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lNTRODUCClON 

Podemos establecer que el Sistema Financiero Mcxic:ino y sus instrumen­

tos de inversión no vinieron a tomar una !arma constitutiva y organiz!!, 

da hasta después de la Revolución de 1910; es a partir de la época - .. 

Pro-Revolucionaria donde se basa el desarrollo económico de la nación, 

es aquí y en la Constitución del 17 en donde se señala y establece "La 

Democracia hoy iniciada no solamente es una estructura jur!dicn y un .. 

regimén político, sino un sistema de vida íundadn en el constante mej,!! 

ramiento económico, soCinl y cultural del puehlo 11
, 

Al trazarse esta pol!ticn económica por la Conatitución y al analizar_ 

los tipos y fuentes de financiamiento que han influido en ln producti­

vidad es de donde podemos probar que el pa!s lucha paso a paso para 

mantener un desarrollo que quizns seo lento pero que promete mucho. 

El primer Gobierno de la Revolución tuvo como tarea primordial la org!_ 

nización de lo Banco Privada y la integración de un sistema de lnstit~ 

ciones Nacionales de crédito que encauzarán recursos hacia las activi­

dades fundamentales. 

Esta tarea fue recompensada al ver el financia.miento del desarrollo -­

económico nacional preponderantcmente con recursos de los propios mex! 

canos, 

Y como consecuencia se puede decir que existe mayor independencia en -

la orientación de las inversiones y dominios sobre los medios de pro-­

ductlvldad, 

Por otra parte el encauzamiento adecuado del Ahorro Nacional através -

del Sistema Financiero, ha sido, es y será parte esencial de la tarea_ 

de llevar 'ndelante, el impulso para logar un desarrollo económico con­

tinuo. 
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EVOl.UCION 

1.1 PERIODO PREIUSPANICO. 

En la época del Reino Azteca cuando todavía no era la conquista de los 

españoles: no se puede hablar de un Sistema Finnncicro establecido aun 

cuando en el fondo y de una forma peculiar ya se practicaba la econo-­

min, por medio del trueque. El pago en especie era común entre artesa­

nos y mercaderes y el pago en trabajo ¿igr!coln era fundamental los re­

cursos esenciales de su economta como tierra, trabajo [fuerza] y redi! 

tribución de riqueza (esta última dividida en las principales ccremo-­

nias y fiestas] era atributo único para el Gobierno Pol!tico Religioso 

Los mercados principales solo abrían y trabajaban cado 5 días, ejemplo 

de estos eran el de Tlaltclolco 1 era prohibida se intercambiara mer­

cancía fuera de estos d!as. 

Sus mercancías de intercambio, principales eran: 

Cacao, Mantas, Oro en Polvo y Plumas. 

1. 2 PERIODO COLONIAL. 

Con la conquista de los españoles nl traer con!iigo sus ideas y costum­

bres comenzo a alborear el sistema financiero ordenado y regido por -­

instituciones, 

Esta etapa estuvo dividida por tres segmentos o épocas, siendo en la -

última de estnR la fundamental para el sistema financiero ccxicano, 

ler. Epoca: "De la Euforia" llamado as! por la distribución de las ri­

quezas y apropiuci6n de estas por los conquistadores, practicando la -

esclavitud de los indios como fuerza de trabajo y distribuyendosc los_ 

cargos públicos para su propio beneficio. 
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2da. Epoca: "La Depresión en Europa", nace l.o. hacienda y el peonaje -­

con efectos latifundistas h.o.stn el siglo XX. Se estilo la compra de -­

cargos públicos siendo un posible origen de la actual corrupción gube! 

namental. Se consolida la fuerza política y económica de la.a corporn-­

ciones religiosas, comerciales y hacendarias. 

Loa hacendados conquistadores orientan la producción de oro al autoco.!!. 

sumisrJo por lo que España deja de ser un Mono Exportador, por otro la­

do la poblnción !ndigcnn desaparece casi en su totalidad, naciendo la_ 

mezcla de razas. 

La fuerza económica y política descansa principnlm1.mtc en ln lglesiD.,­

el Gob. Virreynal se encuentra corrompido y la venta de puestos se da_ 

en gran escala, 

Se podría afirmar que la Iglesia es en ese tiempo, único ente de créd.! 

to y de todo cuanto a finanzas se refiriera. 

Era el principal prestocdstn pues mientras tenía 5 millones en bienes_ 

era acreedora de otros 45 mill~ncs otorgados en diferentes préstamos,­

efectuabn préstamos hipotecarios y de avío con cobro de intereses. 

Otra fuente de fimmciamiento aunque no fundamental ni de importancia_ 

mayor a la anterior, y por supuesto, 11 no oficial" eran los comercian-­

tes cuya inversión era encaminada a las minas. 

3er. Epoca: Caracterizada por el fortalecimiento por parte de los Bar­

bones, nl control político y económico en la Nueva Eepañn. En este pe­

ríodo se aplica ln Real Cédula, se disponen administradores públicos -

supliendo a los privados, en 1785 la Contaduría Pública (Nacional), C,2 

mienza a utilizar la partida doble y se incrementan los impuestos para 

el beneficio de España. Los impuestos creados eran sobre pulperins y -

los estáncos, empre sos r.mnejadas por el catado (monopolio). Los comer­

ciantes pierden el podl!r político y económico y se Comenta la r.dner!n. 

- 2 -



Dado este crecimiento el Gob. Espaiiol vio la ncc~sidad de la creación_ 

de instituciones de crédito. L.:i primera que se dio en crédito prenda-­

ria fué El Monte de Piedad de Animas (antcceHor del Hacional Monte de_ 

Piedad) fundada a través de la Real Cédula del 2 de junio 1774 al 1775 

Sus primeras operaciones consistieron en préstamos prendarios, custo-­

dia de depósitos confidenciales y la a~misión de secuestros o dcpósi-­

tos judiciales en 1879 operó como institución de emisión hasta 1887. 

En 1782 se fundó por Real Cédula del 2 de junio de 1782 el Banco NaciE_ 

nnl de San Carlos creado por Carlos Ill rey Barbón su objetivo fomen-­

tar el cocercio en general y de la metrópoli (España) en particu~ar, -

su vida fué efímera. 

La creación del Banco de Avío de Minas en 1784 primer Banco Refaccion! 

ria en América, se debio al Tribunal de Minería; siendo esta una de -­

sus más importantes aportaciones sin embargo.ª los dos años de operar_ 

el virrey suspendió sus actividades, pues de 1.25 mllloneri de pesos -­

prestados a 21 empresas sólo hab!a recuperado 500 mil pesos nun cuando 

después volvio a operar y al rotundo fracaso de su actividad su impor­

tancia radico en ser el antecesor del primer Banco de México Indepen-­

diente: El Banco de Av!o. 

Vemos como pues en esta 3er. Etapa se encucntrll el inició de las inst! 

tuciones de crédito del actual Sistema Financiero Mcxica.no. 

1.3 PERIODO INDEPENDIENTE. 

El período independiente fué difícil de superar en su crisis dada como 

resultado de un manejo propio de gente en libertad con un conocimiento 

quizas amplia pero con la falta de experiencia que lo respaldara. Del_ 

período colonial se heredaron la Casa de la Moneda y el Nacional Monte 

de Piedad con importancia nula. Y no fue sino hasta 1830 el estableci­

miento del Banco de Avío, siendo su giro principal la promoción indus­

trial, pudiendo luego promover industrias por su cuenta. 
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Posteriormente en 18'17 se creó 1:!1 Banco de Amortización de la Moneda -

de Cobre, con el fin de retirnr de la circulación móneda.s de cobre que 

eran excesiv.1s y se prestaban a la falsificación, dejando en su lugar_ 

monedas de oro y plata. 

La importancia de estos bancos radica en ser los ej~mplos primuros en_ 

lt's que el Gobierno Mexicano acud!n a Instit:\ICioncs Financieras para .. 

superar crisis econtS'micaa. Ya que ambos fueron promulgados por leyes -

del Congreso. 

Los siguientes .ispectos de importancia fueron la cr~nción de la Caja -

de Ahorros del Nacional Mont:e de Pied::1d en l849 y el Código de Comer-­

cio de 1854 cuyo 11utor o creador (ue Lucus Alemiín. 

Con el Imperio de Nn::dmilinoo se creó la primera Ini'!itituci6n de Banca_ 

Comercial en México el :?2. de junio de 1864 n1u Banco dE: Londres,. Méxi­

co y Sudnméricn1 Institución de Capital lnglús; rccib!n d'~pósitos, 

otorgaba créditos; omitía billetes y proporcionaba servicios n los ne­

gociantes que se d12dicaban al Comercio Exterior. 

El oro había desnpnreeido en gran parte de las monedas en eirculnción_ 

y en México el metal que lo sustituin era la plilta, pero fue entonces_ 

cuattdo los E.U.A., en unión con otros paises dccidierott det1monetiz11r -

a ln plata (1870-1879) fue esta la consecuencia de la baja en la caon,e. 

m!a Mexicana. 

En 1875 se fundó el Banco da Santa Eulalia; en Chihuahua quien emitia_ 

billetes. En 1878 se cnó el n.1nco Mexicn.no también emisor de hillotcs 

estos yu no eran promulgados por leyes Federales. 

El 23 de agosto de 1881 al Gobierno F<!dernl y Eduardo l'{oetzl!n, reprc­

scnt:nntc del Banco Frnnco-Egipcio, celebraron el contrato del que na .... 

ció el Sanco Nacional He:deano, al cu:il el Gobierno le. da mn~·or apoyo, 

convirticndose en ._especie úe cajero del Gobierno, prcStnndo sus servi-
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cios en el interior del país y en el cxtranJcro manejando la cuenta de 

ln Tesorcrla. 

En 1884 se suspenden pagos propios y es cuando nace el problema de la_ 

existencia de tantos Bancos emisores es por esto que surge una nueva -

Legislación con el Código de Comercio de 1884. Es cuando al Banco Na-­

cional Mexicano se le dnn los atributos de Banco Central. Es también -

en ese año el establecimiento del Banco Nacional de México (BANAMEX) -

nacido de la fusión del Banco Nacional Mexicnno y el Banco Mercantil -

Agrícola e Hipotecario. 

En el Código del 84 se expecifico que ninguna persona o Banco Extranj!_ 

ro podría emitir billetes, se requería de una concesión de las autori­

dades y todas las Instituciones tenían un plazo de seis meses para re­

gularizar su situación. Algunos Bnncos tuvieron concesión especial hn! 

ta el 15 de septiembre de 1889 fecha en la que se promulgó el actual -

Código de Comercio donde se especificaba que las Instituciones de Cré­

dito se regirían por una ley especial que requerían autorización de la 

SHCP. y de un contrato aprobado por el Congreso de la Unión pero fue -

hasta 1897 cuando se expidio la Ley General de Instituciones de Crédi­

to. Ella impuso limitaciones n los Bancos en cuanto a reservas, facul­

tades para emitir billetes y la apertura de sucursales. Además se cla­

sifica en 4 ramas a las l. de Crédito. 

1 Bancos de emisión (Comerciales). 

2 Bancos Hipotecarios (créditos a lnrgo plazo). 

3 Bancos Refaccionarios (Créditos a mediano plazo para Agr!cultura, 

Ganadería e Industrias Manufactureras). 

4 Almacenes generales de depósito. 

El 21 de octubre de 1985 fue inngurada la Bolsa de México, S.A. de vi­

da ef!mera y que tuvo su origen en las operaciones con valores que se_ 

realizaban en 1880 en ln Cía, Mexicann de Gas. 
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Para culminar el período independiente hasta el Porfiriato en 1905 se -

cambio el patrón bimetálico al patrón oro suspendiendose la libre acuñ! 

ción de monedas de placa, teniendo que enfrentar a pesar de todas las -

reformas ln crisis financiera de 1907. Esta crisis debida a la bnjn en_ 

los precios de las materias primas de exportación dio lugar a numerosas 

quiebras como compañías. En 1907 cabe menci?nar. renació la Bolsa Priv! 

da de México cambiando su denominación en 1910 a Bolaa de Valores de M.§ 

xico. 

l. 4 PERIODO REVOLUCIONARIO. 

Al final del per!odo de Diaz exiDtinn 24 bancos de emisión. 5 refaccio­

narios y una Bolsn de Valores, Debido a los problemas politicos sucita­

dos y por· consecuencia a la inestabilidad poU.ticn los bancos rcstrin-­

gieron loa créditos, la excesiva emisión de papel moneda dio lugar al -

atesoramiento y exportación de oro y plata. 

Victoriano Uuertn ante tal situación en 1913 decretó la tnconvertibili­

dad de billetes de banco y posteriormente la suspcnuión de pagos dejan­

do de funcionar el Sistema Financiero. En 1914 con la llegada al poder_ 

de Vcnustiano Carranza hizo declaración donde decía que no se reconoce­

rían lns emisiones hechas por Huerta 1 los bancos vuelven a abrir pero -

en situación precaria. 

Paro reconstruir el sistema primero se suspendió ln emisión de billetes 

el Decreto del 19 de septiembre de 19l5 creó la C01ninión Reguladora e -

Inspectora de Instituciones de Cré'dito que sometió a los bancos al cum­

plimiento legal. El 8 de enero de l916 se expidió el decreto que re~la­

mcntaba la creación y funcionamiento de las casas de cambio y proh1bin _ 

ln especulación sobre monedns y valores al portador, El 3 de julio del_ 

mismo .1i10 se autorizó la apertura de una Bolsa de \'alares en la Ciudad_ 

de México.En l917 con fundamento. an la nueva Constitución se planten un 

nuevo Sistema Financiero y se regresa al pntrón oro, vicndose favoreci­

do, este regreso, entre 1917 y l920, por la Prirnern Guerra Mundial y --
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las exportaciones mexicanas. En 1920 exiet!an 25 bancos de emiflión, 3_ 

hipotecarios, 7 reíaccionarios, y la Bolea de Valores. 

El Sistema Financiero Mexicano trató de ser reorganizado en 1924 con -

la primera Convención Bancaria para conciliar al Gobierno y a los Ban­

queros. 

En 1925 se promulgó la Ley General de Instituciones de Crédito y Esta­

blecimientos Bancarios y los estatutos de la Ley del Banco de México -

[Gobierno de Plutarco El!aa Calles] 

1.5 "LA ERA llODERNA" 

El 31 de mayo de 1931 se emitio la Ley Organica del Banco de México, -

S.A. donde se decretaba que este funcionario como único banco de emi-­

eión de billetes y control de circulante. En 1933 íué el año en que la 

Bolsa de Valores de México, S.C.L. se transformo en Bolsa de Valores -

de México, S.A. de c.v. (1) 

Después de esto y como respuesta al alborear del Sistema Financiero y_ 

también debido al Gobierno de Lázaro Cárdenas; la creación de bancos -

se dio con gran auge por parte de los particulares; destacnndose entre 

ellos el Banco de Nacional Financiera, S.A. principal Banco de Fomento 

en México todo este crecimiento bancario unido con la eY.propiación del 

petróleo y a la baja de las exportaciones en el pn!s favorecieron eno! 

memonte la economía Nacional. 

