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La lntr6~ucidI6~J .. i ~~rcado de Valores, como respue~ 
ta a la.ne;;~sid~d "ciJ incóf~r~~ y establecer mecanismos -­

que·a~clen ~.la.adecua~~ asimilación de conocimientos, té~ 
nicas ·y ~istéffias· propios del Mercado de Valores. Lo ante~;. 

riór.iinplica el··~an~jo. del marco general y legal, instit.!!·. 

cionés e instrumentos que lo componen, todo en el marco 

conceptual propio de una cultura financiera y espec~ficameE 

te de su ·especialidad burs~til. 

Poner al alcance de todas las personas una serie de 

con.oc:imientos y técnicas que por su complejidad y profundf_ 

dad, requeriría de un largo proceso de aprendizaje y 12Xpe~ 

riencia .. 
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INTROOUCCION 

Eri el. tra·nscurso del· tiempo,, los intermediarios fi­

Ila!1cieros .'In bancarios, ·estuyieron _ligados a las institucio-­

~es de crédito, lo cual limit6 su desenvolvimiento. Esto 

ocas~on6 qu~_ en el otorg~miento de cr~ditos, se- -co~sid.~a--·' 

ra· la. corttrataci6n o realizaci6n de_ las -~~r_aci_on~~--_cr_edi-. 

tÍ~{~;- -~o~- intermediarios no bancarios filiales de:" los ··ba~ 

ces. Esto implicaba un Conflicto de intere~e~,-··. yá-~_-qÜ·~----"."' 
' __ ·: 

las operaciones citadas restring1an·-_e1- ~-{c.i·~-~-~- y, ;;r·.i-enta--
C.icSn de una sana competencia, en p~~j"~-{~-i~\~¿·; io~:}~~-sU-~- ~ 
rios del servicios. 

·-- ,,.· '/'.•·' 

En la actualidad, el Mercado áé ~ai~i~:S .se insc~ibe 
~ -; .. ··. ,~---.~\~'.-- :_'·_.;_._.··;>·-; ,_.· __ :-

en la Reestruc.turaci6n a·el Sistema -~j."na~cie~~ --~~Xi~~-~-~-/·-.--_ 
as1 como la participaci6n que a iste' coJ:;~s¡-)ond;; é~'la vi­

da econ6mica, adem5s; responde a los obj;;f.r;os;'~~·~i.j~ .,. 

la estrategia econ6mica y social parj• l~s' ~ÚtÍ~a~ d~ fi;_ 

nanciamiento del desarrollo-, -·,·.dori-cfe- -fie'Stac-an~=í~ -~~-~~~~~~~rq·i6·~ .. 
- -··. -.·. ,.·· "·-

y el fortalecimiento de la capacidaci,',<le,ahorró ·iriterño bus'-' 

cando su permanencia Y; leí ·_-canai·i~'~:~.¡~~~:_:,:::~:~-~'.i:·;'.n~:~ ~d~~-\io:~:~~.r~~-­
aCi.e~~b' a'l~sJ,ki~;id~:d~~ 'd~i' 1d~sa~ .. 

< ;; '\~~' ,:·:: ? ', ,i;: .. ·. 
<'..;.~~ '(;,-: . :: :?~~:< .::~·\,,> 

Es de ·surria :.-_im~_l:-t~ri-~J.ií .. 1::~~~:1-i~ai: · ia ~ ftúlci6n~ 

cursos financieros; de 

rrollo del país. 

·~ .· ·.: -.- :-:-· .. .-,_·:_: \· . ' 
tura e ins'tr.urri~ntb~,. dé ·:~s·t~· -~~~e~~~, -~ra é.tra·t~~-;,-~~--~St~-~-
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blecer culiles sori las condiciones- más' prop:i.cias _para el fi-

nanciamiento,, e ihversi~~~~- " -·~ --·-;---:.-<-

El p~~s~ncte'.'.~rab;ajo.'•Ltá~e~1aL~ado conforme a la es-

tructura ª.'::~uai'/def'si.5tenla Financiero tratando con mayor -

i;nfasis Ji i:í~r~_aéio d~ ~~16~~~; que tiene como objetivo in--
·. ·::,'>- _::·.· 

trodUcir-. at<leCtO_r'. · .. én :.'-el~ canoC_imiento ·_de los diversos ins--

_ tr~ell:t:.6-~--d~ .i~Ve~~·~6n_·negocicldos en Bolsa, cuya gama se 

vÍ:_~~-~-.-aijiP~~~-p~~:~:- ;~ofr~:~ieri~a··:al -·1nversioni~ta a~ractivos 

-·rendtmien~os,-·ries?o variable .y_.liqui_dez· __ inmediata. -

·>· 
• -- -- .• Pdf ~-t~~ !'~~r~~·2 ~~~tribÍmos las herramienta~ y con­

-ci~~tos; ...,'~- re~paidan ai-,-~ri11ú~i.S y evaluación de_ -ins triimen-:­

tos, t~ntC> d.;; ~~ri:~a Úja, .como· de re~t~ v~riable· é¡Úe se man~ 
- jan 'en nu'7s~~()' ~~is· y e!'.'_- lo_s ,mercados internacionales. 
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.CAPITULO.PRIMERO 

EL MERCADO DE.VALORES 

I. - EL MERCADO 

Mercado (dÚ l.at. mercatusi comercio). Contratación 

púb.lica en un lugar d,.estinado ¡,,;;_.;. tal efecto y en. días se­

ñalados. Sitio plíblico .d~sti~aa6 p¡i;,manentémente, o en dias 

señalados Par~ v~~d~~' ~ó~p*·~~. ·~~.~P~~~~.ar q~~e~as o ·mercan.­
cías.Y 

.-, . 
··.''::~f- .·. 

ur. mei-caa&; • es ~~; c~i}JK't~ ái'~~~ª~i~~;;~· q~~. á~.Ü.i-.. ;:,.·. ::".'""'' 

tan ei intercambio d¿ ¡,~en(¡s )•Js_.,f;f i~iq~ ,f.~:~'=f i~~fererifes> 
per.;o~as o. e~tÍ:~~a~~;· ~ás }~~e'~., · p~~d~~ denomf~a(~Ú~~ntés 
y demandantes.Y· ,y; :; .; .. · >;y· •:Sé'r·'t~ • .• ~,¡·· 

... ;:·>;:~ ')· -~\~5;. "1;: J:~~(;~ 
• _e_.. ·, ~ , •. : • .;_.·, , ·,_ ··~';.:· _ ,\:~ •• "; ;'.,·,~:·; '''"-:, :V 0:~:7· 

Es él lugar o :;;~~ g e6~Ff:~~~,1r~~-¡-~~f P~f dÜCítos y . 

sus substitutos de competer¡cia•¡;e• compr;an ~y ;~;;¿de~ pó;_. los 

compradores y vendedor~s; ·_qui_e·····~_es-~e·~~~';. ~~~); fÍen~n Ú~il 
':·~·;. 

acceso mutuo.~/ 
;·>· .,:_:;.', . ~.::-:::.-" ··:;" \· 

tanto, .en nuest:a bpini6n consideramos que --

mercado es: 
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El área especifica donde compradores y vendedores -

llevan a cabO el ·intercambio 'de bienes y· servicios. 

-~. . - ... -. - .. ·. 
II.- É:L SISTEMA.FrNAN8IERO MEXÍCANO> 

_·· (_,_:.: ··-:·' 

A). ~i:e6~d~i{t.i~:; . 
-.-.-.:¡,,·._, ;_,\,. 

En 

entré 1.;;. a"úeca~, cric ~é pu~de '¡¡~~Ú;/ de un sis tena finan--

ciieid----;~~~~~i---- ~~-~----~;·iii~~~-~t~_;'~l_ __ tr~.~-~~-e- ~;a -realizar sus -

tranSacéiories. El'-_ ~gb· en :.espec.Í:e predominaba_ entre los 

mer.caderes ·y artesanos .y él. pago en trabajo agricola era 

·fundamental. ·No existe dato alguno que proporcione inform~ 

ci6n sobre el grado de:libre mercado, se· estima una·fuerte 

partic:Í.paci6n del gobierno, ya que controlaba los recursos 

principales de la econom1a: tierra, trabajo, .proceso pro-: 

ductivo y ·redisttÍ.bucÍ.6n de la :i:;fque.z.ª:: 

El perfod'.°. c~l~~i~i ,;~\:~ "~arÍÚ~riza:ao ~~ t~es épo~ 
cas, teñieOdo:"s_u··,:'~r19~n:;~~1 ;i·if~,~~f~· ~'.~Ts .. ~~~ª:.~~,n~~~i~~º en ¡a: 
t~rc~.).=_.ª -~~C~--:-~ .(:;.' ':'~,< ... :.:k: ·;;>;· 

---~~,o ce":~~-~::;~~ ;~r::~-5- -,'<' 

La• prkeril' ~~~¡,·,·''.d~ '~a ·~~fJr_i~; ,;ar la llegada de -

los i;:·antjtÜstadores, :.:~~~~~·~·~:· _:~~·~~-~-·¡~=~ ericcimiendas y con -

ello la acuinuia:ci.6n de fortunas; asl' comcí la distribución -

de los cargos p(ibli.cos. 

La segunda época, es cla,ra: por la consolidaci6n eco-
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n6mica. y pÓll'.tica de.los reÚ,gioios,,de.los com'Fci~ntes y 

de .. los haC::end:;.rio~; 5oi;.;:e todo aii~loÍl; p;_:ilne~6s é:¡ue llega-'-­
':-'.;' 

ron ·-a·· aCttiar '66m·~--~,~-~~~:~-f~~~-~~~~~~ ,,, ··\;·;_.. · ... : .. 
-"i~:{~iL· ,-_<_:~-~-~:.. "<':~.~.:.· \·:·'.:~i: 3<- ·:·~·.: . 

. ·. ·. ·. \.~ª ~fr¡,~ra•'·~~~i~ y!pr·~.or~{ .. ~, Eiara el sistema f 1na11 

ci~io/<~~ :;~~~fl~"{fiñ\~~-- ~~-~--: i~:# · ~~~b~iieS ·_"fo~t·alecen el co_!! 
trol p;,;fi10i66~i ~¿;;~¿.;'i~o :.en l,; Nueva· España. 

-- :::>-'·;. ·; . --, .. _,,~'~:· ~:~\~i·-- :.i:-~.--c~ . .: 
i'--'·;·,c_ 

. 

'iPar·á'<;,;1t'{ortaleclmfento de las actividades de la C2_ 

loriia, 'ki-~--~;~~-~-~,;~b~;~"~i~~fiOi. se ·vi6 en la necesidad de crear 
_, •... _-.· ·.--·,- .'i-' 

.;n_~~-i-~~~_i<iA~_S_~--~e.·._i::réd_~i;o, siendo la primera instituci6n de 

~ré~itÚy'~~~~~arÍo el Monte de Piedad de Animas, fundado 

¡:or~edro d~.T~i~e;,os ~n el año 1775, su principal funci6n 

f~ ~ d.,1 J~~ ~io, custodia de depósitos confidenci~ 

Banco .N:;.cidnaÚ.de sa.ri CarlCi~,,.ramiÚc~c;ú;ii d'i:.i. ini5moo,én Es-.' 
- ' -, e <'' 

pafi~, ~-~~·.- .c;4'~·1:_:-;iJ~--~ ~.~.~·~-"~.~~~i,:··~·?.~~-~~H~A~::::~~'.J~~i.~~~-~'.f,P;:.'.~~~--- _g~p~---
~r_ .. 1;~ .. ~e.".i~.h,$>;~A~;~~~~~'L1:~ª .~:~:~r7~t~.~~",:f::Eújef;:L~~ . . . 

rl~ 1784: ·::. :ri~{jfia~to ;:¿~.~~l}·~e '~L:<,J~~é~ -
banco refaciio~i~i?~':~~~¡~B~~~~-z%~~;~~~ri:iff~¿~~~?~in't~···-· 
por .. ser· _a;ntecesor :~-~~-~ aa1.1co:~>de::}Av1a·,::.pr.inier bánc~::~:en !.'el Pe-

:.-¿:!; ·-~~i:?J ···}:';_ ·>~;·l~-:· "~/.';";·. ~;'-:6·. . ':-. 
~- ...... :~:· y~~..:.,. • \(.-.__":·,~r;,-. "; ~\. :·:· ··. ~;~;_., 
. \'¿ ~":>· ··. > '· .. ·;. ,. . <;i· 

De esta época h~~~~~;s .. la ·~~i~1ii,~~J. .ieL gobierno 

r1odo independiente·' 



de tomar m§.s firmemente la rector1a de la ·econom1a; la .ex­

periencia de la oposición de ~as Cor¡:>Oracion~~ (r~Ú~iosas 
i .• .. ·-"-. ·:.-' ,_-.\ 

o comerciales) -,al -gol?ierno,, pues·· sus-~ ·ir(~ereses ·S'e·-·vieron - ~ 

afectados, y el inicio de .las instf~~ci¿nesd~ 'irédit;, d~: 
nuestro sistema financiero. 

De;;pulás de cons\h11ada la Independencia, s.e:fiirid6··~n.., 
'··-··:··;' _: .· 

1830 por iniciativa de Lucas Alamán. el Banco 'de:·Avio; .:sien~--· 

do su .función' principal la de promover la industria;; dÉ,-jan:- -

do de existir este banco en 1842. 

Posteriormente, se funda en J.83i-_el ·Banco deo AnÍ
0

orti;_ 

zaci6n de· la Moneda de Cobre, para retirar de i'a ~::~;;~-~-~~-­
ci6n ·las monedas de cobr.e qu_e eran exce·Siva:~, pre·stán_dqs~ _ _'a 

falsificaciones, de)ando._aniC:ainente. en: :~-~r~~l~~-ÚSn monedaS-
,, - '"" 

de oro y plata, este banco desa~are;,i'6, ~n '1841.. · 

Como aspectos'. imP.Jrtantes, debe señalarse la crea--
;. : ·,_·: ; . . : : 

ción de la caja de ahorros del Nacional Monte de Piedad en 
-· . . -

1849 .y.eLCMig<:>-.d,~Lco¡n_E!rcio en :1854, posteriormente el 22 

de Julio de:l.864', ··durante la gestión de Ma><imiliano, se-' 

cre6. la >PriIDera <"inS~i tu_ci~n de banc'a comercial en M~xico, -

el Banco. de Londres, Mé><ico Y. Sudaml!rica de capital ingl€;s 

y sucurs~l del Lond~n Bank-of Mfu<ico and Southamerica Limi 

ted,-..si;~aó'.·su·s .:~ctlvi4~des ·.princ.{pai'.es recibir dep6sitos, 

otorg.ar :cré~·i·t~·~··,· ... ·.:~.¡~~Ón·<·~~· h~.¡l~·~e·s. y proporcionar scrv _! 

cios· a·.~~:is.~,~~~-~:~i~~.te~:·.;~u~·:~sé/·~·~d~caban al comercio cxte--
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rior. 

Con .el Código de Comercio en 1884, ninglin. baric.o o -

persona extranjera podrl'.a emitir billetes, se re.querl'.a co~ 

·cesi6n de las autoridades y todas las -ins.titllcioñes que. en 

ese,enton?es operaban tenían un plaza de seis meses para -

regularizar su situaci6n. 

El Banco de Londres, México y Sudamérica se mecani-

zó .mediante la adquisición del Banco de Empleados, los 

otroS bancos obtuvieron concesiones especiales hasta el 15 

de Septiembre de 1889, fecha en que se promulgó el actual 

Código de Comercio y que señalaba que las instituciones de 

_. crédito se· regirían por una ley especial, que requerl'.a au-

torizaci6n de la Secretaria de Hacienda y contrato apro~a­

do por el Congreso de la Unión. Dado que no existía ning~ 

na -·ley especial, surgi6 de nuevo la anarqu1a y se crear~n 

bancos en casi todo el territorio nacional, hasta el 19- ae'·_ 

marzo de 1897, fecha en que se· expidió ,la Ley ;Clen~~a1;~de. 

Instituciones de Crédito. Esta ley impuso lirriÜa~:i:ones a 

los bancos en cuanto a reservas, i~cu¡~~d~~ ~~-~~}~¡-~-{r ..:. 

b:illetes y la apertura d~_sUcur;s_;¡l~i~ º-=~~~ -~---~$ 

Por otra~~r~~; ;e{ el .. ·~~~·· ento~:,i1:'~ua~~o ~:l. Banco 

Nacional Jol,,;,,i~¡;n§; ~~ 11~~¡,,~~fbJi~r\,i;I~~'f;.;_~~t;riJ~~ J~"• • B~n~o 
Central;. otorgán~osejpq-,,i1j:.,5:Í.o"'.\1~'1t,e l¡,,1 ~orii'e~ÍÓ;.¡ 1 pára el;~ 

establec-hni~~~o ~~eÍ ~~~cK.¡¡~~i.ciri~ i :,ae ;M~x~~().: ~acido por -

la fusi6n del B~hco Nac:Í:On~i. MeÍ<ica;,o. y ei Banco Mercantil 
. "· ... ·. . . .. ' ", . ~ - :~ . ·'- . . 
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Agrícola e 

La cíás.ificaci6n que. se hacía de las instituciones 

de crédÚ'o ~~~ l~ siguiente. 

l. ·de.anisi6n (Comerciales). 

2; Bancas hipotecarios. (créditos a larga plazo). 

3-. Bancos refaccionarios (créditos a mediano plazo para - -

agricultura, ganaderia e industria manufacturera). 

4. Almacenes Generales de Dep6sito. 

El._21 de octubre de 1895 fue inaugurada la ·Bolsa· de 

México, s:A., de vida .efilnera y que tuvo su arigeri •.. en .las 

opeiracio,~~~. col). val~re~ q~e-.-~e_ r.ea~iz~!J_a_~--.-~~,--~~~Jt~~~:~·-·:·i~ -­

Cia Mexicana.de Gas. 

- '~ • ' - > :·' - .: • :~:;'.='. - . -~:. , 

Ei 12 de octubre de 1898 ~e conces¡b~6 :1 Banco· R.,"-

facdi~nar~O :·~~i,Ccino-~_:·pa~a c~~je~r b~ili~~!~~- -de ·.los -ban~os ~­
d~. l~.~ É~t~d~.ss. pa~te~iarrriente.est~·baico ~ambi6 su nam-­

br.e por el Banco Central M~~ca~o, ;,.;Iun~ion~ba. coma ~-
.·- -· -

cfunara de ccinipensaci6n. 

la, Bolsa P:rivada:de.'MéXicC>,: s:c; . ..: ·. 
cambiando. su deno~ii.~ci6n en 1910 ~iaC>fs~ :¿~ 1~i6;~s .ele Mé. 

Xico •. ·s.c.L. • ; •·· ., 'é·.·.· ·.··.'··· ·_;;~:_.::: ::·,:e>; 
'':·e;::¿: '.. -.~e:· -'~·::'.:~~<-> '1::_;··. . e·... :· ·, 

Al final del períodÓ m{i~tiafi 24. baií9as de ~Úi6n, 
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5 refaccionario~ y una bolsa' 

.· ,._. . -

Con la ines~~bil.'idad econó~ica Y· politica existente 

debido a la rev~1u6i~n de nue~t~~ p~íii, los bancos res tri!'. 

gieron el crt.dito; la excesiva emisión de papel monéda -­

dio impulso· al atesoramiento y exp6rtaci6n de. oro y plata, 

y el pl1blico retiró sus depósitos, ante lo oual varios ba!'. 

queras quebraron. Victoriano Huerta ante tal .. situa~i6n, -

el 5 de octubre de 1913 decretó la inconvertibilidad de bi 

lletes de banco y posteriormente_ e:l .20· de; diciembre-.del. -- . 
. "- '' 

mismo año la suspensión de pagas·,-· =d~jand~ :ae;· f\in'~ioija_r. e~ __ . 
sistema financiero. 

. ,:,~:. . .-_,. ~,: 

··:;_f·: 
A. partir del año de· 1926 se fun~~r'°ri{i?~ó~i.Ig:a.ron 

y crearon diversos decretos,' :··Í'-~l~~-nf6;· .';J;i~~:~-~--.~~ ·~-i~~ti~ 
- ~ ·-~ "'- ' 

tuciones para regular: y operar d·iversas/ac;:t:ividades .finan­

cieras, siendo t.stas fundam~ntal~~~~~ · 1~f ~f~1Úentes: 
---~-,.,-, - ;,,_ . ,_;!;;-,\:_'.';"~' ,; 

:·,~ '','.'.:·\'{~'.~, '.."\',co~ ' •. .'< 

- En julio del93i sép~~~ufa~ .\;tiiy. ~J~e~~r1:: 
- En 1932; fue'p~~mÜÍ~~¡~ l::·~e~;·a.~~~ifJ~{~ ,y .Ope-, 

raciones dicr~Jifa; <' ' ;') iC' ·.··. · ·.· · ··-'.'.:_/:"" ·-:··::·:;'. _·: >:;~:~·- .·.·.:.;·>. :>' 
i::n,19fr; f~ic..;E«i1<?2_t>'l~qu~ la Bolsa de valor;,"s :: 

" .... :·- :.· ..• ,:' -:,._ ---...='.. 

s.c.L:•;·'s~'trari'sfórmó en Bolsa·de vaiéire;~dc~M(i-:: 

xi;;¡,; fL .. dé c.v . 
. ".,._ ; 

-·Tambi!ón',:en•l933, se fundó el Banco Nacional lli--

potecario Urbáno y de Obras Públicas. 

- En 1934, _s-e fund6 Nacional Financi.crn. 
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- En 1935, el Banco Nc.0;1.;;f.a.l. de Cré:lito Rural. 

- En 1937,. "1 Banco. Nacional de D:xnercio EXterior. 

Ahora bien, para regular la actividad bursátil que -

no tenia.ningGn régimen legal específico, se emitieron las 

s.i9uient~s reg~amentaciones: 

11 de Febrero de 1946: 

Decreto que crea la 

27 de Mayo 

Reglamento 

2 de·Julio 

Reglamento 

Reglamento 

·". ~alóres:- no 

.. Z2 

La 

2 de Enero de 1975: 

·.Se publica en el Diario Oficial de la Ley del Mercado 

de Valores. 

"•ta ley tra t.S 'i de hecho logró' fomentar el mercado 

de valores, separándolo del mercado cambiario. La ley in-­

tradujo dos cambios estructurales: 

l.- Institucionalización de las Casas de Bolsa. 
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' <> ,:·.'-'. >· ·.<.:~ ',_:_: ::·: ::::~ 
2.- Reestructurac:Í.ón'de ,la reglamentación del sist!!. 

ma,BÜr~át¡l,'cii,,l.~~:. c~~~',; d.~.¡,O~s~y ·~isorasj, 
ciátido ~:~n~-~--ÍX' Si c-i6rl'-.. c:~'ti-.~i ·~~~;iá'-tC~:~S"'i~~~-~-N~~iO~ 

naX d:v:{~;~f i:ofoo ÜipuÚ~'ff-~~ff m~~~adí. d~\:va-' 
:iC:freS'_::y·_, tirgano ~d.-~;- y1g·i1ai1Ci·a·-~~ ·:~~f;.~; .:;;~~ "- ·,_~~~: ::~>:·¡,~-~:-. 

- -::~:::: -_· ··-:.~-'- ·. ~:._::·-.-·. . ·--:~~:; ::: ~-z::·;:_)~::~::<:· ':_:·· .··::---.-:: . ):,-

Dentro de ia' ~JC);~-ciÓr( aé1' Merclldo«ie J~io~::~ · como -

parte del:' sistéma''financiero mexica'nó, ~ab~,pre~isá:r que,-, 
-.·> ,- '-··-·· - --,· -·--·"- ... --·,'.; 

a:~ 1975 a.· la>ctecha existen diferencias en cuanto a. las 
-_.-· __ " ·': -.: ·.,-,.·· ·:-; . __ -' 

o{;cirt.Uni~ade:s ~~ pro~--~:6iona ·para la inversión. ·Los· -ins-

tf;m\entós· _d_~-~~~!1Y=.e;-~it?n · ~of!_- ~tis, -de menor plazo, más 11qui~ 
,-:, . ; -- , 

dos' 'y mit~· Úiternacionales debido principal:mente a la infl~ 

ci6n~- y~->~~,- .-~n>-"époCas-inflacionariás no conviene invertir 

ni a" largci ·plazo ni· en inversiones no líquidas, además con 

una alta, tasa de inflación en México y con una tasa baja de 

inflaci6n en-otros países (E.U.), trae consigo el riesgo -

de la devaluación de la moneda, por lo que ha convenido --

crear instrumentos que protejan contra la devaluaci6n ya --

sea petrobonos, acciones mineras, metales o divisas intern~ 

cionales. Las diferencias importantes de las inversiones -

de 1975 con las actuales son: 

- Hay más opciones de inversión. 

- Hay más opciones de inversi6n a corto plazo. 

- Las inversiones son más liquidas. 

- Las inversiones son más internacionales. 



Bolsa 

Largo plazo 

Banca 

Bolsa 

Barios _·financieros 

Cuenta produc­

tiva 

Ce tes 

Papel comercial 

Pagaré empresa­

rial 
-Aceptaciones 

bancarias 

CDs bancarios 

Bonos. hipc>te.carios 'Pagarés banca-
Cédulas hipoteca,: rios 
~.J.~scc"~c!¿-~!~-oi"°--'-

CDs b~~c~Ú.;~·; 

Obli;áci:~e~ .cor~ 
rativas .. ·:· 

Obligaciones 

corporativas 

Bonos de inde!!!_ 

nizaci6n banca-

ria (BIBs) 
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.:l"·'-·\;'·/,;· 
·.'Bonos· de desarrollo .. _._- .''·,, ·; 

Renta variable 

Bolsa 

Protecci6n 

Banca 

Bolsa 

Internacional 

Acciones 

Mexd6lares 

Centenarios 

Dep6sitos EU, 
Suiza 

··del Gobierno· Federal 
. ·_.B,~il,~s: "de desarrollo 

BancariO 
·a6rioS.de Renovaci6n 

Urbana 

. Obligaciones subord.f 

-- nitdas convertibles 

Certificados de pa~ 

ticipaci6n irunobi­

liarios 

Acciones 

CAPs 

Centenarios 

Onzas troy de oro 

Onzas troy de plata 

Cobertura cambiaría 

Petrobonos 

Paga fes 

certificados ·de plata 

Dep6sitos EU, Caribe, 

Suiza 

También hacemos referencia a los· siguientes:.cambios 

que se realizaron de 1976 a la fecha que son. trascendenta--

les para el ._sistema fina~ciero mexicano·: 
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En 1976,· el 18 de marzo. de publican ·en el Diario Ofi 

cial, las regla". de .la ·aancia M!iltiple, entendiéndose como -

la soc.iedad~'que··_i:O{ene coricesi6Íl. dél· Gobierno .Federal para -

realÚa~ :1a~ ope~actones di,;,,ba~c::a ele dep6sito, financiera e 

~~pOt,eca~_;a i ~iri··."~erj'ui~io -.de o_t~~.s ___ con~:esi~nes que tuvieron 
:- . -=-.->', -,--~'- • ... ·· - ; __ ; 

~~a. reáY~#ar: Ot-~~s- ~per.~~ión_es·_··p~~y:~~~~~ ~r ley. 
-~--'·--o} -=_:.:.~.::;- -o--¡=-~= --

El• 10: de,#eptiell)~re ~e i'9~2; dia en que al. final d<'1 

s¡;;;to y !iÜiiÍlo informe_cd~;gobiernÓ· presentado por-él Lic. .:.,-
~:~ .. 

José. L6pez'Po~tiÚo;•,•f~~ÍJ}ll\6,~d'ef'Pi'e;"r~t~jqUC> nacfonal.izába la 

:~:.:Ef ;;:~;::~~~~f ";r~;t~~~~;::;t~,~~~::t· 
·< '""~' ,, ., ' ' t;_ 

---.'~·>:· ~-{'. .. >-: '"::f~ '"':·_,;_: -."~~-':;< <,¡,:f:.:'; .. , .. 

