determinara• el impo­
rte de loa valorea de que a ea propietaria laa sociedades de lnevral6n. 
Ea pnctao aclarar que al tratarse de sociedades que invierten exclusi­
vamente en valorea de renta fija, internacionalmente existen doa atatemaa 
auaceptlbles de aplicarse para valuar la cartera de estos fondos: 

- Al valor de mercado: este sistema consiste simplemente -
en multiplicar el níamero de tnutoa de cada Upo, clase o serie que el -
fondo posea, por <JI valor de mercado al cierre de Jaa operaclonea 
de cada dfa, o al último valor que ae tenli'a en caso de no haberae ºP! 
rado en loa íaltlmoa dfas algunos de loa valores a loa que ae hace ref!. 
rencia. 

Eate sistema de valuac16n tiene como ventaja el que noa pr.! 
aanta aproximadkment8 el precio real que tendrían estos valores en el -
mercado, o sea, el valor que por el loa reclblr!amoa s1 tuvleramoa que­
venderloa en un momento determinado. Como dec: Jentaju podemos -
setlalar que en caso de valores quo ten¡an varios dfaa de no haberse -
operado, el precio ·de mercado en el momento en que se volviese a ope­
rar nuuvwnento puede llegar o ser bastante diferente al del íilttmo hecho 
anterior, con lo cual se desvirtúa del todo la vauacl6n, pues no reneja 
una situación real. 

- Al valor amortlaado; este alatema de valuación consiste en 
llevar cuenta de loa rendimtentoa reales 1J11neradoa cada dfa, en functdn 
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de la tosa de rondlmlento nominal en base aJ precio do adquisición - -

(líneo recta) y multiplicar esta cantidad por el número de títulos de -

cada serle, emisión o clase que tenga el fondo. Este sistema presen 

ta la ventaja de que sl el fondo conserva todos sus valores a vcnclmle.!! 
to, el precio refieja el rendimiento real del fondo durante el periódo de 

tenencia, pero si fuera necesario salir a vender los tnulos antes de su 
vencimiento para otorgar liquidez a sus inverslonl11taa el valor de estos 

trtuJoa no coincidiría con loa precios del mercado, 

Con esta dlsyunUva se encontraron los promovcntes de las 

sociedades de inversión de renta fija en >'it6xlco, adoptándose un siste­

ma mixto de valuación que consiste en lo siguiente: 

a) Trat4ndo11e de valorea que cuentan con mercado aecund! 

río tales como Certificados do Tesorería, Papel Comercial, -
Aceptaciones Bancarias, Obligaciones, Bonos de lndeminiz11.clón 

Bancaria y Petrobonos, se valuarán a precio dt_• mercado t,2 

mando el último precio de cotización del día hábil Inmediato 

anterior, en Ja Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de c.v. 

Cuando no se efectúen operaciones el d!a hábil Inmediato -
anterior al de valuación, se tomará el último precio de co­

tl1aclón conocido paro Jos instrumentos de capitalea (Obli· 

,actones, Bonos, Petrobonos, etc.) y para loa Instrumen-

to• de mercado de dinero ( Certificados de Tesorería, Acel! 
tactones Bancarias y Papel Comercial) se tomará el último -

precio de cotización conocido al cual 110 sumarA el resultado 

de multlpllcar el numero de días transcurridos desde el -­

CalUmo precio conocido, por la diferencia del valor nominal 

del tRulo y dicho precio, y dividir este producto entre el 

número de días que faltaban para au redención. En -­

otras palabras, sobre el último precio de mercado conocido 

H empieza a valuar en l!nea recta ( a valor amortizado). 
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b) Tratándose de valorea que no cuentan con mercado aecun 
darlo organizado. se valuar!n conforme al precio de adquisi­
ción e Intereses deven1adoa a la fecha de valuación (lfnea -­
recta). 
Una vea que •• obtiene el Importe de loa valorea de la cart!. 
ra ae •lr"•ran loa demh acttvoa y se reatan loa puivoa tot! 
lea dividiendo la cifra resultante entre el número de acciones 
en circulación. 
La valuación ae practica diariamente a trav6a de atatemaa -
computariaadoa, y ea entregado a la comisión de evaluación 
independiente, a la inatltucl6n de crédito valuadora o el -­
ln1Ututo centralziado de valores ('de acuerdo a lo establee! 
do en la Ley de Mercado de Valorea) para que certifique -­
dicho precio. 