1939 otra fecha que si no fue; de alegría; si trajo beneficios a México 

pues con el inicio de la Segunda Guerra Mundial; el panorama vuelve a_ 

beneficiarnos al demandarse la materia prima y por lo cual los capita­

les vuelven a entrar al pah. 

(J) SISTEllll FINANCIERO MEXICANO Pag: 
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En el período de la Pos-Guerra y hasta 1976 surgieron los siguientes -

puntos: 

l.- Decreto que crea la Comisión Nacional de Vnlores del 11 de febrero 

de l946 y su propio Reglaml:!nto del 2 de julio de l946 el Reglamen­

to Interior de la Comisión Nacional de Valores y el Reglamento Es­

pecial para Ofrecimiento al Público, de v.ilores no regiotrados en_ 

la Bolsa en el 15/enero/47. La Ley de la Comisión Nacional de Val~ 

res del 30 Je Dic. 53. Estos decretos; leyes asl como los reglame.!! 

tos fueron los primeros en regular la actividad fundamental Bursa­

til y que anteriormente ernn regidos en forma indirecta por Nacio­

nal Financiera, S.A. 

Dentro de est~ campo Bursatil se crea la Bolea de Valores de Monterrey 

S.A. de C.V. y la Bolsa de Valores de Occidente, quien el 12 de Sep. -

66 cambia su nombre por la Bolsa de Valores de Gu.1dalajnra. 

Las Bolsas de Valores: en sus inicios; fueron consideradas como orgnn! 

zacioncs auxiliares de crédito; aun cuando no lo t1on. 

Hasta el año de 1976 el Sistema Financiero Mexicano desarrollo las fi­

nanzas bancarias con más éxito de lo que pudo desarrollarse en el mer­

cado de Valores. 

El cual funcionaba de la siguiente manera: 

AUTORIDADES: 

l.- Secretada de Hacienda y Crédito Público, como autoridad máxima y -

ejercía sus funciones n trnvés de la Subsecretaria de Crédito Públ! 

co y del Banco de México, S.A. 

2.- Subsecretaría de Crédito Público que controla y supervisa. 
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3 .... Hanco de México, S.A. El Bnnco Central que regula y controla. 

4.- Comisión Nacional Bancaria y de Segui.·os, institución encargada de_ 

vigilar a Instituciones de Crédito y de Seguro. 

5.- Comisión Nacional de Valores cuyas funciones son: 

a) Mantener el registro y ln estadística Nacional de Valores. 

b) En combinación con el Banco de México, aprobar las tasas de in­

terés de los valores. 

c) Opinar sobre el establecimiento y funcionamiento de las Bolsas_ 

de Valores, 

d) Aprobar la inscripcion de valores. 

e) Suspender la cotización de valores, 

f) Aprobar o vetar la oferta pública de valores no req. 

g) Opinar sobre el establecimiento de sociedad de Inv. 

h) Aprobar valores objeto de inversión institucional. 

i) Aprobar publicidad y propaganda de los valores. 

De 1960 a 1970 fue un desarrollo estabilizado para la economía mexica .. 

na, durante el cual el Producto Interno Bruto credo en una tnsn profi!.! 

dio anual del 7;:, hubo estabilidad de precios. 

El 2 de enero de 1975, fue publicada en el Diario Oficial la "Ley del_ 

Mercado de Valores. Esta ley trató y logro fomentar el Mercado de Vnl,2 

res, separandolo del merc:ado bancario, aun cuando esto fue en años Pº!! 

te rieres. 

Focurntó a la vez el que la intermediación bursátil se hiciera más pro­

fesional al favorecer el desarrollo de los Agentes de Valores, perso .. -

nas morales (Casas de Bolsa) y restringir la operación de los Agentes_ 

de Valores, personas físicas. (Agentes de Bolsa]. 

La Dirección General; Dirección Administrativa; Apoderados, para tener 

relación con el público !ventas]; operadores de piso {producción] y --
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analista Bursátil (producción]; los agentes de bolsa realizaban todas_ 

las funciones.Esta fué una de las razones fundamentales de la institu­

cionalización. Parn lograrlo, a los agentes de bolsa se lus restringi=. 

ron sus actividades a actuar como interi:iediarios con valares, recibir_ 

fondos para realizar operaciones con valores y brindar nseeoria en lo_ 

que respecta a valores fas Casas de Balan además, pueden recibir y - -

otorgar créditos, realizar operaciones por cuenta propia y operar a -­

través de sucursales. 

1.6 "LA PERSPECTIVA DE LA ECONOlllA MEXICANA: HACIA EL YUTURO". 

En el futuro inmediato y al calor del éxito anti-inflacionario obteni­

do por instrumentación del (l) PSE se ha planteado que la economía me­

xicana puede transitar de una situación de estanflación con gr.lndes J.!, 

teriodos en el bicnci;tar popular, a otra donde se logre la estabiliza­

ción de precios, la recuperación del crecimiento en fonn.1 sostenida y_ 

evitar una mayor erosión de los niveles de vida de la población mexic~ 

na. 

Aunque el nuevo Progrnma para la Estabilidad y el Crecimiento [PECE] 1 -

no es una repetición de la estrategia nnti-inflncionoria de 1988, es -

importante ubicarlo en una senda de continuidad con lo realizado en -­

ese nño. Ellos es importante porque el l'ECE recupern tanto los saldos -

positivos como los costos de la estrategia macroeconómica anterior. 

(!) PSE 

Básicamente el programa económico pura 1989 y hacia adelante sigue de­

terminado por el rumbo y los tiempos en quu se inicie una rcnegocin- -

ción diferente de la deuda. El triángulo que se ha conformado alrcde-­

dor de la deuda, la estabilidad y el crecimiento es tal que ha sido -­

llamada * (1) Criois de Estnbiliznción, exprct>adn en el conflicto en­

tre utilizar los recursos para la estabilidad y el crecimiento o pnrn_ 

los pagos del servicio t?xtcrno. Se requiere necesariamente de recursos 
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frescos y al mismo tiempo mantener los niveles de reservas existentes_ 

con el fin de crear un ambiente de confianza que propicie el resurgí-­

miento de la invers!On rpivnda y del crecimiento como fórmula esencial 

para conservar lo alcanzado. En este contexto paga o no paga casi se -

vuelve indiferente. 

Hacia el largo plazo la ruta se antoja dHicil y complicada. En las -­

proyecciones de c. Ru!z Ourán el eje ae sitúa en el problema del fina!!. 

ciamiento para el desarrollo y la rccuperaci6n de los niveles de bie-­

nastar perdidos y según la opinión de Hernándcz Laos y Pariís Fernández 

se pone énfasis en la distribución del ingreso y la satisfacción de -­

las necesidades básicas. 

Por otr.-1 parte aunque se snbe o supone que el ahorro externo va a ju-­

gar un papel importante será el ahorro interno el apoyo básico a la -­

acurnulación y el crecimiento. Se estima que el ahorro interno crece -­

cuando el producto aumenta más rápido que la población. Está es una -­

condición p.lra recuperar a mediano plazo, la tasa de ahorro privada S!!, 

brc todo tomando en cuenta los bajos niveles de consumo percápita. 

La condición básica sigue siendo que en los pr6ximos aiios el exterior_ 

deberá absorber una menor transferencia de Héxico nl resto del mundo -

Sólo as! se podrá aumentar el ahorro, externo para que su masnitud pe!. 

mita reanudar el servicio de la deuda en condiciones normales después_ 

de 1995, sin reducir la tasa de crecimiento del PIB, Si no se otorga -

este respiro, el producto no s6lo seguira cst,1ncado, sino que la redu.s_ 

ción del PIB percápita provoc.lrá la disminución del ahorro interno, -­

con lo que la economía entraría en un círculo de recesión disminuci6n_ 

del ahorro disminución de la inversión - recesión imposibilidad de pa­

gos externos. 

Hay que señalar que esta proyección considera de manera artificial y -­

.ld-hoc, los cambios en la productividad de los factores y una tc.cnolo-­

g!a con coeficientes variables. Respecto de los primeros se dice que el 
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crecimiento de la productlvidad es un determinante del crecimiento al_ 

menos tan importante cor.io el uso de los factores. Respecto de lo segu!)_ 

do esta proyección considera que los datos correspondientes a la econ2 

mía mexicana no son compatibles con la existencia de coeficientes can! 

tantea de producción. 

Sin haberse convertido en un proceso consistente, cuya magnitud de - -

orientaci6n sean clara y flícilml!nte idl!ntificables, la transición eco­

nómica de México hn tomado cuerpo, en loti propios movimientos económi­

cos y, tal vez sobre todo, en los proyectos y aspiraciones del Estado_ 

e influyentes fuerzas sociales. Como dijimos están cambiando lus cond! 

cienes para la reinserci6n de la economía mexicana en el mundo, a par­

tir de un proceso intcrnacion<Jl de profundas transforcacionee tecnol6-

gicas y reacomodos de grandes áreas gcoeconómicas. 

* (!) R, DORNBDSCU, 
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CAPITULO Il 



EL SISTEllA FINANCIERO MEXICANO Y SOS COKl'ONENTES. 

2.1 PRINCIPAL DIVISION. 

Se puede decir que el Sistema FinanciL!ro Mexicano es el conjunto de -­

organizaciones, tanto públicas como priv.:idas, a través de las cuales -

se llevan a cabo, y se regulan lns actividades de: 

a) Circulación de dinero. 

b) Otorgamiento y obtención do créditos. 

e) Realización de !versiones y 

d) Prestación de servicios bancarios. 

Las actividades reguladoras son llevadas a cabo por Inscitu~iones Pú-­

blicas que reglamentan y suptffVisan las operaciones crediticias qua se 

llevan a cabo y, por otro lado, definen y ponen en práctica la pol!ti­

ca monetaria general fijadn por el Gobierno a través de su secret<lria_ 

del ramo. La Secretaría de Hacienda y Crédito Público. Con lo cual es­

yablcccmos que la SHCP cA la autoridad máxima y que ejerce sus funci-­

nes a través de seis subdivisiones principD.les: 

• (1) 1) Subsecrctnr!a de HCP. 

2) Subsecretnr!n de Ingresos, 

3) OfidHa Mayor. 

4) Procuraduría Fiscal de la Federación. 

5) Tesorería de la Federación, 

6) Contralor!a Interna. 

Existen también, tres organizncion reguladorns y supervisoras: 

l.- Banco de México: Cuyos principales funciones son el control de -

la emisión, la circulnci6n de moneda 'J la regulación crediticia_ 

y cambfaria. 

* (l) Las ocie eubdivieioncn ne encuentran auhordinndus unJcnmente a -

la Cominión Interna de Admón. y Programnción y al Connejo Nacio­

nal ele Financinmiunto del Dcunrrollo [Rcr.Iamcnto Interior pub11-

cndo en el Diario Oficial de la Fedcracion.•Fucntc]. 
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2,- Comisión Nacional Bancaria y de Seguros: Que regula la operación 

de las Instituciones Bancarias; de Seguros y de Finanzas. 

3,- Comisión Nacional de Valores: Que regula la operación del Siste­

ma Bursátil. 

Existen además 1 a nivel 11 operativo" otras organizaciones cuyas clasif! 

cación es la siguiente. 

A) Sociedades Nacionales de Crédito: 

a) lnstituciones de Banca Múltipl~ [Bancos] 

b) Instituciones de Banca de Desarrollo [opera actividades cepecf:f! 

ca de la Economía]. 

B) Instituciones Privadas de Crédito [Propiedad de entidades Privadas] 

a) Banco Obrero (CTM) 

(l)•b) Citibank [Sucursal de Banco Extranjero] 

(2) e) Oficinas de representaci6n d.e bancos extranjeros. 

C) Organizaciones Auxiliares de Crédito (Privadas o Nacionales) 

D) Instituciones de Seguros y Fianzas (Nacionales o Privadas) 

E) Organismos Bursntiles. 

* (1): Unico banco u:tranjero que tiene concesión para operar en el - -

pala como Institución de Depósito. 

(2): Solo prestan servicios propioe de oficina, no deheo confudirae -

con sucursales ejeaplo de su trabajo: Enlace para Admón. de Cré­

dito; Relaciones con lnetitucionee Gubernnmentalee y Privadao. -

(Fuente de uhos "Iniverta en la Bolsa" Alfredo D.úiz Mnta,pág. -

7). 

2.2 EL SISTEllA BURSATIL MEXICANO. 

Es de principal importancia ya que! este es el conjunto de organi6moe 1 -
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tanto públicos como privados, a través de los cuales se regulan y llevan 

a cabo actividades crediticias mediante títulos-valor, que se negocian_ 

en la Bolsa Mexicana de Valores de acuerdo con las disposiciones de la_ 

Ley del Mercado de Valores. (1) 

La Ley del Mercado de Valores entra en vigor desde el 3 de enero de - -

1975, contiene las disposiciones que regulan las operaciones bursatiles 

esta dice en su artículo primero, 11La presente Ley regula ••••• In ofer­

ta pública de va loros 1 la intermediación de estos en el mercado, las a~ 

tividadea de las personas que en el intervienen, el Registro Nacional -

de Valores e Intermediarios y las autoridades y servicios en materia de 

Mercado de Valores 11
• 

El regimen que establece la presente Ley para los valorea y lns activi­

dades realizadas con ellas también serun aplicables a los títulos de -­

crédito y a otros documentos que sean objeto de o.Cerca pública o de in­

termediación en el mercado de valoren que otorguen a sus titulares der.! 

chos de crédito, de propiedad o de pnrticipnción en el capital de pers2. 

nas morales, 

2.3 VALORES NEGOCIAlll.ES. 

Actualmente 1 los valores que se negocian en ln Bolsa Mexicana de Vnlo-­

res son los siguientes: 

Acciones de empresas comerciales, industriales y de servicios. 

Acciones de sociedades de inversión. 

Certificados de la Tesorería de la Federación [Ce tes). 

Certificados de aportación Patrimonial {Cap 1 sJ 
Petrobonos. 

Pagarés de la Tesorer!n de la Federación (Pagarés) 

Certificados plata, 

(1) Antes do élla estaba en vigor la "Ley de Inotituctones de Crédito -

y Organizacioncn Auxillnrce11
• 
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Obligaciones. 

Aceptaciones bancarias. 

Papel comercial. 

Pagaré empresarial bursatilcs. 

Certificados de participación inmobiliaria. 

Bonos bancarios de desarrollo. 