Para ese ~i~ ~~¡,¡~¡, ~Z· ~~tab}:icfa'?:f~Í~ci~%;;;;f t~Úl · -

situación difícil ante· 1~- ~~_a'1"/.;:'.~~~~-~/,~~;~:~~~~~:· -~-po~as,_.-de~ía 
toinar el gobierno el control d·~1',.: ~:i~,~·~-~~º·';'. >~.l':aª ··d~cis,i6n como 

lo señalaba Carlos Tello.?.~ se tom6 :~af~· ~6ab~1 con prácti-

cas nocivas a la econom1a naciOriiil,_~: t;?D!:·:tCLé?,tX-as: 
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a) Otorgamiento, por' parte de la, banca de créditos blan-
, ,i 

dos (baratos):" empresas cuyas ,acciones eran parcial 

o totalmente de Í.i:ís banqueros. 

b) Ot~rg"..mi~nto' de créditos :a ,empresas "de, los banque,--

c) 

d) 

e) 

. . . . 

ros ·o .. sus parientes, v1a acuerd_~.?' ·por mant.Os ·qUe· -

exced1an los límites autorizadO~'-, e'n.·ambOS~ casos re-

novando automáticamente los "cr~dit~s'. 

Pago de int~re~e_s PI?~ 

clientes especiales. 

,· ..,,": ";'-·<- ~::;'j,~. ,« 

enc~_a·-d~o:~1-0-~--~=-á.tit-Or.i~~C(6-~- a'. 
- '-''--,>~~ -.~~~~~~~~ .. ;;:;;':·~1~~-,;-~_:~;~ .. -<< .-- -

.--~~?'¡:: ---¡--·--·~· - ::_.-;-. 

:': :,: : : .~-:~.:-~-,~ :'_;;;::.··- >>~~ ,-~·-~¡;:- :. ' -

cobro di cantidades ~~~,~~~f,f~t~:~ iio m~~tener .un 

s:.;rcio ~~nim~·: %~~eeG"'.';~_n• .c¿:~~~~~-c~~.i~ ~~~!e·_:·.~ 

f) , ,Trato descriminatorio en la p~~sta'ci6;; de servicios. 

En el mes de diciembre, de 1982 se puso en marcha el 

PIRE (Programa Inmediato de Reordenaci6n Econ5mica) cuyos -

prop6sitos se orientaron a combatir la inflaci6n, la inest~ 

bilidad cambiaria y escasez de divisas, proteger el empleo, 

el abasto y la planta productiva y recuperar las bases para 

un desarrollo justo y sostenido. 

En 1984 se convirtió en el año de estructuración de 

grandes cambios y, en que las crisis llegaban a su fin .. en -

M~ico, de acuerdo a declaraciones oficiale~. Sin anbarg~, 
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este año también se mostró como uria co~fii:níaci6n d.e graves 

fracasos y el gobierno daba· marcha ·:.~trá~ .en decisiones es­

tructurales: se reprivatizaba :\a ·eco.·¡;omS:a; se liberaba -

en gran forma el control de ca.ntbios.; ·se: daban las pautas 

para una banca dual; ·se modificaban los objetivos del se~ 
.; ' .. 

vicio pCilüico de ))anca':Y. fi"Mito ·Y se confirmaba la duda -

sobre el .control: ... : la Í.iifiílc:í.isri entre otras cosas. 

' -.. - ·<<---.-~~~-,· . ., .·_:'.·: 
ááSicat?ent·~·> ei siste.11a financiero no ha variado en 

su estiuc~~;~~i~~:.tal. vez lO que hasta el año de 1984 ha -

. s.i~e;d;{cio es :~e cambiÓ de propietarios; sigue siendo la Se­

cretar1a .de Hacü.nda y Crédito Público la autoridad máxima, 

ejerciendo sus funciones a través de la DirecciOn General -

de Banca Múltiple y regulando y supervisando la· actividad -

financiera vía Banco de México, Comisión Nacional Bancaria 

y de Seguros, Comisión Nacional de Valores, subsistiendo --

los organismos nacionales cüando el gobierno tiene la mayo-

r1a del capital y capacidad de decisión y los organismos --

privados-en lo refe~ente a organizaciones auxiliares de cr! 

dito, instituciones de ·seguros y ..;~~aS-de. bolsa. -

Aunque en su estructura el Sistema Financiero no ha 

variado, sí se ha modificado en cuanto a su conti-01:·:,, En -

1989, el c. Presidente Lic. Carlos Salinas de Gortari de-­

creta el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994, establece 

como uno de sus puntos la Modernizaci6n Financiera ·en .la -
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cual establece que el sistema financiero en ,sus, disÚntas '-
-_ . ' ~.- -,>>--<:., 

modalidades, instituciones e instrumentos·;_· t~.~ne· ia:: i:e~P'?!! 

sabilidad de recuperar y acrecenti!r ,ú ci!~tac::i6~'. del}ah9;-­

rro naciona~, as1._como _ca~~-l~~ar_l~CJ' c~h· efici'ehC.iá··y:~·Opoi:tu .--... ,,.,, .. _'-.;- : - .. ,-:;---

nidad hacia el sistana p~ocíuct:i;,~; poF i6;c~i:li. ~~\ ~Ünci~á ·. 

. }_· en especial a los· sigüient~s Pf'~p6.si;~_s: •. , 

Exi!minár cuidaLsám~n~eé l~;·re9'iamdtCL6: :~e~~~:~~ 
--~as¡,~ ~~·rca~;:_-:·d~!- vaiares-y··qtraS_.--irlte;:Jn~ed_:(ar·{oS~ ~J~-~- -

nancieros, para garantizar el :an6~·y ·--Zfi~;i'e~:·f~ ftin~ 
cionamiento de los mercados y el.control del siste­

ma con la autonom1a de gestión y la flexibilidad n~ 

cesarías para su crecimiento y adecuaci6n a las nu~ 

vas condiciones económicas y financieras; 

Articular mejor las funciones del sistema bancario -

con los de los intermediarios financieros no banca--

rios; entre otras cosas, se dotará a cada uno de 

ellos de los elementos legale~ Y. reglamentarios nec~ 

sarios para su mejor d.~sernP~ñO en··el ámbito de sú -­

competencia, y se --prom~~y~~á una: ~'~~~~~~-~~mP1~~~"-~ar.1~- _ 

dad, evitando dupl~cid~~-~·~·f 1·~·::.·.- •• 

·.'. 

cieros no bancarios, espeéi?tirnent_e·:_d-áf· m.er:ca~o de v~. 

lores, para permitir flexiliiÜdad y ~,ia¿taci6n a las 
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condiciones. imperantes y evitar prácticas que lesi!?_ 

nen los i~teres<>s del ptlblico; 

Lograr ·1~ éhnsolidaci6n. de.un mercado de éapitales 

q\le. ;.pc>;e:. cada vez en mayor mea id~ los requerimien­

tos ~{~;i~~¡~ofi dé la inversi6n.Y 
,--.~:_,_i_º o-/-.:~~:·~~:,~~ 

Es ~l ~~~:f.ÜtÁ org&n~co de instituciones que generan, -

r~cog~n,. ~~:¡~i~·'tran;. orientan y dirigen tanto. e1··ahórrO -

comó ,::~a ~;-~~~.~~g·~6il, dentro de una unidad político-ec~~6nÍ1c~, 

silbst1tuyendo el gran mercado, donde se ponen ··en contacto 

a ofere~~~s . y demandantes de recursos nionetarios/Ú . . 

La Ley a·el Impuesto ·Sobre la Renta en· su Articulo· 7'-S ;. 

Frac.ci6n III tlltimo plirrafo nos dice: 

11 Para efectos de esta fracción se entenderc1 
que el sistema financiero se compone de -­

los bancos, las aseguradoras, las organiz~ 

cienes auxiliares del crédito y las casas 

de bolsa, sean residentes en México o en -

el extranjero".!/ 

C). Clasificaci6n 

El si_stema financiero mexicano• éstli integrado por --

1.a~ auto·r-~~ad~~· -h-~?~·n~.á~i-~~:~,~~: '.~r-.i~~~~-:·s~ !:~n~!~namiento :-
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por un grupo de instituciones de crédito que constituyen -

a su vez el.sis~ema bancario y·por otros grupos de instit~ 

·ciOn.es y empresas financieras no bancarias que realizan a~ 

tividades qu·e apoyan o complementan las transacciones de -

carácter ·.meramente financiero. 

Por lo· que se refiere a las instituciones _de c~édi~ 

-toi ¡:íuroen clasificarse en dos grandes grupos: Institucio_'°' 

_nes de:--Banca .. _Mal~ipl:e -e In·s-tituciones-de Banca de ·O-esarro-

110. 

El' sistema- financiero' no-•bancario' sil'' Clasi.-ifca en: 

~rg~~iza~¡o~~s y Actividades A~ili~res~-~~ ~~~ita,· Insti-
~-~ ' _;·,' :,.:::_'· ·~' .- ' -

tuciones ·de Seguros y Finanzas_ y'\el_;Mercado. de_ valores. 

Es conveniente señalar que el marco j·ur1dico a que -

este sistema se encuentra sujeto' son· las normas y reqlame~ 

tos establecidos en la Ley Reglamentaria del Servicio PObl.!_ 

co de Banca y Crédito, Ley de Seguros y Fianzas, Ley del -

Mercado de Valores y con carácter supletorio las demás le-

yes mercantiles que rigen el funcionamiento de las socie-­

dades y las diversas transacciones de carácter econ6mico,­

financiero, comercial o de crédito en el país. 
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A). concepto. 

~~ - . 
Se· entiende por M.ercado--de · Valo~~s, :el mecanismo .:.·_ 

--.·· .. ·_ . ·.' ., __ ·.· . ·,. :-_ ·::;·' ... ,,.· .. _-

que permité _la _emisfón, co_locación. y distribu'itó~(ie~yalo-;-

res insc:ritOs en el regiStro ·nacional-de-_va'10~é·5·.-e,':.interm~ 
- ---- •. '._<:3'°-'º""'- --

diarios a cargo de la Comisión Nacional d~~;.~ore~;ifaprÓ 

bados por la Bolsa Mexicana de -Valores. - L_a ofiorta·;:en :_este 

mercado, está femada por e_l conjunto de -d.~-ulcis:.;e,¡;iÚd~s -· 

por el sector empresarial, i:antÓ pGbHco c6~a·$~i0~do;:~ La 
- ,., .,, .. 

demanda está constituida por los fondos disponibles para -

inversión, tanto de personas físicas com~ !11Clrales.·v 

El mercado de valores es una organización de inter­

mediarios que representan los interese$ de terceros;. par-

ticulares, sociedades mercantiles y del propio Estado, en 

el intercambio libre de valores dentro de ciertas reglas -

establecidas. 

Cualquier instituci6n, para sobrevivir debe contri-

buir para satisfacer alguna necesidad social. El mercado 

de valores en su proceso de intermediación, es de vital -

importancia para el desarrollo de la economía libre; por 

~sta se entiende aquella economia donde existe.la propie-~ 

dad privada y el Estado interviene corno regulador.-, LOs'-­

principales elanentos del mercado d_e valoiés_ o'. _i:ner_'?_a~o _pa".'"' 
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blico que .. contribuyen al desarrollo. de la economía ."son· 1a 

magnitud de lós recursos involucrados y su flexibilidad, -

es decir que proporciona a los c<tpitales·u~i(g;~~ c'<tpaéi-­

dad. de. movilidad. 

.~ -.. ~~:::' :.:~r: ::.'.:·(· ; 
Esto se observa en: la~· tra·J1sacc"iO~e~\rea.liza~as :a -

diario en el mercado de valores, doride 'se transfiel:'e la -

propiedad de valores a través de 1~ ·Comp~a-venta y que se 

conoce ccimo mercado secufldarü:); --y as1·mismo 0 por las oper~ 

cienes en que la empresa, a traVés del aumento de-capital 

reciben dinero fresco como pago de las acciones que ofre-­

cen a sus actuales accionistas o al: .público en general a -

trav~s de la bolsa que es l~ que constituye el mercado prf 

maria. 

B) • Clasificación del Mercado de Valores. 

uno de los objetivos fundamentales de la polít~ca -

actual es fomentar el ahorro interno, por lo que se han -

tomado una serie de medidas encaminadas a este fin. Así -

se ha buscado que el mercudo de valores desempeñe un papel 

de mayor importancia en la captación de ahorro a través de 

las ofertas primaria y secundaria, ofreciendo al pCililico -

diversas opciones como son: el mercado de dinero, el me~ 

cado de capitales y el mercado de-cr~ditos. 
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blico que contribuyen al desarrollo de la econom.:Í.a ;~·n .la 

magnitud de los recursos involucrados y su.fl~xibilid~d;.~ 
es decir que proporciona a los capitales U!la_ :9rari· caP'ac:Í.~­

dad de movilidad. 

Esto se observa en las transacciones reali-zadas ·a -

diario en el mercado de valores, donde Se transfiere la -

propiedad de valores a través de la compra-venta y que .se 

conoce como mercado secundario; y a.sí m.ismo por- "las-·. oper!_ 

cienes en que la empr~sa,- a través del a~mento de capital 

reciben dinero fresco -~omo-.-pago- _de las ~ccí_O_l_l~s_ que _ofre--

cen a sus actuares a~~1oni~-tas--"O· _ar:_·po.1:11.~co -en general a -

través de la bolsa que es :10'.que __ constituye el mercado pr_!. 

maria. .':·._/:·.· 
: ···-·- ·- ,t' 

:.:;: ; ~:·' 

: : O'.( .·;;· .. ·:, ···~·· ' 

Clasifi¿acilsn ~~Í: J~c~~~J~ _de Valores. B) ~ 

uno de los objetivos fundamentales de la polit:i,.ca -

actual es fomentar el ahorro interno, por lo que se han -

tomado una serie de medidas encuminadas a este fin. Así -

se ha buscada que el mercada de valores desempeñe un papel 

de mayar importancia en la captaci6n de ahorro a través de 

las ofertas primaria y secundaria, ofreciendo al p6blico -

diversas opciones como son: el mercado d,c ·dinero, el me E. 

cado de capitales y el mercado de cr¡;di tos. 
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1.- Mercado Primario. 

Para tratar• de-·.identif icai mejor el mercado pr .úlla-­

r io, .,¿demos .men6:ionar que un·a característica· .importante -
- . . . . 

es el destino .·d.;· l.as ·recur·sos. de ·1a _colocaci6n ._de valores. 

Se co·nsidera:·que ·en la oferta primaria o mercado _prililario, 

los fondos son captados por.:la -em~~~~a- emisora_; sLla· _co­

locaci6n se_ refiere por ejemplo a la venta p!lblica de ác--:--. 

cienes emitidas PªJ:ª t_ai fin'; en este.·1iecho, se trat~ de 

captaci6n de recursós f:r;es¡,;s.parala ..... p,,~sa emisora • 

SIONES: 

. :<·~.: ··.·~-· ;·. .. 

M~o1eji;2.I, . nos dice en su libro de INVER-

1iE1· Mercado Primario se refiere al proceso de 

intermediaci6n que toma lugar cuando se ofr~ 

cen püblicamente a la venta valores cuyo pa­
go ingresar& directamente como recursos fre~ 

cos a la empresa emisora (al c~pital de la -

empresa en el caso de acciones y como pasivo 

en el caso de obligaciones o papel comercial). 

Y a nivel econ6mico es el más importante". 

Las eupresas por medio de este mercado, pueden tener 

ciertas ventajas. por ejemplo: cuando los mercados en que 

se desenvuelven han crecido, a través del mercado primario 

(emisi6n de nuevas acciones) pueden lograr más fScilmente -

su-desarrollo; ya que esto puede representar una mejor ºE 

ci6n, que esperar crecer al rítmo que le permite su genera­

ci6n de utilidades o aumentando el apalancamiento, ya que -
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. - '' - '. -'. . :?~ .- ·_' -·--: 

esto ·no .e~. const!inte:y sf:empre;tien~ ~n limite. . Por .. lo que 

eS reiatiVaffiente,~rllá~;.;_ serícil.lo. Obterier :.recúrso·s frt;;SCOS­

capital ~r~ ~n~\emp;es'.' a tra~i;s delmerb~do ~~~~rio. 
,,· !, ·:,. ·;· ,·:":¡- -

~tr~··. vei:i~-ajá. :_es _que,· una empreSá. que·: ti_~ne· faci~.i~-~-d 

~ra_ su,creci.raiento, repercute en una 1n;ejor ~-a~en· a~te .-­

~er~_ero·s.-=-. -~rav·e·ed6ies, clientes, bancos, ·gobierno, ,funcio­

narios y empleados:· ya qu.; en el caso de los di:>s últimos ~y 

empresas qu~ tienen_ po:lític_as de. incluir c~mo compesaci6ri·, 

opci6nde adqui~i:~c~iones de las propias empresás en for-
ma ~~~t~j~;~~-::~;:~i:-~~ -----~-_.,~-.,--- --

-~--- - -
7~~~ii~/~:-c·~~-~:~~~~~dÍ'~ -~-~-- i~; -~~J:ei~<?l?, _. lá.s ·empr'esa's del? en 

ó-·~-·.- ,-.~-,_.__·_,,.>::.~· .. -
pr()por~i.OriaF~'.'~a;.~SºI!lisi6n Nacional de valores, la informa-

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

ci6n m&~ rÚe~ant'~' y ',de i"terés para todas las personas que 

poseen',ac~'fon~~ d~ la misma: por lo que las obliga a pla--
' . ' ·: : ';· '~. -: ' ' . . ' 

n~r m0jor~··süS'·~aC~ividades y co~tar con mejores sistema!l de 
-- ;''> ::·:~-::·-___ : ; 

informaCi~·~ -Y't_.~cOnduCir- su administraci6n en forma más prof~ 

sional y o organizada. 

a).- Mercado de Dinero. 

-E1-mercado de valores mexic~~º- se ha caracterizado -

por su ingenio y capacidad para realizar y estructura:r; ___ di_--

versas operaciones, al desarrollar,- a partir-del año 1:978_,_­

el mercado de dinero al que se le corlc~pto.a· coi.no la· fÚnci.Oii 

de proporcionar un vínculo entre ahoiradores' y -l<:>s_ pr~Stat~ 

rios finales; sin enbargo,_ la operaci6n de este mercado e.:! 
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U 1ntimalnente Ugada a .las instituciones que sirven de in­

term~ia~ios ;.·e~ ·e1 proCéso ahorro-inversi6n, por io _qu.~ el 

des ar.rollo del mercado de dinero sigue' de cerca la' evolu-: -

ci6n de estas instituciones. El mercado de dinero en.gene­

ral, es un mercado de mayoreo de valores de bajo :·rie~go y.­

alta liquidez; donde los concurrentes.depositan.fondos por 

un corto periodo en· es¡)era.d~ s·e~ -~~-~~_iza~os·:.y e~:do.nde se 

demandan fondos para ele ma,nten.imiento equilibrado de .los. -­

flu.jos de recursos; a- este me~cci~~-· 1~,·-con·fi.9\ü.·ii-n:-~inStrume!!. 

tos que se c:oncep~~an como pasiv<:>s o como _déuda .""ff'r párte -

de qui~nes -los emiten,~-- de manera- que .-los valoÍ:·~~ ci~-~-- ~-~:Uª.!: -
mente podr1an ser objeto de neg.ociaci6n en este mercado:.son: 

los certificados de la Tesoreria de la Federación, :el pa--: 

pel comercial, el papel comercial extrabursátil, las a.ce~ 

taciones bancarias, el pagaré empresarial bursil.til .. y el pa,­

garé de la Tesorer1a de la Federación. 

b) .• Mercado de Capitales. 

_ -'-e--·--'---~ _E~.- el:- puf?.tO de concurrencia de fondos provenientes -

aei ~ho·rr-o·: d~-:--las·=---per-~onas f1.sicas, personas morales y __ 51~­

bi-er'n~ _c.00. lcis demandantes de dinero que normalmente lo so­

licitan· P:U:ª el financiamiento é inversi6n a largo plazo P!!; 

ra destinarlo a laformaci6n de capital fijo. 

Las instituciones financieras básicas de este merca-

do son: 
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- La Bolsa,M,exiciana: de Valores. 

- Aseguradora"¿: 

- s~ciedad~;: .. ·ae_ -irl~~'.~s~-6n. 
·-.·-

.,". - ' - ,-. : ~ 

,Estas instit,uciiones dan oportunidad a las empresas -

-p.CÍV~d~:~ .. -~<-J~6~ii~a-~'.- ·para ~apt~r ~-eCursos a través de la co­

locaci6n vía enisi6n de-acciones, obligaciones y otros ins 

trumentos bursátiles empresariales y al gobierno federal --

con· instrumentos bursátiles como los petrobonos, bonos de -

indemnizaci6n ·bancaria,, bonos de renovaci6n l;Jrbana y. bonos 

bancarios de desarrollo, para ofercerlos ,én ~~S.-caSos. a -

los inversionistas. 

1 _· ·:+ __ '._, 
El mercado de capitales ~s7;',ha ,c,lasific~do a través -

del tiempo, en relaci6ii_ al -r~n'd~imient~ en variable y fijo, 

el de rendimiento vari.3.blé/ que .. se enfoca practicamente a -

acciones emitidas por las· empre·sas y las cuales, como su -­

nombre lo indica, no tienen.un rendimiento garantizado y -

se encuentran sujetas <l: .lo.s -·resultados de las emisoras, y -

el de rendimiento fijo .prese_nt~ un crédito colectivo a fa-­

ver de la emisora Y:.ga~ant~i~a un rendimiento constante y su 

arnortizaci6n reg~lartne~,te ·e:S a ·.·valor nominal al término ae1 

plazo a que se e.~i ~~~ro~r:> 

~. ' " 
ComO Bu~,de. ~o~·~ry~~s~, .:~a fl:-C:mt~ra· ... Cntre lÓs .d9s· me!: 
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cados es bantante tenue y los Gnicos criterios de dif eren­

ciaci6n son el tiempo· y el tipo de financiamiento obtenido 

y concedido. El plazo corto y el financiamiento a través 

de préStamOs- se -presentan ~n el_ mercado de dinero y en_ el 

mercado de capitales se dan los créditos y el largo plazo. 

e). Mercado de créditos. 

Es la intermediaci6n burs~til de financiamiento a -

corto. plazo donde participa activamente la emisi6n de pa-­

pel extraburslitil (pagaré), emitido por grandes empre.sas y 

adquiridas exclusivamente por personas morales. su objeto 

principal es financiar el capital de trabajo y abaratar el 

costo de los recursos obtenidos. 

La· finalidad de acudir a este mercado se af,¡,e ·al ·r~ 

sult:ad~ 'de:·ia ,insuficiencia en el otorgamiento de créditos 

ba11carios ... _<JUe .·han. venido presentando en estos Gltimos aftos';· 

, · · La""tpartic~Úr:Í.da·d· de su fotermediaci6n, es objeto: de 

cbi~c~~:i¿-~,~·-·p~-i;J:a~~: a través de casas de bolsa, se enmarca -

en.··~u:f.~~-~~~--~-6~cep~~ financiero caracteriz.ido par la agil.i­

dad de:operaci6n fuera de los mercados centralizados. 

Las casas de bolsa que pretenden actuar en este mer­

cado deber~n obtener en cada caso, la previa autorizaci6n -

de la Comisión Nacional de Valores. Las ~ondíciones para -

regular la intermediaci6n de que se tra.~a.·son las sigui.entre: 
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Las operaciones se realizar ful fuera de bolsa. 

Las casas de bolsa pactar~n libremente- con .la's empr~ 

sas emisoras las rmtuneraciones que p~~c ibi:r fo por -

concepto de correduría. 

Las casas de bolsa deber~n 

cienes generales que expida la Comisión Na_ci~tial,de 

Valores respecto al registro, informac¡ón ~ ~¡t~d1s­
ticas de estas operaciones, mismós ~e deb:er~n·" P~~.:. .. -,--"'' 

porcionar a dicho organismo (Cir. 10-73 c_;N. __ Y;;>-
La casa de bolsa celebrad un contrato de.c~l.~:ca~iÓn 
con el emisor de papel ei<trabursátil -con: el ;Óbjeto_ de; 

-~ . :;. "' _._: -~, . .::. . .. ".: 
establecer a través del mismo, las- cODOicio~tiS··d~_~-:-~~- -

operación. 

2.- Mercado Secundario. 

La oferta secundaria consiste en la venta de:vai~i-eS 
- ' 

por parte d!' los actuales propietarios; en este casó, -s6lo 

implica "cambio de manos 11 en la propiedad de_ acci.~-n~·s: ~::_·C_~!!. 
.- .... ' ·-· ' 

secuentemente la empresa anisara no perc_ibe'. ingr·es,~- a19~no -

por dicha transacción. 

Martín Marmolejo~/ menciona en su obra citada ante-

riormente: 

11 El mercado secundario lo integran el conjunto 

de operaciones de compra-venta de valores en­
tre los propietarios y particulares que todos 

los d1as se realizan. Se le denomina así por 
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' ,•e " 

que en- las operaciones del misÍno no intervie 
nen ias ~:~p~·~'·~as ~,'em'i'~·a·~~s··de Va'ioráS.·y-· eS el 

De éste mercado la detei:minaci6n del precio de un -

valor obedece a la oferta y demanda por el mismo• el cual 

no_ necesariamente est& ligado con la pc:n~ic.~6.n y· .tendencia 
.. ,. - . 

financiera de la empresa emisora. La gran li.qui~e·z-, es --

una ventaja que proporciona este mercildo:··a !Os -·p;op_ieta-­

rios de valores, puesto que los valores -se plleden Vender -

en cualquier momento a través del mismo mercado• 

LOs mercados primario y secundario están interrela-

cionados y se complementan entre s1. Por ejemplo, para 

que un mercado secundario sea fuerte y estable debe ser 

representativo de la economía en la cual participa, princi 

pal.mente en la magnitud de los recursos manejados. Esto -

se logra cuando existe un mercado primario que se ajuste -

lo mejor posible a las fluctuaciones económicas; es decir, 

que cuando hay crecimiento notable y demanda para cierto -­

tipo de valores, el mercado pr irnario debe proporcionar la -

oferta correspondiente; cuando la econom1a se detiene el -

mercado primario debe permanecer inactivo en lo referente a 

la oferta. Así también, el mercado secundario proporciona 

retroalimentación al primario a través de sus indicadores -

como son: El nivel de precios y los volúmenes de acciones -

negociables. 
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2) El vendedor; Que pueden ser la propia empr.esaAC.u}~nd~~ 

se trata de una oferta primaria), o U:~o de,losc'pfÍncif 

pales accionistas o grupos de ellos (en las ofertas se~ 
',.,,· 

cundarias). 

3) Las autoridades bursátiles. La Comisi6n Nacional de V!!_ 

lores en una de sus funciones es exigir ia apertu~a-C~r;!!_ 

pleta de información de las empresas, como un requi~i-

to indispensable. En este sentido, la responsabilidad 

de la comisión es evitar, como un mecanismo adicional~ 

las negociaciones de valores de empresas en bancarrota 

o algan otro tipo de casos extremos. 

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de c.v., es otro or-

ganismo que desempeña funciones similares a los de la -

comisi6n. 
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' ' ' 

4 l El intermediario .>:Las. operac.fories son proin?vidn,s, .es--

truaturad~t A~gó{i~d~';, ·,~~of~in~~as y ejecutadas por -

los asesofÓs J~ i~ve~~i6~ de las ,casas de bolsa. Su h~ 
': ·:.i:._ '.. :, '. . . -

biÜdad: pr'incipal"'cons·iste en, contar con una sensibili-
.:- . :J .... /"·' .<· .. ~-> 

dad' paj:'a'percibir-las necesidades del mercado en' todo -

momento c~:~ -~-i fin de ·satisfacerlas al m~ximo con los -

_ 5) ~-¿~- ~?IUl?~~dores (los· inversionistas). Son_ laS·. Pe'r~_on"as 

adquirientes de los valores ofrecidos p.Ciblicamente :'¡cu~ 

dro No~ 1). 



ELEMENTOS.Y'CLÁSIFICACION _DEL MERCADO DE.VALORES 

:PRIMARIO 

VALORES EMITIDOS POR 
EMPRESAS REGISTRADAS 

EN BOLSA 

SECUNDARIO 

EMPRESA 
(EMISION NUEV 
DE VALORES) 

ACTUALES 
PROPIETARIOS 
DE LOS VALORES 

AUTORIDADES 
BURSATILES 

C.N.V., B.M.V. 