• Poalblea Adquirientes de una Sociedad de Jnveratón de 
Renta Fija. 

La adqutatclón de laa acciones de laa sociedad•• de Inversión 
de renta ftja la pueden realizar en México: 

• Per1onas ffatcaa mextcansa y extranjeras 
a Fondoa de ahorro 
a Fidlcaml101 cuyo1 fidetcom1tent11 11an peraona1 ff11caa 

Se excluye momentilneame~te a la1 peraonaa moralea, prlnc!. 
palmenta por 101 al(Uiantea motivo1: 

a) El problema del tratamiento ftacal, ya que al aer dlferen 
te para laa personas fiaicaa y laa personas moralea, el proc! 
dlmlento para el c'1culo del Impuesto ae complica. 

Como anteriormente vtmoa al tmpu11to a papr debe calcula! 

11e diariamente, ya que loa tnveralontataa entran y salen continuamente 
y por conatplente el fondo debe retenerle• el impuesto que lea corre! 
panda. 
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Loa Impuestos que retienen o los personas ffslcos son con carácter def!. 

nJtivo, pero los Inversionistas personas mord.les deben acumular las ga­

nancias que obtengan a sus Ingresos, y por conslgul!o!nte el fondo se -­

vería en lo necesidad de entregar uno constancia de retención que com­

plico administrativamente su manejo. 

b) El deseo de los autoridades mexicanas de observar el de.11e!! 
volvlmlento de este nuevo Instrumento. Las personas morales aún­

las pequer1as tesorerías, tienen la posibilidad de Invertir directamcnte­
en Instrumentos del mercado de dinero. 

En materia de Inversión extranjera la Ley permite que únlcomen 

te perttclpen personas físicas extranjeras, quienes pueden suscribir ho! 
ta el 49\ del capital, de acuerdo a lo Ley de Inversiones extranjeras. 

• Rendimientos para loa lnveraioniataa, 

El rendimiento que una sociedad de inversión de renta fija oto.r. 
ga a sus lnverslonlataa, proviene de la utilidad que ~sto obtiene en la­

c:ompra - venta al vender ~-ua acciones del fondo a un precio superior. 

Para calcular el rendimiento, es necesario relacionar la ganancia 

obtenida con la Inversión original (precio al cual el inversionista compró 

aua acclonea), 

RENDIMIENTO • PRECIO DE VENTA - PRECIO DE COMPRA X 360 

PRECIO DE COMPRA DIAS PLAZO DE 
JNVERSION 

Debido a que el rendimiento del inversionista está constitufdo -

por el dJícrenclal 1:1.ntrc el precio de compra - venta de sus accclonos.­
no ea pot1Jble conocer de antemano el rendimiento exacto que generará 

111 inversión en una sociedad de Inversión de Renta Fija. No obota!! 

te, ea lmportunte recordar que estos sociedades destinon loa recursos -
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que captan de la clfentela a la adqulsfcfón de vafores de renta fija, que 
Implica la obtención de intereses y rendJmientos conocidos al vencimien­
to que se consideran diariamente en el precio de valuación de su• accl.g: 
nea; lo que significa que normalmente día a día ~ate se veri tncrement! 
do y por conslKUlente Jos rendlmJentos aerin positivo• ••mejantea a las-
taa_aa de in:teria que el 
trumantoa •imllare•. 
indica que en promedio 

mercado otori'a para lo• d.Jatintol plaaoa en lns­
La experiencia en M~xlco durante 1984 y 1985, 

las Sociedades de Jnvera16n de Renta Fija otor-
11r&ron rendlrnlentoa auperlorea a Jos Instrumento• con car•cteri'atlcaa -­
aimllarea. 