Bonos de renovaci6n urbana del D.F. (Dores). 

Bonos de indemnización bancaria (Blb' s). 

Bonos de desarrollo del Gobierno Federal. 

2,4 PUNTllS A REGLAMENTAR. 

Por la importancia debida al manejo de estos instrumentos; en la Ley 

de Mercados de Valores se reglamentan loe siguientes puntos; 

1.- Dentro de la Bolsa se considera oferta pública la que se haga por -

algún medio de comunicación masivn o a persona indeterminada para -

suscribir, enajenar o adquirir títulos o documentos. 

2.- Se considerara intermediación en el mercado de valores la realiza-­

ción habitual de: 

a) Operaciones de correduría, de comisión u otras, tendientes a po­

ner en contacto la oferta y dcmnnda de valores, 

b) Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantiza­

dos por terceros, r~specto de las cuales se haga oferta pública. 

e) Administrnción y manejo de carteras de valores propiedad de ter-

ceros. 

J.- El Registro Nacional de Valores e Intermediarios es un organismo pQ 

blico form.1do por una sección de vnlores y otra de intermediarios y 

está a cargo de la Comisión Nncionnl de Valores, 

Solo pueden someterse a oferta pública o intermediación los valores que 
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hayan sido registrados en la Sección de Valores. Entre los requisitos_ 

que deben cumplir los valores para poder ser registrados figuran los -

siguientes: 

- Que se prevea que existirá solvcncin y l!quidez. 

- Que tenga o lleguen a tener una circul.:ición amplia, 

- Que l?s emisores sigan políticas congurcnt~s con los intereses de_ 

los inversionistas. 

- Que los emisores no cfectucn operaciones que modifiquen artificial 

mente el rendimiento de sus valores. 

2,5 IMPORTANCIA DF.L REGISTRO ANTE LA BOLSA. 

Solo las sociedades registrndaR en la Sección de Intermediarias pueden 

llevar a cabo actividades de intermediación en el mercado de valores.­

Algunos de los requisitos que deben cumplir las sociedades para poder_ 

registrarse son: 

- Estar constituidos corno Sociedades Anónimas. 

- Que los administradores, funcionarios o apoderados que lle\'en a ca-

bo operaciones con el público sean personas de nacionalidad mexica­

na con solvencia moral y económica así como capacidad técnica y ad­

ministrativa. 

- Presentar un programa general de funcionamiento. 

2.6 LAS CASAS DE llOLSA. 

Son Sociedades Anónimas registradas como tales en ln Sección de Intcrm! 

diarios del Registro Nacional de Valores e Intemediarios. Entre las a~ 

tividadcs que las Casas de Bolsa pueden llevar a cabo se encuentran los 

siguientes: 

- Actuar como intermediarios en el Mercado Je Valores. 

- Recibir fondos por conceptos de las operaciones con valores que se_ 
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les encomienden. 

- Otorgar créditos para apoyar la inversión en bolsa de sus clientes. 

- Prestar asesoría en materia de valort!s. 

- Actuar como representantes comunes de obligacionistas y tenedores -

de otras valores, 

- Administrar las reservas para pensiones o jubilaciones de personal. 

Todas las C<1sas de Bolsa cobran las mismas tarifas por sus servicios 1 -

pero la cantidad mínima que aceptan para inversión varia mucho, lo mis­

mo que las modalidades con que ofrecen sus servicios. 

Es muy importante, ademas, tener presente que los inversionistas sólo -

pueden invertir en el Mercado de Valores a través de las Casas de Bolsa 

o por medio de las instituciones bancarias autorizadas para actuar como 

intermediarios bursatiles y, en todas las casas, son las Casas de Bolsa 

las que ofrecen la atención más especializadas y la gama más amplia de_ 

servicios. 

2.7 OBJETIVOS DE LAS BOLSAS DE VAJ.ORP.S. 

Las Bolsas de Valores su objeto es el facilitar las transacciones con -

valores y procurar el desarrollo del mercado respectivo a travéS de di­

versas actividades entre las que se encuentran las siguientea: 

- Entablecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las r_! 

laciones y operaciones entre la oferta y las demandas de valores. 

- Ofrecer al público información sobre los valores inscritos en bolsa 

sus emisores y las operaciones que en ella se realicen. 

- Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a las_ 

disposiciones que les sean aplicadas. 

- Certificar las cotizaciones en la bolsa. 

- Realizar aquellas otras actividades análo~as o complementarias de -

las anteriores, que autorice la Secretnría de llacicnd<J. y Crédito P.Q. 
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blico oyondo a la Comisión Nacional de Valores. 

La operación de Bolsns de Valores se hncen n través de una concesión -

otorgada por la Secretada de Hacienda y Crl!dito PGblico y sólo se PU! 

de autorizar el cstnblecimicnto de una bolsn en cada pla::a. 

Debernn constituirse como Sociedad Anónima de c.v. actualmente sólo -­

funciona en el país una Bolsa de Valores "L.:i Bolsa Mexicana de Valores 

S.A. de c.v. 11 

2.8 LA COllISION NACIONAi. DE VALORES. 

Organismo encargada de regular el Mercado de Valores en términos de la 

Ley de Mercado de Valores, y de sus disposiciones reglamentarias y de_ 

vigilar la debida observnncfo de éstos. 

Sus orgunos son: 

- La junta de Gobierno, integrada por once valores. 

a) Cuatro deaignndos por la SHCP. 

b) Cuatro designados respectivamente por la Secretaría de Comercio 

y Fomento Industrial. el Banco <le México, ln Comisión Nacional 

Bancaria y de Seguros y Nacional Financiera. 

c) Tres nombrados también por la SHCP (los cuales deberán contar -

con conocimientos en materia bursátil 1 financiera; industrial y 

comercial) y no ser servidores públicos <le las entidades citn-­

dns. 

- El Presidente de la Comisión. 

- El Comite Consultivo. 

Las dispoaicioneo de la Comisión con respecto n operaciones con título_ 

y actividades de intcrrnedinrios eAtnn contenidas en sus circulares que_ 

catan agrupados en series, según los temas que aborden. La Comisión - -
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ofrece el servicio de consulta de sus circulares a loa intt.!resados en_ 

revisarlas. 

2.9 LAS INSTITUCIONES PARA EL DEPOSITO DE VALORES. 

Hasta Dic. 86 existia un organismo público denominado Instituto para -

el Depósito de Valores.Sin embargo el 31 de Dic. de ese año aparecio -

en el Diario Oficial un decreto que convertía sus servicios en una - -

prestación de interés público a través de Instituciones para el depón! 

to de valores conccsionados por el Gobierno federal a particulares. 

El depósito de valores se constituye mediante ln entrega de los valo-­

res a la tnstituci6n, la cual debe abrir cuentas a favor de sus depos! 

tantes. La transferencia de los valores depositados se deben liacer me­

diante giro o transferencia de cuenta A cuenta, a través de asientos -

en los r~gistros de la Institución dcposit.:J.ria, sin ser necesaria ln -

entrega mate'rial de los documentos y sin hacer anotaciones en los t!t~ 

los ni en el registro de sus emisores. 

Las lnstitucioneo para el depósito de valores dc.l•en c.onstituir.ae como_ 

Sociedades Anónim.:is de Capital Variable de acuerdo a los siguientes -­

requerimientos. 

1.- De duración indefinida. 

2.- El Capital Social sin derecha a retiro deberá estar integrnmente 

pagado. 

).- Los socios pueden ser Casas de Bolsa, Bolsa de Valores, lnstitu­

ciones de Crédito, CompDñ!as de Seguros y de fi.:mz11s. 

4.- Cada socio sólo puede ser propietario de una acción. 

5.- El número de socios de cadn Institución no puede ser inferior a_ 

veinte. 

6.- Sus administradores (que no pueden ser menos de once y deben nc­

tuar constituidos como Consejo de Administración) deben tener -­

solvencia moral y económica, nsí como cnpacido'.ld ti1cnic.o. 'i ndmi--
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nistrativa. 

Hasta octubre de 1987 ño se había creado ninguna de estns Instituciones 

y el Instituto pnra el Depósito de Valores seguía prestando el servicio 

correspondit!nte, 

En los artículos transitorios del decreto mencionado, se est<Iblecen sus 

operaciones, se disolverii y liquidar.i el Instituto. 
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CAPITULO III 



J. l LA INFLACION 

El fenómeno de la inflación: Es por sí solo uno o quizás el mií.s impor­

tante de los elementos al hablar de la economía de un país, pues dupe!!. 

derá de eae factor para saber el grado de desarrollo social, económico 

y psicológico de sus habitantes; cuanto más importante sera ~1 factor_ 

para el inversionista que desc.1 obtener rendiciento de su capital col~ 

cado en· instrumentos de la Bolsa, Es por esto que considera la impor-­

tancia dad.1 a esta capítulo. 

La inflación ha Rido definida en varias forcins por varios estudiosos -

de la economía pero en toda~ ellas concuerda la relación existente en­

tre la demanda y la oferta. 

Por ejemplo Keynes: define la influción con respecto a 1.:i ofcrca-dcma!!. 

da como el aumento de escn última que no alcanzn a ser compensada con_ 

el incremento de ln ofcrtn del bien o del servicio. (1) 

Rueff: dice evitar ln inflación es alejar del defícit o un pueblo; y -

que significa pnrn un Gobierno renunciar a la gloria de las grandes e! 

presas o sea mantenerse al nivel de sus posibilidades (2) 

En un concepto rnáa amplio, podemos decir que es el desequilibrio econó­

mico que se produce cuando los medios de pngo en un país (dinero circu­

lante, crédito bnncnrio) son excesivos en comparncii5n con ln producción 

de bienes y servicios~ el síntoma más visible e inmediato es el ¡¡lza g_! 

neral de precios, que equivale a una desvalorización de lo moneda. 

Los primeros perjudicndos son los que tienen ingresos fijos, como pen-­

sionados, 109 asalariados yn que sus ingresos nunca subren tan rapidn-­

mente como los precios, o como los acreedores que reciban pagos con mo-

(1) • (2) "Teorín General de lae Fin:mznu Pfibllcna y el cnuo de Húxico"­

Aniccto Ronaa, Piíg. 45 y 47 



neda desvalorizada. temporamentc parecen beneficinrse los deudores a -

los especuladores pero los ganncins de inflación son en gran parte fi~ 

ticins. pues todns lns actividades económicas se entorpecen )' a ln ln! 

gn todos pierden. 

Como podemos observar la inflación es la respuesta a dos elementos que 

son la demanda y la oferta y su reacción ante el poder adquisitivo del 

pueblo.Esto es si definimos n la demnndn, como las cantidades de pro-­

dueto de una industria que los consumidores estiin dispuestos a comprar 

a los diferentes precios propuestos (1) y n la oferta como las cnntid_! 

des de un producto que los productores estnn dispuestos a producir n -

los diferentes precios propuestos (2) y los juntamos en el mercado do!! 

de si hubiera para cada artículo ofrecido un demandante dispuesto o -­

consumirlo y a pagar su precio diríamos que es una econou1!a sana y - -

equilibrada¡ pero cuando existe mucha oferta y no es demandada o cuan­

do por lo contrario se dn una demanda mayor a la oferta es cuando sur­

ge ln Inflación. 

En conclusión podemos decir que la Inflación en el; Aumento deRpropor­

cionado de los precios debido a la dcscompcnsnción de la oferta y de-­

manda de bienes y servicios. 

3.2 MODELOS DE PRONOST!COS DE LA INFLACION 

Grnficamente los modelos o pronosticar la inflación qucdar!an represe!! 

tados de la siguiente forma: 

(1) "Tratado Moderno de Economía General" Antonio Gonzálcz, PiÍg. 115 

(2) ºTratado Moderno de Econom.ta General" Antonio Gonziílez, I1iíg. 137 
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Relativo 

Absoluto 

LARGO PI.AZO. 

r Largo Plazo 

{Mediano Plazo 

{corto Plazo 

MODELOS DE CALCULO 

~ Ciclos Económicos 

~
alario 

Aumento de Circulante 

Factor Externo "Petróleo 

F•P(l + iJ 

CICLOS ECONOKICOS: Modelo matemático para cálculo a lnq~o plazo se di­

ce de el que e11 la representación gráfica de 101J aumentos y disminuci2 

nes porcentuales del producto Interno Bruto, Se empezó n utilizar como 

herramienta de pronóstico en los Estados Unidos en 1923. Se descubrió_ 

que la actividad económici'.1, medida por el PIB tiende a subir y bnjar -

según un patrón ciclico, normalmente entre 4 y 6 años. 

La trayectoria del ciclo, corresponde a épocas de sub y sabrccnpacidad 

de producción en el país, por ejemplo .11 principio del ciclo existe ª2 

brccnpncidnd: por lo que cx:fste el desempleo. Con bnjas tnsas de inte­

rés al no ser ntrnctivns los empreHarios empieznn a invertir en sus -­

propios negocios, yn que ven que loR rendimientos de las inversiones -

reales, aun con mayor riesgo, pueden superar los rendimientos de lns -

inversiones financieras; al hnccrsc estas inversiones aumenta el em- -

plco, el consumo y la producd6n hnstn ocuparse la cilpncidad ociosn de 

producción. Al saturarse esta capacidad empieza a haber mayor demanda_ 

que oferta de bienes y servicios, la tasa de inflaci6n aumenta y con -

ella la tasa de interés, al haber falta de capacidad, los empresarios_ 

empiezan n expandir su planta productiva. Hasta que no se comisionu e! 

ta nueva planta (pongn a trabnjnr) sigue ln inílaci6n ascendiendo con_ 

el alzn de tnsns inflacio11arins, esto provoca la disminuc16n del poder 

de compra, disminuye la demanda del consumidor y aumenta la tosa de 1!!, 
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tcrés con lo cual el empresario deja la inversión real por la financi!_ 

ra. 

Pero como la planta nueva de producci6n a comenzado se origina nueva -

oferta no compenzada por la demanda ya que el dinero se encuentra in-­

vertido en tasas de interés clevndo esto ocasiona la disminución de la 

inflación y la baja de la tasa de interés y comienza de esta forma nu~ 

vamente el ciclo económico. 

Dentro de esta secuencia se ha notado que las tasas de interés e infl.!!_ 

ción tienden a seguir los indicadores di!! PIB y de Producción Indus- -

trial: es decir que el pico del ciclo inflacionario se da después del_ 

pico del ciclo del PIB. Por lo tanto, nl darse ciertos indicadores de_ 

previsión o coincidentes, sea de producción o de empleo, se ha llegado 

a pronosticar con cierta precisión la tendencia de la tasa inflaciona­

ria, y por lo tanto de la tasa de interés. 