BOLSA DE VALO­
RES 
(ASESOR DE IN­

VERSION) 

INVERSIONISTAS 
ADQUIRIENTES 
DE LOS VALORES 

c:N.V.= Com.isi6n·Nacional de Valores 

B.M.V. ·=Bolsa Mexicana de Valares, S.A. de c.v. 

cuadro ·Na •. l 
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IV.- OFERTA 'f DEMANDA' oi::~i:.os' TIPOS ;oE. MER.CADO 

·- - ·-,:-.~. ,_; __ º,~- ·:z~~;>·:_.J·( :. '.;; 
,'',-, ;_ :-·· -,; 

,En. una•~~(:(j~~{nr_'{d~'.me~cadÓ es do~de Ú libr~ compe-
:'¡, ,;:_,: 

tencia det~~iriá;ia1f'\raiiables: > ca,lidád, .·cantidad, precio· 
·- :u· . . -

de ios -bí'~llE{i(~i''~~-~zyf~i6.s'.>eii~·tent0~_-_:.éíl·:·:e1.~:m~rd_ádC):~_-. c~O's·tr. 

tuyen~~ a~í ~Íe~Q1niJ~o par~ la •6reaci6n, dis~¡riu~¡ori·() s!! 

presi6~ ~~¡: ·¡J~.mism6!i en función de las caracte~í~ti~a~ de 

•; ;_'.''.y/i 

,_,_ -B;~j-~ .:·~-~~~~~~ ~_!~~~~p-~t~~c~as _e~ ,coris~~f~·~'~;i~~~;~~i~~~~:i~i~ 
recido dé d~~ ~a~era~. i:>rilllero por'>ue·;; ;;;,(yorO'<i1v:~fsiCia1F­

de Ófeita tierie 'más alternativas ele elecc.:i6n. qÜ.e '5áti~fagan 

·sus- d;s!o~ ~;·~ecesidades ·y por. la otra, ;,r t:erier<la.{X)sib.f: 

lid~~ d~ ~l~ii al oferente que l~ brinde el mejClr ~~ec~():. 

Un aspecto muy importante que influye en la determi­

naci6n del precio, es la ela5ticidad de la demanda, es de--

cir, cuando un producto tiene alta elasticidad significa --

que a un aumento pequeño en el precio su demanda lo resien­

te de manera inmediata. Por otra parte, un producto inelá~ 

tico como la gasolina o bienes y servicios básicos su deroa~ 

da seguir& constante a pesar-de las. vai:iacionE'.!? __ en ~_recio y 

en 1'.lltima instancia se ajustará l.igeramente en un principio 

para que en poco tiempo llegue~ su nivel de consumo normal. 
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Al. La Oferta. 

Espec1fi:camente en· el mercado de valores las mismas 

fuerzas· entran en juego s6lo los productos varian; es de­

cir, la oferta la constituyen los valores existentes. Es­

tos pueden ser de deuda o de capital siendo su objetivo fi 

nanciar ya_sea al sector pííblico o privado, existiendo en­

ambos c~sos una diversidad de caracter!sticas que satisfa-

cen sus requerimientos- de firianciamiento., en. cuª~to ___ ~",.~a--

- sas, plazos, mont6s, _garant1as y condicionesi lá.s cual°es 

deber§.n ser competitivas. para garantizár :·la colo'ca'ci6n ::.. -

efectiva de lOs mismos entre· el.granpÍÍbi~;,~in~~~fonista·. · 
(demandantes> .• 

ar; La oemárida. 

· - -J?or_ c:>tr~ _parte, tenemos a los demandantes (inversio-· 

nistas) que cuentan con capitales disponibles para :ser in-­

verÜ.dos en los valores que le ofrezcan el más alto rendí:--

... miei:ito en función de sus necesidades de liquidez. Otro a·s­

pecto· que el inversionista considera al invertir~ es __ J .. 9__ t;-~§. 

cendencia de su patrimonio, esto es que a mayor dependen-­

cía en el mismo para su supervivencia mayor ser_á: s,u-_:exiq~n­

cia de seguridad. 

El .rendimiento real. (tasa: nomina:Í.:;ini!i}e :~¡; infla-­
':~ ~ 

ci6n) influye detcrmi.nantanente sobre· la·'.'canalÍ.iiaci6n de -
~';:~ ·, 
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los fon.d:os del_ i.nve;rsio'~ista, Y'!l ·que .4.e ser negativo promo-
._ ' ' 

verá. la bflsque'da de otras .~ltt:!z:n¡¡.t.ivas tales como bienes de 

consumo du~~de~'?, actiV·a:~:.:·fij'~~si·' -: bienes·. ·raíces, metales -

pr,eci9~0?, !llº·n:~das1,: a~{-:.~¿~~ ~-1~> iJg·a:·:-~~~ C~pitales. 
--,<:t .. ~:.'.~.-.:-- ~-·.:-_, 

.. ~~-----' 

Eii ocasiones ª:·pes~! de:. qu~ {~~t:~rnamerlte se- tengan -

r~d~-{-~t~'.~- r~~-ieS' supe·r~ores· a-.ios\~-fre-ci~os .en el_extra.!!_ 

jeroi la· preferencia. por éstos i.niplic.a 'un detrimento por la 

desconfianza politico-econ6mico que prevalezca en el pa1s,­

debido sustancialmente al riesgo implicito que puede tradu­

cirse :.en determinado momento en congelamiento ·de cuentas, -

sociali.zaci6n, castigos, impuestos en perjuicio al patrimo-

nio. 
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CAPITULO ,SEGUNDO 

MARCO LEGAL~ ORGANISMOS j:ií(REGULAcION, 

~E ÁPo~b E INTERMEDIARIOS 

ui Le/d~l M~~cadb d~V~lores actual se establece -

para tratar d~· Corregir "1a debilidad de nuestro mercado de 

Valores, ya qu-e e1 -régilnen Jurídico anterior se integraba 

por un muy considerable nGmero de ordenamientos y disposi 

cienes reglamentarias, expedidas durante un lapso de más -

de siete lustros. Estas normas, carentes de unidad, pre--

sentaban omisiones y deficienc~as de significaci6n, que de 

b1an subsanarse a fin de propiciar un adecuado crecimiento 

del mercado de valores en México. 

Para ello la presente Ley tiene por propósito: 

I. Dotar al mercado de valores de mecanismos que penni 

tan: conocer con facilidad las características de 

los títulos objeto de comercio y los términos de -~ 

las ofertas, demandas y operaciones; poner en con-

tacto, de manera rápida y eficiente, a oferentes y 

demandantes, y dar a las transacciones liquidez, se 

guridad, economía y expediciOn. 
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II. Regular, de. manera. integral, coordina_da y sistem:it.:!:_ 

ca:. :las·- actividades de- los·. irltermediarios en _opera-

e iones con Valores: las .bOlsaS .-de-. valores; los re--.·-,-- ' ____ ,_ . 

quiSitos_ a --~a~isfacer -~or .los emisores de titules -

susc:epÚbÍes de ser objet:O de oferta pliblica; y 
- -

-"las ·factilt1'des ·y atribuciones de ias autoridades 

--c~petentes_ en -la materia. 

III. par _a l_~s · institu~iones y_ org~nizaciO~es ·auxiliares 

de crédito y a las instituciones,, de sÉ!gur_os_-~11ª pa;:_ _ 

ticl.paci6n en el mercado -de valores que contÚbu~a 
·a ia realizaci6n de los fines antes señalados, al -

- . 
equilibrio .y a -la competencia entre los participan-

tes en.el.mismo mercado y al sano desarrollo de las 

operaciones -con títulos bancarios, que han alcanzado 

'una -muy significativa· importancia para la captación 

y canalizaci6n de recursos ~ inversiones productivas, 

en beneficio de la economl'.a del pais. 

En la formulación de la ley, se puso énfasis partí-

cular en lograr un marco de estatutos y criterios fundamen-

tales para el desarrollo del mercado, marco a complementar-

se con· reglamentaciones que deben, por una parte, precisar 

conceptos que s6lo la experiencia permitirá definir exacta-

mente y, por otra, adecuarse con flexibilidad y prontitud -

a la evoluci6n que suele ser muy rápida, de las necesidades 

de financiamiento de las empresas, de las actitudes de los 
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inversionistas y ~elas piá~ticas d~i mércado. 

. . . 

.Los.-c>bjetivos que persiguen al establecer esta ley -

para· la •po¡~tic~ ~c.on6~ica del pa1s son: La democratización 

del;· capital¡ • la."diversificación de las fuentes de financia-­

miento -de las d.istintas unidades económicas, la ampliación -

cl.deci.tad~ -de--1as- erilpi-esas, el incremento en la recaudación -

de --:impuesto.~ a_ través ·del mejor conocimiento de los estados 

financieros de los cóntribuyentes, as1 como la mexicaniza-­

cfón 'aé la .·Í.ndustrÚí por medio de una participación cree ie!)_ 
~ :·: .. -;;,. -·~·- ... ~ 

te de ~c;_ci~_!!i.s~~~ _ na.CiOnilleS .---· 
:~;_:_:_':: ::·\:'_.. ' 

La piese.i.~e Iey;~:~~g~h. en los términos de la misma, 

la oferta p~Ú.ca d~-,;~~,{c'iies, la intermediación en el mer-. 
V •• ~;'< • ';:::;~)· "••' :::--:':~·-,-' <'. 

cado de éstós,.-las··activ).dades de las personas que en IH -
' - ' -?.--~" ---_;-¿,·. -. - -· . ' . 

intervienen',Le1;;ReiJ~'.~t~b',NaCi;,nal de Valores e Intermedia­

rios y la~ ~Íl~oÚd4~~ ''Y'·s~tvi~ios en .materia de mercado -
:;;>' ··,'"-- '., :, 

de vai~r·~s·. ·:~<~~/··:;L;:,. -.,_,, -::~~·-.:; 
"-:::'.:y:.-·,/" . 

. ,-~-c ..... :,_:,: .. -... -~·-.ce$·-·:";",'~(~ ·.::5',_; • .. :··.·_: 

tiles y L:: di~:i~1~1if~B~[~1~iit:f~ü:::::s YY d:e:::: 

cedimi'entos civ1l.~s seriin s~~f~{~~i~{ d~ la présente ley,-

en el orden cit;,.d;,:;' cc;· 'o:t'.~ < ··· .. 
Ley de socieda¿s ~li !}]Lr[~6ri.t a¡. 

< .. ' '. .·~·~'-,_:~ ' ... , ' 

Las scicfedades'd<i invers.i.6n son fnstitu~iones rela-
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• -.· < 

tivarnen.te nuevas y· su: ·potenciali.d,;:d para foment~r el aho--

·rro internó y canaúza:·,;10 a: las prioridades del desarrollo 

alín no-ha-. sid;,'. cabalJtiente.utiÍizada. La Ley de Sociedades 
'7" _, • , ·~. 

de Inv'ersi6n ;e~s':Í.gue ap~ovechar diéha potencialidad me- -

d:i.~~~~:··1~·::_~0d·~··rnizac:í.6n de las disposiciones respectivas, -
• - .---•- - - r• 

primo.;«~iáÍniente orientadas a lograr el fortaiecimiento y -

d:e_~c~n-_tra1-Í~a~16n· d~-1 mercado -de· valores·; el acceso del p~ 

qu~ño ~.Y n:iediano_ invers ion is ta a dicho mercado. 

La -estructura jur1dica de las Sociedades de Inver-­

si6n se regul6 por vez_ primera en Mé><ico, en la Ley de di­

ciembre· de 19 50, fue~ sucedida por la Ley promulgada en di-

ciembre de 19 54, de e><istencia ef!mer~ y~'quE; fue.abroga-

da por la Ley de soéiedádes de In~ersi6~ d~ di~iE!1nbre de. -

1955, actualmente' desde· enero de·,1985,_ está. en" vigor un -­
... _•-'. :,·/.: .. -----)~~-: --'·-:·::·.~ -~~ 

nuevo ordenamiento legal que impulsa el desenvolvimiento·· -

de dichas sociedades, tev:Í.taliia lafo¡;n;~cl.6~;~~-~~~Íhal.;~ 
:.:-;> 

- --::-~ __:_:_,_i,;., -':J.'-~, - ---· 

-?-:}: .' :.'\i~~ l°f_ ... :/.:;.·· -'. 
La cla;idad de l~s textos legales facÜita su, cum~- ' 

plimiento' .. y ha s'ido formulada siguiendo un criterio ·'did!i~ 

tico y '.turlbio~~l, sobre todo si se piensa q~e 1i~ -~bci~-~:á._:·, . ,_-:·-----·~--

de5.:de_',':inVersi6n están concebidas como vehículo q·ue~-"Pe~·.i- · 

te üi_.,:-~rltr~.d~ ·de los pequeños inversionistas al merc-ado ·de. 

vai~~~{>;~-~,·~:~~-di,ciones de escaso riesgo, alta liquidez'; y_ 

renta~i~¡-x~d·:·~~ractiva, con la variante de un nuevo .. : .. t~po:~--
de sociedad -la de capital- que ha sido diseñada para-inve~-
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sionistas con ~ayer experiencia fina~ciera. 

A continuaci6n mencionamos algun?s aspectos de la -

disposición de referencia: 

a) Primeramente se definen las sociedades de inversi6n 

cu~os rasgos sobresalientes son la cornbinaci6n de -

aportaciones en efectivo procedentes de sus accio-­

nistas; la adquisic6n de valores con fines de in--

versi6n, evitando asumir el control de empresas y -

la distribuci6n de los riesgos provenientes de sus 

inversiones, asi como la administración profesional 

y especializada de los valores que componen sus ac-

ti vos. 

b) Las actividades prohibidas a las sociedades de in-­

versi6n encuentran su razón '.de ser en la prevenci6n 

de riesgos innecesarios y·1a-restricci6n de efec~­

tuar o'peracione~ q,.i.E;; no, ~ár~~S?Jnde~ a su naturale-

za. 

cl La fUnci6n ·eserici'a1'ae •'üis ~ociedades de inversión -

es operar• ·"~ici::~~; }i#\~;"· ~~n~"cÍ6 /1a magnitud de -­

los · ·7~~U.~~~.~·:~:.·q~f~~'.\_~:~~.~j.~h~:_~-~·~~·i·#-~~-~ ~~~Y'~~c·lo~·~·~· fu.turas, 

explic~~ la•.ó.i~·ib~1,A6ri1;;ie'''óh~i~·; a qlié_por lo me-­

nos ~l 9,Ú de sú ai:.~1;.;ó'lto~l.-'e'sté r~pre~entado en -
:·.: .:··'.·_.·--·'.-

e;feCtivO .. y v·a1or·es·::::~:· · 
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d) Trati'índose de las .sociedades operadoras de socieda­

des ,·de_ Í.nverSi6~~ ~.e ies. reserva como 11nico objeto -

la pies~~cl~~ .~·~ ~~l?vic'ios de administración a es-­

~ª~ líltim'~t;~;,'~ éi:>nio .Íos de distribución y recom--
. ;-. ~~-

pra .. dErsu~:::'~CC:ió_n~S~· .. 'se prev~ expresamente que es­

tOsjs~.;ifl~s,~Üed~n ser prestados, a si mismos por 

cá~as ~~ btlsá;, 
~-' -·.' . 

La fu~~¡ó{q~:~ desem~eñan las sociedades operadoras 

de socied:d~s 'd..;'invcirhón es de la mayor-im¡Xí}!,tari'­

cia; . basta ~-~~ol:~ar que son. ei ined:¡6 · ~-~ :-~-~~~rii~~-~-~~: 
ci6n entre los pequeños_ ~nveÍ:sioni~i:'~s. y, :ei\'mercado 

~-r:-- ~. '."-'0;. ·- '·.; __ _.' .-. 

de valores. :.~~~~-- J~{/~ '.:t:· ~~~~: ~. 
e) El capítulo relativo a lá c;o~t~~Úl~~d: inspección y 

vigilancia p~ecisa Íos ~roC:~d~ieni:C,s y sistanas -­

c::on~ables, EL int~Od~Ce .'~'.~l~~a~-j_~;n~s en las normas -

aplicables a~ la p.ililicáció~ de estados financieros -

de ·las sociedades de inversión. 

f) Adeni'ís de las disposiciones que determinan los casos 

en que puede ser revocada la concesi6n, se introduce 

el sistema para sancionar económicamente a los infrac 

tares de la Ley de Sociedades de Inversión. 

C). Ley General de Sociedades Mercantiles. 

Los organismos burs~tiles, como las Casas de· Bols~, la .... · .. 
Bolsa Mexicana de Valores, El Indeval y las· Sociedades de -
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Inversi6il ·se conStitUyen noimalmente en sociedades mercan­

tiles :an6n~.~s .pOr lo' Cjue en ·1as situaciones que no se en­

cuentren:.reguladás por las leyes del Mercado de Valores y -

de l~s ~~ci~~~de~ d~ Inversión . se verian reguladas por la -

Ley Gene~al ~e ~oc¡ecla'des. Merc~~tiles. 

D) • 

~~.~,·. ·. -~-:~;_; :.:;) ~ -

ii~~ª Jd1~P,,~'i~i.6~jr_~~ia.' t'<IID,kii~n: · ·· •: 
v''.'c:_ -. ~:-· 'i.,.--·""'- e __ • .~-,,,,_.... 

'.:·' 

Dota~·~:a{:~·~;6~d~--~'.d:e·~;~i6~i:,~·S·,d~ii'?~ed~~i~~ _que' Permite 
-- ·::,/, . '-;e--" 

con¿;~er ~~~~~~~::'f~é~~,fid~·d·:l;áS· c~racter1~ú:i'c~s= de 'las a·C-

cione;,;;~bj'etode 'coiio~iffii~nt~. 7 

2.- Regula .de manera integral. los requisitos en materia 

. mercantil qÚe deben satisfacer ,lá·s anpresas emisoras 

'de .·.títu.los que puede ser objeto d.e: oferta pllblica. 

. • - ."'J 

3 • .:. Regula la disoluci6n y.liquid;,ci6n' de ,las casás de 
.... ,. ··,.,.-e:--, 

bolsa, ··cuando a juicfo. de·'• 1a com:i:s:i.6n Nacional de V!! 

.lores ~s1 proceda. 
-- ;·. 1""' .- ·, ;~_i-. _,_ .. 

4 .- · R~~~;~~~--~1~~~é~~f6?~de -pagos: T;~~S ~-~i~~~a·~_:.~'-
: : '"< :_~:<~-- . ·.:\. : ,<~: 

Ley ~en~l:~1 d.e ~í tul~s y Operac¡on~s de: CrMito 

. ,• 

El .presente ordenamiento· regula álgunos;t1tulos u --

operáciones que. s~ negocian en _la Bols~ ·Mexicana de Valores 

y los que no, como son el mercado de cr~ditos, que deben e~ 

tar sujetos a un rli!g:imen que. en. cuaÍquier 'caso proteja los 

intereses del público inversionista o que hace uso d.el final} 
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ciamiento. 

L.a legislación mexicana en materia de títulos de cr§. 

dita seglín .se reconoció,·en la exposición de motivos de· la -

Ley Gen;,ral de Títulos· y Operaciones de Crédito publicado -

en el Diar'io Oficial de la Federación del 8 de Febrero de -

1985· propuso: En primer término asegurar las mayores po~f 

'bilidades' de circulación para los títulos y, en segundo té~ 

mino, a obtener mediante esos títulos la máxinía moviliZa- -

ción de riqueza compatible con un régimen de sólida seguri­

dad. 

F&cilmente se advierte la t·ras.cendencia · inmens.~ · qu.e 

una· buena regulación de títulos tendrá. pará e:I. desarrollo· 

económico del pals y para el debido cumplimiento a uno de 

los· m&s ·fundamentales prop6si tos. 

II.- ORGANISMOS DE REGULACION 

A). La Bolsá Mexicana de Valores. 

1.- Antecedentes. 

Con el objeto de regular las operaciones bursátiles 

un g.rupt? de personas que se había especializado en el co-­

rnercio de valores, decidi6. establecer una institución pri­

vada· ·que tuviese la organización ~ecesaria para facilitar 

y vigilar los n·egocios. Fue el 31 de octubre de 1894 cua~ 

do se constituyó la Bolsa de Valores de México, que· estaLl~ 
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ci6 ·sus ofi.cinas en el No. 9 de las calles de Plateros (hoy 

Av. Fra.ncisco y Madero). Esta bolsa·no· formaba parte del 

~fstenla de··.·drédito ni del mecanfsmo -~i~ inVerSi6n. 

Era una instituci6n aislada, con una organizaci6n i~ 

.-~i¡)fente, cuya principal funci6n consistía en poner en con­

tacto, ~n poco eventualmente, a compradores y vendedores. -

Por.otr:~:-parte, dado que los cauces normales del--ahorro y -

~a :~ve~~i~!l eré!-n- d_es~~~ocidos_ ya que era insuficiente la 

ofe_rta de c,apitales a través del mercado de valores, esta -

instituci6n 'tropez6 desde un principio con serias dificult~ 

des-,-·· 10 ·_que ·produjO que tuviese una vida ef!mera, entrando 

·en lfqu.id-aci6n ~n .J.os primeros años del siglo actual. Otra 

raz6h para que las operaciones en la bolsa fuesen muy_ raqu!_ 

ticas Y';·es~as:as:'.'fué que -el ~Wn-ero de valores ~e s:e cOm~t~­

ciaban en. ella.·era ·muy. pec¡Ueño. 
_. _- -:_: '. ~ . . ~ . " 

~L. 4 de ~~erci de. 1907 loi. miembros de la recién des~ 
pare~-j.d_~'(sd~'.i~dci.d·_ i~~;; tú'.~ie~~~ r~a'c&- bajo·· el nombre de Bo!_ 

sa PÍ-iváda ae. MéXiCo.~ Posteriormente en Agosto de_ ese mis­

- -mci -añó" -se---Eiiri-ii:6rmó en---"coOperativa Limitada. 
... _: ... _-... ,_-. 

En junio de 

1910 cambi6. su denominaci6n por el de Bolsa de Valores de -

MéxiciO, · S .c. L. Má.s tarde, durante el período revoluciona--

rio, continuó el auge de las transacciones con los valores 

mineros. El interés del pGblico se increment6 en las oper~ 

cienes bursátiles cuando iniciaron las primeras explotacio-
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~es d~ los cam~s p~tro~eros! ~ado.que surgieron innumera­

bles .compañías que se dedicaba~ a esa áctividad. 

Con e·1·· aUcjer ·a.e· las acc iOnes mineras y . petroleras y 
>;' _ .. i _-, 

el interéS ·naciente-.·en--·1as·:·accionéS de cilgunas in'dúsüia~ 

mexfoanás i'.'?:>r otra p~~te, d~bido al g.:an ntirnerÓ de_ per,;.-
e·. ' 

sanas que ten1an interéS en pai.ti_c.iPa~ en ·~peracioneS Con 

valores .. mobiliarios,_. se fund6 otra bolsa con .el ·na~r-é ··cfé 

Bolsa de MéXico, centiO a·e corredóresº-.e ,¡fi·v~rs10rl'iSta·s,--~~ 

pero al poco tiempo tuvo que disolvers_e por diferencias :,;_ 

de opinión entre dirigentes y dificultadesde_orden pecu-­

niario. La· Bolsa de Valores de México, S.C.L;'·, continuó_.•-
J 

funcionando hasta 1933, en que se trasform6 en la Bolsa -
-- ,,. ·.~' 

de Valores de México, S.A;·ae'•c.v.•, .habiendo'sido autori.,-

zada para operar como insti~~bi¿~'.L~lii:; de cré~it~.l/ 
~ -· ~~-- :~;,~; 

<: ;,;:' ;·;.;:·. 

2; organü:áéi6n;,·1c~ •:J..'<;-~;ec_;f .. · .... . _,_ - ·-';':~;~·\: _:;r-~~ 

~· ~;: ;·" _<.~~~~ ' i-'· :~" "~->~:. _., « :·: _, .. ~,'/. _::·_ ._ . '. >.~· .. 
La ASamblea ~eiíí?i:-al· de'AC:c:iórii'Stas. es .la autoridad -

;>··~-~ ;rl~ ·.;:y.,'·--~ .. ·,·--~~~-

m:ixima de la boiSai''Esta";~sambiea]eligecada.año a1.·conse-
-------- ::...c.::' .• -'-•--'-'--'·---.!:.'_;, .--o...·--·------·----

jo de Administración fo-rmad(J priné]:palmente por soCiCis-de7~.;;~ 

la institución. 

La organizaci6n administrativa de la bolsa obedece -

a las necesidades que de sus funciones derivan. La autori-

dad ejecutiva m&s alta es el Director General quien es res­

ponsable ante el Consejo de Administraci6n del 6pti.mo desa-
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rrollo de la instituci6n. y del cumpliiuiento ·de. los 'objeti­

vos y metas que el mismo consejo fijé. 

A la Direcci6n General la apoyan para lograr el ple­

no Cumpl~ié·nto de los objetivos o~gani_zaCionalés, ·asesores 

f_inan~~eras, contables y 1ega'l0s, las ·si.lbdirec9iones de ad­

minis tra~i6n y de operaciones y las gerencias. de estudios ·­

fína.i:iCie~os·._-~ econ6micos, de adtninistraci6'n y finanzas, de 

_ ~~tn~~-~ca~~ones, ··de ~n_formlitica y de operacione~. 

A su.vez estas gerencias reportan varias jefaturas -

·ae l!i'rea; entre 'todas cubren una amplia gáma de responsabi­

lidade•i°desde el estudio de las empr~·sas qÚ.; solÚ:itan su -

insc.ripcÍ.6n en la bolsa hasta el ánlílisis riguroso del com­

po7támiento de la economía nacional en su co;;junto y del -­

mercado. de. valores en particular•· pasand·;; par la ·administr~ 

ci6n dél salón de remates¡ que es doníle{~~· iealizan.f!sica­

mente las transacciones de compra Y. venf.i d,;'. l~~·vifore~ e~ 
tizados en bolsa. 

3 .. Furicionés 'de la Bolsa'. - ---= -~-

La Bolsa de Valores es una inStituci6n Privada, org! 

nizada como Sociedad Anónima de Capital Variable, ·y es la - . 

dnica autorizada por la Secretarla de Hacienda y Crédito -­

Pdblico para operar en México, está regulada por la Ley del 

Mercado de Valores y vigilada en su funcionamiento por la -
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,, 
Comisión Nacional de Valorés. La· bolsa cionst:Í.tuye u.n mé--

dio de.financiamiento'~ar~ las ·!31\~~es~~ yde invérsión pa­

ra el pClblico ahor~ád~r que »"ne en cbntácto' a oferentes -
~ '-'. ···.: .. . . ' 

y demandantes y, funge como' catalizador para que los valo--

rés cOtizadás -en· -e11a adquieran ·01 precio re~l que les co­

rrespo.nde en el mercado. Además al permitir la inversión 

de los, ahorros. transformándolos en ca pi tales de empresas -

productivas para l:levar a cabo proyectos de expansión, se -

lo.gra .un .crecimiento de la actividad económica del país a 

travi:.s 'de .la ·:creaci6n de fuentes de trabajo' así como de -

una mayor productividad e inversión que llevan a un·incre­

meinto. de:. ~a Producci6h nacional y a un mejoramiento en- los 

niveles· de· vida de los mexicanos. 

Lá ley. del mercado de valores en :s~;·ártículo 29 in­

d¡ca.-'1as·' f~nciones que debe realizar 1m~ b'¿lsa de valores: 

I. EStaplecer locales, .·ins~ala_ql:ones y mecanismos, que 

~-~:;.-_ _:_f~c;;~-~!~-~~~ ~-~ reiac~one~. y_ OJ?eraciones entre la ofe!: 

ta y .la demanda de valores. 

II. Proporcionar y mantener a disposición del pdblico -

infollnaci6n sobre los valores inscritos en bolsa, -

sus emisores y las operaciones que en ella se realf 

cen. 

III. Hacer publicaciones sobre las materias señaladas en 

el inciso inmediato superior. 
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IV. velar por el _estricto .apego de, las acÚvidades de. -

sus soci_os .ª las· cÍi~p6~Í.cióne~ \¡u;., les se,,-n aplica-.. "'.,;·;·.''·- ... .- .. -··--·--- . 

. v. 

VI. 

\nr. 

. bles. ··· ::•,;/.,y:·,·,; ·:·'O>. 
,_;;;j_ ·«'(:-;; .• :~:,/,~-. ':é~·::: ~~ :::::~::'.;~ ·_> :·:·,:: -

Cer~Í:~ ¡bar' iási7otizaciónés .en bol~a .• 
' > J< «·\·e .·.,~;.'.''." -."\1- -,._ -:-

lleáiúaf,,.q¡;-;.,ila~ p~f,,.~/actÍ.;,icÍad~s análogás o com-

-p:í~Jnt~ii~~-~--d~-1,)~~:~;tk~~~~-i~;¿~s-:_'.qi:ie·.~-~~-t~ric?e la secre 

ta~{~ a~:~aci:Íe~d~ ·tifci~d~~~=pa~Úcc!i,. oyendo a la·. Ca-
-- -~-> :.'_;-:_;: ·. :~·-. 

misi6n Nacfonal Cle. \/afores'. 