• Laa Sociedades de Inversión de Capital de RJea¡o 

En loa pa!aea en desarrollo. el capital de riesgo a1ti llamado a 
deaempeftar un papel de primera Importancia para lograr el crecimiento 
y de1arr0Uo de la planta productiva bajo baaea de estructuras flnancl! 
ru •anaa y de recuraoa adecuado• y permanentes. 

Sin embargo, la plata productiva de estos pa!aea est' compue! 
ta por un ¡¡ran nÍl.mero de paqueftaa y medianas empresas que no tienen 
acceso a 101 mercados de valorea abiertos, ya •e• porque no cuentan -
con el historial requerido, porque no tensan la Infraestructura para -­
enviar contuamente la Información requerida o no cumplan con loa eatan 
dare11 impuestos por Jas BoJaaa de Valorea. Sin embar¡¡a eataa em-­
praaaa pueden constituir proyectos viables y rentables en loa cuales a 
muchca lnveralonlataa Jea sería Interesante invertir. 

Con el objeto de apoyar estas empresas, procurando al mismo 
tfempo promover au eftclencta y competitividad, se crearon la1 aocieda­
dea o fondo• de capital de rlea¡o. cuyo objeto prlmord.Jal ea proveer -
recurso• a empre••• pequeftaa y mediana• a trav•a de aportación de -
capital, proporcionindolas al ml•mo tiempo aatatencta tfcntca en la• 
ilreu admlnJatraUvu, financiera•, tecnol6¡;icaa. etc •• lo que losr•r' -
su promoción y su posible lncl uat6n futura en mercados mts abierto•. 
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ventajas: 

Para las Empresas: Las Sociedades de capital de riesgo oto! 

pn las atgulentes ventajas: 

- La provisión de recursos frescos, permitiendo la capitalización 
empresas pequer'\as y medianas. 
- La asistencia técnica en las áreas administrativas, ftnancteraa, -
tecnoló¡¡icaa, productivas y de mercadotecnia que lea permita au­
mentar su eficiencia y competitividad. 

Para los lnversiontstaa: 
- Diversificar los instrumentos que pueden ofrecerae al lnverslg 
nista. 
- Permite la participación activo del inversionista tanto peraona 
flalca como moral, a empresas con gran potencial de deaarrollo­
y con perapectlava de grandes utllldadea. 

Para la Saciedad: Además de los beneficios que otor¡pn a -
loa oferentes y demandantes de recursos, las aocledadea de ca­
pital de rieago ofrecen a la sociedad misma las st¡uientea vent~ 
jaa: 
- Fomentar la capltalh:aci6n de empresas pequeftoa y medianas -
pertenecientes a sectores deprloridad nacional, tnduci6ndotaa a 
una adminaitracl6n profesional que lea permita crecer y operar 
con eficiencia; y por consiguiente ofrecer un mayor número de 
bienes, aervtcioa y empleos, 

- Al admitirse a nuavoa aoctoa en un gran número de ampra•••, 
ae fomenta la democratlsacl6n ci.1. capital. contribuy•ndoaa a la 
dlatribuclón de la riqueaa y ofreciendo la poatbWdad a un eran 
numero de naciones de participar y comprometerae con el cree!. 
miento económico cMl para. 
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MAXIMIZACION DE UNA INVERSION 

En el siguiente casa próctlco. representaremos algunas alternativas de 

dlverslficacl6n de {andas en uno cartero di! lnversl6n. combinando lns­

trumttntos. hasta llegar a un monto Invertido de 1151000.000.00 a un 

plaza de 28 dfos que comprenden del dfo J al JI de agosto dtt 1988. p~ 

ro e/ coso en cuestl6n: 

Al..TERNATIVA A 

• Dlstrlbucl6n del Manto: 

'· CETES 50l ' 111soo.ooo.oo 

l. Sociedades d• 
lnvers/6n 
(F/comer} '"' s 1'50Q.OOO. 00 

J. Ac•ptac/anes Bon-
carios 10\ s 5 1000. 000. 00 

Tata/: 'ºº' I 25'000.000. oo 

• DesrJrrallo: 