Dado estos fenómenos se puede afirmar que cuando la tasa de inflación_ 

y la tasa de interés llegan a sus picos, convienen las inversiones de_ 

renta fija y por el contrilrio cuando llegan a su cresta inferior no -­

conviene invertir en instrumentos de rentil fija. (1) 

K!IDIANO PLAZO. 

SALARIOS: Indicador que ha resultado útil para prononticar la infla- -

ción ll.1mado tccnicamente "Porcentaje del Aumento del Salario Mínimo". 

En sexenios anteriores se daban dos veces al año un aumento al salario 

mínimo, uno era durante el mes de enero y otro durante el mes de junio 

Este aumento por lo regular se negocia en el r.ontexto de la inflación_ 

del pcrl'.odo inmediato anterior (sindicatos-autoridades) y las expecta­

tivas de la inflación para el futuro previsible. Ejemplo de su infuU­

bilidad como modelo matemático es el siguiente: 

(l) Entipulado por Timothy ffeyamn en eu libro "Invernión Contra Infla­

ción" P.ig. 47 
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En 1984. Se dio un numento del 30% en enero, con un pronóstico oficial 

de inflación para el año en 407., Pero cuando en el primer trimestre la 

tasa de inflación ya había llegado a niveles de 16.8% era logico por -

lo tanto que el Gobierno no iba a poder negociar ml!nos que 151. en la -

segunda negociación en junio. Esto implicaba una tasa de Inflación mí­

nima de 50% para el año, más que el pronóstico oficial. La conclusión_ 

importante aqui es que en épocas de alta infla.ción la tasn de infla- -

ción en un año dif!cilr:ente se encontrara abajo del aurncntv salarial -

del mismo año. Sólo en una baja inflación puede suceder lo contrario. 

AUMENTO DE CIRCUJ.ANTE: El aumento (o disminuci6n) del circulante repr! 

sentn unn forna de medir ln mala (o buena) administrnción financiera -

del Gobierno (gasto gubernamental). 

Un indicador del circulante sale mensualmente en los Indicndores del -

Banco de México, y ha resultado útil para pronosticar la Inflación No! 

malmentc si la tasa de aumento del circulante es menor que la tasa in­

flacionaria para el mismo mes (contra el mes correspondiente del año -

anterior), existe la posibilidad de una bnj n posterior en la tasa in-­

flacionurin )' viceversa. 

FACTOR EXTF.RNO "PETROLEO" 

A pcrtir del sexenio 1976-82 (Joaé L6pez Portillo)cunndo factores ex-­

ternos empezarán a desempeñar un papel importante en el problem.1 del -

def!cit público. Estos füctoreo fueron el petróleo y las tnons de int!!, 

rés internacionales, 

Durante esta época nuestro país ern muy dependiente de la producción -

del petróleo se llego a decir que nuestro país y su desarrollo como -­

tal era n ln par del desarrollo productivo del petrólt!o, 

Durante este sexenio ln producción se presento de ln siguiente manera: 
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AflO PRODUCCION 

1976 l '000,000 barriles diarios 200,000 °"portaban $13.35 

Dolar x Blls. 

1982 2'700,000 barriles diarios 1'400,000 expo<eon $36,50 

Dolar x e/u. 

Para ese Gobierno ln deuda exterior; tomando en cuenta el incremento -

en ln producción de petróleo fimmciadn con capital extranjero era de_ 

$ 59,000 udllones de dolares y al nacionnliiarse fo bancn y asumir sus 

deudas la suma asciende n $ BZ.000 millones de dolares .. 

Pnrn superar este dcf!cit el Gobierno lo resuelve mediante el aumento_ 

de circulante pero como este no se encontraba respaldado por Bienes y_ 

Servicios (no eran ofrecidos) trae consigo un alto !ndice de Inflaci6n 

En Indice ln!lac. En lnd. Inflacionario 

1981 - 28. 7% 1982 98.8% 

De esta manera, nuestra economía durante este nño es dependiente total 

mente del petr6leo y su producción y extrac:.c:ió·u. y por otro lado la de 

ejercer presi6n sobre el mercado crediticio Internacional nl igual que 

influir sobre la.s tasas de intereses. 

CORTO PLAZO 

FORMULA llATl'JIATICA. 

Existe mayor certidumbre cuando se pronóstica a corto plnzo y su clilcu­

lo nmteroiitico puede d.;1rse en forma númeric:.a con mayor facilidad. 

Para esto se concluyo que la mlsma ffrrmula utilizada para el cálculo de 

la tasa coi:ipuesta pero invertida. 

(1) Tasa compuosta: F • P (l + il" 

Inversa 
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i • inflnci6n F • Pl.lzo a Futuro 

n • No. de años P • El Presente 

J.J INVERSION REA~ E INVERSION FINANCIERA 

Durante ln explicación del modelo matemático a largo plazo se hizo so-­

bre estos dos conceptos que son de importancia relevante para este y -­

los siguientes capítulos como Se vera; empezare su explicación primern­

mente con una pequeña definición de lo que es la Inversión: se puede -­

conceptuar como la aportación de recursos o algo para obtener un benef.f. 

cio mayor a futuro (2) una definición que podrfo confundirse con otro -

concepto como lo es el 11 Consumo" que aunque se sabe que es un concepto_ 

rclativamttnte diferente en su definición encontramos cucha simil!tud y_ 

esta us: que en el consumo encontramos un beneficio inmediato y al in-­

\'ertir ae espera un beneficio a futuro. 

(1) 11 Invcrei6o Contra Inflación" de Timothy Ucyman, Pág. 68 

(2) "Ex:5mcn lle la S!tm1ciú11 Económic11 do México" volGmen editado por -

Bnnrua.cx, Pág. 123. 

Ahora la inversión se divide en dos: 

La Inversión Real y la rnversión Financiera. 

La Real ~s la que se hace en bienes tangibles como pueden ser planta y_ 

equipo, inventarios, terrenos o bienes raíces. 

Podríamos decir, en el caso de una persona moral, que son las inversio­

nes que se hacen para asegurar la operación normal de un negocio (1} 

Lns Inversiones Financieras son los recursos que sobran después de la -

operación del negocio; es por eso que se llaman excedentes. Una de las_ 

características principales de loa c>;ccdcntcs es que sean 11liquidos 11 es 

decir, de f5cil rculiznción. Al no ser as! no podemos hacernos de ellos 
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en el momento en que los necesitamos 1 ya sea para el negocio o la vida 

diaria. 

Podría hacerse el cucstionamiento, ¿De porque los recursos excedentes_ 

de las empresas no se invierten como recursos reales para la misma? E! 

to se debe a que no es conveniente invertir en reales porque al hacer­

lo en inventarios al ser muchos pueden convertirse en obsoletos, y al_ 

invertirse en Activos Fijos pueden producirse arriba de la capacidad -

de la empresa. 

3. 4 LA DIPORL\NCIA DE LA IllFLACION. 

EN EL PUBLICO INVERSIONISTA. 

La inflaci6n puede tener diferentes efectos sobre los precios de las -

acciones y el resultadn de estos depende muy probablemente de su comb! 

nación con otros factores. 

El aumento en los precios de los bienes y servicios ocasiona 1 en prin­

cipio, que aumenten los precios de las nccioncs. 

Esto se debe a que, al aumentar los precios, aumentan también los pre­

cios de lo's bienes y/o servicios que las empresas ofrecen y, al tnismo_ 

tiecpo, aumenta el valor de los activos de la empresa por su revalua-­

ción, tal como esta contemplado en el procedimiento contable de reex-­

presi6n de Estados Financieros. 

Sin embargo, al mismo tiempo que la inflación tiene los efectos mencio­

nados, una tasa de aumento de los precios muy elevada norC111lmcnte oca-­

siena severos problemas a las empresas. Por ejemplo si el poder adquis! 

tivo de la población se rezaga mucho con respecto al aumento de los pr! 

cios, se dan baj'as notables en las ventas con el consiguiente efecto n! 

(1) "Invcroión Contra Inflación" Timothy llcymn.n, Pág. 22 
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gativo sobre lan finanzas de las empresas. 

Estos efectos negativos se reflejan tnmbién, por supuesto, en las empr! 

sas que cotizan en la bolsa t! implican una disminución en la calidad de 

la inversión en sus Jcdones, A este respecto es importante tener pre-­

Sl!nte que la condicionus económicns dif!ciles tienen impactos dt! dife-­

rentc magnitud en ct:tprc.sas dt! diferentes ramos. Un ejemplo de esto es -

el consenso de opinión quf! existe en el sentido de que algunas de las -

primeras empresas en resentir este tipo de condiciones, son las empre-­

sas del rllmo de ln construcci6n. 

Otro punto en épocas inflacionarias, no conviene invertir ni a largo -

plazo ni en inversiones no liquidas. Si se invierte a largo pln:o exi!_ 

te el riesgo de una alza inmoderada en las tasas de interés, lo que iE 

plica o un costo de oportunidad importante o una pérdida absoluta de -

capital. A corto plazo, si no se tiene liquidez se pierde la posibili­

dad de hacer los cambios rápidos de estrategia de inversión que se - -

vuelven necesarios en un ambiente inflacionario. Unn alta tasa de in-­

Unción en México, con una baja terna de inflación en otroa países trae 

consigo el riesgo inherente de dcvalu<1ción de la moneda. En el proceso 

inflacionario el peso cada día va perdiendo competitividad con las mo­

nedas extranjeras, a menos que hagan una devaluación, 
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CAPITULO IV 



4 • l EL MERCADO 

Paro. ~lo que es un mercado, debemos tomar en cuenta que el ser_ 

humano tiene cierto tipo de necesidades que satisfacer, tales como ve! 

tir, comer, etc ••• lo que tiene la capacidad de satisfacer esa caren-­

cin o necesidad, recibe el nombre de producto (pudiendo ser; un objeto 

una actividad, una persona, un lugar, una idea) La satisfncción de las· 

necesidades humanos se lleva a cnbo, cuando !na personas están dispue!! 

tas n intercambiar dinero por un producto o servicio, por lo que pode­

mos decir, que el intcrcar,¡bio, es la forma en que una persorn1 puede o!?_ 

tener un producto o servicio, capaz de satisfacer una necesidad. 

Con estos ele1:1entos podf!mos dt!finir lo que es el mercado como un con-­

junto de transacciones para intercambiar productos o servicios por di­

nero y as! sntisfncer ncccaidadc:;, 

4.2 EL MERC!ADO FUIANCIF.HO 

Por otra parte, que ea que despierta nuestro interés podemos definirlo 

como el conjunto de personas que estiln dispuestas a intercambiar sus -

activos financieros ya que este intercnmbio satisface sus necesidades_ 

de Dinero y Capital. 

También lo podemos definir como: el conjunto de personas y oq;nniznci.2_ 

nea n través de los cuales se realizan, regulan y supervisan las oper! 

cianea de comprn-vcntz¡ de títulos-valor. 

Para hacer más amplio el conocimiento diremos que los activos finnnci! 

ros son los recursos económicos con los que cuenta una persona física_ 

o moral. 

Se pueden distinguir dos tipos de Activos Financieros. 

a) El Dinero b) El Capital 
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La diferencia entre uno y otro est5 en funci6n del grado de liquidez -

determinado a su vez por el plazo en el que se intercambian. 

Por tales características cnda uno de estos activos se manejan en un -

mercado específico y de lo cual podemos decir que EL MERCADO DE DINE­

RO; es el conjunto de operaciones por medio de las cuales los activos_ 

financieros se intercambian a corto plazo, 

También este mercado es conocido como mercado de 11 Renta Fija", ya que 

los instrumentos que forman parte de este siempre tienen una tasa de -

rendimiento garantizada. 

(Los instrumentos que formnn parte de este mercado entre otros son: -­

Cetes; Aceptaciones Bancarias; Papel Comercinl; Pagaré Empresarial), 

Mientras que EL MERCADO DE CAPITALES lo podemos definir como o1 conju!!. 

to de operaciones por medio de los cuales los Activos Financieros se -

intercambian a Largo Plazo. Es conocido también como mercado de 11 Renta 

Variable" pues sus instrumentos no tienen une tasa de Rendimiento Ga-­

rantbada, 

(Estos instrumentos son: Bonos de Indemnización Bnncaria, Bonos de Re­

novación Urbana, Bonos Bancarios de Desarrollo y Obligaciones). 

4. 3 CAMBIOS Y SUS CAUSAS 

Como se vio en el primer capítulo "La Historia del Sistema Financiero_ 

Mexicano" aun cuando este no dejo de evolucionar fue hasta 1975 cuando 

se empezaron los cambios tl.19 importantes. Estos cambios se debieron en 

su mayor porcentaje al repatriar capitales invertidos en el extranjero 

y atraer capitales extranjeros al país. 

Cuatro fueron los principales objetivos a cubrir. 
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1.- Que se dieran mñs opciones de inversión. 

2.- Mayores opciones de inversión a corto plílzo. 

3, - Inversiones más liquidas. 

4.- E inversiones más internacionales. 

Con esto y con los respectivos estudios la configuración de las Inver-­

siones Financieras y conforme a la ''Ley del Mercado de Valores" fue la_ 

siguiente. 

Renta Fija 

Corto Plazo 

Banca 

Bolsa 

Largo Plazo 

Banca 

Bolsa 

Renta Variable 

Bolsa 

Daeta 1975 

Bonos Financieros 

Bonos Hipotecarios 

Cédulas Hipotecarias 

CDS Bancarios 

Bonos Finnncieros 

Bonos Hipotecarios 

Cédulas Hipotecarias 

CDS Bancarios 

llaeta 1987 

.CDS Bancarios 

.Pagaré Bancarios 

.Cetes (1978) 

,Papel Comercial (1980) 

.Aceptaciones Bancarias 

(1981) 

• Sociedndcs de Inver-­

sión de Renca Fija -­

(1984) 

.CDS Bancarios 

.Pagaré Bancarios 

Obligaciones Carpo- .Obligaciones Corpor:J.-

rativns 

• Acciones 
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• Bonos de Indemniza- -

ción Bancaria 

.Acciones 

• Sociedades de Inver---



sión de Capital de -­

Riesgo (1985) 

Protección 

Banca Depósitos a Dolares .Centenarios 

Centenarios • Onzas Troy de Oro, 

• Onzas Troy Plata 

,Petrobonos (1977) 

Como podemos observar en el esquema anterior se trataron a través de -­

los años de ofrecer una variedad extensa de instrumentos con caracter!! 

ticas particulares que los hicieron atractivos nl público. Si es verdad 

que al principio de estos cambios nuestros instrumentos eran copia de -

los de mercados extranjeros, también es verdad que conforme el público_ 

fue invirtiendo su capital se dieron instrumentos basados principalmen­

te en cubrir las necesidades de nuestro pn!s. 