VIII• ~if~~e.:\.Jnl'~tª;f!llt~ la~ cotizaciones de los valores, 

·'.--;-.~-~-~-:~:~~~~,~-~~~~-~ i~s c6ndiciones de las operaciones que 

c__·~e"·:¿j:e~u:t'B.tl::~n su seno. 
·-::·::·;. ·:\::·-.-:· ' 

IX. Reai"iza,. a través del Instituto Mexicano de Capita-

l'es, A.C., antes Asociaci6n Mexicana de Capacita--

- -C-i6ll ·a-UrS-átif, diversas campañas educativas que des-

tacan las cualidades de la inversi6n en valores y -

dan a conocer los mecanismos empleados en el mercado. 

4. Informaci6n que proporciona. 

Para dar a conocer los resultados de las operaciones 

que se realizan en el seno de la bolsa, ésta publica: 
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un boletin diario, uno semarial, :uno'm·ensual.y .un -­

anuario financiero /~u:;~~l::i~. ):;. 
difunde los res~ltad~~ din;~~:tfi:Í~s: de iías ·emisoras 

' r, .. "·-,f ;o,", ,:,·:(; ,::Y,:;'-'·-· 
con valores foscritos'e~;;:_.boJ.:sa~{; j . ,: , 

Difunde.•info~ación~;~o~~:.i~s a~ambie~i·ge'nerales ,. 

de ac;;io~iÚ~s ~~e~Ji. ~ll~~':Se.cel~br~~.·. 
,'·-e-~ .• ,.,.:.:,::_- •• -_ - -'~. :.: 

: oifu~d~;fioffsi~~ ~íi~ cs~~;;.·;;¡;,;;;}cier~da:Í. de interés .. -

pUblil::'o ·~ob~.~ el co\nportamiéntó . de 6s·~:~ ~ii:O~as. 

- ·~ú~id~~s~Jd~Ji monográficos y. un gran ntlmero de -

foiret<lÍ; íh~tÚ.úcioriales; 

O.e estao.t6rma . l~ b61sa proporciona a los integran­

tes del mercado de valores y al. pliblico en general una in­

formación amplia, oportuna y eficiente, cumpliendo as1 con 

la función que a este respecto tiene encomendada. Por ej."!!!. 

plo: 

ANUARIO BURSATIL 

INDICADORES BURSATILES 

BOLETIN BURSATIL 

PUBLICACION DIRBCTA DE LA EMISORA 

OPERACIONES VALOR MISMO D!A EFECTUADAS ENTRE CASAS 

DE BOLSA MERCADO DE DINERO 

OPERACIONES AL CONTADO EFECTUADAS ENTRE AGENTES Y C~ 

SAS DE BOLSA MERCADO DE CAPITALES 
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S. Situaci6n.actual. 

A la fecha, la bolsa es una instituci6n .privada ort;1aniz!!_ 

da como Sociedad An6nima de Capital ·variable •. ·En.· la • actua-. 

lidad es la linica autorizada por la ·secretárs.a·· de ·Hacienda y .. 

crMito P!'iblico a nivel nacionaL ~l tinto;·~~;J.a;':sit~~ci~--
. :.: .: 

nes que se presentan en el pa1s, l~ a·olSa·.~-MeX'ibaria:·: d~· ,való--. 

res ha orientado sus esfuerzos haCi~ e~:-~:~~~;:;~¡-~~~~ ;~·~,.sus_ 
~ •. -, -,_-."-;,:..:· - '·---· ~'o---

estructuras y a la creación de nueVos .-·prodúctOS cf.inclnCi&o·s­

burs:!itiles, para satisfacer las. ~11lti~les ·~em¡nda.s d~·un me! 

cado de valores· cr-eCíente.--

'-La , bo_~_sa no debe contemplarse aisladamente como una al­

ternativa eXclusiva para fomentar el capital de riesgo o sea 

accio_nes, que es uno de sus principales objetivos. La bolsa 

es un mecanismo que posibilita e impulsa un desarrollo m:!is -

equilibrado de la economía, al participar en la creaci6n de 

otros instrwnentos fundrunentales en nuestro sistema finan--

ciero, constituyendo un elt!luento significati'..'O en el contex-

to económico nac1onal. 

B). Cornisi6n Nacional de Valores. 

Es un organismo gubernamental que norma y regula las ac­

tividades del mercado de valores, el desempeño de sus funci~ 

nes está enmarcado en la Ley del Mercado de Valores, promul­

gada en el año 1975, que dota al mercado de un carácter in~ 
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titucional de rango financier_O propio, :así,como _de una es­

tructura normativa Y,.:legal idón~a para su desarrollo.', 

."~a córitisi6n Náci~nal .de .Valar.es .es el orga­
~ism~ 'enCargádo/"- eÍ1 -los términos de -la -.pre­

sente' ley,·· y de sus. disp6siciones reglarnent~ 
e_ --;i~~-~-º· d~--~~g·~1ar-·~1 ~erCado de valores Y de 

vigilar la debida observancia de dichos or-

indi- ',· 

ca: : adenitis°''de 'ras :'facllÜa'des'. que':se le atÚbuyen·:'á 'la C9_: 

:::~ón N~~·~;~~r'.·¡~·;;~~º~-~.s .~-~··. ;~ros-~~~.t;1~u1.t-~1~s ~Igllie~-
~~:;;~::: . -.. ·' '-' ~-'·~j}~ ,-,,i_ _,, <~o~ 

- J. ::;·.;· ---';: ,. _--~«::. 

i:nsp~ce:iC:,;,i&-' y)/igi,iá~ el}~n:i6ná111iénto .de las casas I. 

-.~e\b~1s-~:>~· __ :-~~~p~~~~1i~·.t~-S~_-b~~~&h'i1es. y ·b~1Sa~ de· valores. 
:~::~~--- -.o'.:, -

rr. -· ~-n.s-p-7~~~1~~~-ar ;~Y~C{~91.\~~_/a ._ 1<?~-0--~-i~g~~;~-ae Y~i9~-es 1r{s--

. crÍ.tos en '~'i.'regi'.stro nacional .de. valores e intermedi~ --- . ' ,,. ... "-·· . - ·- ' - :,~ ': 

riC>~; s61o'iés~~cto 'de las obligaciones que les impone 

¡a ~~e~ent'¿:i:~;. 

rr : AÍltoúz;;.i, :,;n a:cat,,;níento a lo dispuesto por el artíc!!_ 

Bis lo l;Ú ~'.e :¡:;· L~; G~neral de Sociedades Mercantiles, 

·a:-:~~~ ~~{~~~~r~~· independientes para valuar actiV.Os f,f_ 

jos ~~:e :a~~arári la cuenta de actualización patd'it\o:,: -' 
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nial, susceptible de capitalizarse de sociedades an6nf 

mas ínexicanas, así como establecer a través a·e dis¡)os.f. 

. e iones ·ae car&cter general;:. los criterios,: y m·edidas a: 
que deber&n su~etarse _tales ·_valuadores -_en •la_:-~o~-~la.,-- · · 

ci6n !'le los aval tíos que lleva -a: cabo •. 
_:.. ~.- -· " - -.·.-· ·:,. - ',1, 

•- <' •~r 

III. Investigar actos que hagan suP<>!1.,-r:)a:_,;,j;,c;_,ci6n-de op~ 

IV. Establecer ·critericl~ d;,·· 'aplicaci6n. general· acer_ca de -

los' act6.S ~-·'.·-~p~;raCi~·ne·~. _qu~- se. consideren· cOntZ.ar:iaS -

·a ·1~~s u·So's:::~-~r~:~:~:il.:~.s e/ san~s Prácticas ae1 rnercaao;- -

y di"C·t~r;.r_1:_a_~---·~e~-ida __ s ne~esarias para que la·s casas de 

bolsa,. especialistas burs&tiles y las. Bolsas _de .valo:--:-
--;··.-- --

res,:. ·ajus.ten stis actividades y operaciones a·· la prese!!_ 

'';;::. 
V. Dictar las disposiciones de car1ict;,r ·general'- Í.-elati--'. 

vas <il establecimiento de índice~ qu~(~el'a~i()~~n la -

estructura administrativa y pat.rimoi:iial, el~ -_icl'S'--c::a:Sas -

de bolsa y especialistas bursátiles, con su capacidad 

máxima para realizar las operaciones que ,les .autor.iza 

la presente Ley, tomando en cuenta el volumen y ries­

go de dichas operaciones, los intereses del pOblico ~ 
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'inversionista -y· ~~s. condiciones prevalecientes en el -
,-

m er cadO '~ 

VI. , Ordena-r···la _sus·P~nsÍ.6~.~-·de ·co~izaciones de ·vaI;.Ores, cual! 

do· en ."·su -~'~'~c-~á:~ ·--~-f~tirl .~Coildiciories· deSordenadaS o se 

ei~cl:O.~n oper~~i~-~esno conformes a usos sanos o prác­

ticas;--

·-- - . ~ ._ . . - - - ,_ 

VII~- intervenir ad~iniStiatiy'á.mente en las casas de bolsa, --

especÍ;,listas bUrsátÚes y bolsas de valores, con obje­

t:-6->~;:;~~~~-p_en~~~,---~o~~iiz-ar ~-O ~esolver las operac~-Ones_ 
que pongan en peligro su solvencia, estabilidad o li-.­

quidez, o aquellas v.iolatorias de la presente ley -o de; 

las disposiciones -de ca.rácter ·general que· d.e l:!lla -der.f. 

ven.-

VIII.Ordenar_: ·la suspensi6n de operaciones e intervenir adm.f. 

nistrat1vanÍ~t;e a i~s personas o empresas que, sin la 

autoriza:~i6];\-:_._C~~i:~eSPond_ieate, realicen operaciones de 

-~ofer~a-'~rib{¿.[~~:~~;ec_tode valores no inscritos en el 

r-eq~-~-~~:9·::~~~'ió~~\ -~-e va¡o~~s- e intermediarios. 

IX. 1n'~~ec9.ionar y vig:ilar el funcionamiento de las insti­

tuciones para el dep6sito de valores, asi como autori-

zar y vi9ilar los sistemas de compensaci6n de informa­

ci6n centralizada, calificación de valores y otros me-

can~srnos tendientes a facilitar las operaciones o a -­

perfeccionar el mercado de valores. 
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X. Dictar las disposici!=>nes-generales,· a las que deberán 

suj_etarse las- casas de bolsa_ y especialistas bursáti­

les en:· 1a •a:plicaci6n. de su capital global, así como -

las bÓlsas de valores en la ·aplicaci6n de su capital 

contab"ie. 

~XI. Forin'ar la estaa1_st-ic:a.·-·na6ional .de_ valores. 

'. - ~- .. ;,-.<::.."' -•. -

XIII .. ser 6rgano de:co11~ui~~ d~l Gi,>~1~#Aofreci'.~~'a{:y d~ los -

'~."_o;~~~-i~~ó~A· :a~~S:6e~tfba:-fi:i¿i·d~~~~~-k:;."nfi~~~tf~f~~~~,~~leii·;~:~ .·.o--

xiv. Ce~td~c~~ .:::c:~;:ii:~~sr~z;rrb:~~ ·~~· :i··~·~·L~~o na--
--~ .. ·.e, ~ •. 

ci~n~'f; de.·,V,;~-~'.~f-~~~;-~·:.~~i.~_·.·.'.~ .. :'.:t'~r.~;.·~.:.~~~~·~-~-~f¡~·; 
-, :- _:':-~«,·· . • 1>"'· ~ 

XV. Dietar/las ,'ncirmas'de.Yegistro'.de opera~¡~nes a: iá.s que 
-~-, '" 

déberáÍ:t süjéta'rse,''ia~z~a·~a:s ,de bo'isa) e~pe~falistas --

bursátÜes y tio1sas de ~alo~e~; 

XVI. Determinar; los: die.Is en que las casas·:·_de .bolSa, ·-especi~ 

lis_tas _bursáti].e_s y _bolsas_ d~~va_l_or:~s.::d~ber~n cerrar -

sus puertas y suspender operaciÓnes ~,,· -

XVII.· Actuar como conciliador y. proponer la: designaci6n de -

árbitros en conflictos originados· por operaciones que 

hayan contratado las casas de bolsa -con su client~la,,-. 

con arreglo a esta Ley~ 

XVIII. Im¡:oner sa.nciones por infraccionar a la presen~e Ley ··.o a 

las disposiciones de carácter general. ~·pe~' idas· confo!: 
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me a la miSma. 

XIX. Part·icipilr eri organismos. internaci·onalés eri la materia 
. . .. 

de S~- co~pe.t~ncia y:·ceiebra·r cOñVenios .cxn~,-.dfc.hos. O_rg~-

n.:ism·as, á.si:.-·como con'- eriti.dades·-.regUlad(::>ra_s · de'.'mer·cados 
J ·.·- .; 

~e 'valores· en: otros. países, con sujeci6n ·a, laS noimas 

legales aplicables y_ la aprobaci6ri de 'ias''á~torid~cles 

Correspondientes. 
- - -~~;,;;~_ - . 

XX; Los .que señalan et.ros-- Orderíanlient'os.""· · 

·-'·- :._·:__: 

Las facuÍtades a :que se r~fi;;ren la~-fraccione~ II< 

III y VIII no corii~;(i~den/at"["fbu~Í.on~s resp.;;éto a institu-­

éiÓnes· ~~~-:~:c~~~J~~:--'.·~R~:~-~~~~-t~-~~6~~'.~;-~~- secjllr~s y fianzas,·~ ._., 

ya insye~c:ú;ii',:y v'ig.Ú.E.n6ia ~.;rr<isp~nden a la Comisi6n Na--

éion~l. eii~~:;:~:~ ~~'-ª.'~ih~.btui. ¡i.6n Nacional de Seguros y Fia_n 
- ~ ._, "''' 

zas, segari el ~bito de su competencia. 

Para cumplir con .sus finalidades de regulaci6n y pro­

moci6n del Mercado de Valores, la Comisi6n Nacional de Val~ 

res tiene como 6rganos de cúpula de su organizaci6n, a la'-

junta de gobierno, la presidencia de la CNV y el Comit~ ~ 

Consultivo. 

3. Sane iones. 
.. 

La Ley del Mercado de Valores en e su -:art1éulo 4 7 di-

ce: 
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"Cuando en virtud de la inspecci6n que rea­

lice la Comisión Nacional de Valores con~­

forme a lo previsto en esta Ley resulte -­

que la persona o entidad inspeccionada se 

encuentra en alguno de los supuestos· cent~ 

nidos en las fracciones VII y VIII del ar­
ticulo 41 del presente ordenamiento, dicha 
comisi6n, atendiendo a las irregularidades 

observadas podr&: 

I. tiictéir las medidas necesarias para normalizar- la _si-_-:_-_­

tuaci6n de la persona o entidad de- que se trate, señ~ 

.l&ndole un plazo para que dicha normalización se lle~ 
ve- a~.cabo. 

II. Ordemar que 'se suspenda la ejecución de las operacio­

nes irr.,gulare's o se proceda a la' liquidación de las 

niisiñils. 

III'~- De-signarº' interventor que toma las medidas necesarias 

:'•par~>:q':l~ ·!?e." sUspendan, normalicen o en su caso, li-­

é¡uicC:}eri_·::las coperaciones irregulares. 

IV. · Desi.gria·r·,··,fe entre la terna que presente la Comisión . . - . ' . . 

-~a9ional de Valores la bolsa que ésta señale, . inter-

y.entor-gerente quien tendrá todas las facultades que 

requiera la administraci6n de la empresa intervenida 

y plenos poderes generales para actos de dominio, de 

administraci6n y de pleitos y cobranzas, con las fa-

cultades que requieran cláusula especial conforme a 
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la Ley, para otorgar o .. suscribir títulos ~.e crédito; 

para presentar• querell~s y de~is t"i:fs~i'ae. ~s t;;5 lllti- . 
'"<! 

mas previo acuer.do del Préside.'.;té 'de_:la ComiJ.i.6n, .. y 

para otorgar los podere~ gene~.;1~Lo ~~;~diaÍ.~r ~e . 

juzgue conveniente y revoCá:r ióS' q~e -~~tü\íi.~iC;n · otoE._ 
~<~·. __ >~:-~( ·-;"'~:· :-:.--<_:'": 

qados por la persona i~terveni~ay~qu;é¡;r:~ism;, hu'-"" 

biere conferido. 

4. Informaci6n Privileq_iada.· 

La Ley del Mercado de Valores ~n su art1culo 16 dice: 

''Se entiende por informaci6n privilegiada la 

que.proceda dél emisor y a la cual el pllbl.! 

co no tenga acceso, cuyo conocimiento por -

éste pueda influir en los precios de los V!!_ 

lores emitidos". 

III.~ ORGANISMOS DE APOYO 

Al. S'.D. Instituto P<lra el depósito de· Valores (INDE.VJII.). 

ce: 

- ,. __ ': e'_ - • ~ 

L_a L_<;Y de Mércado y de Valores en su artículo 54 d.! 

"Se declara de interés pGblico la prestaci6n 

a través de instituciones para el depósito 

de valores, del servicio destinado a satis­

facer necesidades de interés general rela-­

cionadas con la guarda, administraci6n, e~ 

pensaci6n, liquidaci6n y transferencia de -

valores, en los términos de esta Ley 11
• 
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Funciones. 

Artículo - 57. de- la Ley .de Mercado de Valores: 

I. El -s~i:éi.C> de deP6sito de_ valores, títulos y docu­

mentos ·:a ellos as.imil~le~¡· que reciban de casas de 
::!_ : 

-bo~sa, espéc~alistas ·buis4tiles~ bolsa de-valores, -

ir\Stft\i~CiOites de crédito, de seguros, de, fianzas y -

de sociedades de inversión y de títulos o documen--

tos. de personas o entidades distintas de las antes -

citadas, cuando lo señale la Comisi6n Nacional de·-

Valores mediante reglas de car§.cter general-; 

II. La administración de los valores que _se __ -~es._~ntre-­

guen en dep6sito; sin que puedan: ejruocHar_.~.tros d~ 

rechos que no sean los sciial~dos :: en -el art1Culo 7 5 

de esta Ley¡ 

rrr. El servicio de transferencia, compensaci6n y liquid~ 

ci6_n::~ob~-~ 9l?_~raciones que se realicen respecto de -

los valores materia de dep6sito en ellas constituido; 

IV. Podrán además, las instituciones para el depósito de 

valores: 

a} Intervenir en las operaciones mediante las cua-

les se constituya garantí~ prendaria sobre los -

v~lores que les sean depositados; 

b) Llevar a solicitud de las emisoras, el registro 
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de sus a ce iones y real iz_ar .i~ ~ -.ins~ ipc:_l'.."ones 
_, . . 

correspondientes en ios .:téi:minos. y.'pára ·los·· 

efectos a que se refiere~ los '¡Í~~1~~ió~" iiif' 
y 129 de la Ley General· de s~ci~dad¿~ f.!ér--

, l . -

cantiles; ""-'--"°>"' ,_ -,-~·:S/- ~.:_ .. :~:::: . -:·:,r-

Expedir .certificaciones de .í6~<a~t6~· qu~ 
realiceit .. en el ej~rc;~c~~ ciéii~'rü~~io~~s ·.~ 

-,-~.·>· _.__-,'; 
y ·o::~---:.-=-:;t:-- -- º= ---~--~~~ _; 

Llevar. a cabo las demás operaciones· análo--' 

··gas·y·conexas qüe les autorice la·S.H·;·c~p;· 

y que ·se· relacionen con su objeto. 

Las funciones de las instituciones para el depósito 

de valores y las operaciones previstas en este cap1tulo p~ 

ra los valares, ser&n aplicables en lo conducentet respec-

to a los denás t1tulos y documentos asimilables que confo~ 

me· a. este art1culo reciban en custodia tales instituciones. 

BJ Acad.ania Mexicana del Derecho Bursátil, A.c. 

A partir de 1975, se cuenta con el marco legal que 

ordena y sistematiza las disposiciones al mercado, y en -

el que se ha fortalecido la Comisión Nacional de Valores -

al dotarla de facultades. 

Poco después, el ptíblico inversionista pareció vol­

carse en la bolsa. Consecuentenente, las empresas encon--
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traron en el mercado la posibilidad de captar abundantes -

re'?ursos para el fina~ciamiento de sU inversi6n.' 

- - . -
Es. precisaxnente en esos meses de .. actividad particu;..· 

larmente intensa cuando tiene lugar ·el nacimiento· J~·· 1~··. __ : 

Academia Mexicana-de Dereeho Bu-rsátil. - La.idea qÜ;,·1e.ha.'-:. 
oc ,('---;-;;e,::-., .. ·:_~':_.>:~. ,. --- ·· --~ 

dado Vida.·es l:i de CClritr;Lbuir al estudio d~ lJS mecari:Í.~mOS 

que permitan,;;la utilización plena del mercado ~~ vi.:1ó;e~:-

Et. Ób'jet:f.vo·· fundarnental de la Acadenia; es··_difundir_ 

el conocimiento: del Derecho Burslitil y, mediante' accion"'s 

concretas, -contribuir a la ampliación y perfeccionamiento 

de su coriténido • 

. •·Él ''1_7 de-Julio .de 1979, los Licenciiados Jes<is Rodrf 

Avila/ie~Íi~- ;i;ig~~a i~~zas, Feinando Vli~quez Arminio y R~ 
faer-~iech~rs )i::un;C ~C:~ i:~~r":~.: la ,10~-ndac ión dé la Acaden ia 

de Derecii() BursáÜl, 'Aso~iaci6n'ci,;n.-· q¡;e ·desde su naci-­

míento se .vio. favorecid~ l>or~ los mejores• augurios. 

Corno Consecuenciá del deSarrollo de la asociación -

ha sido nec~saria ~a r~visi6n de S\B estatutos, incluyendo 

la raz6n social, la ét.Íal se cambió por Academia Mexicana -

de Derecho Burs~til, A.e; Conforme a los estatutos modifi 

cados, se distihguen tres categorías de mie~bros de la 
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agrupación: 

a) Académicos supernumerarios.- Para pertenecer a es­

ta categoría se requiere contar con título en la --

disciplina de derecho; as1 mismo, mantener v1ncu-­

los con el mercado de valores,. en forma tal que la -

-experiencia nacida de dicha vinculaci6n J?,?D11Íc~_a 

coadyuvar adecuadamente la realizaci6n d_el objeto -

social. 

bl Académicos de nllmero.- Pueden ser 35 como ni&ximo"~-" 

la acep.taci6n de cada nuevo miembro de es~a ·~8.tego­

r1a corresponde a la asamblea especial de académi-­

cos de·~úmero, a propuesta del consejo directivo; -

siempre y cuando el candidato haya cumplido con los 

sigui~ntes requisitos: 

1) Haber sido aceptado previamente como académico -

supernumerario; 

2) Haber presentado un estudio" sobre aspectos jur1-

dicos del mercado' de valores que .la academia ha-

ya resuelto publicar, ya sea directamente o por 

encargo a terceros. 

et Académico correspondientes.- Esta calidad se otar-

ga a personas de significativa relevancia en el caro 

po bursAtil, y en general en la doctrina de la le­

gislación relativas al mercado de valores, y que,­

adem~s hayan colaborado con la asociación en el lo-

gro de sus objetivos. 
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El gobierno_ de la asociaci6n, segtln sus estatutos ~~ 

conf:ta a un consejo directiyo, integrado' exclu.siv~en_t~. i;:?r 

académicos de ntímero, a quienes se confiere, e~ su~ re~pec­

tivos casos, el cará<?ter de presidente, vicepresidente,.~ se­

cretario, ,'tesorero y Vocal. Sin embargo, de hecho, la- di-­

recci6n de los asuntos dé- la organízaci6n se resuelven en -

las ~-e~io~es-de~a_Y:un6 ·mensuales en las que de manera infor­

mal se refinen-· todos lcis·, asociados que en ese momento pued~ 

hacer10,· y en rcls'·_ qUe_-se--aiscuten ios aspectos Pr1ric1pa1es 

de lil vida.de l~as~~ia~~6n.Y 
: l.·~~ ~lo__;) / 

c)., ~::it:ifr0~:~,~~()" del;Mm;cado de 

':': -·~:-;/. 
> -.~: 
~;;_;...._ 

lisocia616n. civÚ f~ndad~ por lá1Bolsa Mexicana de -

Valores· y Casas d~ B;;Úa .·pa';,;. J~ pl~o desarrollo del mer­

cado· de valores a través de:'. IÍÜusi6n :d.e la cultura Burs~ 

til, Transm1:si6n de la Tecnol~~,f~ ~ursá~ii e Iilcentivaci6n 

de la Investigaci6n Bursátil. 

Fundada en julio de._19é·o bafo el nombre ·de Asoc1a-­

ci6n Mexicana de Capacitaci6n Bursátil, A.C., Cambi6 de 

denominaci6n el 7 de Diciembre de 1983 a Instituto Mexica-

no del Mercado de Capitales, A.C., misma que sirve para --

identificarlo en forma más adecuada como el Organismo e en-

tral de Cultura y la Tecnologia Bursátil de México. Surg~ 

de la necesidad de formar recursos humanos dentro del gre-
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mio bursátil, as1 C()mO fueÚ de él;,·q,,é. cuemtéll con la ade­

cuada inform'aci6n d~ ia',( activi'd~des éCincernieÍÍte~ álmerc!!_ 

do financiei;p y ,iaS:;llª~~Údadef'te~~oi~~iC,as · ~spe~;Úcas Pi!. 

ra aeSari-011ar ~~~ ,'-f~~iiio'n~~:; (.~':;: ..... ·" 
- . ., ' -- ~ . - . 'o'J:._ 
·. ~~~:~:;. :,~:~-'. ·,_,~~:?>:·· ;~~;.' __ , ____ .. -, . 

. ~a~~~: J'~i :~i~·'hu~~á:fi est:n;c;; naturaleza dest~ 
riada~·~{. s J~_~,p~·t·f~ ::·~-~'.t-~-c¡~ ·, · ~~rO . tarnb i~-~ com~ · i·ri·s ~~ ~u~.i6_n ·.-· 
abierta, ~i~e a Úa ·~oÚedad al proporcionar la' op0rtunidad 

de-;Íntr~.i~hr~·e ¿l conocimiento yla tecnología bursátil. 

· Las ,·oJ:.9-ariizaciones e instituc'.icones a las que se pre!!_ 

ta servicios son: 

- BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMV) 

- CASAS DE BOLSA 

- ORGANISMOS FINANCIEROS Y BURSATILES 

- SOCIEDADES NACIONALES DE CREDITO 

- EMPRESAS INSCRITAS EN LA BMV COMO EMISORES 

- INVERSIONISTAS 

- PROFESIONlSTAS Y SUS ORGANISMOS 

- ESTUDIANTES UNIVERSITARIOS 

Objetivos: 

a) Difundir la cultura bursátil a través de un progra-

ma pennanente de comunicaci6n, dando a conocer los 

objetivos, funciones e interrelaciones de la Bolsa 
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Mexicana de Valores y de las demás instituciones de 

la Bolsa Mexicana de Valores y de las demás institu­

ciones que forman el medio bursátil. 

b) Un programa de relaciones instituc1onales~·: naciona~-· 
: .. ,.<·:··.-_ ... :.: .. -·-.. ·. 

les e internacionales que propici~_.-acercaf?ien~o ~--

tre los integrantes del mercado bursátil a· las acti­

vidades del instituto es~b~ec~erido i-~~er~al;u,io ;,on 

instituciones similares en el ámbito internacional. 

e) Coordinar eventos nacionales e internacionales de -

carácter académico que organice el IMMEC. 

d) Promover eventos culturales dentro y fuera del lM1EC 

para difindur imagen del medio bursátil. 

e) Desarrollar los recursos hunanos del gremio y ¡:ara el gremio. 

f) Cursos espe::iales que res¡:ondan a las actuales y futuras nece-

sidades del medio bursátil. 

g) Desarrollo cientifico del mercado de valores a tra-

vés de un programa permanente y gradual de investig~ 

ción, estudio, análisis, acopio, comparaci6n, innov~ 

ci6n o creaci6n de instrumentos, técnicas, mecanis--

mas, teor1as, modelos, experiencias, intercambj.o y 

cualquier otro avance en el mercado de valores y en 

el campo de conocimientos en general, que puedan co!! 

tribuir al perfeccionamiento y progreso del propio -

conocimiento del mercado de valores mexicano. 

h} Estudiar el desarrollo econ6mico de México, sus con-

die iones, los factores que estimulan o detienen su -
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. . .-.. :· - .. ·,. ·._ ··, \ ;'. ~. < ' " 
crec.:Ímiento _-:,r ·!Os ·m-ed.ió·s · ~-ra:· 'pro~oVe~~os· :-

i) Establecer y ad,;.lri:~~tj¡~ d;Lfec~~ d lrid}rec~alÍlente, -

bibÍiotecas eri l.~s ;cc:¡Ue~sf~,úe~;;;c~if~rida~,-loi;m.;;..-
-.. -.. '.; 

dios para impulsar :el. de~af~oú;:; del M;;f~~C!o ·aÍlrs.1--

til.. 