1. CETES. 

El rendimiento promedia anua/Izado del CETE a 28 dfas en el mes de 

Agosta de 1988. ful del t1.1••· 

Conoelendo el rendimiento. se obtl•ne el pnclo de cat~acl6n o par­

tir de lo siguiente /6rmuta: 
P• VN 

1 • ,, 
J!1j 

P• 110.000 

111 

1 • {,qlJ•" 28} 
J60 



P= 19'688.01150 

por lo tanto, con 111'500,000.00 se pueden comprar hasta 1.190 -

titulas a un precio de 19'688. 01150 quedando un remanente de ---

11. f11. 95 

1,190 tllulos x 19'688.0tSD • •111t91.s11.05 x tJ.Jt\ anual• ltD1'8Jl.79 
:Z:Zllt:Z:f•=••••:z 

2. SOCIEDADES DE INVERSION (F/COMERJ. 

El rendimiento de lo sociedad de Inversión FICOMER anuo/Izado a -

11 dios en el mes de agosto de 1981. fué del 39. 91\, por lo tanto -

con •1 1soo.ooo.oo se obtuvo to siguiente: 

•11soo.ooo.oo • 11.1n anual• 1233,216.67 

J. ACEPTACIONES BANCARIAS. 

El rendimiento anuall1ado de ta aceptación bancaria en el mes de 

agosto de 1981 ful del tJ.95\. 

Conociendo el rendimiento,. se obtiene et precio de colocación a par­

tir de la slglente f6rmulo: 

112 

P= VN 

r + 11 
J60 

P• 1100,000.00 
1 + (.tJl5 x 18} 

J60 

P= 196,691.0961 



por to tanto, con SS'OOO. 000. 00 se pueden comprar hosta 51 tftulos a 

un precio de S96,69J.0961 quedando un remanente de S68,951, 10 • 

51 tltufos x 96,693,0961 

AL TERNA TI VA 8 

• Distribución del Manto: 

• Desarrollo: 

S4'931.341.90 x /JJ,95\ anual 2 S16B,569.90 

1.- Acciones (Autl6n .. A Nvo.J 100\ S15 1000.000.00 

T o t a 1: 100\ 115 1000.000.00 

1.- .ACCIONES 1Autl6n • A Nvol 

• El rttndlmlento promedio, onte1 dtt eomJslontts cobrados de los acciones 

dt! AUTLAN • A NVO durante el me1 de agosto de 1988 (ué de -9.16\. 

El precio unitario de compra de la acción fu~ de 1960. 00 que con -­

S15'000, 000. 00 se pueden comprar 15,606 acciones que Incluye la co­

mlsi6n del J.7\, quedando un remanente de 1350.0B. 

Compra: 

15.606 acciones x 1960,00 114'581,160 + 1411.889.91 

(J,1 Comlsi6n} : 1 14'999,649.91 

~ 

15,606 acciones x 1611.00 .. 111'318,•11 - 1319,583.34 
(1.1\ Comlsl6n) • I 11 1948,641.66 

Pérdida del: ·11.10\ : (3'050,801.16} 

113 



ALTERNATIVA C 

• Distribución del Monto: 

'· Acciones (Condumex • AJ 25\ I 6
1
250. ººº· 00 

2. Cetei 25\ 1'150. ººº· 00 
J. Aceptaciones Bancario• 25\ 61150,000.00 

•• Pagarfi 15\ 61150. 000. 00 

T o ·r a I 100\ • 15 1000.000.00 

• Oeiarrollo 

l. ACCIONES ICONOUMEX • AJ 

El rendimiento promedio. antes de comisiones cobrados. de las acciones 

de CondumeK •A durante el m•• de agosta de 1911. ful del 12.13\. 

El precio unitario d• compra de lo acción ful de 15. 500. 00 que con 

16' 150, 000. oo se pueden comprar 1. 117 acciones. Incluyendo ta comisl6n 

del 1.1\, quedando un remanente de 12.060.50. 

Compra: 

1.111 acciones x 15.500 • 16'1•3,500 + 110•.•39.SO (1.7' com/1.J • I 6'1•1.919.50 

1,111 acciones x 16.100 • 16'925,400 - 1111,131.BO (1.1\ com/1.I • I 5'101.668.10 

Ganancia del B,96' • 1559,121.10 
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2. CETES. 