4, 4 REQUISITOS DE UN MERCADO ORGANIZADO 

Para ser organizado, un mercado tiene que reunir varias condiciones: 

1.- Un lugar físico: el lugar físico es donde se realizan las opera­

ciones de compra venta, 

2.- Intermediarios autoriz::tdos: Los intermediarios son los que están 

autorizados para realizar operaciones de compraventa en el lugar 

físico. 

3.- Reglas: Existen reglas para la inscripción inicial, y para ID f.! 
jación de precios del bien que se comercia en operaciones de co!!! 

praventa:.para su pago (en el caso de compra) o entrega (en el -

caso de vcnta)posterior, y para la difusión de información acer­

ca del bien o de las operciones de compraventa. 

4 .- Autoridades: En un mercado organizado las autoridades son las -­

que vigilan el cumplimiento de las reglas 1 para la admisión de -

intermediarios o bienes al mercado, para la realización de oper! 
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ciones de comprnventn, para la liquidación y la información. Es­

tas autoridades pueden ser elegidas por los miamos intermedia- -

rios (autorregufoción) 1 o por el Gobierno (rcgul<ición legal o e! 

tatuarla). 

Ejemplo de mercado organizado de esta forma es lil Bolsa de Nueva York_ 

[al igual que la Bolsn !·fe:dcana de Valores] que existe físicamente, -­

que tiene intern.edinrios autorizados 1 reglas de operación y autorida-­

des tanto de la misma Bolsa como de la SEC [Securitics and Exchange -­

Commission) organismo establecido por el Gobierno Estadounidense para_ 

vigilar el cumplimiento de las Leyes de Valores de 1933 y 1934. 

Una condición que se esta volviendo cada vez menos necesaria para un -

mercado organizado es 1.1 existencia de un lugar físico. Con el desarr.2 

llo dinámico de la telecomunicación electrónica es factible para los -

intermediarios comunicarse entre sí sin acudir a un lugar determinado. 

Actunlmente existen varios mercados que funcionan de esta manera y que 

pueden llamarse organizados por ejemplo el mercado internacional de d! 

visas y metales el mercado 110ver-the-count:er11 de acciones en los Esta­

dos Unidos y el mercado accionario de Londres. 

La existencia de esta aparato de lugar f.!sico, intermediarios reglas y 

autoridades da al invernionistn que ncudc a un mercado la seguridad en 

la liquidez de su inversión. Si de pronto la inversi6n se vuelve no l! 

quida ella significa que una de las condiciones antes descritas no se_ 

está cumpliendo en forran adecuada. 

4.5 ¡ QUE SON LOS BOOM Y SU IMPORTANCIA EN EL llERCADO 7 

Una definición de lo que es el Boom; se puede dar de la siguiente forma 

Auge exagerado del precio de un valor de un bien y puede ser el origen_ 

o consecuencia de una crisis financiera (1) 

Pero si seguimos la re:gln f!sico-matemliticn de que a toda acción corre! 
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pande una reacción encontraremos que la consecuencia o reacción del -­

Boom es el Cracs que es el declive en el precio de un bien, dado en la 

misma proporción de un Boom, aun cuando esta última si es esperada y -

el Boom es inesperado. (2) 

Si se debiera comparar estos fenOmenos, podríamos decir que el Boom ª.! 

r!a la cresta de un ciclo económico mientras que el Cracs serta el va­

lle del mirno solo que ciclo económ1co es para la medida de la lnfla-­

ción y los Booms y Cracs son respuestas dadas por el comportamiento -­

ilogico de los inversionistas en el Mercado Organizado, 

En todos los mercados 1 en todos los tiempos, existe un proceso miste-­

rioso por t:edio del cual, al parecer los inversionistas quieren perder 

dinero. Este fenómeno se puede ver a diario, cuando se observa que los 

inversionistas tienden a comprar cuando el mercado sube y a vender - -

cuando baja, cuando deber!n ser al contrario. 

También se ve en ciertas épocas coyunturales, cuando durante períodos_ 

más largos un grupo de inversionistas, o sea un mercado totnl, casi l! 

teralmente se vuelve loco por un bien o grupo de bienes, haciendo que_ 

suban los precios de cualquier rango racional (un Boom). 

Es por esto que decimos que en los Booms, y también en la operación -­

diaria, parece que el inversionista llega a estar más allá de la raci.2. 

nalidad, osea son irracionales, 

Como podemos observar un comportamiento lógico serta que cuando baja -

la balen se comprara ya que es el momento en que los valores son ofre­

cidos a precios menores; se puede oponerse a esto porque se dir!a que_ 

es un riesgo mayor el esperar para ver si los valores comprados volv~­

rar. a tener valor trascendente, pero nen so ¿no es esto lo que se hace_ 

(1) - (2) "Inversión Contra lnllación11 Timothy lleymnn, Pág. 219 
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todos los dtns al invertir en instrumentos de la Bolsa? Es verdad que -

ah!. se puede elegir entre riesgos mayores o menores pero estos no son -

totalmente granti:rndos pues no se puede asegurar o predecir el futuro -

Y si es cierto que a mayor riesgo conlleva un mayor rendimiento enton-­

ces, el comportamiento que rige los Booms y los Cracs es completnmentu_ 

irracional. 

El Boom y su consecuencia (Corc) se n encontrado y dado ~n todo mercado 

organizado del mundo y atrnvés de la historia. Aquí en Múxico dos hnn -

sido los más notables el de 1979 y el de 1983. Si utilizamos el Indice_ 

de Precios y Cotizaciones [IPC] (1) que es con el que se mide los Booms 

y que se encuentra compuesto por una muestra selectiva de empresas bur­

satilcs [Que son 42; 29 industriales, 5 comerciales, 5 de áervicio, y ... 

J mineros} encontrarereos la siguiente gráfica. 

A~OS !PC 

76 275 puntos 

77 388 

78 889 

79 1798 

80 1000 

81 676 

82 480 

83 2452 

Como observamos el valor de los precios en estos dos años se disparan y 

en comparación con el año anterior es mucho lo que so elevarán. 

4.6 ORIGENES DEL BOOH '79 Y DEL BOOH'83 

El Boom del '79 se dio por 6 puntos principales, 

1, - Devnlunci6n de 1976 

(1) IPC "Inetruaentoe de Política Financiera Mexicana" Afredo Navarrcte 

Púg. 30 
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2.- La rest<>.uración de la confianza pol!tica de México (debido a la -

entrada de un nuevo Presidente 1976-1981). 

3.- .Suevas ventajas fiscales (con respecto a la capitalización de ut.!. 

lidades 11Si son capitalizadas en los 30 días siguientes a su ob-­

tcnci6n no son sujetos de ISR) 

4.- Incremento de reservas de petróleo (de 10,000 ciillones aumenta a_ 

16,000 millones la producción en 1979) 

5.- Incremento de utilidades en forma espectacular por parte de las -

eras. 
6.- En enero de 1979 la Bolsa Mexicana de Valores emprende una campa­

ña importante de publicidad, 

El Boom del '83 sus causas de origen son: 

1.- La recuperación de metales en mercados internacionales favoreciCJ! 

do a las industrias extractiVdS. 

(Como fueron en México + Cta. Míncra de Cananea, S.A. 

+Cía. Pcñolcs 1 S.A. de c.v. 
+ Gpo. Industrial Minera de México. 

+ Cia. M!nera Frisco 1 S.A. 

+ Gpo. Industrial Mínero Autlán) 

2.- Renegociaci6n de la Deuda Externa del Sector Público, 

3.- Entra en vigor el mecanismo de FICURCA (Fideicomiso de Cubertura_ 

Amplia Contra Riesgos Cambiarios). (1) 

4.- Entrada de un Nuevo Presidente (1982-1987) que en cierta medida -

re.uauro la confianza del público inversionista. 

Por estas causas que dieron origen n los Booms de nuestro Mercado Mexi­

cano podríamos concluir que la Bolsa y lo que en ella sucede es un bar§. 

"Teoría General de las Finanzas Públicas". Aniceto Ronas F, Pág. 209 

(1) Este Mecaniaao logra aligerar Ja Deuda Extcmn de las F.mprenan nl -

Poder Mantener su Deuda al Tipo de Cambio que Prevnlecla al Momento 

de la Tranaacción. 



metro de la economía pues responde canco a eventos políticos o sociales 

a nivel nacional o internacional. 

Lo positivo que podemos observar en todo esto es que un Boom abre mu- -

chas put!rtas a nuestro país pues se puede decir que es sinónimo de gen! 

ración de trabajos mayor producción riqueza económica. Confianza resta~ 

rada y pasibilidades de competencia. Sin embargo no debemos quedarnos -

creyendo que solo tiene puntos positivos, como ya explique siempre de-­

tras de un Boom se produce un Crac y esto ea inexorable y este como su_ 

definición lo señala tiene todos los efectos contrarios que el Boom y -

en su mismo proporción. 

4. 7 ETAPAS DEL BOOM Y SU PU!lTO DF. VISTA PSICOLOGICO. 

Son 6 los etapas por lns que se cruza el público inversionista (o se -

podría decir de mejor oanern ¿ El Mercado de Valores 7) esta son: 

L.- DESPLAZAKIF.NTO: Es el cambio drastico en los sistemas y constum-­

bres de inversión en el país el fenómeno que propicia el cambio -

es la inflación y la devaluación. 

2. - ENTRADA DE NOVATOS: Los que desconocen el sistemn de operación en 

el Mercado Accionario, y cuando t!:dste el rumor de ganancias los_ 

neofitos son los que compran en gran proporción pues solo desean_ 

especular y obtener ganancias lo tnas pronto posible (ellos asumen 

.un mayor riesgo}. 

3.- EUFORIA: Es el punto culmen el climax cuando todos desean comprar 

para obtener ganancias se disparan los valores y es cuando sucede 

el Boom. 

4.- SALIDA DE CONOCEDORES: Estos inversionistas tienen mentalidad de_ 

obtenci6n de ganancias pero ,'l largo plnzo, saben por experiencia_ 

que a un crecimiento inmoderado trae como consecuencia uno calda_ 

es JlOr eso que se salen de las compras. 

s.- PANICO: Los especuladores o neofitos o tambiGn conocidos como no­

vatos al ver el comportamiento de los conocedores comienzan a se!! 
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tir miedo y a retirarse lo antes posible para no perder todns las 

ganancias obtenidas durante la euforia. 

6.- RECHAZO Y CRAC: Como consecuencia del Pánico y la baja repentina_ 

(crac) desean vender sus valores aun cuando sean a precio a la -­

par para no tener mcrmna o pérdidas pero es difícil su colocaci6n 

debido a que nadie desea comprar. 

Una explicación Psicologica a esto es que el ser humano actúa de manera 

distinta coi:;o grupo que como individuo Gustavo Le Bon; dice; los senti­

mientos y las ideas de las personas en grupo forman un solo sentido por 

lo que la conciencia individual desaparece. Por lo tanto la muchedumbre 

no distingue lo objetivo de lo subjetivo y toma como real cualquier im!!, 

gen que se le plantea, aunque, esto no tenga correlación con los fenÓm! 

nos ahervados. (1) 

La inversión debe ser una actividad solitaria pues solo así sera una a_s. 

tividad demente. No debe ser social pues nl ser colectiva no se elige -

ln inversión en cuanto a los objetivos, y de aquí que se originen los -
11 Booms". 

Son cuatro consecuencias las que trae la mente colectiva. 

1.- El inversionista se deja influir por otros miembros del grupo. 

2.- Entonces el grupo invcrs.ionista en épocas de alta incertidumbre -

desea ser guiado por expertos. 

3.- En problemas complejos como el de la inversión aún los expertos -

son falibles. 

4.- Los expertos también forman parte de un grupo, 

(1) "La Muchedumbre" Gustavo I.e Bon 
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CAPITULO V 



LA BOLSA l!EXlCAHA DE VALORES, 

5,1 BRJm: !IISTORIA. 

Las primeras operaciones con valores que se realizarán en México se -­

concertarán en 1880 en las oficinas de la Compañía Mexicana de Gas, -­

con t!tulos, principalmente de etas. Mineras. La compra-venta de estas 

acciones continuó en forma no institucionalizada hade el 31 du octu-­

bre de 1894, cuando se constituyó la Bolsa de Valores de México con -­

oficinas en la calle de Plateros, actualmente Francisco I. Madero, la_ 

cual se disolvió pocos años después. 

En 1907 se cre6 ln Bolsa Privada de México que en 1910 cambió su deno­

minación a Bolsa de Valores de México, s.c.L. y que Diguió operando -­

ininterrumpidamente hasta 1933 año en que se transformo en la Bolsa de 

Valores de México, S.A. de C.V., y recibió autorización para operar c~ 

mo Institución Auxiliar de Crt!dito. 

En 1975 se promulgó la Ley de "Mercado de Valores" que establece el -­

marco legal para el funcionamiento del Sistema nursatil. 

A principio de 1976, la Bolsa de Valores de México adoptó su denomina­

ción actual de Bolsa Mexicana de Valoren, S.A. de C.V. (l) 

Actualmente la localización de la Bolsa de Valores estli ubicada en la_ 

calle de Uruguay No. 68 en el Centro de la Ciudad de MGxico y poste- -

riormente se encontrara en la calle de Paseo de la Reforma y Rio Rh!n. 

La Boba Mexicana de Valores cuenta con dos centros hurR5tilea.- uno -

localizado en Guadnlajara, Jalisco, y el otro en Monterrey, Nuevo León 

Dichos centros proporcionan información simultáneo sobre las operacio­

nes bursátiles, a través de un sistema computalizado. 

(l) "Invierta en la Holan11 Alfredo D!nz Mata, Piíg. 19 
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El funcionamiento de estn Bolsa de Valores gira en torno a lns opern-­

ciones de intercambio de recursos monetarios que, a través de títulos_ 

valor, se llevan a cabo en su piso o salón de remates, sitio que está 

dispuesto para el intercambio entre oferentes y demandantes. 

5. 2. SALON DE REMATES. 

Los valores son negociados en el piso o salón de remates de la BMV. que 

se pueden visitar en horas hábiles acudiendo al balcón de visitantes. 

En esté salón de remates se reúnen los agentes de bolsa y los operado-­

res de piso (representantes de casas de bolsa) para concertar las oper.! 

cianea de compra-venta de valores. 

El anión esta dividido en cinco 11 corros11 que son unidades de control. -

Cuatro de ellos se ocupan del Mercado de Capitales (largo plazo) y el -

quinto controla el Mercado de Dinero, incluyendo metales preciosos amo­

nedados. 

Las paredes del salón estnn cubiertos de pizarras en las que se anotan_ 

los datos referentes a los movimientos con cada uno de los valores que_ 

se cotizan, 

A las pizarras, conjuntos de cuadros se les denomina 11 Estructuras11
• 

En estas estructuras las anotaciones que se hacen son nueve: 

1.- Clave de pizarra de la emisora: Siglas de la Cta. Emisora. 