. : . . 
jl Editar, direí::ta·o.indfrectamerite, loda:c1ase debo:.. 

letiñes-, fóiietOs, r"ev1s·t~.s, memOria·s, apuntes, li­

bros. y en general dÍvulgar y hacerus() de _los;·inedios_ 

de_ difusión, en.forma m.1s amplia, para 'la··realiza~­

ci6n de los fines del IMMEc: 

·_: .--~- .· ._::::< /:)/:·/_··-< . 
k) Coadyuvar al desarrollo del mercadó;b\JF~.1ÚÍ, :~~om2_ 

Estructura Org.1nica: 

la_Bplsa 

El Consejo 

y un secretario. 

teso;~~6;~~~1~fe 
<t ,/·i? , . \A:. 
·_:;;; ·\i'; 

:- ·:: - ~~' ~-~:.: ~-_.¡5·." 
. j-,r.-~ 

,_ ',' , ~ 

v:<;>caleS, un comisario el vicepresidente, un 

La administr~ci6n'. y .ciirecciiÓi¡ de~ instituto 

brado por la Asamblea'. G~~éral ci~¡. .ÁsÓ~iá'ilás; Y 
es nom--
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ESTR!JClURA OR31\NICA 

ASAMBLEA GENERAL 

DE ASOCIADOS 

CONSEJO DIRECTIVO 

DIRECTOR GENERAL 

1-------1 CONSEJO CONSULTIVO 

DIRECCION.DE 
DESARROLLO 
CIENTIFICO 
'f HUlo!ANO 

DIRECCION DE 
RELACIONES 
OIFUSION 'f 
PROMOCION 

O). Asociaci6n Mexicana de Casas de Bolsa A.C. 

Por. inicLát¡,;a 'de algunas casas de bolsa, nace en -

1980 con cá;~cter g~:em.ial de los agentes y casas de bolsa; 
... . . ... 

por lo qué~'.~"{~ ;·~r~~·.de .definir a esta asociaci6n serta la 

.siguiente:. 
- ---.-7'-"--_--,-:"=.--

"Es·.~l ;~strum~nto que ret'ine a los agentes devalo­

res y casas dé.bolsB. 11.~··· 

.· . 
La Asociaci6n tierie Po.r' objeto: 

Promover el_ de'sarrollo' 'f:lrme y sáno de la actividad 

de intermediacl.6n en el .mercado de. valores. 
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Mantener la buena . .i¡¡¡agen de lás casas de bolsa _fre!:!_: 

te al pllblico:.en general; 

Dár at'<oyo \·~cinico para. lograr la consolidación admf·: 

nistraúva .de lcis agraniados. 

Prom~-V~r u~ _mayor -filnbito en las operaciOJ?-es'·'p~a:--1as 

cclsas·.:de bolsa, m~iante la bCisqueda de nuevos .m.erc!!_ 

do.sí' inS~:;uinentos y funciones. 

Difundir lós servicios y las posibilidad.es de las ca. 

sas-- de _bolsa, así como del merCado de-~~a10-r~c5~~ 

Para llevar a cabo sus activida_de'3, _la_'_M()c~aci6n M~ 

xtcana de Casas de Bolsa, A.C., __ cuenta con:·el apoyo de'to­

das las casas de bolsa, quienes ª.por~an ·'tanto lÓs elementos 

htnnanos como los materiale·s. 

Esta asociación .se' Íni:egra ,P<>r.: 

EL CONSEJO' DIRECTIVO: : Fdrmado por los Presidentes y Dire!:. 

EL- CONSEJO PLENARIO: 

'·'·\oie~ áe todas las casas de bolsa -

'<'.?~~~~ · ·.~·~~nsej eros . 

Donde son escuchadas todas las Casas 

de_.Bolsa para la fijación de las Po-

11ticas que dan las directrices que 

mueven las actividades de la Asoci~ 

ci6n. 
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Además. _en ·¡995 fueron creadas ·las comisione.S· consul-
',; ,' 

tivas de apo~o a la pre~.idencia ~e ia . .isoc'.Í.aci6.n, :qu~: son: 

COMISION DE HONOR y JUSTICIA;- . Vigila .. la ética y. profesio._ 

nalismo de los socios y. es tirbitro ~n caso d~ .d~n.f~.ic1:9. 

COMrs.·:oN DE RELACIONES PUBLICAS. y PRIVADAS • ..., ·_Está_blece 
. . . . ' ';.\. ,. ~; -

- prrigiii.~as· que proinueven continuamente la· mejor -··ima9~ri~_-cie 

las-- ca-~us ·de bOlsa·; aS! mismo mantiene ~cmu~.ica:-~'.i.6'~· _c~mti­
nua con_organismos públicos y privados. 

·COMISION TECNICA-OPERATIVA.- Coordina las actividades de -

·los -comit!!s té.~nicos y analiza el proyecto de parámetros -­

operativo·s· de las casas de bolsa que servir/in para s1 mis--

mes y_su propia autorregulaci6n. Por otra parte, existen -

lS·comités técnicos~ qúe juegan un papel vital en la asoci~ 

ci6ri, ya que: 

Norman criterios para la solución ·de problemas; 

Establecen prioridades y estrátegias en la negocia­

ci6n de p~oy~ctos, · 

Detectan carencias en ·&f~a·~- ·ae- su ·competencia. 

Las áreas a que ~e refiere el tlltimo punto, son --

las siguientes: 

1) Administración interna. 

2) Mercado de dinero. 

3) Sociedades de Inversión. 
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4) Análisis econ6mico, financiero y bursátil. 

5) Finanzas corporativas. 

6) Desarrollo regional. 

7) Regionales. 

8) Asuntos jur1dicos. 

9) Nuevos mercados. 

10)- Recursos humanos. 

11) Operadores de Piso. 

12) Asuntos fiscales. 

_13) Arbitraje internacional. 

14) Fondo de pensiones y jubilación. 

15) Capacitación. 

Estos comités se dedican ·en'i:re __ Otras_ cosas a: 
·:,-

Afrontar la. prÓblemii.Üca en r~l~c'i6n· a la: interven--
- --- . .. 

ción de otias ·instituciOné~ ÚnaríéÚeras ·;,,;,: ia::_ iriter-

med~ación •de ~~iores; ' 
·._:~:_--· 

< - ,,,.- •• ', -: 

·Analizar- ias distiritas· 

ver la conveniencia·· de regresar al me?anismo de suba~ 

ta. 

Estudiar la posibilidad de ampliar y mejorar el sist~ 

ma de la red de comunicaciones entre las bolsas. 

Efectuar estudios para determinar la reglamentación de 

las Sociedades de Inversión de Capitales de riesgo y -

renta fija. 
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Com.ité .de análisis econ6mico, financii:ro y bursátil• 

Organiza cOnvencianes entre analistas de: 6"a.S~-s de -
. ' . -

bolsa a fin de que se integren y. se di~~lguen' expe-

riencias que han ido desarrollando io~ cÍ.Üerentes -

directores de análisis. 

El~ora estudios de operatividad·;. productividad y -. 

razones financieras de casas -de'-ooisa, 'qUe _·-analiz~ 

la evo'luci6n financiera del ?ector .. r 

Promueve el Mercado .. de Valóres y. en 'particular los:.-· 
i ~- .. . 

servicios de las casas <J,e Bolsa que prestaÍf ·e11 terr_! · 

torio nacional·., 

.-., ... 
Comit.é· .. dé asuntos· fiscales: 

Colábora' en ~l Centro de É~tudios Fiséales del 

jo .coordinador .empresarial. 

'Finalinente, dentro de las actividades generales que 

.des';;_rroif<i 1a· asociación (AMCE) se encuentran• 

a) En base a un marco legal desarrolla con autonornta y 

amplitud las funciones de casa de bolsa. 

b) Constante comunicación con las autoridades a loB má-

ximos niveles para el mejor desempeña de las propias 

labores de la asociación. 

c) Lograr un ambiente laboral de cordialidad, colabora-
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ci6n y progreso de. las .. casas .de bolsa. 

d) Mantiene poltticas :equitativas",; d;;,.ocrá~Ícas para el -

e) 

f) 

g) 

desarrollo de laS cásas)de boúia a"'través de párá!Detros 
OperatiVOs·~' -~·.:, ·· ,,,. · ... ,,.' -·:~~ " .. :.:.; ·.'.~·;:> .~-,·º· 

'~ "T - .. ~;- ~~\\~~. :-.·'--~:h:-· )~~: __ , .. :~·<::, -«-·:- -

Participár c~nj~JIÚ:~~n~~ ;~~ 1i. ~1:Sa Mexicaná de. Valo­

res en .;¡:. f~ndd:'.d~' é~~·tfaJ~bia en'.tavor de . los inver--

. ~io~·i~ta·~. d"f";~;~l~~ ~~Walor~ .. 

Log.r:ar }ª. a:J~sJ~i~flanci.~ Úna~c'1E!i:.:.- d~ la:' ásoci1áci6n, 
, __ , -o":·:"'·--' --·--

incr.iiÍienti.:ndó~~úI~i:rinlóniÓ··~¡¡j{ pé5ib.iiidad de .• desarro-

llo.-;~~.:;:.; .... ~~~-~.<,_.~:.-.·"::-.: -.·.·.·.~. :_~.-~'.~>' - .;':.-" 1,:' ,,,~- o-.¡~:';~,-_cé,~ ---- _.,_-
- ' ·-_:<'<°'. ·;,··¡;~::. 

- ' - - - ·:;"?"-·~: ·.·:·~-:- '.·"'.· ·-·;: - . -·· 

F~rtal~~~· cont~iamenté'los córiÍÚ:é~ t~~ni~os.~/ 
-·<.< . .:·:.·· ';-:.;·-~ .:.~;'· ._·,ry• ._)j;~ ;o!'-

IV.- IN¡~~igi.Ái~~~\~~ ·.:'.• 
, __ , ... 

AJ. Las cásas.de'aolsá •. 

l. ·concepto. 

A las Casas de Bolsa, se -les-define como "un agente 

de valores, persona moral", constituido mediante una S.A., 

la cual est~ inscrita en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios de la Comisi6n Nacional de Valores. 

Por otra parte, se les denomina con mucha frecuen-­

cia como: un intermediario en el mercado de valores, esto 

se apoya en lo que señala el artículo 12 de la Ley del Me~ 

cado de Valores, que a la letra menciona que la intermedi~ 

-' r. 
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cí6n en e1:· mercado ,·de valores t:1nicamente. podr~ realiz'arse -· 

po~ sociedades- ·a persónas··· juri.dicas aU tor iza.das._ e inscritas· 

en .la secc.:i.6n dé intermediarios de la ComisÍ:6n Naé::fo~al de 

Valores • .!/ 

2. organizaci6n • 

. La .organizaci6n de las casas ·de bSlsa pu.e.de adoptar.-
:· ·i _:,· "t:: 

diVéi-sá-s fC)rmas para· responder a "~us .·pro~·ia.-s·~ necesidades de 

administraci6n·, operaci6n _y ~o~~~_ol_., ~_dj:' e110~- pa;eceria -

una· empresa difícil para tratar de repre'sentar en un modelo 

de organizaci6n que describiera a la totalidad de las casas, 

sin embargo, cualquiera que sea la Situaci6n de ellas, o i~ 

cluso su tamaño o diversificación, éstas realizan activida-

des genéricas similares condicionadas por su giro, y por la 

manera actual de operar una casa de bolsa. 

Con ese e~foqUe a continuaci6n describiremos una or­

ganiz~Ci~il· tj.P1é-a:, la cual contará con aquellas activ ida--
,,'..::;:,·. 

des· que· lé s.o·n ·:propias y que se describirán de la siguiente 



DIRECCION 
DE 

PROMOCION 

17 

ORGANIGRAMA TIPICO 

ASAMBLEA DE ACCIONISTAS 

CONS.EJO DE ADMINISTRACIDN 

COMITE EJECUTIVO 

_ DIRECCIDN GENERAL 

DIRECCION 
DE AOMI­
NISTRACIDN 

AUDITORIA 
INTERNA 

Asamblea de Accionistas. 

Al igual que to~as las sociedades anónimas, las Ca­

sas de Bolsa cuentan con una asamblea de accionistas 1 quien 

es el 6rgano suprano, ya q~e en su foro se toman las deci--

sienes de mayor importancia, adeneis de cumplir con la mi- -

si6n de llevar a cabo las funciones de toda sociedad legal-

mente organizada. 
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. -

Consejci de Adro..inhtraci6n~ 

La' as~ilia 'de-_acciori-Í.stas delega en un consejo de ad­

mini,;tr~ciJ~':¡~ iibh¡tád d" a~inl.strar a la empresa y de -

~Ígi.1..:r ~<;ciÍ;~i~i~ ~~s funci~nes. LOs miembros de este con-

l~:~ .. ;~l~e·:·~:~.~A~;/~-~·b-~i¿~-:~ qu ie~es ·concurrirán 
tiVidacie~,~~~~·and~- -s~ l~S s~~iCite. 

a realizar sus ac 

:;·::-_:-:-::;:_ 
~;. -=· ·:··•; 

comité Ejecutivo.! 

En lás Casas de Bolsa este -•6rga~ismc:> rehste mucna ~ 
-o~=,,. 

portancia, debido fundame.:.talme~te' a.1.<>~.itsi~ie~~ ... ..-. facto--
,:;~- ', . :~~·~~: 

res: : .. :~-~-- -·'.;i;· .. ·:, ''·"·,,,- ·: ,··:'·(-"',-:·: 

EXposici6n de riesgo det:~~¡€hl{~~~~?: -·-· 
Complejidad de las ded.sici~;."s}?~r'';~iro; 
Magnitud de las transadci1dg~,S~:_:,'::·;·; 

' ';..-.-. ·_, ,_,'.<· 

.. , __ ., .. 

complejidad de su entorno e~ori6!Di~,.;;; 

Ampllsimo marco legal q~e bÍ>~e_nrar.';­
Multitud de pollticas que defiriir. 

Direcci6n General 

La direcci6n general de las casas de bolsa, realiza -

las actividades propias de su cargo y ejecuta las decisio­

nes que le sel~la el comité ejecutivo en materia de la di-

recci6n del giro del negocio y del cumplimiento de las po-

líticas operativas y generales de la organización. También 

establece el plan estratégico de la empresa y vigila su es-
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trie to cumpl;imiefltC?·t: .ªs-1 comO -~ya1Ciá ·e~ - de·s~peño ~·general -

de la organizac i6n.' 

Auditoria, Interna., 

de i'.i_dminis~rac_i6n, ·computación y _finanzas princi~a~m!?nte,·· -

para man_ej ar de manera óptiina las cuentas· de ·-la .propia-- ca­

- -Sa; ·asi --corn;, de-la clientela inversionista,- eSta_· área': _e~~--

en gran .medida responsable de la reputaci6n de las casas -

y el fucito y permanencia del negocio. 

Dirección de Promoci6n. 

En esta ~rea se desarrollan todas las actividades te~ 

dientes a realizar las funciones primarias del giro, al e~ 

tablecer contacto con los inversionistas actuales y reali-

zar sus operaciones de compra-venta de valores para darles 

asesoría en sus inversiones. Dependiendo del tamaño de la 

empresa podemos encontrar ~reas de promoción de personas -

f1sicas, de personas morales de grandes patrimonios, de i~ 

versiones institucionales, del sector gobierno. 

Direcci6n de Operaciones. 

A esta área se le encuentran adscritos los operadores 

de piso y los de operaci6n del mercado de dinero o de las -

mesas de dinero, como se les suele designar a estas activi-

dades, podemos decir también que es la encargada de reali-

zar las labores de asignación de dichas 
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el restc(de··las acéiviciaá.i~ de la casa, a fin de· atender -

cab~lnÍ·~n te.: ~i~.~::~-~;~n~··fi~:l~io·~.:~s /~~- .. ~~~ e~ ~en~e~ ·~ 

de a~HíSís. 

irnp0rtancía. par~. la. corree-, 
-.,-.- > • 

ta_ toma de- decisiOnes'-en mater~a de_ las· '.tn\1er'S.ió·neS·, Cbmpor 
-- -·--.--,:;, ,,. __ -- ·--·-~- - .. -

tamiento .de instrumentos y va1óres,- asi CO~O-.~~:~_-diY.&S?S:- ·ajj_---­

pectos del entorno macro y. micioecb_n6~ic-o-<que·:afEiC_tan o b~ 
.. -;,\·;_::·o·'.. ·· .. - - ·;-

nefiC.iaJi a las empresas relacionadáS··_ cón--é'i-~ mercado.- de va·~2. 
·-.-~:-;: --- ... ~_:,,.;".'. - -,-._~-

res. 

. ··.. ·.····· ·}···,... . 
Esta direcci6n re~i.i:~~ -~~~t~~\ 0~¡~5 '.<los tipos de anli-

·O.· ·-::·:=.; •",\"-;« 

lisis: /.~~·: ''. :: {\f '~,~~t--~ )/o: ~-;·:; ::·cy ;e{.·(' 
.:::s:~,~, -.·. , ... ~fi .__ -:·"{~ '.'- --

-;,.. .,.. > ').',·~· •• :~· ~,,-;· ;':.f.·:·;i 
' ~i; ,.'~~~: ' - ::;~~~--=---'.'~. 

al An:iÚs:is fJ~,i,,;,,·~'ri€~1; :? que é:o~siste en un estudio -

con~~n~~ y¿~t;~{fa~J/ d~:'aiyersas variables financi~ 
ras y econ6micds Jur d:• uri~ ü otra forma influyen en 

los resul t~do~· -de· 1¡¡·,¡ cempr'.esas. utilizando modelos, -

técnicas y herramientas lógicas y científicas. 

b) An:ilisis técnico: que tiene p0r objeto identificar 

los voltirnenes de las fluctuaciones d~ los precios -

negociados en bolsa, a fin de determinar los puntos 

m~s adecuados para la aplicación y p0sterior entra-

da de inversiones en accíones normalmente. 
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D.irecciOn de Financiamiento Corporativo. 

En e11a se asesora a las empresas que desean particl 

par en el merc<i'do de valores o requieren soluciones de fi-­

nanciamiento:par'a desarrollarlos y de esta manera satisfa--
- .- ,; 

. cer·:··SuS ·~ve:rl'-tuales necesidades de financiamiento. 

-Fúiiciones 
que realizarlin las Casas de Bo-i:~ .. :¡¡¡,:_ 

. . 

··sujetarlin á' lo'previsto· por el articulo 22 de la Ley del-'-

. Mer~~db' de'.v~i~res, que es_tablece; Las Casas de Bolsa; s6-
. - •' - - ----

lo podrlin. realizar. las. actividad.es sig-uiehi:es i 

I. Actuar· co\tlo· int'ermedi.ario.en .el Merca.do de Valores -

eri"los .tt.riilinos •:le·la:presente ley, sujetlindose a -­

las:dispo:~ici~~es de carlicter general que dicte la -

com1si6n·Nacional de Valores. 

II. Recibir fondos por concepto de las operaciones con -

valores que se les encomienden. Cuando por cualquier 

circunstancía no puedan aplicarse esos fondos al fin 

correspondiente, el mismo día de su recibo deberán -

si persiste impedimento para su aplícaci6n, deposi--

tarlo en institución de crédito a más tardar el dia 

h&bil siguiente, o bien adquirir acciones represent~ 

tivas del capital de alguna Sociedad de Inversión de 

renta fija, depositándola en la cuenta del cliente 

respectivo. En ambos casos los fondos se registra--
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rán en cuenta distinta de las que forman parte del 

activo de la casa de bolsa. 
;.l. - .-;-- . .<_. , .->' .. 

III• Pres"tar._'á .. se.~0~-1-~ ~n materia de ·valores. 

IV~ Con sujci~f6n a las d~sposiciones que de_ cai:!lcte¡: g~ 
ne;al, di~te "l1 Banco de México: 

a). ReCibir préstamos o créditos de inst.ituéionés de 

crEodito o de organismos de apoyo··a.1 Hercaéi(;:;d_e -;-: "- _ 

-y~-i6~es, para l~ reali~aci6n de las --~~~-i~i·cÍ~'~e~-
que les sean propias. 

b). Conceder préstamos o créditos para· la adi¡Íiis iC6n 

de valo_re·s· con ga".iantla de éstos .. 

v. De conformidad con las disposicione~ de carácter g~ 

neral que dicte la Comisi6n Nacional de Valores: 

a) Realizar' operaciones por cuenta propia que faci­

liten la colocaci6n de ·valores o coadyuven a dar 

mayor estabilidad a los precios de éstos y a re-

ducir los márgenes entre cotizaciones de compra -

y de venta de los propios_~!tlllos_._ 

b) Proporcionar servici.~s/ae guaJ:da y adm1nistrac16n 

de valores. "e<';.-'"'' 

e) Realizar. irrvei;sf.olles=, con ~~rgo':a su capitál glo--

bal, cuyo concept.~ :~'S'éi'&''.dÉ!teriÚnado en .las ci.~a-~ 
das· dispó.{(ii_~ri~~: ·y:· , ... 

d) Real:izar._opi~a~.ion~~ .. eón .valor'cs con sus adminis-
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e) Llevar a cabo actividades de las que le son pro-

pías a través de oficinas, sucursales o agencias 

de instituciones de crédito. 

f) Invertir en acciones o de.otras sociedades qµe -

les presten servicios.o cuyO objeto sea auxiliar 

a-complementario de las ·actiVidades-que realizan 

ias_ casas de-bolsa, que seña_le _Ja pr<?pia comisión. 

g) Actuar como especialistas burs.!itiles, sujetándose 

en la realizaci6n d~·· ~-~s-; operB.ciones que ef ectaen 

con este carácter a -lo -dispuesto por el artículo 

22 bis de esta ley. Las operaciones e inversio--

nes a que se refieren los incisos a) y e) anteri~ 

res, s6lo podrán tener por objeto valores aproba-

dos para tal efecto por la mencionada comisi6n. 

VI. Actuar como representante común de obligacionistas -

y tenedores de otros valores. 

VII. Administrar las reservas para fondos de pefl:siones o 

jubilaciones del personal, comp1érñentaria~a las que 

establece la Ley del Seguro Social y de primas de ª!l 

tigÜedad. 

VIII. Las análogas o complementarias de las anteriores, --

que sean autorizadas por la Secretaría de Hacienda y 

Crédito Público, oyendo a la Comisi6n Nacional de V~ 

lores, mediante disposiciones de carácter general. 
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4. Obligaciones. 

Las casas de bolsa,, es~án abli~ada~ en los términos 

que la Comisi6n Nacional de Valoree establezca mediante di~ 

posi~i~~.es -~-e carácter general a: 

l.- Dar periódicamente información estadística a la Com~ 

si6n sobre las actiVidades y operaciones que_reali-­

cen, dicha iñformaci6n deberá de proporc_:i.onai::~-~--e~.--­

forma global por tipos de operaciones, sin mencionar 

-·las .nombres de los clientes. 

2.- Proporcionar a la mismá comfsi6n Sus·.-estados---finan~--

''<- •{' 

. 3 • ..: Obtener pr~vi~. autorización· dé Ía: c6~isión .. Nacional 

de.vai6.r:~:pa5a l~; apertura, can;bio o clausura de --
:,", 

~ff~i-tjÉis/:--_asf;: co~o d.el;._ pr_es_idente de dicho organismo 

para 'el cambio de su ubicaci6n en la misma plaza. En 

cas_o .ae· que las casas de bolsa abran o cambien afie.!, 

-na~_siÍl l~_s autorizaciones exigidas por esta frac- -
"---- oc--- -- -_- -

cÍ.6n;··i.a Comisi6n Nacional de Valores podr:i proceder a 

tá. clausura de las mismas. 

Bl. Sociedades.de Inver.si6n. 

L. Concepto.:, 

Las Sociedades' de .r'nvel:si6n son instituciones de in-
,· :·' . ' --~· ·_.-, ··. . ' - : - -~, . .-

v er~,i6n_'éo~~ct_~,,Y.~/-<~uY~J~~-~ructura jurídic.:i se encuent.ra 
,,•\~·. ;, ;-; ' ,' 

basad~:._e11 ia· Só'ciedad iÁ~6~i.rna, se puede defirair también 
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como: Instituciones que concentran el dinero de numerosos -

ahorradores y/o invierten por cuenta y a beneficio de éstos 

entre un amplio y selecto grupo de valores. Las Sociedades 

de Inversión están autorizadas para operar por la S.H.C.P. 

y se encuentran reguladas en su función por la Comisi6n Na­

cional de Valores, organismo guLernamental que ejerce con-­

trol y vigilancia sobre ellos, mediante la aplicaci6n de r~ 

glas de carácter general. 

Las Sociedades de Inversión son organismos especial! 

zados en la administración de inversiones provenientes de_-­

la captación de aportaciones de personas interesadas en far 

mar y acrecentar su capital, ya que los recursos captados.- -

se canalizan a la constituci6n de 11 carterasº, de inversión, 

mismas que se encuentran integradas por una am_plia.·va~.ied~?­

de valores. 

Las Sociedades de Inversión constituyeri un ins~rume~ 

to adecuado para incrementar la oferta y la dananda en el·­

mercado de valores y dar acceso a. _1os pequeños : inyet;_sion_i_s_­

tas a los beneficios que éste ofrece proporcionando la posi 

bilidad de contar con una inversi6n diversificada y profe-­

sionalrnente administrada. 

La administraci6n de la sociedad de inversi6n· ·est& -

en manos de personal profesionalmente cap~citado dentr·a de 

las casas de bolsa, cuya funci6n principal es la de Vigilar 



86 

y analizar las diferentes alternativas de inversi6n con el 

fin de lograr beneficios posibles a sus participantes. 

Las sociedades de inversi6n son aquellas que agrupan 

los recursos de pequeños y medianos ahorradores, con el ob-

jeto de adquirir valores y documentos seleccionándolos de -

acuerdo al criterio de diversificación de riesgos, con re--

cursos provenientes de la colocación de las acciones repre-

sentativas de su capital social entre el público inversio-­

nista.2/ 

2. Clasificaci6n. 

Para la organizaci6n y funcionamiento de las socied~ 

des de in~erSi6n, ·se mantiene el régimen de concesión por -­

P,Clrte del .·gobierno -~ederal y se propone el reconocimiento -

de tr-es -tipo'~ __ de sociedades de inversión, y que son: 

-<S(lC:IEDA_~ES DE INVERSION COMutlES. 

- SOCIEDADES DE INVERSION DE: RENTA FIJA-« 

- SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES. 

a) Sociedades de Inversi6n Comunes. 

Són las primeras que aparecen en el pa1s y realizan 

pperac.iones ·con valores y documentos de renta variable y -

renta fija, invirtiendo en instrumentos de largo plazo del 

mercado de"Valores, principalmente acciones ordinarias 

(defiñidas Como titulas, valores que representan el capi-
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' ' 

tal de una empresa)_ í">-.esto"s'·~~aíO·.rés~;dan.:\ln '.~·e~;4.im~entci··"var·.i~ , 

país. 

·Las sociedades de invei:Si6n. comunes pueden invertir 

no sólo_ ·en aé~¡6ne:~:~-:: s·~·no tambi~n en instrumentos de renta 

f~ja --co~o s~_n p_e~Obonos, obligaciones de empresas indus-­

triales, comerciales y de servicios, bonos del Gobierno Fe-

deral y bonos de desarrollo; también pueden invertir en el 

mercado de dinero por medio de Certificados de la Tesorería 

de la Federaci6n, papel comercial, aceptaciones bancarias. 

Las inversiones que se realicen en valores y documerr 

tos se sujetar~n a los limites que, con previa aprobaci6n 

de la Secretaría de Hacienda y Crédito P1lblico, establezca 

la Comisi6n Nacional de Valores mediante disposiciones de -

car&cter general conforme a las siguientes reglas: 

1.- Señalar&n qué porcentaje m&ximo del capital contable 

de las sociedades de inversi6n podrán invertir en v~ 

lores emitidos por una misma empresa, sin que en ni~ 

glin caso pueda exceder del 10%. 