Con un Importe de 161250. ooo. 00 se compran 6.05 tftulos o/ precio de 

19,618.0.050, obtenido en el e/ere/e/o A-1. quedando un remanente de -

11.210.91. 

6.05 tftulos K 19,688.0450:: 1611.08.789.01 K 47,34¡ anual= 1200,119.39 
•=====::==::::::= 

J, ACEPTACIONES BANCARIAS. 

Con un Imparte de 16'150,000.00 se compran 64 tftulos al precio de -

196.691,0961 obtenido en e/ e/ere/e/o A-3. quedando un remanente de 

161.lf1,85. 

lt tftulos K 196,691.0961 • 16 1188,358.15 K 43.95\ anuo/" I 111,538.11 
==:r=.:r::===••••:: 

•· PAGARES. 

El rend/m/11nto anua/Izado en el mes de agosto de 1981 del Pagar/J 

ful del JB,1S\, por lo tanto si Invertimos 16 1150,0DO.OO 111 obtlent: lo 

sfgulent•: 

16'150.000,00 K J8.25\ anual• $185,931.50 
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ALTERNATIVA D 

• Distribución del Monto: 

'· Acciones (Son Luis •A1J 10\ I 5•000.000.00 

1. Aceptaciones Bancarios 10\ s•ooo.ooo. oo 
J. Cetes 10\ s•ooo.ooo. oo 
•• Saciedades de Inversión 

(RenmllJ 10\ 5'000, 000. 00 

s. Pagarls 10\ 51000.000.00 

T o t a I JOO\ $ 15'000, 000. 00 

• Desarrollo: 

J. ACCIONES ( SAN LUIS •A1} 

El rpndlmlento promedio. ante• de comisiones cabradas de las acciones -

Son Luis •A1 durante el mes de agosto de 1988. ful de lJ.51\, 

El precio unitaria de compra de la acción ful de IJ, 700. oo. que can 

15'000,000,00 •e pueden comprar 1,318 acciones que Incluye la camls/6n -

de 1.1\ quedando un remanente de 11.868.80 

Compra: 

1.318 acciones K 11.100 • 141913,600 + 183.511,10 {1.1\ Comls.J• S4'991. 131.10 

Venta: 

1.Jll acciones x lf,100 • 15'511,600 - lff,819.lD (1.1\ Coml•.J• 151411.180.80 

Ganancia del 9.11\ = 1•85.649.60 
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2. ACEPTACIONES BANCARIAS 

Con un Importe de $5'000,000.00 se compran 51 tftulos ol precio de -­

$96, 693. 0961 obtenido en el e/erciclo A-J, quedando un remanente de 

168,952. 10. 

51 t(tulos x 196,693.0961 = Sll'9J1,347.90" .03.95\ onuol = $168,569.90 
==========·== 

3. CETES. 

Con un Importe de 15'000,000.00 se compran 516 tftulos al precio de --

19,688.0450 obtenido en el eferclclo A-J, quedando un remanente de -

1968. 78. 

516 tftulos x 19,688,0450 • 14 1999,031.11 "41.34\ anual= 1160.715.51 

·===========.=: 

•· SOCIEDADES DE INVERSION IRENMILI 

El rendimiento de lo Sociedad de lnvttrsl!Jn RENMIL anuolliado a 18 dfas 

en el mes de agosto de 1988, fué del 40. 44\, por lo tanto con 

15 1000, 000. 00 se obtuvo lo siguiente: 

15'000,000~00 x 40.411\ anual 1157,266.61 
===:1======: 

5, PAGARES 

El rendimiento onualliado en el mes de agosto de 1988 del Pagaré fué -

del 31.15\, por lo tanto si Invertimos 15 1000,000.00, se obtuvo to slgule!! 

te: 

15'000,000.00 x 31.15\ anual= 1148,150.00 
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CUADRO COMPARATIVO DE LAS ALTERNATIVAS DE INVERSION 

llonto rrol lnlen:se• sobn: 
Saldo Inicial de lo lnversl6n monlo rNI de la ' Saldo Flnol de 

de lo lnversl6n (lnclur_e ccw/s. J Reaanente lnversl6n b +-a la lnver•l6n 
(ol lb/ 