2.- Postura de Venta: Se anota sólo la postura más baja colocando a -

la izquierda el volumen y al lado derecho el precio. 

3.- Postura de Compra: Se nnota solo la más alta. 

4.- Ultimo hecho anterior (UUA): El último precio negociado el d!n h! 
bil inmediato anterior. 
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5 .- Rangos (de fluctuaciones de precio): Los precios en las operacio­

nes con la emisora no deben fluctuar fuera de estos !Imites, ya -

que, de lo contrario se ocasionaran suspensiones temporales. (1) 

6.- Precio Máximo (del dfa) 

7 .- Precio Mínimo (del día) 

8.- Precio último, registrado en el corro .para el día 

9.- Total de acciones n egociadas: volumen negociado hasta el momento 

Los valores que se negocian en el salón de remates de la BM\', se clasi­

fican de acuerdo al tipo de rendimiento (o renta) y a su plazo y son -­

los siguientes: 

RENTA FIJA 

Largo Plazo: 

Corto Plazo: 

RENTA VARL\llLE 

Largo Plazo 

Bonos de indemnización banc<1ria 

Bonos bancarios de desarrollo 

Bonos de renovación urbana D.F. 

Petrob6nos 

Obligaciones 

Ce tes 

Pagarés 

Papel Comercial 

Aceptaciones Bancarias 

Pagarés Empresariales Bursátiles 

Metales Preciosos Amonedados. 

Acciones Industriales Comerciales y de Servicio 

Acciones de Sociedades de Inversión 

(1) F.stos euepensiones son de 15 minutos la primera, 30 la segunda, y -

60 las eiguientcn, y se originan a cnuso de operaciones que var!nn­

en máe del 10% con respecto al Gltimo hecho anterior. ttrnvierta en_ 

la Bolsa" AlfredoDíaz Mnta, Pág. 23 
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5.3 TIPOS DE ORDh'NES Y DE OPERACIONES. 

Las operaciones se concentran en el piso de remates a tr<ivés de los -­

agentes y operndores, de acuerdo con las ordenes de los inversionistas 

las cuales pueden ser de tres tipos. 

1.- Ordenes Limitados: El cliente fija el precio máximo de compra o_ 

el m!nimo de venta, fuera de estos límites no pueden llevarse a_ 

cnbo. 

2.- Ordenes al Mercado: La operación se realiza al precio que se co­

tice en el momento. 

3.- Ordenes Condicionales: La operación se realiza sólo en el caso -

que se den ciert.:is condiciones que especif!quc el inversionista_ 

(condiciones que 1 normalmente, se refieren a la realización de -

otras operaciones o a determinados movimientos del precio de - -

ciertos valores), 

Las operaciones ademtis put.!den clasificarse l!O función a su forma de CO,!!. 

trntnción o a su forma de liquidación. 

Las operaciones de acuerdo a su contratación pueden ser: 

1.- En firme: 

Se depósito en el corro correspondiente uníl ficha de compra, o venta -­

(orden en firme) especificando .las condiciones de la postura (emieora,­

número de acciones, precio y vigencia) cuando concuerda una orden de -­

compra con otra de venta se cierra la operación. 

2.- De vivo voz: 

Los agentes u operadores de bolsn 11nuncinn en voz alta su postura y, si 

algún otro la acepen, grita "cerrado". Después de concertada la opcrn-­

ción se debe registrar en el corro correspondiente.En la Balsa Mexicano 

de Valores la palabra es la base principal de lne transacciones, por --
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ello su lema es 11 ditum mcum pactum" que traducido del latín quiere de­

cir 11ci palabra es mi contrato11
• 

3.- Cruzado 

Son operaciones que se llevan a cabo cuando una casa o agente de Bolsa 

tiene en su poder ordenes de compra por un lado y de venta por el otro 

las cuales coinciden entre si. Las operaciones cruzadas se anuncian en 

el salón de remates, de modo que si otro agente u operador se interesa 

en ellas, pueda intervenir con un precio más bajo, si vende, o mas al­

ta si compra. El agente u operndo1· de piso que se interese en la oper.! 

ci6n podrá intervenir diciendo "doy" si su postura es de oferente, o -
11 tomo 11

1 si es de demandante, cerrando la operación con una ligera va-­

riación en el precio, convencionalmente previstn, de acuerdo a las 11 P,!! 

jas" :iínimas fijadas según acuerdo y que están determinados por el pr,: 

cion de los valores y una escala conocida. 

4.- De cama 

Operaci6n que se propone practicamente en firme, aunque el precio de -

compra o venta se maneja con cierto margen de íluctuaci6n. Si algún -­

operador propone de viva voz "Pongo unn cnma 11 y otro operador acepta -

(Para lo cual deberli decir también de viva voz"escucho la cama"), el -

primero se obliga a realizar la operación en alguno de los dos precios 

que resulten del diCcrencial acordado, según la opción que elijn 1 com­

prar o vender. 

Del cismo modo 1 se pueden concertar los siguientes tipos de operación_ 

de acuerdo con su forma de liquidación. 

1.- De contado 

Se liquidan los valores antes de 24 horas y la liquidación en efectivo 

se hace antes de 48 horas, 
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2 ,- A plazo 

Liquidación n. más de J y menos de 360 dfos, con liquidación anticipada, 

previo acuerdo de ambas partes, 

3 .- A futuro 

Normalmente se conccrtan a plazo de varios meses (aunque el tiempo pue­

de ser menor:) pero, a diferencia de las apuraciones a plazo, se lleva_ 

a cabo una compensación diaria de perdidas o ganancias, de acuerdo con_ 

los precios vigentes. 

Otras dos clases importantes de operaciones son las de reporte y de - -

préstamo, que se realizan principalmente con Ce tes, 

5.4 PUBLICACIONES Y SERVICIOS 

La mejor fuente de infomaci5n sobre el mercado bursátil es·, por supue! 

to, la Bolsa Mexicana de Valores,sc pueden obtener datos diversos, yn -

sen a través de sus publicaciones o de los servicios de: 

- Consulta en su sección de información: Se pueden consultar los pro­

pios documentos (impresos o micofilmadaa) u obtener infort:uición a -

través del banco de datos del sistema computable de la Bolsa (MVA -

2000). 

- Telex 

- Fotocopiado y microfilmación 

- Información teléfonica, que opera las 24 hor<1.s del d!a. Las public! 

cienes de la Bolsa Mcxican<1. de Valores se dan en diversos per!odos. 

a continuación anotare algunas de ellas par:i dar idea de su canten! 

do e infamación. 
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BOLETINES SOBRE I!ECI!OS DEI, llEUCADO 

- Boletín provisional (diario) aparece momentos después de terminada_ 

la sesi6n del día en el salón de remates y proporciona los resulta­

dos de las operaciones, por emisora. 

- Boletín Bursátil (diario) nparece el d!a siguiente del fin de cada_ 

gesión y contiene los datos de todas las operaciones en· detalle, Es 

la principal fuente de datos, sobre las operaciones diarins (los r_!:. 

portes sobr\! operaciones de la BMV que ap:irece en los periódicos -­

son resumcnes de esta boletín). 

- Boletín Bursátil (semanal) resumen semanal del boletín diario. Apa­

rece cada lunes. 

- Desglose del Mercado de Capital (dinrio) contiene el detalle de las 

operaciones efectuadas entre agentes y cnsas de bolsa con las dive! 

sos instrumentos del mercado de capitales (acciones, obligaciones,­

petrobonoe y bib' s) 

- Desglose del Mercado de Dinero (diario) informa de las operaciones_ 

realizadas entre agentes y casas de bolsa con Cetes, Papel Comer- -

cial, aceptaciones bancarias. 

PUBLICACIOllES CON INFORMACION FINANCIERA DE LA ElllSORA. 

- lnforwición Financiera Trimestral: Contiene información sobre los -

estados financieros (balance general 1 estado de resultados con base 

en el flujo de efectivo) de la emisora, en el trimestre correspon-­

diente, incluyendo en su casa, datos sobre subsidiarios. Aparecen -

también notas sobre procedimientos de contabilidad y comentarios B.2, 

bre aspectos relevantes. 

- Información sobre asamblens (aparici6n variable) datos sobre los -­

acuerdos tomados en las asambleas de accionistas, resultados de --­

ejercicios contables y su aplicación, informl!s de los consejos de -

administración, datos estadísticos y proyectos de expansión y desa­

rrollo. 
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- Informes Directos de las Emisoras (variable) comentarios diversos_ 

sobre las finanzas de lus empresas. 

- Sinopsis Financiera Sectorial (trimestral) contiene datos financi~ 

ros, clasificados por sector y por ramo. Esta clasificaci6n se re­

fiere a la división del mercado en sectores y de éstos en ramas y_ 

sub-ramas que ln BMV hace para el Mercado Accionario. 

PUBLICACIONES CON INFORHACION BURSATIL 

- Concentración de Operatividad entre Agentes y Casos de Bolsa. (men­

sual) resumen mensual de las opcrnciones entre agentes y casas de_ 

bolsa con cada uno de los instrumentos del mercado. 

- Indicadoras Bursátiles (mensual) reportes censuales muy completos_ 

con resumencs de las operaciones de la bolsa, datos financieros de 

las empresas, gráficas y datos sobre financiamiento gubernamental_ 

y privado. 

- Sumario Bursátil, económico y fina.ncicro. Breve resumen mensual en 

español e inglés con datos y comentarios sobre el índice de pre- -

cios y cotizaciones, cotizaciones de los diversos instrumentos, f! 

nnnciamiento económico, inflación, pronósticos y otros. 

- Inscripciones Nuevas Acciones (eventual) aparece con ofertas públ! 

cas nuevas de acciones e incluye características de los títulos y_ 

aspectos legales, económicos y financieros. 

Contiene también los últimos estados financieros de la emisora. 

- Inscripciones Nuevas de Obligaciones (eventual) aparece cuando hay 

nuevas ofortns públicas de obligaciones (lo cual es muy frecuente) 

y contiene amplia información financiera así como también las ca-­

racter!sticas de las obligaciones que se emiten. 

- Anuario Financiero y Bursátil: Como su nombre lo indica es un res!! 

men anual de las operaciones. (1) 

( l) La Fuente de tndns las Publicaciones ca ~Invierta en la Bolon" de_ 

Alfredo Ot'.az Mata, Piigo. 31 y 32 
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Pasando a otro punto dentro del medio Bursátil encontramos otras orga­

nizaciones principales y auxiliares como son: 

S.S EL INSTITUTO MEXICANO DEL llERCADO DE CAPITALES, A.C. 

Este organismo fué fundado por la Bolsa Mexicana de Valores en julio -

de 1980 con el nombre de Asociación Mexicana de Capacitación Bursátil_ 

y en diciembre de 1983 cambió su denominación por la actual. Se encuc!!. 

tra ubicada en Paseo de la Reforma # 295 Colonia Cuauhtémoc, en la - -

Ciudad de México. 

Los objetivos que persigue el IMMEC son: 

- Difundir información acerca del mercado de valores. 

- Promocionar el mercado de valores, 

- Desarrollar recursos humanos de y para el gremio, a través de pro-

gramas de capacitación y desarrollo. 

- Desarrollo técnico del mercado 1 medümte programas de investiga- -

ción. 

- Estudiar el deoarrollo económico de México • 

.. Establecer y administrar bibliotecas. 

En el área de relaciones y difusión cuentan con los siguientes progra-

mas: 

n) Difusión 

b) Conferencias Bursátiles al público 

e:) Conferencias Bursátiles gremiales 

d) Difusión Bursátil a cRcuelaa de nivel medio superior 

e) Difusión Bursátil a universidades 

f) Relaciones lnstitucionales 1 Nacionales e Internncionales 

g) f.ventos ·Especiales 

h) Premio Nacional del Mercado de Valores 
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Y en el lirea de desarrollo científico y humano ofrece cursos a niveles. 

- Propedéuticos 

- Tecnológicos 

- De especialización 

Y otros en general. 

5.6 ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA, A,C. 

Se constituyó (!! 16 de cayo de 1980, y ttenc sus oficinas en Alejandro_ 

Dumas No. 343 Colonia Palanca México D.F. sus objetivos son los siguie.!! 

tes. 

- Investigar y estudiar la actividad de intermediación en el mercado_ 

de valores, 

- Estudiar la legislación mexicann en materia de vnlores y sugerir 1:12 

dificaciones en cnso necesario. 

- Representar y defender los intereses generales de las casas de bol­

sa y del mercado de valores, 

- Estudiar y proponer medidas de autorregulnción entre sus asociados. 

- Mantener comunicación con los funcionarios del poder público en es-

pecial con los más ligados al mercado de valores. 

- Mantener y estrechar relaciones con los organismos de la iniciativa 

privada. 

5. 7 ACADlllllA MEXICANA DE DERECHO BURSATIL, A.C. 

La AMDB se creó en julio de 1979 y sun objetivos fundamental es "difun­

dir el conocimiento del derecho bursátil y contribuir .a la ampliación y 

perfeccionamiento de su contcnido 11 sus oficinas se encuentran en Paseo_ 

de la Reforma No, 292 - 302 Colonia Juárcz Mé"ico, D.F. 

De acuerdo con sus estatutos existen tres categorías de miembros: 
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a) Acadét:1.icos supernumerarios 

b) Académicas de número 

c) Académicos correspondientes 

Su gobierna es un Consejo Directivo, que sólo puede estar integrado por 

ncndécdcos de número. 

La A."IDB organiza diversos seminarios, cursos y conferencias, as! como -

encuentros internacionales de derecho bursátil. La ncndémia cuenta con_ 

una biblioteca especializada con servicio al público y con una video-a!!_ 

la para la revisión de videograbaciones cuyos tCIDlls se relacionan con -

el derecho bursátil. 
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CAPITULO VI 



INSTRUllENTOS DE INVERSION EN LA BOLSA 

Comenzare con este capítulo hablando primeramente de lo que son los Pa­

rúmetros de la Inversión, ya que cada uno de estos es parte cscencinl -

de las características de los Instrumentos que se colocan en la Bolsa -

de Valores, 

6.1 PAJWIETROS DE INVERSION 

Estos cuatro parámetros se encuentran estrechamente relacionados entre_ 

s!. 

1.- La liquidez: Es sinónimo de fácil realización, se garantiza esta -­

liquidez dado que se encuentra dentro de un mcrcndo organizado por_ 

lo que el mercado organizado es una condicionante. 