2.-. Señalarán el porcentaje máximo de una misma emisora 

que podrá ser adquirido por una sociedad de inver-­

si6n, sin que en ningún caso pueda exceder del 30%, 
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de· las acciones repr.esentativas. del· capital. de la -

emisora.· 

3. - Señalarán el .porceritaj e. m1nimo ~e{ ~~til~al; corlÍ:able 

de las socie<iades de inver~i6n que 'deberá' in~·~..;tir­
se en valC:,re·s de fácil real.~za6~6~';)·< /;; }:(Ú 

,/,:~ ., .,.., 

Los.; valores emitidos por el: Gobier
0

nd f.~de;~l no est.e, 
:~:: . -

rán suj~tos_.a __ ;i.~~----~,r'?_e~~-~:j_es máximos '-'sefi-ai~~9~\~:n l"as t'rag 
cienes procedentes y, 

4 .- TraÜndose~de. valores Y. documentos emitidos o. ava.la­

dos :p0r instituciones de crédito,' las· sociedades de 

invers{6n·podrán invertir en ellos hasta un 30\.de -

su:~api~alcon~able. 

b).Socl'...;ailaes de Inversi6n de Renta Fija. 

Estás sociedades operan exclusivamente con valores -

y documentos de renta fija y la utilidad o pérdida neta se 

_.aª~q-~~r& diar.iamente entre los accionistas. 

Estas sociedades también son conocidas como Fondos -

del Mercado de Dinero, son sociedades mercantiles cuyo obj~ 

tivo es recibir aportaciones monetarias de un gran número -

de ahorradores que pennita integrar una cantidad importante 

de dinero e invertirlo únicamente en instrumentos de renta 

fija y mercado de dinero. 
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Las inversicnes en valores y documentos que rea-

licen estas sociedades se sujetarán a los límites que, con 

la opinión del Banco de México, y con la aprobaci6n de la 

Secretaría de Hacienda y Crédito PGblico, establezca la C~ 

misi6n Nacional de valores mediante reglas de carácter ge-

neral conforme a los siguientes: (Art. 20 LMV). 

1.- Señalar:in el porcentaje máximo de capital contable 

de las sociedades de inversión que podrán invertir-

se en valores emitidos por una misma empresa sin --

que en ningún caso pueda exceder del 10%. 

2.~ Señalarán el porcentaje má.x11no en valores de una -~ 

misma anpresa que podrá ser adquirido Par una soci~ 

dad de inversión, sin que en ningún caso pu~~·. :exc~. 

der del 20%, del total de lás emisiones de ·dicha eu-

presa. 

3.- Señaladn el porcentaje máXimo.del i:apital con~able 
de las sociedades de' inversión coue podr:in .Í.nver~ir·-

: . ' . 

se en v~lorÉ!s e.u.yo plaz'O de. vencimiento sea mayor· -

--de- un -afio,'_·.~~-Pár~~-:t;' _ _9.e_}.a fecha de adquisiCi6n, sin 
,• - - --- ---_- -----

que en rÍingCin caso pueda exceder del 30% de dicho -

capital. 

4.- Trat§ndose de valores y documentos emitidos o aval~ 

dos por instituciones de crédito, estas sociedades 

podr&n invertir en ellos hasta un 40% de su capital 

contable. 
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Por otra parte, la sociedad .tiene_ la posibilidad de 

inVertir hasta e1 50%. de sus recursos en certificados de· -

la Tesorería de la Fcderaci6n (CETES), con lo que se ase-

gura además de un rendimiento de liquidez inmediata. 

El rendimiento se determina por la diferencia entre 

el precio· de la adquisici6n de una acci6n del. fondo y su -

precio en el mercado mismo que se p~ede consult:,a"r diaria-~ 

mente en los per1odico~ de ~ªYº!_ circulaci6n Y. ·en. ~el bole­

tín de la bolsa. 

e). Sociedades de Inversi6n de Capital.es. 

El .aspecto más importante que destaca en estas soci.!! 

dades es la canalizaci6n de sus recursos, ya que están dir.!_ 

gidas a que la estructura financiera de las empresas sea -­

más sólida para que los recursos que requieran su expansi6n 

sean adecuados y permanentes, as1 como para propiciar que -

un mayor número de accionistas participe en la propiedad de' 

la empresa, con la crc.:ici6n de los fondos de capital de -.­

riesgo no s6lo se busca apoyar la expansi6n de las empre~as 

~istentes, sino también promover y finanCiar._ la inversi6n, 

las empresas promovidas tienen la posibilidad llegado el -

momento, de que sus acciones se coloquen entre el pdblico 

inversionista a través de la Bolsa Mexicana de Valores, 

S.A. de C.V. 
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Las sociedades de inversión de capital de riesgo, -

operarán con valores y docwnentos emitidos por er.tpresas que 

requieren recursos a largo plazo y cuyas actividades están 

relacionadas preferentemente con los objetivos del Plan Na­

cional de Desarrollo. (Art. 22LMV). 

Las inversiones en valores y documentos que- .realic~n 

las Sociedaaes- de- este ti"po se sujetarán a· los ---límites,· que'. 

con la previa aprobac i6n de la Secretaría de Hacienda y Cré­

dito Ptlblico, ,establezca la Comisi6n Nacional .de Va.lores, -

med.ian~e,;di~posiciones de carácter general,-- conforme a las 

siguientes reglasi' (Art. 23LMV) 

l.- Señalar&n· las ca~acter1sticas,de la,empresa en que -

podl:lin: .. invertirse' el .. c~pital: de las sociedades de i!!_ 

versión, a.-las-que- se 0 conocerá. como empresas promov!, 

das', sin que sean menos de cinco empresas. 

2.- Señalar~n e1 porcentaje máximo de capital contable -

-ae- ~~5-_-~-SOC-iedc.ld-eS- de inversi6n, que podr~ invertirse 

en acciones emitidas por una misma enpresa prornovi-

da-,· ·sin que sean en ningún caso un excedente del 20%, 

salvo en casos justificados que autorice con carácter 

temporal la Comisi6n Nacional de Valores. 

3.- señalarán el porcentaje máximo de capital contable -

de las sociedades de inversi6n, que podrá invertirse 

en casos de acciones emitidas por enpresas que fue--
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ron promovidas por dicha so.ciedad de iÜversi6li, sin 

que en ningíin caso pue_da exceder del l0% _y: que t_am- · 

poco sea propietaria de mlis dei lOÍ. ~ei lai a<':~iÓnes 

ro~ promoV id'a~ ~ 

-. : 

representativas del capital de._lás .empresas ·que fu!!_.• 
.'~<- .·_ ~;':( 

>~:\:;' < :_:.:,~~· ·; .. :.é. : 

4.- Señalará.n el po~c_eJii:áji? ~4xil1u?,~·,d~~ ~~~it~l ~~;.-table 

de, ia~ ~:~?C'i~~~4~·~)~~-:J~~~$i,~:~~~;~~~:~~~~:¡~fi~:I~~~r.~.ir~ 
se en >ob'iiCj'a.cia·ne~:~:."·-~mÜ:idiis·· 9-.~:~:-~ii~--ª~-~~~"í1_·/~.~-i;,-~n-~ -:_o 

vi.ri~~:; :emprº~'s~s;::p·~pm6~'.id~~-·, .: s·i~ :_cfy·e "L·.~~'~.ri.:in~~---~C?.~sC?_ 
p~~<I:~x:~~~f~.:~~1Jfüt~- 't,; !:¿-~. ' .~: ': ,·:· 

s.- Los· ~~cen,~aje~ ~-~u~:~e refieren ias fracciones an­

te~i~iis -~~ <':dmp~lOad~ ·.a la fechá ·de adquisición de 

lós va·lare's i::espectivos ~ 

6.~ Los reaursos que transitoriamente no sean invertidos 

en acciones u obligaciones, con arreglo de las frac-

cienes precedentes, deberlin destinarse a la adquisi-

ciGn de valores para ser operados por las sociedades 

de inversión de.renta fija. 

C). Los Almacenes Generales de Depósito. 

1. Antecedentes. 

Las condiciones a que se refiere la evoluci6n histó­

rica de los álmacenes de depósito afirman que el punto de -

partida de la misma, es el almacenamiento de productos ñgr! 

-~olas~ En los relatos bíblicos se narra que en Egipto, se 
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ordenó juntar toda la producci6n de los buenos años y rece-

ger el trigo bajo la mano del fara6n y guardarlo para el,--

mantenimiento de ciudades, lo mismo en otros pueblos; las 

existencias almacenadas sirvieron para conjurar el hambre 

en tiempo de escasez y sequía, bajo esta causa las manar--

quías de la civilizaci6n milenaria organizaron los graneros 

despensas del Rey, a esa primera fase del almacenamiento -

de productos agrícolas sigue el mercado de los mismos. 

En Venecia en el siglo XII, se principia a expedir -

recibos de dep6sito p:ir las mercanc!as almacenadas, en esta 

clase de empresa, los bancos comienzan a conceder présta--

mas con garantía de los comprobantes de depósito, en la in­

teligencia de que mient~as conservaran en su poder el men-­

cionado. c~probante, limercancía no pod!a-ser retirada de 

los al.rnaCenes. 

De Itali~,~:_;:.ri~li,~~;~~,~,ª,;c~'.';;~aÍrnacenes de ~e[J6s~: 
to pas6 a Francia, :ai·;oÍ:ga~izari;el(Ministro Colbert durant·e · 

el reinado de Luis m~•'(${~i6 ~~J:\ .los dep6sitos paia -las 

mercancias extra~je,ra~·~:'·~:~ :~~,~~:&~-~~·~~~-~-~:-. ~'.~:· p~OmuigaJ; .ia~ ·.óf: 
denanzas de 1664, ccí~.~fíj~t'o ~é }iic'ii''.har' 

ternacional. En In.:~1a·~~~i~{ ··-,~~:b~-~'.-~~~."::·~a~-~~.",_·-~~ ~'i~rii·~-tr~ó 
walpole, inspiriíndose en l~s ~1'di;~;,.n;as di c'~il:ie~~. bre~ .;. 

el dep6sito obligatoricí. pa1'L~i t;,_~acó'; )iM'.D ~> .,. 

El creciente desarr6i10~ d~l.'i:~oníe1'cia {~~lé~ er[,el Si-
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·- _,_ . 

glo XVIII,~hiz'o ir1dispensable la construcci6n de grandes -

dep6sitos .~ri fds p~i;..;1p<'li~s pu".~tos ingleses, con obj~'to -

de eviÍ:ar fa,;~¿/~~~~htizar al mismo tiempo, el. pago de -

ios d~r'~c~is ·,;~~a~al~s'. rie Inglaterra, ·. la práctica de los 

alIÍÍ'acé~~;.·~e ~~{e~~:i¿ ál resto de. Europa, pi:incipálinente -

:.<·.· 
-:-<7-=-,-_ -------

·La"' ·¡·~gt~i~~'.~6:n·· fra·n~e.S~·~ sobre álmacenes 'generales 

dé depÓ~1to perfec~fonÓ el• sistem~ ingl~s, ~~earido dos ;;_ 

t1tulos·de crédito.con.objet~'perfectamente•definicio; 

certificado de dep6sito (recepisse) que,\repz::esent~ba ía 

propiedad de la mercanc1a y el bono de pr~nab (b~lÍ~Ún .of 

gage o warrant) como instrumento de· cir~~'l,to.>J:~~· }~~~;~~t·~:~- -· · 

de la mercanc1a depositada. ''.·' :;J·~ i~'. ·p 
En México, siendo la ~9ri.~-~~.~~i:··~'.:~~.~ri~}'.~~.-:: ~Í~~;~'--~~Ctivi-

dades más importantes de las c.ui"f.~ra'.~~::·a:i}:"~ri~·~,t.r~ ~~is, ar_! 
,-~} ::'.·_·' 

ginó que la_s cc:>se~has que, se_-):·ecOrec;:=t;~b~~~--f'J:~.ran. ~~:_J~r-~OE. 
-·--- - .-,=-o--~-=;-----'-cc;~--;o;; = o-=-c-·o".-;:::=c---~-

·-: .<e:,.:, 

dial importancia para estoS Pu.eb~Os~--'·i ::yij ;:qil:~«·,;coristi.tu!an -

la base de la superviyencia." Tomando en··cu~_nta'..que su al.!_ 

mentaci6n consistía en los diversos ~odos de preparar el -

maíz y el frijol, se comprende que el almacenamiento que 

realizaban estaba encaminado a la conservación de los mis-

mas, valiéndose para ello de varias formas entre las cua--

les se citaban las rn&s comunes, que consistian en la guilr-

da de granos recogidos durante las cosechas abundantes en 
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graneros suficientemente aireadas, levantadas del suelo en 

caso de haber animales tales como: ratas, tuzas, mapaches, 

etc., o bien, sobre el suelo cuando no necesitaban defensa. 

De estos graneros se extraía el grano necesario para el: ca!!_ 

sumo del año, repartiéndose el sobrante entre las personas 

de escasos recursos. 

, Se tienen noticias que fue hasta 1837, cuando di6 -', 

comienzo la fundación de instituciones en forma organizada, 

año-en que aparecieron dos puertos de depósito, los cuales 

estaban en las costas del Golfo de México y del Océano Pa­

cifico, adoptando la denominación de Almacenes Fiscales, -

ya que estaban destinados a la recepción de mercancias que 

no hubieran cubierto los derechos de irnportaci6n; poco de! 

pués, en 1884, apareci6 en el C6digo de Comercio la prime­

ra reglamentación relativa a dichas empresas. Posterionne~ 

te el Banco de Londres y México y Sudamérica en 1886 esta-­

blece los Almacenes Generales de Consignaci6n y Dep6sito, -

cuyas funciones consistían en el almacenamiento, comisiones 

y pignoraciones, expidiendo Certificados de Depósito y Bonos 

de Prenda, los cuales amparaban la mercanc1a puesta en cus­

todia. 

Durante la independencia, el almacenaje se realizaba 

en forma desordenada y su evoluci6n para convertirse en en­

presa comercial, era relativamente lenta, no existiendo ni~ 

gdn control sobre el mismo, debiéndose esto a la inestabil~ 
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dad y turbulen7ia· pcir_ las _cuales esta_ba pasando· nuestro -­

pa1s.§.I 

2; Clasificaci6n. 

'.c. -·¡:J~:c:._a_l~acé-~es<cjen~rales de dep6sito son organizacio­

nes ~~~~-~-~{~~-~-~--d-~-~-~-rédi~o,. ~ebid,amente autorizadas por ta -

Secretaría de Hacienda y Crédito PGblico, para operar como 

taieS'.·den·t'ro -de los .. lineamientos que al respecto señalan la 

Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del 

Crédito y la Ley de Titulas y Operaciones de Crédito. 

La operaci6n de los almacenes. generales de dep6sito 
-_-_-,-- -

está debidamente vigilada por _la· H •. Comisi6n Nacional Bance_ 

ria y de Seguros. 

podr&n ser de -

dos clases:···· 

a) Los que ,se destinen a graneros, dep6sitos especiales 

Para semillas y dem&s frutos, productos agrícolas in­

dustrializados o no, así como a recibir en dep6sito 

~ercancías o efectos nacionaleS y extranjeros de cual 

qllier clase, por lo que se hayan pagado los impuestos 

correspondientes. 

b) Las que adem&_s de estar facultados en los términos -

señalados en la fracci6n anterior, lo estén también -
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para recibir mercanc~as dest.ina~~s al régi.J:nen de c:te­

p6sito fiscal. 
.- .. ·.·,··''' 

3 ~ o~c;:an·i·za~.~~n: _-. . , .. ,, __ . -~-~.--~-

Déntro ci~i s~~~~~ Fin~~~~erci r-1~i~i1~Ue ~ric~~~t~~~ 
,. __ ¡_. ,~, .. - ~-~. 

comp~_~n~~?a:s~ -l~~L~-~cj~'.~{k~~-~-~~~-~::; ·ari~2ii'ii:~-~~~~:d~:·}~~~~~"{·t~:~. ~ . 
-·.:-,"' ,. __ ·".•; . .'. 

- íiri'M;~iig~~~f~ak,~6ió ;él~i:~ipJ~'., d~~~;~~c~nes genera 

d~p6.áto\ son: les de 

l; P!ibliéos 

2. Privados 

1 . Públicos. 

Conocidos también como nacionales y en esta clasif! 

caciOn se encuentran los Almacenes Nacionales de Depósito 

(ANDSA} ª Estos almacenes son un a insti tuci6n nacional de -

crédito, con patrimonio propio y personalidad jurídica, --

autorizada por la Secretaría de Hacienda y Crédito P!lblico, 

creada por acuerdo presidencial del 26 de marzo de 1936 y 

asentada en Escritura Pliblica NGmero 30 del 22 de abril del 

mismo año, ante el Notario Público NGm. 47 del Dis,trito -~ 

Federal. 

..- :.'· ¡-.. '-

Los Almacenes Naciónales· de ,0~{>6~:~,f-_~_-, ·.g·~Á~~:.-: fueron -

creados con la finalidad princip~~ ·de ~-Servir ,:·:~1'~~~:t~-~-ente 
al pueblo mexicano, ya ·qué a~~6~ria~_;; i~:~::_~'.·.~l¡~~~i~s que le 
son básicos para el buen e~tadO.-.. · de l~ :6~/~i~r~-~ci.6n y el ma!! 
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ten1.miento de los productos esenciales que conforman la di~ 

ta nacional, adem~s presta sus servicios a las diferentes -

instituciones del Gobierno Federal y coadyuvan con el Pacto 

de Solidaridad Econ6rnica. En ésta, tal vez, la diferencia 

primordial que existe entre los almacenes pnblicos y priva­

dos, sin que exista ninguna restricción para la prestación 

de servicios al ptíblico. 

2. Privados. 

son- aqtiellas- organizacio".'les q~e-Ap~-~-~~-· én _el pais -

como empresas de capital privado que ·han -'sidO autorizadas 

por la Secretaría de Hacienda y Créditá:.Pt1blico, para ope­

rar· como almacenes generales de dep6s:Í.to:- su finalidad en 

el Sistema ~inanciero es la de apoyar a las operaciones de 

crédito dentro del mercado nacional. 

4. E.l Depósito en los Almace_nes Generale.s. 

El dep6sito es un contrato mercantil- eri virtud del -

cual una· de las. partes llamada "depositanteº,, entrega a 

otra 11 deposítaria", un bien mueble para Su custodia, con-­

servaci6n y oportuna res·t-ituc-i6n -en el -mismo -estado_ eri ~e 

se recibió salvo cuando el dep6sito se constituye sobre me~ 

cancías en proceso de transfonnB.ci6n o beneficio. 

El dep6sito en almacenes generales es: bilateral, -

one.roSo··y real.. Bilateral; porque supone la existencia de 

dos personas, ·.deposit.a_nte y depositario. Oneroso; porque -
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impone al depositante la obligaci6n de cancelar al deposi­

tar los servicios prestados de custodia y conservaci6n de -

los bienes, y es un contrato real: porque se perfecciona -

con la entrega del bien mueble, objeto material del contra-

to. De conformidad con el artículo 283, de la Ley General 

de Titulas y Operacones de Crédito, el depósito en almace-­

nes generales podr~ versar sobre mercanc1as y productos ge­

n~r icamentc designados, siempre que sean una calidad homog! 

nea aceptada y usada en el comercio, sobre mercancías y pr~ 

duetos que se hallen en tr~nsito par·haber sido ranitidas -

a los almacenes en la forma acostumbrada en el· comerciá·. 

El articulo 229, de la Ley Ge~erai de T1tulos y' Ope­

raciones de·crédito menciona: 

El.certificado de. dep6sito acredita. la propiedad d~ 

mercánc1as o .biEmes ·depositados en el almacén que. ló'·émite, 

_el bpn()~:~E?_PE_e."dª' la constituci6n de un crédito prendario 

sobre- ias -mercanc1as o bienes indicados en el certifi~ád.o--~-~~-­

de d~p6~it~:correspondiente • 

. :::s'61.~:;fos 'almacenes generales de dep6sito, autoriza­

,, do~- ·ca):i~Oim,e·. a la Ley General de organizaciones y Activid~ 

des Auxiliares de Crédito, podrá.n expedir estos títulos. 
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S. Funciones. 

guientes funciones: 

al 

sigui e!!_ 

tes: 

Certificados de dep6sjto: 

'·Es el título de c::r:éd~to __ que acredita la propiedad -

de'bienes·o m0rcanc1as depo~i~~das. 

:_. '·-.: ';;· ._.-:···:.< 

.Es _el 'i:l'.tulo .de C:~éd{i:() qu~ :i;eprese~ta la constitu-
:~-f, 

ci6n de un crédito prend~rio sobre Uos bienes indicados --

en __ el __ ,;ertificadbé d;; d:;;i>ós1fo ~;;iativo. 
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Objeto del Crédito: 

Las Casas de Bolsa 'podrán recibir Certificados de 

Dep6sito y Bonos de prenda expedidos por los·almacenes 

generales_, cuando éstos constituyan garantía prendaria so­

'bre .los créditos otorgados en el mercado eXtrabursátil, es 

decir, ~ntre tesorerías de empresas (aquellas que tienen -

eX~eaeflt-es y quienes requieren de recursos) no inscritos __ 

en ia Bolsa Mexicana de Valores. 
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CAPITULO TERCERO 

FUNDAMENTO DE MATEMATICAS FINANCIERAS PARA 

ANALIS;r5 DE VALORES 

~·' - ,. '. '._·_ ' ' . ' 

-L'.~f.-.id'ea,,.-b:isiCa-.:de1.-'~'ná.lisis:'de inversiOnes -es ·-el .r~~ 

d-imi-~n~:-~o~'.-I~-t~;_~s-~q\le.-,SS:_;·~~-ti-~ne ~l 'colocar :dinero eri un -

inst~U:~~~~ es~~ci;i;~; Se puede ~pre~ar cc,;mo ;,rc~ntaje 
(tasa· c:le {~t'er~sl 

:-.-~;:~{~-
•;:-··· --- ,_ ... -- -;-

·.De acuerdo al instrumento especifico que se n·Eigoc~e 

en el méi:-Cid:c:>----:~e .Y.il;l~~~s~. se ·puede obtener rendimientos -­

por.·.105; si~:ui~·t·e~ :_"?·anceptos: 

1 .. Ganancias de. ca.'pital. Se obtienen al comprar un t_! 

tulo ·ª···det~i~ado precio y revenderlo tiempo des-­

ypu~S a ._otr~ precio. También puede darse el caso en 

q~e·.1a' difere~cia _f!!ntre los dos precios arroje una 

pí.ri:Hda de capÚai: 

2. Pago de interí.s. Es el rendimiento que pagan algu-

nos ·valores df{ acuerdO a ·una'. .tasa 'c"Onvenida'-de~de -

la ernisi6n. . : ~: •: . 

3. Pago de dividendos. ~bn'ias"L~t:Id~de~ que las so-

ciedades án6~-tiias··--~~~~:~-~J.:·.~ ·~:'i-~:~~::~;~·~6~:~~:~á~¡os ·de. -­

sus. accio~es _.por·:·~~~~~··~P~~.-·a~· :;~t·¡·i¡d~~~·s} ·cu~~do las 
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hay. 

A continuacÍ6n ·se expondr&n ___ diferentes circunstan--

: ·. :... . -·· .. -·- _:·:-._ :--:- .. ::.~ .. '", : : ' 

operaciones de:·inversi6n en las ·qu·e háblarenícis de.'f6rmulás 

derivadas d~ l~s ~at~&ú6~~ fI.n;,.·~~ie~~~ • 
. · ~/'. 

·La ideab~siéa.· del'cint;,,,és'.•con~iderado :coinci-rendi:..-, 

miéüto 0ciü.,~-;i~"g¡;;j~;-,'~i.A~~ .. ;~i;~'J~ capii:.i1';t~J~'de·· resu~~ 
s:ÍÍit~Ücaliié1faé~.;;;; _f t:, 

- ~'-~~--~; \!;~ ~:~;~~-.. ;~~-~:'~" ::.~,\~ ~--;-;i .. __ .;:,~::-~-

mir Se 

en 

¡.¡ 

e 

-

r r'riteré's -¡$f1 h~b:la'ndo ·;;;:,· i:~minos de
0

tasa d~ interés 

-I =.C. 
·J. 

de tasa:de 

- . ·:·:: -·. ,:\ 

lo. que n~est~a f~rmula red~io~~da en térniinos -
---"--'---------'--"-'----'----~=- .c7~70.-.=--o -..,__·;o;-'-.O.c.7·-~ ' -

:,_ 
- <. -

M e + I y, co~~ !'.;= e¡ 
M e + ci: i .faC::ti:írizan<lo 

M c'(l+.i) 

-,· .,. ' 

Esta·. forma de calcular el interés sobre el capital 

oriqinal_"es.lo ·que se conoce como interés simple; no se -
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capitalizan intereses; es aplicab~e .. en, ·p~a~o~ .. corto;;. 

I. INTERES COMPUESTO 

talizan péri6dicamente. 

pitalizaci6n se obtiene 

M = C (l+l) (l+i) 

y considerando-n 

re.e. 

tantea: 

C. ;i::.M 

n 
Lag. 

Log; 

i 

' ~ , 

II. TASAS NOMÍNALJ:S ~.··. T~SAS f~E~TrVAS 

Nomina:1es.:-< ··c'~~~~~:\_~~\:ha<?~: r~f~rf?~ci~· a un x porciento -

cada (y). ~ieTP,º• ~~n capitaÚzaci6n cada (z) -

t¡~p<J; 

Efectiva: Es la tasa que resulta: de ca pi tnl~zai; l.:t tasa no 

minal. 
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F6rmulas derivadas·- de la relci.ci6n .entre una tasa no­

minal y una tasa .efectiva. 

lo. 

_tasas anuales. 

2o. Para obtener la 

dos maneras: 

1) Multiplicando la tasa diaria comercial por el n~ 

mero real de dlas de inversi6n. 

2) Considerando el promedio real de tiempo: 

a) Meses de 30.417 días (365/12) 

b) Año de 12.1667 meses (365/30) 
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IV. TASAS DE DESCUENTO, TASAS ANUALIZADAS 
Y TASAS EFECTIVAS 

De Descuento. 

No eS unatasa de rendímiento, sino una cifra ,que -

sirve pa~a' calculB:~ el precio-- al que de.be venderse un do­

c~é:nt~· para-'que, al.- revenderse éste poster~ormente, pro­

duzca· .·ahoi"a ~1, un determinado rendimiento. 

~:-~~· .. --

f inanCiera, que consiste- en vender un _d~C~~J;l~'?:~·-atjt;e~ --~e:---: -

su vencimiento, a un :P~eci<:>."~ inf-~ri.Or a:~-.:~~'1V-~ta'~-: ~li-~:~6r~i­
: - -~· __ ,:•_· .. :;_ -:·::~;~;;'~ :_Dj~ <'( •'-' - -~;;;O'-"--~---

~-~.:'._;_·_ ·: ·,7;_,. ~-.,, -. -:'.-'o~;~~=.-o=~~~~"-,,-~~~;~-; ~--:."•'" - - )_ ... 
:·_:'-::~ ,, - --:.,: :·-;:··~'.:;;~:i~o<"-·i"" ':::~:!~. 

:·.·. El ef~~~~ ~.~,,; E~~~~[a~~~.~~~fn~~ ~j·~{~~e~f ad~~ de.-
Valores :·es el·. de:.1a.;éolócaci6n'•.~·e:{fETES :;;i(Cert.ificados de 

la· Tesorl;r1~;a~.i~'1·.~;,d~~~~~~ri);'i?or;ei,;~Goc;r·~di~i· rt0n~P,É'ú· •• b~.ªl¡rcaol.· . a.,-

ti:a~~s. d,e. l.Í s~~f~~a;'r~~i~"c~lia~jeri<l~: Y· " ~ 
'~~-- : +.~:--... ~~;~''.'·~; . 

La tas~/~·~ a::·s~:~;en~6~. s~·- utilizél:: pa~~ >'~·~¡:~~i~r el. -

CETES y tju.; ~s infé~io~ (o 
~.:. :. 

descontandÓ) a. su valo-r -.. no~inii. , __ '-=+..-'."- --·co~=-.' 

-:~·:: . 

Este precio se debe caicul~r ~~¡iizii.rid~ Ü ~iguien­
te f6rmula, estabÚcida ¡:ior la c~1~i6h:N'aci6ha~ de Valci--

res. 

P· VN (l -
TO x ··D 

360 
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En donde: 

VN Valor Nominal = $ 10,000.00 o sus múltiplos 

TO Tasa de Descuento 

D ; Días de plazo al vencimiento. 