Alternolivo A 

•• Ce tes • rl'500,000.00 • , 1'491. 511. 05 • 1.411.,5 • f0f,IJl.7J J,11\ • ll'J01.111.19 
l. FICfNffr 

Soc. • /nv. 1.500.000.00 1.500.000.00 111.111.61 J.11\ 1 1111.111.11 

J. Aceptoclone• 
boncorlos 5'000.000.00 •'t11.1f1,,0 11.151. 10 111.51J.f0 J,J7\ $ 1111,519.tO 

Total: 15'000,000.00 14 1111. 915. 95 11.J14.0S IOJ.115.J6 J.11\ $ 1S'IOJ.115.11 
====···=··=··=·= 

~ 
~ 

Alternorlvo 8 .. 1. Autldn • A Hvo 1s•ooo.ooo.oo 14'1JJ.ltl. 91 150.01 ($1 1111,Jll.Jt]• - 10.53\ ' 111111.011.11 
========·=··==·=· 

Allernat/110 C 

'. Condu .. • •A 6'150,000.00 6'1•1.911.50 1.060.50 66•. 111.10 • 10.63\ 6 1trt.r61.10 

l. Ce tes 6 1150.000.00 6':!•1.111.01 r.110.11 100.111.19 J.10\ 1 1450,111.11 

J. Aceproclone• 
bancarios 1 1150,000.00 1 1111.151. 15 61,lf1.15 11f.SJl.1f i.1n 1 1fl1. 511. 71 

•• Paga'*• 1'150.000.00 6'150.000.00 llS.IJ7.50 1.98\ 6'415. IJ7, SO 

Total: 15'000.000.00 1f'JJS,016.61 64,JfJ,JJ 11161.161.10 5.05\ • 16 1161.161.10 
================ 



Soldo lnlclol 
de to ln~l6n 

· llanto ntal 
tht lo ln'llt:Nl6n 
(lnclur_e ca•/s. J Remanente 

lnteresn sobre 
.aonta l"tld/ de la 

lnversldn 

Alternorlvo D 

'· 2. 

J. 

•• 
s. 

San Luls•Al I S'000.000.00 I 4'IJ1.IJ1.10 ' 1.1•1.•0 s 519.110.10 • 

Acepfac~s 
ban<Orlas 5 *OINI. llOO. 00 •• ,,,.1.1.so 61.9Sl. to '''·5''·'º 

Ce te• 5'000. OIH). 00 •
1999.0Jl.11 ,, .. ,. l,0.1JS.S1 

Ren•ll S'IJOlJ. OIJ0.00 s •ooa. """· ao IS?.161.61 

Pog,,,... S'OOO. 000. 00 $'000.fJOD.OO - . - 1•1.1sa.oo 

rotol: 3S'IJOO.OOO. 00 1•1•11. sro. 11 11.111.61 t •10•. 501. 19 

t•J lnclu,,_ dftcuento d11I 1.1' de co•lsi6n por venta de occJont:s. 

NOTA: Los ~.nta}e• de rendi•lt:nla utilizados en este cosa pr6cllco. fueron 

Qb.t.nldo• W datos proporclotllld41 por lo Caso d• Bolsa OperodOl"O de -
Bolsa. S.A. de C.V. y p0r el Banco llulllbonco Conterme.-.. S,N.C. 

' b .:-a 

11.Jft 

J.J1' 

'·''' 
J.fS\ 

2.1n 

··•1' 

!I 

Soldo Fino/ de 
la lnversl6n 

s J'SIJ.tM.#0 

51111. SIJ. 90 

S'fff.7JJ.J1 

S'I 57" lU. 11 

5'1•1.150.00 

f. 11'10f.SD1.ll 

••••:•••·········· 



VALJOACJON DE LA HIPOTESJS 

En el coso pr6ctlco se d/st/ngu/6 lo siguiente: 

Alternativo A: 

Alternativo 8: 

Alternativo C: 

Alternativa O: 

lnversl6n dJverslflcodo en tres Instrumentos. 