2.- Rendimiento: Los principales actores del mercado de valores son -

dos: por un lado se encuentran los inversionistas, que pueden ser 

personas físicas o morales, que disponen de dinero y que desean -

invertirlo con el propósito de obtener un 11 Rendimiento" y por el_ 

otro lado se encuentran las empresas que necesitan dinero y que -

pagnndo un costo (el rendimiento ganado por los inversionistns) ,­

lo obtienen a través de la Bolsa de Valoras tanto los inversioni!, 

tas como las empresas que desean obtener recursos deben acudir o_ 

una casa o a un agente de bolsa para realizar las opcrncioncs 1 ya 

que no es posible participar directamente en la Bolsa de Valores. 

As{ las casas o agentes de bolsa nctuan como intermediarios (úni­

cos autorizados) en nombre de sus clientes y de acuerdo a aus in!!_ 

trucciones. 

Se dan tres formas de rendimiento que son: 

n) CANANCIA DE CAPITAi.: Al comprar un trtulo n determinado precio y -

venderlo n otro más alto. Esta forma de rendimiento es la que per-

- 57 -



mite obtener utilidades grandes, principalmente por la compra-ven 

ta de acciones de empresas. 

b) llEDIANTE EL COBRO DE INTERESES: Este rendimiento es el ofrecido -

por Instituciones de Crédito y es pnctado por las dos parces. 

e) MEDIANTE EL COBRO DE DIVIDENDOS: Que se obtienen cuando se es pr~ 

pietario de acciones de empresas con utilidades el momenco que C.:!, 

tas decretan el pago de dividendos. 

3.- Plazo: Varia según el contorno en el que se desarrollen las ope­

raciones y son tres lns conocidas, 

a) Corto Plazo: Que el menor a tres meses 

b) Mediano Plazo: De tres meses a un año 

e) Largo Plnzo: Mayores de un año 

4.-~: Es el grndo de insertidumbre de que no se realice el -

rendimiento stigún lo estimado y depende de dos factores fundamen­

tales: 

n) Respecto a los indicadores de la cconom!n (inflación) 

b) Respecto n los instrumentos en que se inviertan 

Ahora bien, desde el punto de vista del inversionista se debe tener pr=. 

sente que las inversiones en la bolsa, se pueden hacer en diferentes -­

formas a través de diferentes instrumentos, con distintas t!Xpcctativas_ 

de rendimiento y con variados niveles de riesgo por supuesto conforme -

mayor es el desga que se nsumc mnyor son los rendimientos que: se pue-­

den obtener, 

A continuación doy a conocer loa principales instrumentos tanto de Ren­

ta Fija como Varillblc; do corto y largo plazo, 
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11 Mercado de Dinero" RENTA FIJA 

6.2 CETES (CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION) 

Son eoitidos por el Gobierno Federal a través del Banco de México como 

agente financiero, creados mediante decreto, publicado en el Diario -­

Oficial el 28 de noviembre de 1977 (lunes) pero BU primera emisión fue 

hasta enero de 1978. 

Su creación se basa en un instrumento de inversión norteamericano lla­

mado 11 Treasury Bills11 ; BU objetivo es el financiamiento de las necesi­

dades del sector público y la regulación de la oferta monetaria. Este_ 

instrumento comienza a tener aceptación a partir de 1980. 

La SltCP determina las condiciones de colocación de CETES considerando_ 

los objetivos y posibilidades siguientes: 

- Regulación monetaria 

- financiamiento de la inversión productiva del Gobierno Federal 

- Influencia sobre las tasas de interés 

- Propiciamiento de un sano desarrollo del mercado de valores 

- Se mantienen en todo momento depositados en administración en el -

Banco de México, S.A. por cuenta de los tenedores. 

Las características que presenta son: 

L- Son t1'.tulos de crédito al portador; garantizados por parte del -­

Gobierno Federal. 

2.- Amortizados mediante una sola exhibición. 

3.- Son altamente liquidas (fácil. conversión) su liquidez es de 24 -­

horas, semanalmente son emitidos los jueves. 

4.- Su duración máxima es de un año sus plazos habituales son de 28,-

91 y 182 días, 
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5.-·No contienen estipulaciones de pago de intereses ya que la SllCP_ 

queda facultada para colocarlos bajo la pnr (con descuento). 

6.- El rendimiento que se obtiene para personas físicas esta. exento_ 

del tSR y para las personas morales su rendlmicnco es ncumulado_ 

al resultado fiscal. 

7 .- Técnicamente el resultado que se obtiene eñ a través de una Ga-­

nancia de Capital (PV - PC cuando el PC es menor) 

8.- El valor nominal unitario es de $ 10,000 el valor nominal sera -

efectivo a la fecha de vencimiento del documento. 

9.- El Banco de México, S.A. es el agente exclusivo del Gobierno Fed,! 

ral para su colocación y redencilon. 

10.- No hay transferencia física de CETF.S, unicamente el Banco de Héx! 

co registra contablemente las operaciones realizadas con las ca-­

sas de bolsa, la que a su vez registraran contablemente las oper! 

cianea con sus clientes. 

11.- No esta restringida su tenencia pnra extranjeros simepre y cuando 

esten domiciliados en el país, senn persones Usicns o morales; -

en el caso de residentes en el extranjero incluso mexicanos se -­

prohibe su tenencia. 

l2,- El Banco de. México dcbern public3r un prospecto de ln emisión de_ 

CETES semanalmente con el objeto de cumplir con el requisito de -

la BMV y de la difusión Je la operación. 

El prospecto contiene los siguienteA datos, monto de ln e.misión, fecha_ 

de vencimiento tnaa de descuento tasa de rendimiento y precio de compro 

13.- Pertenecen al mercado de dinero ya que son a corto pl3zo (menos -

de un niio, según establece el decreto que loe creó) De hecho des­

de hace ya más de año y medio se han hecho dos tipos de emisiones 

a) A cuatro semanas 

b) A tres se.manas 
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14.- Las Casas de Bolsa, obtienen su comisión a través de la difercn-­

cia entre la tasa de descuento a la que obtiene los documentos y_ 

la tasa que ofrece a sus clientes y se le denomina 11difcrencial "­

por lo que la tasa de descuento que ofrece en el mercado secunda­

rio es neta. 

COHO FUNCIONA LA SIJJIASTA DE CETES. 

Como vimos una de las características de los CETES es la que el Banco -

de México anuncia semanalmente los montos de emisión, fechas de venci-­

miento por lo que creo es de interés como se realiza la subasta de los_ 

mismos 1 esta efectuada en la BHV. 

El sistema de subasta consiste en que la tasa de descuento se deja,. de­

pendiendo de la oferta y la demanda de lo que nace "la postura de com-­

pra11: solicitud que hace la Casa de Bolsa a la BMV de una cantidad de -

CETES que desea adquirir. Por su _parte la BMV anuncia los montos de cm.!, 

sión de CETES que hora y la tasa de redescuento que tendra (esto los -­

d!as viernes] también se anuncian las posturas de compra (solicitud de_ 

las Casas de B a la BMV) postura integrada por: 

a) Montos do CETES 

b) Fechas de vencimiento 

c) Tasa de descuento 

Por lo que cada Casa de Boha presente posturas de compra con diferentes 

tasas de descuento. (a + tasa de Dese. + rendimiento a - tasa de des- -

cuento - rendimiento} por lo que para lns C.B. es mejor adquirir CETES­

con altas tasas de descuento. 

Sin embargo al Gobierno su emisor, le convienen que las tasas de des- -

cuento sean menores ya que para U representa menos deuda a pagar es d.!, 

bido a este comportamiento que el banco satura primero las posturas de_ 

menor tasa de descuento y luego las de mayor tasa de descuento, 
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Las posturas de compra que sean declinadas quedaran fuer3 de ln subas .. 

ta [y no tendr5n CETES pnra ofrecer a sus clientes]. Sin embargo para_ 

ellas el Banco de México ofrece una alternativa a las Casas de Bolsa -

declinados y creo una "Postura di:! Compra no Competitiva" señalando el_ 

Banco de México la tnsa de descuento resultado de una ponderación de -

las tasas no competitivas solo podra quedar satisfecho un 25% de las .. 

demandas de cada casa que participo en esta postura. 

Los Casas cuyas tasas de descuento fueron bajas no corren el peligro -

de no entrar en la subasta y por lo tanto de que no queden satisfechas 

las demandas de sus clientes sinembnrgo al ser mas bojas sus tasas no_ 

puede competir contr:i. las casas de altas tasas y esto puede ser para -

elln bajas utilidades o perdidas si no coloca todos sus CETES. 

Los CETES tienen otras dos ramas que parten de él: 

a) Los CETES CASI! 

b) Operaciones de reparto de CETES 

a) Cnracter!sticna de los Cnsh. 

También llamados operaciones con liquidación el mismo día, en estas el 

pago, ya sen a la compra o a la venta se realizan el mismo d!a en que_ 

Sl! contrata lo operación. 

Este CETE se dn solo entre, inversionista y Casa de Bolsa sin interve­

nir la BMV pero se tiene la condición de que el mínimo de operar cstn_ 

sobre el mínimo del capital normal del CETE y por lo tanto son opern-­

ciones limitadas 1 

b) Características de las Opcrncioncs de Reparto. 

Este tipo de operaciones consiste en que la Casa de Bolsn acuerda ven­

derle a un cliente una cantidad dcterminndn de CETES 1 pactando al mis .. 
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mo tiempo reincorporarlos o reinvertirlos después de un plazo eapeclf! 

co que gnrantiznndole nl comprador un rendimiento, al que se denomina_ 
11 premio 11

• La casa y el cliente hablaran de la tasa de premio o rendi-­

miento, pero la casa determina el premio que ofrece. 

La ventaja de este tipo de opcraci6n es que permite programar los ven­

cimientos a fechas específicos, sin que sea indispensable que exista -

alguna emisión con vencimiento al d!a en que el cliente necesite ven-­

der sus CETES [esto es que no sea jueves} 

El plazo del reparto no puede ser superior o 45 días y se lleva a cabo 

con documentos con liquidaci6n a 24 horas y también con liquidación el 

mismo d!a. 

El plazo de reinversi6n que hable anteriormente es pactado entre las -

dos partes; pero el tiempo del tera.ino de la inversión y el volverlo a 

invertir solo podré ser entre 1 a 45 df.as 1 llamado éste plazo de des--

canso. 

6. 3 ACEPTACIONES BANcARIAS 

Las aceptaciones bancarias son letras de cambio emitidas por empresas -

medianas o pequeñas y avaladas por instituciones bancarias con base al_ 

crédito que la inetituci6n dio a la emisora. Esto es el procedimiento -

de operación consiste en que la emisora gira las letras de cambio, el -

banco correspondiente las acepta o avala y éste, a su vez, las negocia_ 

en el medio bursátil de esta manera, el banco financia a la emprcRn, P! 

ro no con sus propios recursos {empresa nacional, estatal} sino con los 

que obtiene en el mercado de dinero {empresa privada}, Debe también ob­

servarse que quien garantiza el pago del crédito concedido por los in-­

versionistas es el banco aceptante y no la empresa que gira las letras_ 

de cambio. 

Es considerada la Aceptación Bancaria el segundo Instrumento de impor--
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tancia del Sistemn Financiero, operado en la B:-IV ns! como es también -

considerada instrumento del mercado de dinero. 

Es un instrumento relativamente nuevo yn que nace o se hacen su prime­

ra emisión en 1981 y su operación se realizo a través de INDEVAL [Ins­

titut~ para el Depósito de Valores] del 1981 - 1983, y hasta 1984 se -

maneja por la Bolsa de Valores, 

CARACTERISTICAS: 

Su valor nominal es de $ 100,000,00 o sus múltiplos 

Emisor: Empresas 

Garantía /seguridad/ riesgo: Pnra el inversionista prácticamente -

no tienen riesgo, debido al oval bancario. 

Mercado /plazo: Se negocian en el mercado de dinero ya que su pla­

zo no puede ser mayor de 182 dias aunque no suele exceder de 90 

Rendimiento: Fijo a través de tasa de descuento 

Liquidación: 24 horas o el mismo día 

Liquidez: Alta con mercado amplio secundario. 

Comisión de la Casa de Bolsa: • 25% 

Regimen Fiscal: Para personas f!aicaa las ganancias de capital es­

tán exentas de impuestos y como sus operaciones son n través de t~ 

sn Je descuento el rendimiento eS ganancia de capital: Para perso­

nas morales son ingre!:los acumulables a la base gravable. 

Operaciones que se pueden realizar: Aparte de la compra y venta -­

con estos documentos se llevan a cabo reporto. 

6.4 PAPEL COMERCIAL 

Es introducido este mecanismo en Septiembre de 1~80 en el mercado de d! 

ne ro, 

El papel comercial nace como necesidad natural en la empresa y esta se_ 

da entre el conocimiento directo o indirecto de las empresas con carne-
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ter Is tic as comunes se puede clasificar como financiamiento entre ellos. 

La mayor parte de los adquirientes de papel comercial son personas mor.2_ 

les, aunque también se dnn casos aislados de personas f!sicas que ad- -

quieren estos pagarés. 

La definición se puede dar como titulo de crédito a través de un paga­

ré considerado como una operaCi6n de crédito a corto plazo a través -­

del cual una empresa con excedentes de efectivo temporal financia a -­

otra que lo demanda. 

CARACTERISTICAS: 

Valor Nominal: $ 100,000.00 o sus múltiplos 

Ecisor: Empresas 

Garantía/Seguridad/riesgo: No tienen garantía específica su segur! 

dad radica en la solvencia moral y economica de ln empresa que fl! 
ma la promesa de pago. 

Mercado/plazo: Son del mercado de dint?ro ya que su plazo máximo es 

de 91 dhs, 

Rendimiento: Fijo; se establece a través de tasa de descuento. 

Liquidación: A 24 horas. 

Liquidez: Amplia 

Comisión de la Casa de Bolsa: , 25% 

Regimen Fiscal: No gravable para personas físicas y para morales -

son ingresos acumulados a la base gravab1e. 

Este instrumento es para personas morales cotizados en la Bolsa. 

El Papel Comercial tiene otro aditivo llamado "Papel Comercial Extrabur 

sátil", este lo emite empresas que pueden o no estar inscritas en la -­

Bolsa Mexicana de Valores y en cuya colocación inLervicnen las Casas de 

Bolsa como intermediarios, pero sin hacer ofertn pública de los títulos 

Sus Características por lo tanto son: 
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Son emitidos por empresas que no esten inscrit3S en ln BMV 

No tienen garantía 

Pero tienen iguales cnracter!ticas a los del Pnpel Comercial Bur-­

siítil. 

Existen mayor riesgo pero lo mismo mayor rendimiento. 