Anualizada. 

Es la tasa de rendimiento ·señai~aa.\e~ ·"'la:"'~is16n/ 

que :nás bien es una tasa nominal porque e~; ;~ii~' )~~ c·on's"l.de 

ra la reinversi6n de interese$. 

Efectiva. 
. - . ' 

Es la que se-_calcula con base· én lii tasa efectiva. de 

rendimiento al_ plazo, cons¡d~-~nd~-- r~~versi~n d~. intereses 

en ra misma tasa-. 

V. ECUACIONES'DE VALORES EQUIVALENTE 

Es aquella' que, establece la equivalencia de dos o -

más cantidades de dine-io ·cada una -de -eStas consideia-cia:..-

nes en tiempos distintos, a través de determinada tasa o -

tasas de interés. 

La f6rmula del Monto a interés compuesto es una 

ecuaci6n muy simple de valores equivalentes: M = e (l+i)n 

porque establece la equivalencia entre dos cantidades, una 

en el momento presente (el capital} y otra en un tiempo -­

futuro (Monto), a traves de un plazo (n) y una tasa de in-

terés (i). 
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VI. ANUALIDADES 

Otr~ conc~pto de matem&ticas financieras que resulta 

Gtil para el análisis de inversiones burs&tiles es el de --

anualidad. En su forma más simple, una anualidad es un CD!!, 

junto de pagos igual~s, realizados a intervalos iguales de 

tiempo. 

Se distinguen~diferentes '_tipos de anualidades, de --, 
. ~-,.~:,_. __ _; ~ 

acuerdo con-cuatro criterios: 

l. El periodo de pago y el de_ capitaÚzad~~ ;~ 
- AnU:álidades Silnples: - Son aqu~ll~~eA')~~ que el pe--

riodo de pago y el de capital.f~ad.1611 c~ill~iden. Por 

~ - ~\·:-:. ;~ \~': 
suales e intereses al· X.i ~riual·, C~pit~lizable mensua.!_ 

rnente. :·:'Y 

- Anualidades Generalesi--cti~ndo ·el periodo de pago y el 

de capitalizaci6~ no -c·o-inciden. Un ejemplo son las -

cajas de ahorro eri· las"' qúe 165 pagos pueden ser sema­

nales o quincenaie"S -y--_10-S -fntereses se capitalizan -

mensualmente. 

2. Las fechas de iniciaci6n y de terminación. 

- Anualidades ciertas: Son las que especifican clarame~ 

te las fechas de iniciaci6n y de terminaciOn de los -

pagos, que es el caso m&s común. 
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lll 

Anualidades Diferidas. Los pagos se comienzan a ha-

cer algunos períodos después de concertada 

ci6n. Ejemplo: créditos 

ra y pague después. 

---inmediatas 

--------diferidas 



R La renta peri6dica en pesos. 

i La tasa de interés, en tanto p:>r uno (decimal)- para re~ 

lizar cálculos, o en p;~~~nt~:ies para otros prop6site>5. 

n = El nCimero de pagos. 

M El monto, es decir, el valor· ·ae t0dos y cada uno de los 

pagos al final del último período de pago. 

e El capital o valor act,;ali el valor de todos y cada -­

uno de los pagos al principio del primer perl'.odo de pa-

go. 



monto: 

UJ 

Con estos elementos. se deriva la fórmula que da el 

M R _c_r_. +_i_· _l.;;.n_. -~-1-
i 
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PRACTICA 

l.- ¿Qué monto obtendrá· un· capital de$ 300,000 con inter~ 

ses del .. 4%.¡ mensua1·· si·se reinvierten durante un perio-

do de ~6 me~e~{ 
-".~~;' ~ 

M 

M 

e '(Í /.i.)~ , , . . 

s;6o,o¿o{i+ .~.oj¡6 ;,; $Joo,ooo ¡L26s319Í 

M .. = $:•379{595•;70•·,é.•.·• c.·. 

2.- ¿si i~~i;:~;.i{ i•soo;ooéi' éñ cÉTEs•a: 2a ·aias'.~i _s <ie •j!!. 

nio, ··y. el. 6 .de .;u~1d'~e~i.~Ü'$'~;65;;6~0, ;~cuál fue. -

Ú. Úsa ~e r·~~d~ie~~O ~f!o~t~.~~ sobre ·SU •capital?' 
-n :.;;-- •_ • ,'.-'.~~ <·~:'.=_ ·:,:;_' -·>-

.i =(~) .~~.· - .l 

i =( 
•••• \' i11 

2'652'.º?ºJ. , - l 0.0608 6 6.08% a 28 días. 

2 • 500;0,oo" . • •/ , ....... . 

3.- Si .el .9 'de j~liÓ se ~ed.ib¿ro~ $ ~' Ol's; 58~ por una in-e 

versi6n 
1
de '$ 3,;~oo\g~~-·k'4.;5~. ~eri~u;i e~¡) r~inve}siÓn 

de intereses, • ict.lándo se in:i.éi6 .la aJe~a.cii~~; 
•,;:._. \_: "e':.:':'.·· J;,·,; :./;,> "• 

n = 
log. •M '1aiY·~" '':e~ 
log.· (l +• i) 

n = log. S'O.LS,584 - loe¡. 

n = 

log. (l + 0.046) 

0.1562535 .. 

o. 0195316 
B. 00003 SS 

',; .· ''.' . ~<· •. . . .... 

3'500,000 _6.7003215 - 5;544068 

log. L046 
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n:. 8 es decir la- inversi6n se contrat6 ~l 9 de-·noyie..1\bre 

del año anterior .. 

4.- Se invlrti6 en un.instrumento que paga el 3.5% ménsual, 

se ré-iÍ\VÍ.rt-il?ro'n-· 1os -intereses durante 7 meses· Y. al tE?E, 

minar la inversión recibi6 $ 8 68, 514 ¿Qué capital se -:. 

inv:~r.ti6 inici-c3.lmente? 

e M (1 +·1r-n 

e a6s·, s14< c1, 035l - 7 

5.-: Si la 'tas~-qu;, :pagan\os banc9s . por pagárlls: !' uri mes con 

~~nd~i;;;;~,; J..iqu:dabl~ alv¿n~~ien~o ~~: d~i 42% (neto -

para pers6na~ f¡~icas) y 'es~a Úsa perma~ec: fija duran­

te 8 meses ¡~:ci~¿. tasa. ~~11al ef~ctiva equivale? 

TE (1 t Te• N .....• )· c.·.· .•. J ;/l '.· 
;:~". ' 

TE \1 + º542)ª. - l 

TE (l. 0525) 
8 

- 1 l.5058328 - 1 =o.sosa 6 so.58% 

6.- La emisi6n de CETES publicada el 1 de Junio de 1989 ·se-

p 

ñala una tasa de descuento de 46.48% anual para plazo -

de 28 días ¿cuál es el precio al que se vendieron los 

CETES, cu&l es la ganancia de capital, cuál la tasa efecti 

va de rendimiento al plazo y cuál la tasa anual de ren-

di.miento? 

VN 
TD X 

360 
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'.,• 

$25'000,000 ~$3'000,000 $3'000,000 

$25'000,00U 
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Ecuaciói:i de valores equivalentes: 

2s•ooo,ooo = 3•000,000 (l+i)-1 + 20•000,000 c1+1)- 2 

El valor de i q~e hace que la· igualdad se cumpla es: 

i 0, 12 

comprobaci6n: 

25'000,000 3'ººº•ººº ·u.121~1 + 20 1 000,000 (1+11- 2 

25'000,000 3•000,000 (0.8928571) + 25•:000,000 (0;7971933¡-

25'000,000 2'678,571 + 22'321,429 

25'000,000 25'000,000 

. ·~t!" 

M .R i 

M 
1 · = Í8o,ooo (6. 11'68911.1 = $1'880, 729.SO 

TABLA DE ANUALIDADES·_ 

MES ~ INTERESES ACUMULADO 

l 280,000 280,000 
2 280,000 12. 600 572,600 
3 280,000 25,767 878,367 
4 280, ººº 39, 526. so 1'197,893.50 
5 280,000 53,905.20 1'531,798.70 
6 280, 000 68,930.90 1'880,729.60 

1'680,000 200, 729. 60 l' 880, 729. 60 



CAPI'lUIO OJJ\R!O 

INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO E INVERSION 
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CAPITULO CUARTO 

INSTRUMENTOS.DE FINANCIAMIENTO .E INVERSION 

I.- LOS TITULOS 
··. 

·: ··~ -~;·_;~:· 

·: :Ti~\llo_:.; (Del Lat. titulas). doctiménto que representa· 

1a--t:ftUºíáí:í'ciát:f a~r-t;~ ._.crédit~:""frerite~.-a.1 Estádo o una en ti-

dad privad';.~ J> bien, una parte del capital social de una -

~-p~e~.a·~, _·· __ f,ó_~~~-~i -~ª-derechos_ a la participación en una prQ_ 

por~i6ri d~ l~sbenef ieios.Y 

Titulo - Valor • 

. lhc.umento cuya posesllin condiciona jur_id_icamente el -

ejercicio de un determinado derecho priv.¡do;. 

Los titulas pueden ser de renta fija cuando ·1a:S cant_!· 

dades que devengan constituyen una proporci6n fija del va--

_lar _nominal de los mismos o de renta variablet cuando dicha " 

cantidad fluctaa por una u otra causa. Los títulos de ren-

ta fija emitidos por el Estado son fundamentalmente los di-

ferentes tipos de deuda püblica. Si ésta es amortizable, -

el Estado se compromete a readquirir paulatinamente los tí-

tules en circulaci6n mediante sorteo. Por lo general den--

tro de un plazo de tiempo determinado. 

La emisión de los títulos pueden ser a la par, cuan-
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do el- nominal coincide con el precio de adquisici6n. Tam­

b:fén p~é.den ·:emitirse con un precio inferior al valor nomi­

nal, o bien, con· prima cuando el precio es superior_ al va­

lor ·riomin.al. ·Los títulos privados de renta fi)a son ·.ias ·~ 

obligaciones. 

····-

Los títulos de rénta: ,Tazóiablé s~n · fu!'cian!en#almente, 

las acciohes·:·d.·esoci=d~1:s:a.~6~:as·:··.··:.· ... • } .': .•.• 

_ :;·.,___: \ ;;~S:.,. • . ,:·, .. , ·,.:__ . 

\."'.ª~~o~~o;~t_t~t1i,~fJ.~~:liJ··~~·ua:\p~liC'iC coiil;,.-.1;.s ac--

ciones.- Y.-las·;ob.ligac·io.nes :sori: objetos de compra/venta en -

m~ca~~¿·-s·~·:~~-p~~~~fi~:~J:~~~ \~·~:~.~~6{~~~· cofia bolsas de valores. --
;,_o->·:.·:· ... ,. 

El precii:,C:q¡¡~:¡-:,,r~~nz~;>-.,ada uho d¡, estos t1tulos se conoce -
é·~c-_o. ;-'--,'---'-:;.-;'· c'-<;'~;";·-:r .'t;-." ~~ 

· c='o ccítÚa~i.6b del. tú.uro. Los factores que influyen en -

la coti;a~f6n\'.:ion:muy va~iados. La oferta y la demanda pu~ 
den influir: ·Íii!Í.~iendo bajar los precios que se ofrecen en 

grande.s cantidades y elevando los de aquellos que tienen 

gran demanda. Sin embargo, el elemento principal de la co-

tizaci6n es la evoluci6n de la tasa de intert';s que fija J.a 

remuneraci6n de las utilidades alternativas del dinero por 

el presunto comprador o vendedor.. Esta evoluci6n es -de~-or~-

den inverso, es decir, los incrementos de la tasa de inte--

rés provocan un descenso en la cotizaci6n, mientras que un 

descenso de la tasa de interés será caus~ de eleVaci6h de -

las cotizaciones~ 

El título es un documento que constituye una prome-
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sa unilateral de realizar una determinada prestaci6n a· fa--

vor de quien resulte su legitimo tenedor. 

Puede clasificar'se en: 

a) Ti tufo· nominativo: 

b) 

oesíg~a -~~-i~~6t~~·~~-tr~' a J.na. ~~rs~>r1a·-Co~~:~titu1ar:. ae1 
'(":""'-· - ;~:--_-· - . - . 

derechO;' ~ j,~.$t~~e;,:f~~t.:~~~~~:~~~~~~~·:~t~:~~~~~isi~~,-- es __ ~~ 
~es~-~i~:.~~~~,~~~i_a}}~~-~?'.~-~~-o:~--~~,~Jl·~~~'. .d~f~~(f~:~.a.~r-~;-~ 

-.. _._;_, ... :._<·.-.: ·-·:-

--E~ -~{:_:o?i0'.'~S~:-~.d~~1i-~i· -~-~ rÚ:ng~ria- pers·ona comO--titular --

del. der.echoi él deudor queda obligado a realizar -­

'la prestaci6n a quien presente el titulo, el porta-­

-dor est& legitimado por la posesi6n de éste. 

el Titulo a_la orden: 

En él la obligaci6n se ha de cumplir a la orden de -

su primer t~mad~r, y e~ caso de transmisi6n, a la º! 

-"-'den-dé-la- persona qúe--sea el último adquiriente y t~ 

nedor legitimo. 

d) •ritulo de tradición: 

Incorpora un derecho de disposici6n sobre determina-

das cosas corporales, unido al derecho de crédito -

no pecuniario de la entrega de tales cosas; el po--

seedor del título tiene la posesi6n jurídica de la -
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mercanc!a y derecho de dispo,ner de ella, puesto que 

al tener su .. posesi6n mediata: 'se .entlende que la está 

poseyendo; así·~"' i~-,,-.~i~~~i~6:i~n de- la; riteicancía se -

sustituye por la ciréul~c¡6n del titulo; son títu--

.io~ de l:raiiféi6~: -- el- conocimiento de embarque, el -
--.--·--=,---=-

tal6n de tefro~~¡i01l; el resguardo de dep6sito eri --' 

a~acenes-9enerales, etc. 

A). ·rristr.Jme~tos-de Financiamiento. 

Ei mercado de valores constituye una alternativa'p~-

ra las empres~s, siendo ésta el financi~iento! qu~ s_E? man~ 

ja a_ traVés de instrumentos o valores emitidos en masa o'.'.-en 

serie para ser colocadas entre el·gran público inversionis-

El fin_anéiamiento puede ser corto y largo plazo, .d-e 

deuda ;; -d;;\c:atf~a:r,--·teniendo que _cubrir. ciertos requisitos 
•-;· '/ ··. - . 

ante la c~misi6n Nacional de Valores, Bol~a Me;;:ica-rÍa de'~v!!--
lores .é Instituto para el Depósito de Vdlores, para su.de:.. 

bida tramitaci6n se basa fundamentalmente en la.situación, 

financiera, legal y operativa de la empresa, as1 .. ·~0mO·~ae_ -

sus perspectivas, cuidando en todo momento lOs·intereses -· 

de los inversionistas. 

_l.- Acciones. 

México cruza_ por un-, período dé c8ñ\b'{QS--- SOciales, --"!" 
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económicos y-aQn políticos. En este contexto los mercados 

financieros también han evolucionado con rapidez. La so--

ciedad mexicana ha jugado un papel trascendental en este -

proceso. La crisis económica que padecemos nos lleva a --

buscar- un manejo racional de nuestro patrimonio, que nos 

permita mantenerlo y acrecentarlo. 

La Bolsa Mexicana de Valor~s, el mercada· de 'ªª.P.~ta­

les, la compraventa de acci_ones, ~volucionan ~ gra:n :Velócf 

dad, permitiendo a la empresa financiarse a través del ca­

pital y d§ndole oportunidad a un creciente ntlmero de inveE 

sionistas de participar del desarrollo de empresas que·han 

demostrado su capacidad para sál.ir adel_il:n~e ·ruci.t~Sc:unentEi¡ "".' 

aGn con los problemas que afectan ~a econOmia nacional • 

Descr ipci6n. 
.. ~, 

Dentro del Mercado de Capital~s·; _et:l la chsifica--
_-=-;..e -·-O-Z.-'O-'co"'_;.'-'---""-

CÍ6n de renta variable .·encontiamoS': las·.-acCiO~es,--:qu~- de··--

acuerdo al giro o actiy_id~d qu_e · -~~~~·~~~~·:~~ 1:~-~ .. :~~res~. emi.s~ 
ra puede dividirse en: ',;~>-, <-: 

,_-;.,:· 
·:·•.· ,·,·; '.'.;_--

: -> :,-.,,::.::,-:::-····_;·.,._:::···.-:.·: 

certificados de. A¡x:irtaci6n' 1'iltr1noni.ai:.; d.~:'ias' soé:iedil~-
des Nacionales de ér;;Ú~o .e ( ;,e" . ' 
Acciones de Casas de· Bolsa~­

Acciones de Seguros y Fianzas~_.:. 

Acciones de Empresas Indus.tr i:~_ies, _c6~·~-r~i-a1eS Y de Ser 
' ... -"-- _- __ -_- __ '-'._- -- -,- -

vicios, las cuales se agrupan· por· ramo d~ actividad. 
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Acciones de Sociedades dé Iriversi6n. 

concepto;. 

~;·nSit~lo,j:{úe':r::epr~se~tan una parte al1cuota del 

·capfta<;?ciiÍ1;~~'ufia ~pre,!<a; Esto}~gni.fica que ú pro­

p1~taFi<~;:_d~i-_~n:~·::~~C"¡6fl}::,~~, -~soc i~ -:~e . i~·;: ~Pr~'~lr e~ :,·~a ,. parte 

protx;;;i~~~í'-c~~ representa SUé adcii6!1.:;~'f'~c ··~~ .. .·,, . 

. ~ta:¿iccl~n':~ tanihién se hari dado. én lr1'Jna~se,~":~e11ta 
• -- - • ·_ ·;·:. • > -~ .--. '', -_ 

variablé"/ .• porque no, tienen los''dos;·e1eínentos il.é. predet~ 

mi;,a~i6n ~e tÍene~ l~s. i.n~ersicir.es de r'~rit~'fij~; ·ri·o tr~­
nen un' re~~in¡~en~c:> predeterminado, ni tampo~o Úenenuri -­

plazo· prédetérmifi~dÓ. 
' -~~\-.~-<·'·:~i.-_- _- -.~:~\; __ 
E~; ren~~¡~to de laS acciones, tradicionalmenté --

prop0réionado varían por los dividendos que pagan por dos 

motivos importantes, de ah1 que el concepto de renta varie 

ble.·· Eri .primer lugar las utilidades de una empresa pueden 

variar, en segundo lugar, los dividendos que se decretan -

en base a las utilidades netas generadas, también pueden -

variar porque dependen de la decisión de la asamblea de as 

cionistas, a su vez, el plazo no está determinado porque -

la duraci6n de tenencia de una acción no est~ limitada por 

el vencimiento del instrumento, como en el caso de renta -

fija, sino por la decisión del mismo propietario de rete--

nerlas o venderlas en su caso. 
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Clasificación de las Acciones. 

a) Por su. origen. 

l. En numerario.".""-.- Son las a.cc~~n~~:de tipo-;"comün -

y que son. ,cubiertas en 

coh 

na 

':'· __ :·· _ ... ,'·, -<.: _'_ ..... -._:-·· - .. 
feréncÍ~l~~----,~ ·.~bc16·ries·:~rivilegiadas~ son -preferentes por-

pre-

- ' ... .,_ 

qu·e '.la·,-:iey_;:-~~S ~t<?rcja respecto a las ordinarias una prela-

ci6n en cuan.to al reparto de utilidades y el haber social 

en ~caso- de---11quidací6n. 



exp:r;es~en-

una a:~Ci6~ e~ 

dividir ei··capftal 

aE!ºaéc1a::.:. 

s~ 

mis-
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b) Bajo la par. 

ciO 

CÍO 

'El preCio ,·d~ una~ acc'it?n 'tiende a variar de acuerdo a 

la of&ta y.a--·ia -deman-aa··q~e se -di? en el mercado o bien, 

cuand6 se ejerce un derecho decretado por la asamblea de ac 

cionistas, que en este caso decimos que a su precio se "aju? 

ta", en relaci6n al derecho que se da. 

Los ajustes puecien darse por los derechos decretados 

siguientes: 

a) Dividendo en efectivo.' 

_b) ._Dividendo _en aCci~~es _o ~c~p~~~i1~~~1~6:~ci~-~~ie:~er~~·-

vas de ca pi tal. 
-> 

e) suscripci6n de acc::ion~i co;ilti:~ 0 p~g~.~--,~ .· 

d) Cambio en el valor _·naminaf cle~)á~{~'.accÍ.one\3. 

Split o Divisi6n de acCiones •· 

Se produce cuando se aumenta el nOmaro de acciones 

sin aumentar el capital. social, lo cual resulta en_ 'la di:imi 
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.'-. ,. . ,- ::<' . ~ 

nuc i6n del :valoi; no~i~~~ de iaS' acci.;n~s, ya c;¡ue se :i:eparte 

el mismo capit~i que eXistia ... ntes. ent;:e un i\Cini~rb. ma~o~ de 

' -·.:-\;~~~:·~.-J/ ,.~ ,_. 

-- . ~;;~;. :~-_/¡~~~::~/~.·")' . -
. Valor Nominal;,- Depende de cada em'pre~'a. Para' determinar 

> és~~. se puede dividir. ei!~,,_~it"l.: so~ia1 .. de 

la :.empres.a __ ent_re --0~1_-__ _ri~~:~~ dC.)i-~_qfones.-' 

Existen acciones sin:-yalor ~~lnfii~~l.-. -

. . 

Emisor.- -IllStituciones:_de,~S_eg~ros Y Fianzas, ._ca·sas de: BOlsa 

i'.Empr~sas Industriales; Comerciales Yc
0

:~~' ~~~~i~ > 

Garantía.:i::·~ti~n!~n ,una 'i~r,Lta; yl qüe ~i~re~L3 una --

parte. 'proporCiémal :de.l\ c~~it~¡ ~~~ial d~,;Úna em~ 
> p~~sa~;\ .·..... .: r ,e'/ :'' :;; .. i 

·-;,C:;,:: °''\'.. •c~'i-' '-·~:~ ~--~~;i~~;;:-

PlaZO,- No hay plazo en'las ~ccion'el>Y~ :~e su•eXiste.ncia 

depe(i~e)e la e;ipr;s_~. ' '!:} .. '.· 
~-kZ~--~·l<_i,~~ :· -· ,._ .:.-·~-.-~~:.f.':,· ·_.:___:_·:·'.\ :'.-~--~}:~ :~ -- · 

Es variable ,cl.ep~dieri(lo''ffe '1~s'cdÍvidendos 
. '<' ;: ~-;:; -· . .o-->-· 

otorgados (pue~en ,;&; e'il~ef~'tiv., o en acci~ 
. ·~ 

nes) :z T~tiibie~· d~~¡ª ga;.an'c:;J.a~ '•~ pérdidas -
. >' ~:·~·.) ,:.:.·1·: ·:,;:', 

qué .se Óbtengan:!¡'lcir:'afras .o 1baj,;_s en su cot,! 
.. ·· -, •' ·\>; ·. :'±-:./ ,r,. 

~~ci~n.-.. ·:_.-.· r• ::::;_~·-: >·-/:· 
. ' <;~:,,. :. :}f. 

_-----.= 

Rendimiento,_; 

48 hora·s ~-" · ·::--,(,--
.·. -~ ,, . .' ·:·' Liquidaci6n.-

Liquidez.- Depende b~sicrun~~t~/de': su .. bur,,atiliuad. 



129 
-· .. "--: ' .· 

Canisi6n~-·~ i.:1\-~-~~.~-~o->k~·-1a:: compra'· comá. a ·la ·v:enta • 

. _,_-~ ... 
Operaci!::>nes ~~·:-~·s·~_-:P~~~e-~->ieá~~-z~~.- ·,~omp~a-_Venta a plazo o 

-~+t~ "i~~,~~_C{::i.rve~~tiu/en corto. 

Régimen .. f i~·cal·~·-~-·- 'i::i_eI;"sonas. F;ls ic;:as. · Están _ex en ~os, los. ing re­

s~s pOr enajenaci6n de acciones.cuando, ésta 

se-realiza en e1 pa1s·a través de la Bolsa 

_.d_e ___ vaTores _autorizada. Trat&ndose de divi-

dendos: Se retendrá el 40% cuando no pro-­

venga del saldo de la cuenta de utilidad 

fiscal neta a que se refiere el articulo 

124 de la Ley I.S.R. 

Se retendrá 10% independientemente del 

I.S.R. que hubiera pagado la sociedad que -

distribuy6 el dividendo, en el caso de que 

provenga de la cuenta de utilidad fiscal n~ 

ta. 

Personas Morales. La ganancia por enajena--

ciÓn de acciones es acumulable. No sOn acu-

mulables los ingresos par dividendos que o~ 

tengan de otras sociedades mercantiles resi 

dentes en México. 

Rendimiento de la inversi6n en acciones. 

El rendimiento por inversión en acciones se puede --

obtener a través de dos mecanismos: 
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l. - Pago de divi".l_end~s, . ~.uná..?o ·;a ~~~és~<~ti~·n~;· ut~il id171-::­

des. 

2 .- Aumento .del valor .de .la acci6n '·en eFinercado ·l:ÍÜ~ii.i::Ü 

(ganancia de capftafJ. 

Norrnal.Ineñte, quienes obtienen utilidades.por diVid~~ 

-dos son aquellos-· que CohS-erV-an-· 1as -~c~-i~n~-~0- citi~~~f~-- años, -

o los que las poseen en el momento en que pueden .h~cer!?e -_7· 

efectivos los derechos de cobro de dividendos. 

El c&lculo de rendimiento efectivo cuando s6lo se iE. 

volucra una g~nancia de ·capital es dividir el precio de verr 

ta entre el precio de compra y restarle uno para encontrar 

la tasa de rendimiento efectivo al plazo (TERP) , sumándole 

al precio de compra 1.7% de la cornisi6n de la Casa de Bolsa 

y restarle ese mismo porcentaje, ¡:or el mismo concepto, al 

precio de venta. 

Ejemplo: 

Calcular el rendimiento efectivo de unas acciones de 

Soriana compradas el 20 de marzo y vendidas el 11 de julio. 

Las cotizaciones de esas fechas fueron: 

Precio de compra$ 1,375.00 y el precio de venta$ 2,650.00. 

PCN 

PCN 

PCN 

1,375 + 1,375 (0.017) 

1,375 + 23.37 

1,398,37 

PVN 

PVN 

PVN 

2,650 - 2,650 (0.017) 

2, 650 - 45. os 

2,6 04.95 
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TERP Precio :: Verita - ... l 
Precio Comprá 

TERP 2·• 6º4: 9·5-: i·,.,0.0620474 6'8.6 •.. 20% 
1,398 ... 37 . . . :;e" 

(TERP + ¡ ¡•·'.)(,~}}(~. -: l .. TERM 

TERM 

-TERM ·(~~~~~~4f~,ó'[2i~67g9 -~~1 
TERM · ~ •i: fi~1i93~"~:~:_~"~Í'Z: ' 

TERM :;. .·a.i0229J~! 
·"<:;:···· 

• ~E~~:~tf±t~~~~l::~r ~·;]_ 
TERA. 

TERA 

\';'> .- ',, ... 