Inversión en un solo Instrumento. 

ln11ers16n diversificado en cuatro Instrumen­

tos. 

lnvers/6n diversificado en cinco instrumentos. 

Supongamos que en Ja Alternativo A, alguno de estos tres Instrumen­

tos resultara afectado por variables Incontrolables en su soldo inicio/ 

d• Ja Jnversl6n. que •n el caso qutt fuesen los Aceptaciones Bancarias 

que.dorfomos con un soldo de $101000, ooo. 00, pero si hubieron sido los 

CETES, dicho soldo se reducirlo hasta llegar o 111•soo.ooo.oo. ésto 

por concentrar el SO\ del total de la Jnversl6n en dicho instrumento. 

pudl~ndofo distribuir en otros. 

En la Altttrnotlvo B~ el 100\ de Jo lnversl6n estaba en un sólo instr!! 

mento, por lo que Jo seguridad de lo lnver1l6n se v/6 afectado en su 

total/dad. 

En lo Alternativo C, Jo seguridad de lo inver1i6n est6 afectado en un 

15\, mientras que en el coso O en un 10¡. 

Lo alternativa en la qut! m6s se dlversific6, existe un monto menor 

que pudiera ser afectado, d6ndono1 unu mayor seguridad en el ren­

dimiento de lo /nversl6n,, lo qu• no 1uccd/6 en lo 0Jt11rnatlvo en don-
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de se Invirtió exclusivamente en un sólo Instrumento. arriesgando -

el total del soldo Inicial de la inversión y por consiguiente el rendi­

miento de la mismo. 

De lo anterior podemos validar la hipótesis: 

•A mayor diversificación de cartera, mayar seguridad en 

el rendimiento de lo inversión• 

Coda persona puede elegir segfJn su criterio, lo manera de dlverslfL 

car su cartera de Inversión, arriesgando en menor 6 mayor grado 

su saldo in/e/al de Inversión y en consecuencia su rendimiento. 

Cabe mencionar que re1u/larfa totalmente fmprdctlco diversificar fa 

cartero en un grada tal que se perdiera et control 1obn: la inversión 

por la que se debe mantener un equilibrio entre Ja diver1lflcoción y -

e/ control. 

Debemos aclarar que el hecho de diversificar. no Implica mayor rcndL 

miento de Ja lnver1l6n. mds bien nos r<.•{arlmos al menor riesgo <111e -

correrla 61ta en su totalidad 6 parte da ella por el hecho de distri- _ 

bufr el 1aldo Inicia/ de la Inversión entre varias. 1n1trumcnta1. 
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f.....Q_J:l C L U S ! O N E S 

Perspectivos deJ i'\tcrcndo de Valores. 

EJ l\lcrcudo de Valores es parte integrante del Sistema Financiero 
Moxicono formado por diversos organismos e Instituciones tanto de curdc­

ter operativo como de vllíflancio y control, quo coadyuvan armónlcurncntc­

al crecimiento y desarrollo de lo Nación, poniendo en contacto o Ju o(orta 

y demando por medio de lo emlsl6n, colocucl6n y di!ltribuclón de valores. 

El Mercado de Vuloros octuolmcntc está ofreciendo unu excelente 

oportunidad de inversión. ConsidCrumos que los dificultades que éste 
tuvo en el transcurso de 1987, las ha sorteado pnra consolidarse, y que­

los motivos quo hicieron que el Mercado Accionarlo r..itroccdlera, se estón­

dislpando. 

Es fundamental adelantarse ~ los l1cchos, y considerumos que P! 

ra obtener cualquier beneficio hay que comprar burato y vender coro. 

En es~oa momontoa, las acciones de empresas que cotiznn en Bolsa esti\n­
ofreclendo e1a oportunidad, pero esto oportunidad únicamente la tendr4.n 

oquel1011 Inversionistas que u.ctúon con deslción }' quo so manejen con un 
criterio de mediano y largo plazo. No huy que olvhJur que en 1011 

íaltlmos ui\oy, Ju mojar Inversión hu sido In hcchU en lo Bolsn do Vulorc!I, 

pero siempre y cuando se hagu o un plazo Jurgo. 