6.5 PAGARE EllPRESARIAL BURSATIL 

Esta clase de valores eran emitidos por empresas que podían o no estar 

inscritas en la BMV, S.A. y estaban garantizados por otro tipo de val~ 

res, tales como CETES, sin embargo en 1987 s61o se negociar6n unos po­

cos en Bncro, y desde: febrero hasta junio no se había hecho ninguna -­

emia16n, por lo quu no tienen mucha acl!ptación. Se puede decir que na­

ció como un intento de formalizar al Papel Comercial Extraburslítil. 

r-
6.6 PAGARES (PAGARE DE LA TESORERIA DK LA FEDKRACION) 

Se emitio por primura vez el d!n 21 de agosto de 1986. 

Su objetivo es el de ofrecer al ahorrador mexicano una inversi6n en do­

lares {controlados) que daría una tasa de interés mayor que instrumen-­

tos similares extranjeros, 

Por lo tanto los Pagarés son títulos de crédito denominados en moneda -

extranjera, en los cuales se consigna la obligación del Gobierno Fcde-­

rnl de pagar una suma en monada nacional equivalente al valor de dicha 

moneda cxtrnnjern. en unn fecha determinada. 

cnracteristicn¡ 

- Valor Nominal / $1,000 dolares E.A. 

- Emisor: El Gobierno FEdernl 

- Garantía / seguridnd/ riesgo: No existe ningun riesgo en cuanto a -

la amortización yn que cmmta con la garantía del Gobierno Federal. 
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- Mercado / Plazo: Pertenece al mercado de dinero pues su plazo es -

de 6 meses, 

• Rendimiento: Se considera fijo por obtenerse a través de tasa de -

descuento. 

- Liquidación: A 24 horas o en el mismo d{a 

Liquidez: Baja casi no hny compradores 

Comisión de la Casa de Bolsa: Se obtiene con la diferencia entre -

el precio en el mercado primario y el precio al que se ofrecen los 

t!tulos a los clientes. 

Regimen Fiscal: Igual al de los CETES 

Operaciones que se pueden realizar: Repartos 

"Mercado de Capitalcs11 

6,7 BONOS DE INDEllNIZACION BANCARIA (BIB'S) 

Estos bonos se crearon con motivo de expropiación Bancaria decretada -

el primero de septiembre de 1982,a fin de pagar a los propietarios de_ 

los bancos el valor de los bienes que se les expropiaron. Se creó un -

Fideicomiso para el pago de la Indemnización Bancaria como la Sccreta­

rra de Programación y Presupuestos como fideicomitente, en representa­

ción del Gobierno Federal y actuando el Banco de México S.A. en cali-­

dad de Fiduciario, y el oferente que sera el fideicomisario. 
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El propósito de este fideicomiso es, precisamente 1 emitir bonos [Dib 1 s J 

para pagar la indemnización. 

El monto total de Dib' s fue el valor que se determinó para los bienes -

exxpropiados al lo. de septiembre de 1982, más loe intereses devengados 

por esa cantidad entre esta fecha y el momento en que se empezaron a P!!. 

gar los intereses ya que los Bib's se emitieron el lo. di! septiembre de 

1983, es decir un nño después de la expropiación. Este fue, de hecho, -

la primera emisión de bonos por parte del Gobierno Federal, y quedo in,! 

crito en la BMV el 24 de octubre de 1983. 

La amortización de estos bonos se está realizando mediante seis pagos -

anuales del 14% comenzando el lo. de septiembre de 1986 y la última del 

16% se hará el lo. de s~ptiembre de 1992, con un período de gracia que_ 

vence el lo. de septiembre de 1995. 

CARACTERISTICAS: 

Valor Nominnl: $ 100,00 

Emisor: Gobierno FEderal 

Garantía / Seguridad / riesgo: El riesgo es nulo 

Mercado / Plazo: Pertenece al mercado de capitales pues son a largo 

plazo. 

Rendimiento: Fijo y pagadero trimestralmente los días lo, de Dic. -

marzo, junio, y septiembre. La tnsn de rendimiento es trimestral se 

calcula con el promedio de los rendimientos de certiUcados de dep2 

sito a 90 d!ns en los Bancos correspondientes a las cuatro semanas_ 

anteriores al trimestre respectivo. 

Liquidnci6n: 24 horas 

Liquidez: Absoluta existe un importante merc;:i,do secundario 

Comisión de la Casa de Bolsa: .25% sobre el monto de la opcración,­

sin incluir intereses. 

Regimcn Fiscal: Para personas mor;ilcs, t;into las ~annncins de capi-­

tal como los ingretoos por intereses se deben sumar a lo b;:i,sc grava-.. 
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ble. Para personas físicas¡ las ganancias de capital están cxcentos de_ 

impuestos, en tanto que los intereses deben pagar el 21% sobre los pri­

meros 12 puntos porcentuales. 

Normalmente las Casas de Bolsa retienen el impuesto a los personas f.h! 

cas. 

6.8 BONOS DE RENOVACION URRANA DEL D.F. (Dores) 

Los Bores se emitieron en 1986 con el objeto de indemnizar a los propi,! 

tarios de los inmuebles expropiados n raíz del terremoto que devastó a_ 

la Ciudad de México en septiembre de 1985. 

CARACTERISTICAS: 

Son muy similares a los Bib 1 e 

Valor nominal $ 100.00 

Monto de la indcmn!zac!6n $ 25,000'000,000,00 

Emisor: La Tesorels del Departamento del Distrito Federal 

Garantía /Seguridad/ Riesgo: No tiene riesgo, ya que están garanti­

zndos por el Departamento del D.F. 

Mercado /Plazo; Pertenecen al mercado de capitales porque son a ln! 

go plazo: 10 años más tres de gracia. Se amortizarán mediante seis_ 

pagos anuales del 14% y una séptima y última del 16% restante n Pª! 

tir del 12 de octubre de 1988 una vez transcurridos los 3 años de -

gracia. 

Rendimiento: Fijo y pagadero trimestralmente. La tasn de interés se 

calcula como el promedio de las tasas de Certificados de Depósito -

en bancos, a 90 días, correspondientes a las 4 últimas semanas ant! 

riores al trimestre de que se trate. Las fechas de pago de intere-­

ses son los días 12 de enero·, abril, julio y octubre. 

Liquidnción:a 24 horas. 

Liquidez: Un tanto reducida, debido a la poca cuantía de la emisión 
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Comisión de la Casa de Bolsa: .25% sobre el precio de los títulos -

sin incluir intereses con un mínimo de $ 25.00 

Regimen Fisal: Para personas f!sicas 1 los ingresos por interés pa-­

gan el 21% sobre los 12 primeros puntos porcentuales y las ganan- .. 

cias de capital están exentos. Para personas morales ambos concep-­

tos son acumulables a ln base grnvable. 

6.9 PETROBONOS 

Su nombre técnico es Certificado de Participación Ordinarios, y repre-­

sentan los derechos de su tenedor sobre determinada cantidad de petró-­

leo crudo. La participación es en un fideicomiso contituido por el Go-­

bicrno Federal en Nacional Financiera S.A. Los petrobonos se idcntifi-­

can mediante el año de emisi5n, En junio de 1987 se habían colocado 14_ 

emisiones; la primern de ellns en abril de 1977 y la última en mayo de_ 

1987. 

Las características cada emisión se especifican en un documento conoci­

do como prospecto de colocación. 

CARACTERISTICAS: 

Valor nominal: $ 100 en las emisiones 84 y 85 y $ 10,000 a partir -

de 1985 

Emisor: El Gobierno Federal 

Garantía /Seguridad/ Riesgo: Estos títulos están garantizados a tr2_ 

vés de una reearva de petróleo y cuentan, además con gnrnnt!a espe­

cífica dol Gobierno Federal, por ello, practicamente caree de ries­

go. 

Además, dado que tanto los intereses como el vnlor do amortización se -

calculan al tipo de cambio vigente peso/dólar, representan una protcc-­

ci5n adicional contra la dcvalunci5n. 
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Mercado /Plazo: Pertenece al mercado de capital ya que toda emisión 

es a 3 años. 

Rendimiento: En el medio bursátil se les considera títulos de renta 

fija, sin embargo, debido a sus características tienen un rendimie_!! 

to más bien variable. 

liquidación: Las operaciones realizadas con petrobonos se registran 

y deben liquidarse a los dos citas hábiles siguientes • 

•. Liquidez: Es casi total y existe un importante mercado secundario -

de estos documentos, 

Cocúsién de la Casa de Bolaa:Todas las Casas de Bolsa cobran una c~ 

tdsión del .:?5% tanto en la compra como en la venta. 

Regimcn Fiscal: Para las personas físicas las gananciae de capital_ 

están exentas del Impuesto Sobre la Renta mientras que los intere-­

ses causan el 21% de impuesto sobre los 12 primeros puntos porcen-­

tunles de rendimiento. Cualquier rendimiento por encima de estos 12 

puntos esta exento. 

Para personas morales ambos conceptos son acumulablen a la base grava-­

ble: 

6.10 WNOS BANCARIOS DE DESARRO!J.O (BBD'S) 

Estos bonos los emiten los bancos de desarrollo que son los siguientesi 

1.- Nacional Financiera S.A. (NAFINSA) 

2.- Banco Nacional de Obras y Servicios Públicos 

(DANOBRAS) 

J ... Banco Nacional de Comercio Exterior (BANCOMEXT) 

4.- Dance Nacional Pesquero y Portuario (BANPESCA) 

S.- Banco Nacional del Pequeño Comercio (DANPECO) 

6.- Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Armada 

7 .- Banco Nacional de Crédito Rural (BANRURAL) 
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El propósito de estos bonos es, ayudar a fomentar el desarrollo nacio­

nal en el a rea de competencia del banco emisor. 

La primera colocación la llevo a cabo Banrural en 1985 

CARACTERISTICAS: 

Valor nominal: Múltiplos de $ 10,000 

Emisor: Banco de desarrollo 

Garantía /Seguridad/ Riesgo~Su seguridad es total ya que lo garant.!, 

za el emisor. 

Mercado /Plazo: Pertenece al mercado de capitales pues son a largo_ 

plazo. 

Rendimiento: Son de rendimi<!nto fijo y pagan intereses cada J meses 

Liquidoci6n: 24 horos 

Liquidez: Muy baja cnsi no se negocia en el mercado secundario. 

Comisión: de la Casa de Bolsa 

.Rcgimen Fiscal: Igual a Bib 1 s y Bares. 

RENTA VARIABLE 

6, ll ACCIONES 

Una acción es un título que representa la propiedad de su tenedor, so-­

bre una de las partes iguales en que se divide el capital contable de -

una sociedad anónima. 

Son los únicos valores considerados de renta variable en el medio burs.!! 

til que pueden producir más ganancia o más pérdidas al inversionista, -

esto es, que son los instrumentos más ricsgosos del mercado y depcndic!!. 

do de las circunstancias y del enfoque que asuma el inversionista los -

ttmB atractivos o los menos deseables, 
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A lns acciones se les considera inversiones a largo plazo aunque en -­

realidad no tienen fecha de vencimiento, ya que su existencia depende_ 

de la existencia misma de la empresa cuyo capital representan. 

Los rendimientos de las acciones provienen tanto de los dividendos que 

las enpresas con utilidades pagan a sus tenedores como de ganancia de_ 

capital, al comrrar a un precio y vender a otro más alto, La forma tr~ 

dicional de evaluar acciones consiste en calcular la tasa de rendimic.!1 

to co?IO base en el precio de compra y el flujo de ingresos por divide!!. 

dos. 

Se acostumbra dividir las acciones de acuerdo con las actividades de -

la organizaci6n cuyo capital representan, ya que las acciones de empr.! 

sas de un mismo giro tienen características nimUnrcs y su comporta- -

miento en conjunto sirve como parámetro de comparación para empresas -

individuales. Las principales divisiones de acciones son: 

Certificados de Aportación Patrimonial de Sociedades Nacionales de Cré­

dito (CAP' S) 

Seguros y Fianzas 

Casas de Bolsa 

Industrialcs,Comerciales y de Sen·icio 

Sociedades de Inversión Comunes 

Sociedades de Inversión de Renta Fija 

Una acción es, un documento que representa una parte del capital conta­

ble de una Sociedad Anónima y las hay de varios "tipos" según diversas_ 

condiciones, 

COMUNES Y PREFERENTES, 

- A comun u ordinaria: Son las que otorgan los mismos derechos e imp!?, 

nen las mismas obligaciones a todos sus tenedores. 

- 73 -



A preferentes.En caso de liquidaci6n de la empresa se liquidan an­

tes que cualquier otro tipo de acc16n que exista en circulación. 

Según "Su Valor" 

- Valor nominal: Se determina dividiendo el capital social entre el_ 

número de acciones en que se decide dividir ese capital. 

- Valor en libros o contable: Es. el valor que tendría el documento -

en caso de liquidación de la C!a. calculandosu as!: 

(Activo Total - Pasivo Total) 7 número de acciones 

- Valor de merc.:ido: Es el precio al que se cotiza en un momento dado 

en la Bolsa de Valores. 

1'RENDIMIENTO'' 

Puede provenir de dos fuentes. 

- Ganancia (o perdida) de cnpitnl: Diferencia entre el precio de CD! 

pra y el precio de venta de una acción si se vende a precio mns a! 

to que al que se compro. 

·- Pago de dividendos en efectivo o en acciones: Decretado por la - -

asamblea de accionistas cuando se tienen utilidades en el ejerci­

cio contable presente o en alguno de los anteriores. 
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CONCLUSION 

En el transcurso de este trabajo hemos observado como a travi!s del - -

tiempo. nuestro sistema financiero, ha cncontradO un desarrollo impor­

tante y como de ser tan tneficaz como lo era hasta 1975 se han buscado 

y encontrado, gracias a estudiosos de la materia, estimulados para los 

inversionistas, ya que es de ellos y de su capital colocado en instru­

mentos mexicanos como poco a poco pero en forma segura nuestro sistema 

financiero compite con otros extranjeros. 

Hemos visto algunos de los instrumentos activos en nuestro mercado y -

ofr\!cidos por la Bolsa Mexicana de Valores, organismo fundamental para 

el sistema 1 que en unión con las Instituciones de Crédito ofrecen al -

público con un gran variedad de características y que satisfacen plen_!! 

mente lo que se pueda necesitar para cumplir con los objetivos propueE. 

tos por los inversionistas. 

También podecos hacer notar que gracias al sistema financiero y lo - -

ofrecido en él el capital que antes se fugaba al cxtranj ero ahora es -

trabajado en el país, con la cual de forma directa e indirecta nyuda -

a la disminuci6n de la Inflación a la apertura de nuevas fuentes de -­

trabajo y a la productividad en gran escala para la nación. 

De seguir en esta forma uniendo esfuerzos, tanto.por parte del Gobier­

no como de las empresa privadas y nl mismo pueblo mexicano¡ la prespeE_ 

tiva que se ofrece de obtención de una mejor econom1a 1 llegaremos qui­

zas a dejar de ser un país subdesarrollado a un gran pilÍS desilrrollado 

en todas sus faces. 
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