Lo11 Expertos opinan: 

" , •• t!n estos momentos el mcrcndo burs1itll tiende u consolidar 

Jos omprasos que se cotlznn, y despu6s del dc1•rumbe bursütll de 198i' i.c 

hu logrado ol snncnmlonto Clnuncloro e.lo lns curpurncloncs que l.'Otron cn­

el juego especuJ11ttvo do la Uo1do c..lu V11lorcs ..• " ( 1) 

(1) PalJao, Sorlfo, Revisto "Expansión" pjg. 25, · 1911 

122 



11 
•• ~ No existen muchas dudas de que este año el Mercado de 

Valores seguir! una opción Interesante y que existen muchas proba-

billdades de que, incluso ofrezca resultados espectaculares. Pero 
tampoco existen dudas de que el corto plazo ofrecer! dificultades -­
importantes y que únicamente los inversionistas que se manejen con 

un criterio de mediano y largo plazo tendrá. verdaderas oportunida­

des de beneficiarse .. , , 11 

" Por ello la mejor recomendación es que participe en el 

mercado con un criterio de largo plazo, con metas y objetivos bien -

definidos de Inversión y con In táctica de que cuando las metas se­

hayan alcanzado, sobre uUUdades.,," (2) 

Las operaciones que se realizan a trav.Ss de la Bolsa Mexlc!; 

na de Valores están segmentadas en dos grandes mercados; el de D!. 

nero y el de Capitales. concentrándose en cada uno de ellos los dif! 

rentes lnatrumontos financieros en relación al plazo de Inversión y/o 

ftnanctamlento, atendiendo asr las necesidades de ftnanclamiento - In­
versión de loa diversos sectores de la economía. 

Existen variedad de instrumentos que se colocan entre el -­

gran público Inversionista, con carcaterfsticas de operación y funcio­

namiento propias, debiendo el lnvcrslonlsts tomar en cuenta según 

sus objetivos, el grado de seguridad, rendimiento y liquidez que 

desee. 

Siempre, pero sobre todo actualmente, es Importante ¡uar-­

dar un equilibrio en las carteros de Inversión. Una opción es ha­

cerlo a travás de Jos Fondos o Sociedades de Inversión, los cuales -

fueron creados para Integrar portafolios de acciones (Renta Variable) 

y otros Instrumentos (Rento Fija), con objeto que los lnversiontstas­

obtengon el mejor rendimiento de su capital. 

(2) Murcodo, Luis Enrique "El Inversionista", Pt\g, 31, 1988 , 
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Debido a las condiciones específicas de los mercados y de la -

economía, los fondos de lnvers16n de renta fija son atractivos, ya que 

sin riesgo alguno, y disponiendo de liquidez inmediata, se ob1ienen --
atractivos rendimientos, Además, con el objetivo de cumplir adecu.!! 

demente con las metas particulares de los invcrslonlstns en cuestión de 

seguridad, plazo y rendimiento, se ha tenido un aumento considerablc­
de las Sociedades de Inversión, así como una amplia especlalia:aciún de 
las mismas. 

• Cultura Financiera. 

Por medio de este seminario de Investigación, tratamos de dar 

a conocer al lector - Inversionista diferentes alternativas de Inversión 

dentro del mercado de valores y a su vez, mostrarles los diferentes -

instrumentos que conforman dicho mercado, con el fin de que sepan -

realn;icnto en lo que están Invirtiendo, es decir, que conozcan el fun­

cionamiento, riesgo, disponibilidad, etc. asf como también a quién sc­
estA financiando con la compra de estos valores además del rendimiento 

que estoa otorgan. 

La determinación de las tasas de descuento y rendimiento que 

ofrecen los Instrumentos según sea al caso, es Indispensable para po­

der hacer comparaciones de las posibles ganancias derivadas de la In­

versión. 

Cuánto canalizar a lo Bolsa es una decisión Individual en base 

al objetivo que se persiga, ésto implica tener concie~cia de loa rlesros 

inherentes en la inversión a través de la Bolsa. Hay que tener p~~ 

sente. que diveratficar no significa tener muchas acciones sino tener -
de todo: Renta Fija, Acciones, Sociedades de lnversi6n, etc. 
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