7;45942!;'9 .:1> 
"-' .:.-" 

TERA = i.~~·g.¡2~~ :6;c 

comprad~s ~Í.~20'.ú,;;;ar~·~ §.'..ve~dÍdis ei Ü'de julio, supo- -

riiendo ·que'se i?~9ir6ri:divía~'!ª?s :;ar. ~-i~C:t'i~a de .s 200.00 --
:.\··"; 

··- • -~•por·ácéi6ii~;~l:-,c20;~·~;;.j d~}ºZi~/Í~0'.9):;+:'~~.;'c~~~-··~~·-· 

PCN 1 ;-j7!i;: +) l,·:.~s: ~~;opi;tg.~:~~f~~-~1;: .· 
PVN 2·;6so . .: :i/6si~¡J[;~i;;'.:·;:~2V~·¿4·~;5 · · 

;.f: ·": ,;;·;:-~-·. ,;:,(·.~:.::: >:,_ ;:;_~}/ ~';;j ·--~~~~;¿(:/'·-; :::.~·:.--

. ~-La· ~c~~~f~n··,¿~o·r~'_~s~-~~,.¡~~nt~_>e·s\ 

=:\~~ó'.)i·!~::•+it'.92 '; 2;604:95 .. ,(1 + i)-:
113 

-· •• 1 ·:.·~ ' • -

i =.TERO ó. o'o626B 
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al 20 de junio (fe-

11 de julio transcurrieron 21 --

;Ei ariálisis de acciones con prop6sitos de inversi6n 

es' una ,actividad dif1cil y ningtín análisis por completo o -

compl~~o que sea, elimina el riesgo inherente a esta cl•se­

dé inversiones, sin embargo si Se l~eva a cabo de manera -­

pertinente se aumenta las posibilidades de éxito, la princ.f_ 

pal dificultad del análisis es la gran cantidad de elemen-­

tos que influyen sobre el comportamiento del mercado en ge­

neral Y a~· laS acciones en particular, aunqu.e siempre resu!. 

ta· conveniente revisar toda -1a informaci6n disponible y re­

levante; dad.o que el comportamiento de los precios de las 

acciones responde más a la confluencia da diversos hechos 

que a· la presencia de un solo factor. 
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La. prÍ.ncipaf~lasÚ¡i:ac.Í.ón ,del anál:Í.sis de acciones 
es: 

'f:- ·./:'.>-·_'_·:~:-:_ ·,_ .··_ ···,:'.-

Se focluyen -factdres ~xtkn'o~ al• meJ~o}bursátil •ta­
les como·.:·fefi6~enos ma~~oecon~micio~ ;.: ;'.- ~~-~i·~~:·i6~-~/.:· c~-~P?rta-­
miento del i:iPc; de cambio i:o~ ~..-sp~dtci 'á- la:· ;.-drieaá extran.., 
jera, --suceros -pol1tico~~,-y_, otros~:'~--= -== ,º-;<;,~;.~: ":iS 

~-:7~~> .. ·;·r5 . 
. :·· ~' ~:·t~~:;: '"(":!·. 

·' . ' .-. ·~ wr 

:: :::::o::d::e;;o:~-::~:'.~~:c~~~1{~~1ttiI~ares ac-

c i~nes q11é: se ;;,g;~¿é·~~:;;~ g~,,g~~~~~~;;;f~/ i~e '~~ i~flejo 
del compor~ámi~~td(ci~r+iri~i-¿;;,:¿;;'.i'~;i{;;~·~a~rij'~¡:;f;,i';.·•·•- -

. ·_: - ~\~ _--" ·-.{(:' :v~~º: ~,~ .. -'>:-
,. -- --· . -. "-" <~.-;_'.~_:_-;\:\.' . "';;:,;; :¡-~- . 

Es ei pr_i~~~.:~aÍ fa¿{¿~dgf-fa .. 2~:.p.or_tami,' erito del mer 
- ·,,·,:. 

caá() e~·>_c}-e·h·eri~i: y,·-~~~'g-·'-~·.r:-·4u~~-p·~:ritlit'.é ~'d¡f ·1as· avances o r~ 
trocesos que en pr~rnedlo ~~pelime~~an los precios de. las -
acciones. 

El MlilÚplo de P~eci6 a Utilidad. 
: ..... ·,: .. ' ·. 

~·. . ·:·'. - ·. - . r;, 
Es ':ln inc~iicaf'.lor :. quei nos:~ señB"ia ei riGrnero d~ · v_eceS -·-

que la utilidad por acción ·e!'tá implícita en el precio de' 
la •cct6n .. · _ .-NÓs a~da· ... a---~~_te~m.in~r.- cllando ·,una_ ~~C~6i1. se' e~· 

'.:'·.:\:<:.!~- :::--::<~:. ·,:·/~::;·.·: 
. ie ebti~rie ae div.idir eL P~E?ciÓ ;de~111ercado de Una 
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acci6n entre lá utÚid,;d de cÚC:ha1: a~ci6~- de Í.os liltimos do­

ce ·meses -c~no'cid~~:·;-de::: ia ~·~6c~,~~-~·:;,effi.i'S9~~-:--- · 

·. AnHiSii; ,T:Eicf 
·Se i.nci~Yen· los eleiñentos que- se originan· dentro del· -

mercad6 de_valóres, entre los que sobresalen el cornp:>rtamie~ 

·to de -los precios de las acciones en la Bolsa y los ·vo1ame-­

nes que de ellos se negocian y aunque en Ocasiori~s la divi~":"" 

si6n no es muy clara se ~djudica a los factores-fundamenta-­

les un efecto m&s largo que a corto plazo, en tanto sucedé -

-10 contrario con los factores técnicos_ qu_~- _so_~:-~ C_!JF_tC:.J~lazo. 

El anflli.sis técnic6. se basa ¿¡{; . 
. . ' -. -. -' ·>;~;_\;: :· ·-~ 

l. - Indicadores .. rel~Ci~iiad¡,·g .:·~·n ~··'·~Í p~E;c"i_C;;·~ 

- Indice' de ¡;:r¿C:icis y coü'zaC:i6iies \:i:Pci · 

- z.iliitiplo 'ae ·~,:e~'ici i ~tiad~d. ' 
".-· ' )· ·.- -.-." ·' 

- Raz6nde-.Precio ~·v'álor•en Libros. 

- ·Número de erni;.i~nes a la alza y ·a la baja. 

NÜ.evós ró.~ximos y nuevos m1nimos. 

- Las-emisiones m&s activas. 

2.- Volumen como indicador. 

3.- Otros indicadores. 

- Bursatilidad. 

- Manos firmes y manos débiles. 

- Buenas y malas noticias. 

- Toma de utilidades o de pérdidas. 
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4.- Métodos gráficos de an&lisi~ precio ~ volumen. 

- Gráfica de Indl~~ de ~;~~e Íos y cotizacidlles con Volu-

men oper.:do. ...... '/ > r <• ,,, }~.. .T· . · 

Gráfiéas de b~rra·s~ :,. ;·} --·. ·. • .·.•·· 

:xft~:~/ ~~~~~>\{L,:: 
o~~t-~-6:.: d~·i aii&1iSis tee:~·icó;;:~~ -,~~,OcJ~Y,~·~~·.loS::/ f~ctores 
.\i~húest~n ~/1á mis~a Bolsa de~i.a·f~r~~~Y ;e¡~;,: princ! ·que s.e 

palroente.::~ó~.:~.. - _ ·----='--·;,,_ 

. :.:~'.:~: .-.·_-~:'..: __ '_/'.'.:~- ;·· ~-- . --:-::<. -,:··:· 
:;~-.,U,:É_:· 

:o:~::'=f,~' =---· ~--~;_:f~.C: --;~~~~; 

El -~~~~i~': d~=:--Ía_d- ac~iones y -~,' 

- ,-".~ : :-- '\. '.: _: ~- .,,- ;" 

Las cant!dad<!s <¡Íle en. ellas se nego'cia~; 

Raz6n de -Precio· a Valor en Libros;-
·'.'_- ·.::'.:. :-. 

El_ vá1or· qu~. tiene ·en libros una a:cci6n se calcula -

;es~.an_d~_ de·.-_los activos de la' enpresa· :i\ls pasivos divididos 

·.;ntre ei -nfuiiéro de acciones. ce ah1 se a1vide el precio de 

.1a-·aCCi.fú1 Ein er mercado entre su· vcilor en··-libros. Si la -

.r~z61i ·es ir\fer~or a uno, la- acci6n .se está. negociando por -

debaJo, d_e su valor_ en lib.ros, -_~i·· ~S sµperior a 1a unidad -­

___ . -- .-~seº. cotiza por __ encµna·_ 4~-- e~"-~ -~Jor:. en -·libros .. 

Si una raz6n es baja y :~·¡~:ten- factores positivos -

de la empresa puede se:c: qu'e: el precio de la acci6n tenga -
,,, ' 

tendencia hac:iia el .. a~za~: -_~e·~·t:-~ri~_ ~barcita con respecto a es-
; . . ~ : .' 

te indicador.. En caS~_;:,c_o?-~r~~ia:·~Si la ra_z6n es elevada P2 

dria indicar una debi.{ia~·a.::: ~-~iati~a, ya que estar1n cara -

con respecto a esa Co~~~;~·~-~~'.~- .. »':. 
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NCimero de Elllisiones al Alza, y ª .. la .Baja; Amplitud 

de Mercado. 

Este- dat~· s_~·<i~~l~Yt; -.d.~ntr-o:·.-·".le ·i-as .,r~portes -a1arios 

sobre las' oper~ci~:m·es":·d~l·:~-~~~f~~'d6_:.,a·ccionario y señala cuá!! 

tas ·ae :-ella·s ~~bi~~~-~·j{J-~:~~~~eciO, _cu~~tas bajaron y cuántas 
- - - -· - . ,, --~:_;: ·. -·-.~:-:. '~ ' . 

pe~o3:necier.t?rl:-Sin:·:.~"amb.i'O.:_ cOri _estos datos se aprec-ia si -

loS.- ~-~:~~rn{;~~~~~--:~~:i_;t;:~~J±d~:-Cre preci6S y· cotizaciones son -
• > :: • ,~- ,., • ·~- .': .. -. ' 

fuertes o débifes·.: .. 

:._i,:;.:~ <;,:~;,:_~:-~;,;··;· .:_-· 
'Al =c_ompa:rar;:el .-número'de emisoras que subre de pre-

cio cO~:, l~~:. ~-·~:~~ja~· nos·:. 'petjilite determinar el sentido -­

d~l m~~~'i~~~J_:a.~f- cá~-j~·r{_~O .~&s ·nµme:Cas.o. de acciones que -

pueden :cpi.nci~ir 'o. no: ·con' el movimiento. del 1ndi.ce ·de pre­

cios y, cotizaC-ionéS. 

- _. _< ' 

• seguimiEinto de estE> indic~ . 

dar, y esto es calculando cada d1a la- difererici.é!l entre las 

emisoras al alza y a la baja y sumar _es_te índice cada día, 

a esto se le conoce como índice-de amplitud~ 

Este indice de amplitud y el índice de precios y e~ 

tizacioncs por lo regular deben coincidir, en caso de que 

no coincidan el índice de amplitud es rn&s confiable. Estas 

diferencias pueden ayudar a identificar reversiones en la 

tendencia del mercado, ya que el índice de amplitud mues--

tra un cambio en la tendencia, antes que se manifieste en el 
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lndice de precios, 

Nuevos Mflxin\os y Nuevos Minimos. 

Es ún i!1dica'dor. que se refiere al nt1mero de acciones 

qu~. alC~f!:~~n precios que son máximos o m1nimos can· .respec­

to' .a .. ~U-. precio .de los t'.:tltimos doce meses. Se construye un 

-1ndice .. co_n.' estos datos, se puede hacer de diversas maneras. 

-<un_,:,~~~~?~-_qile _se utiliza comarunente es el que se calcula a 

partii::··de_l_ nGlnero diario de nuevos máximos menos el de nue­

·vo~ m1nimos· y.construyendo un promedio rn6vil de 5 días. El 

· ·atJjéti~o -d~l 'promedio m6vil es suavizar las variaciones 

al:~~~~-;-f;s que pudieran desaparecer en la serie diaria s~7 
ple. 

·La~ _DUJsor~~ mfts Activas. 

En el b~~e1::~ de la Bolsa Mexicana a.e :a'lor~s ,;pare-
- .o-:~ 

ce to.dos los: pias una p:ig.ina· en ·1a que se.con~'ign~'n las em!. 
.. .•- .. 

s·ara.S·: más·-act.ivas _de .la ·jornada corres¡)andiénte', dé acuerdo 

~~: ~~·r_~-~~ ~,~~ra~q;· ~s A~cir~ se incluyen como emisoras más 

acúvás ·aquellas que~~arrÜ]an-la-rnayor cantidad al multipli­

car_~~ nG~e'ro. dé_-ac·c'Í.ones 'negociadas por el precio respectf 
·,<' · .. · -_ - . 

v6. ~e .. _E.re~e~·ta·r dos lis tas de emisoras más activas: una 

pa.~a · laS·:~que s~ negocian al contado y otras para las opera­

das··_a Pl~z~-~- L~s 14 principales con las que operaron al co!l 
•., .. -.,-._.,;: .. · _:. 

'tado:· ·se. revisa· cu&ntas de ellas subieron de precio, cuán-

_tas~. baj.áron; y_ aunque las 14 que se incluyen son pocas con 
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respecto a la. total.idad de las que se negocian en el· merca~o, 

el hecho de que sean las que m:is importe representan hace -

que ·su comportamiento equivalga a una:_.pr~po_r_c:i60·-.C_o~?s-id~a-,-::­

ble del importe total operado. 

: . . · ·-·".,- . 
Se tiene una s·eñal de-·fortaleza de_ una_ ·tendeflCia:- as--

·.·-.. ·:..:_···. -->.' -'.<--." \:'·;· 
cendente de los precfos, si este indicador fluc·taa-. alreo.edor 

de un valor e:~-~vado en el r~nga·· --de. los·:·.valoi:e~·, __ ·;~,{~ivo_s .. _-L~ 
señal ·es de -debilidad si el comportamiento,.;:l)•lz_;c\_~ciei:: fos ·:._ 

precios _V~ ~-~empañado de un _-indicador de em1soras···m4s acti-­

vas .. que ·se_rn~_~ve =e~- ~l rango de lo"S nt1~-ero_s: negat_iVos o alr!:, 

dedor'del ·cero.-

"";·:'· 

-~-~~- 9q·~·~ !-~~~-~~i:~~~-:~~-~~-5~~·:_6¿ib~i¿~-~; ~~~-.:_i~-- tendencia de los -

pr~~Í.~s .;:·~~--'.\~~/-'.:~6·c·¡¿;-~-~;:~~:;¡~i~:~,¿~fu~~~d~~--c~; s.on'. precedidos por 
·. _.• ,~~.--:' ·""-~..O••c,-_•,~:~·~··--=-~~-C~:~-. :~;f:::-: ·~·.·~::~:·:,,:·_·.,- ··-~/--.-· .' - - e 
cambios :.;.~p~-~~c;.iab}.~s::.·en ~,los,tyolO.rneri~s-·'que _se negocian, 

-~,.. f:;;~- {.' ."<·< -' '>' ·'.':: ' 
·;~l~~~;a~'.~~.e)l.:~_.~'.:·· ¡~·t:~:~~~tac;~~neis más ampliamente acep-

-,---_,...-'-- -0---;~--,---' 

Una ~endencia firme¡ tanto al alza como a la baja, -

. v·a a.Co~pañ.ada. de volúmenes altos. Los volGmenes ba­

jos ·son señal de debilidad en la tendencia. 

Aumento considerable en el vOlumen negoCindo en un -

period;, de ·precios .deprimid0s puede ser prc:imbuio -~ 

del ·inic~O de. una · tendenc_ia alsista. 
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Una disminuci6n considerable en el volumen de ac,ci~ 

nes negociadas en un período de aumentos en los ·pr~. 

cios puede -ser pre&mbulo- del. comienzo de una racha 

de descensos en los precios. 

Otros Indicadores. 
- - ._ . 

,,, 

Existe una cantidad -considerable de indicador.es sobre·:.. 

l~s acciones que-·.~e extraen' dii:ectaÍnente del preci~ o· del 

volumen, los cuales son los :5-í,g~i.eriE~s--:.-

Bursatil.idad; , 

E;s_ta, -~-~j·cic··~~f-~s Qicia:, ~:~_::refi-~re. ~-~i~6iP'~lmente a das 
• ... -~,; - -. 

aspec't~~> ~;r_.;~ i '.;'·~::~,'~ :-~i-fü[ "';~/:;'' -~,~~-~ ' ~{.·;.: .:.:~:~~3:_~_:: ·, ,-
1; ;~:~;-'-e ;~z~~(·_· ,._,·!-', --~:t;· ---·~,~-

L , L~ f:i;-ecu~rici¡; C:on q{ii ~ii'ne~ocik · 1as acciones de -

·c·aa~J~i·~-~r~. Si las ~d6-¡6k~s:··-de "X" empresa se c~ 
' -,, ,- " -

merciá.lizan con frecuencia· y. eo, cantidades importa~ 

tes ,de 
0
dinero se dice que tien.en alta. bursatilidad 

y cuando dichas acciones se-comercializan con paca 

frecuencia y en cantidades bajas, se ~ice que su -­

bursatilidad es baja. 

Para medir la frecuencia de las operaciones se div!_ 

de el indice de frecuencia -entre el- nG.mero de días -

h:llliles y el resultado se aproximará a la baja o a -

la alta bursatilidad. 

2. Los importes con que -se operan. Los importes _se -~e-;-
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visan en ·los boletines que emite la _·Bolsa Mexicana·­

de Valores y-que se denom'inan Indicado:é·es Búrsátiles. 

Estos boletines permiten evaluar la .bursatilidad de 

esta clase de títulos. 

Evaluar la bursatilidad de las acciones es importan­

te porque las acciones con baja bursatilidad pueden 

sufrir variaciones en los precios por falta de inve! 

sionistas dispuestos a reali~ar operacione~ con este 

tipo de acciones. 

Manos-firnies·y Manos débiles. 

Si. l_as· p~incipal~s tenedores de las acciones de una 

empresa sOn--'gra~éiéS .in~~rsionistas, se corisidera que están 
;·e-; ,·,','.'. :··_. 

en manos. fi~e~.!-· ~~to ~~s porque esta clase de inversionis-

tas actt'.iá.n ~~;~~i.~e~t,{:a plazo'S la:rgos o cuando menos me-­

d.ian;o~··,~:;~ ::·ái:~_-·_::ii~ .· ~'.~~1i~a~:. ~ent~s de sus acciones para cu-

brir. gasf.os:~eri.¿diC:~s y e~ ~ca probable de que caigan en 

ven·t·~ d·~· P!~i.~"é;~.·a~tk' se-~~Í~s. como enfáticas de tendencías 

a la ba)¡o ;;~~n~Jlll;;"J.'as. ~oticias. 
-~-·=--~-:;---o-~""-:-' 

~:;;:· .. »>~~~t ::-::.-~ /-,-
1?'or ·, ·6trd'.'·1a-dó~, est§n en manos débiles cuando estos -

', := ';--:. ·':"e'·, ·_ 

invers·i;n·fStas'.,.·S'on.·:·lo? qu~. no tienen el tipo de caracte--
',' :·' .. ~· '.': : ' 

r1siicas. ya'.:ine~C.ionada.~. Y ~st~~ m&s propensos a sufrir esas 

bajas. 
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Buenas y Malas Noticias. 

Se considera que el mercado es técnicamente.fuerte -

si las noticias son positivas para el comportamiento de los 

precios (pueden ser mejóres en los indicadores econ6mi.~os) 

y si no sufre bajas desproporcionadas ante:1~oti_cias que pu!: 

den resultar adversas. 

Toma de Utilidades o de Pérdidas. 

-.CUan.4<?. 19s_ precios de las acciones están al alza du­

rante cierto tiempo,. en algún momento los tenedores de aC-­

-ciOries"·de'ci.den ·vender algunas o todas las que poseen para -

-,-~eaÍizar la-~ u t
0
ilidades o como se dice en el medio 11 toma de 

utilidades". 

cuando los precios han estado experimentando bajas,­

se present~_un fen6meno parecido, s61o que por razones dif~ 

,_ren~es. Cuando los tenedores de acciones consideran que no 

desean seguir aceptando bajas, por lo que toman la deci- -

si6n de tener sus pérdidas en ese punto y venden para "to--

" -. m~r p~~~idas". 

Métodos Gráficos de Análisis de Precio y VolUmen·: 

' ,, . ' -' ~>>. ·-:--. ' .. -... :... · .. ;' 
mente ·.se_ a~alizan m&s a través de gráficas!. q\.ie:)i.e~~o·s·.· CÓ~jun-
tos ae ~na.ffi-eros, ya que es m:is t&c il apreC.i.oir en·,:·~q~~·1ia"~'~, ei 
cOmportarnien'to de las series. 
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La~ _gr:if~cas cjue tnás se Utilizan en el m'ercado sOn -

las qu~ P~ese'ñ~i~' en una misrita imag~n 'el 1nd·ice de pre.~ios 

y cotizaciorié.S junto con el volumen-·operad'?. 

Impor:t·ancia del Mercado Accionario. 

Podemos decir que el mercado accionario reacciona _a 

todos las eventos tanto econ6micos como políticos, lo mis­

mo nacionales e internacionales; par lo tanto, en el an&­

lisis de acciones es importante tener un marco teórico que 

nos ayude a relacionar estos eventos con la evaluaci6n def 

mercado en general y las acciones espec1ficas. 

A pesar de su importancia actual el mercado acc~on~ 

ria ha perdido terreno como opci6n de inversión fren~e a -
otros instr_umentos en el Mercado de Valores, principa~e!!. 

te por el cambio en el entorno econ6mico, el cual ha impu_! 

sado a los inversionistas a incl~narse más por· las inversi~ 

nes J:fquidas'y~a: c-orto¡>razo qilelas-.iriiiersiones de largo -

plazo y menos ·liquidas como las acciones. 

-2.- Las Obligaciones. 

Concepto. 

Es un t1tulo de crédito a través del cual se establ~ 

ce el derecho de un· obligacionista ~ra obtener de Una em-­

presa pagos peri6dicos por concepto _de intereses, así como 

el valor nominal de la obligaci6n, en fecha de su venCimie~ 

to. 
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~~ Características. 

a) Las obligaciones constituyen_una d7uda a ·cargo de-~ 

una empiesa, ya que ésta #.eviamente_ re~.ibl.6 -dinero·­

en calidad de préstamo,· 

b) El obl~gaci~nista es un prestamista qile inviel:-te>.Sus_ 

r-ecursos en la compra de· obligaciones. 

e) La ernisi6n de obligaciones es una operaci6n de crédi 

to pública desde el momento en que legalmente se re-

quiere que las empresas emisoras de obligaciones se 

encuentren inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores 

o bien, que obtengan autorización expresa de ésta. 

d) El carácter publico de la operación de crédito tam--

bién se obse~a _a.tendiendo. ~l aspecto de acreedor, -

ya que los tenedores· de .'las obligaciones són un· gr;m 

n<imerO de .~:inJ-~~:~{~ni~-~a~:~~--
' ~~\ '-~- :· ·\'-

e) Plazo de l'as·'~rni.sfo~~s.::. ~~ la act~aÜáad es cóman - . 

- quel,;~~:emP~¡~~~~ti~~fri¡r~ ~y ~om;;r~i:1e:J-~ilíi6:n 
p1ilzoé,~jt:"~:'s

0

'y\10 ~fa~~F '.~ ;·. _,· > 

f) Tliu1~i'ia~li ~.~ai~r nomiríaL'- sÍ~~:~ s~fá~; no~Yn~:.~ 
. v~·~ ;, · '.~~·:·~~:·b:~~-i~n· ·á~ ~,q~e1i~s· ·quci·:·s~ '.."fnS<:!r~b·a·n .. en·.· la:. 

• ccirni.s16n ~~ci~~al de Valores y ~~ coi~~J~ e~• el·~_:~ 
Janjero entre el gran pGblico i~;er'Üoni~t'.', ~~·cu­

. yo ·caso podrlin emi_tirse al portador. , Eí'.va·1-6r nomi-

nal será de 100 pesos o de sus mGl tlplos. 
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g) Rendimiento de las obligaciones.~ Paga una tasa ma­

y~r·. d-~··~~·~~~~ientO qu~ - los instrumentos bancarios -

de iti~er~·Í.6n; .general.Ínente esta tasa se fija toman­

do . .;'nc;,~~~t'a ;.i ·rendimiento más alto que paguen los 

dePo_~A~º-~.;·_bai:icarios a plazos largos, o bien, la ta­

·sa·· ~~~-.-·~-~-~Ím.Í.ento ofrecida en CETES, a esta tasa se 

ie· acÍicÍ.ona una sobretasa que normalmente oscila e!!. 
:.-•"' 
tre t.res'-a· siete puntos. 

cias:i.ficac.16n de las obligaciones. 

l.- Obligaciones quirografiarias. 

·2;- Obligaciones· hipotecari.as. 

3 .- Obl.igacione•( prendarias •. 

4 ~- "OblÍ~é!:cÍones convertibles en f!!.C~iones. 

5.- Obligaciones subordi~ad~s~ • 

::·:·.·: 
l.- Obligaciones quirog1'af:iariá:s. 

Son aquellas qu.e. no :ti;.nen· uná: .garant:La especifica, 

sino que ésta .se da ~~~r la:" ,·so~~enéia moral y eco~~mica 
~-de ·-1~a-·_empr-e:_Sa;-con~Ya ·Simple firmá deL emiso_;_! __ 

2.- Obligaciones Hipotecarias . 

. Son aquelÍas en las que se constituye garantía median­

te la hipoteca sobre bienes inmuebles y unidades_ indu! 

tria les. 
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3.- Obligaciones prendarias. 

Son·aquellas que se garantizan con prenda sobre bienes 

muebles, generalme.nte .sobre tí.tules de crédito o valo­

res propiedad de la emiso~a. 

4. - Obliga~iones convert~blcs e"n acciones., 

-- -En el ticta - de emiSi6n/ la_-- empr-·esa 'pü.edi{ pr_opaner 'a -=sus·--
- ' • 1 

o~l-~9aci0nistas la -~onvers'i6n de sus crédito-~ en capi--

tal~ con· le:>_ cual lB:_·enpres~ no s~ des-~a~ital!~t'--~ ·ya~ que 

el financiamiento obtenido vía pasivo- 'se "~oÍlv.ier~e_-~en -"7 

un financiamiento por aumento de capital. soci:al;· El d.!:. 

recho ae cc;;nversi6n· siempre correspon~'erá ;a;c;:obii.ga~·io­

nista, el que no podr1i ser obligado ¡:>C,'r i~ ~~bie~~d a -

real-izar_-· la·-. convérsi6n. 

'. ~),'' 
s.- obligacion~s s~bordinadas •. : • '.':'.': 0 .,, · · ··. '·- . ' .· :-;.. .;.~; .-;<;-, ··:~·:-' 

Las. obligaciones s~horJin~da~ '~od!t_i_j:ÜJ:6~~,d~}cir~Úto 'a 
- . . :· ~ ... ·,)_> :.:~.'Fk·--;~~~·t -::!.:?:,~';_-+~;)\·.· ;\_~:;~_-. -~:_::~: .:,::- .. 

cargo de una socie~~~-':_-.;~c-~~n:a.~(·'.~,¡·~:.~-~-,~--~~ó?.~,_:_:.~ro~U-~~-~~-~: 
acci6n ~ejecutiva r~~~~~-~~-:~~~~~~~~~{~~~~~~~~~~~~~~f~~t~efi;~.: 
miento de pago ante. fedata~ib:-~ati~'.ic,~:I.~~ ii&itir~n -

en serie mediante declaraC.i.6n- -~.~{~:~\:)~~,~~:~.~·~ :;--~-~iu~tad 
de dicha sociedad que se had a~te" Ü'.-caiiii'si6n · Nacio-­

nal Bancaria y de Seguros.~/ 

Los titulas podrán amparar una o m1is obligaciones y 

tendrán anPxo cupones para el pago de intereses y en su -

caso para las amortizacion~s par_ciales ~ 
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El emisor podr& mantenerlos depositados en s.o. Ins­

tituto para el Óep6si to de Valores 

Los títulos deber&n contener: 

La mención de ser obligaciones subordinadas. 

La expresión de su lugar y fecha en que se suscriban. 

El nombre y la firma del emisor. 

El importe de la emisión con especificaciones del nG 

mero y el valor nominal de cada obligaci6n. 

El tipo de interés que en su caso devengarán. 

Los plazos para el pago de intereses y de capital. 

Las condiciones y las formas de amortización. 

El lugar de pago único. 

Los plazos o términos y condiciones del aCta de emi-. 

si6n. 

Estos titulas podrán emitirse en moneda.~aciónal o -

extranjera, pr.evia auto!izaci.6n del B~nco de .Méx,ico~ 

.. En .caso de, liquidaci6n de la. sociedad. nacion,,;l d~. -,. 

crédfto, 'ei pago de las obligacion~s subcirdiríadas se hará ,.. 

prorrata después de cubrir todas ·las 'dern&s deud;,:s dé ·la in~ .. 

tituci6n, pero ·antes de repart.i.r, a ·,los ~:itui~;~~::~d,E{-10~ cer: 
,:\,< i· : '.~ .: ',·_, ,, ' ~" 

cial. 

tificados de. ªPº!~aci6n p~tr~orii~l -"en :su ~·~:~º :·e~:~-~~·~.~ so-

~·::~·: ;~¡:_~~:;: ._, 
.1:~·~ /~·; ' ' ::;'~.~~.~· 

; · .... :·:; ··,r.· >;::··t.·.: '."· .. ·:<-

En cl actá ·dé· ernÚ1Ó~,pcd1~ d~si~'na~~~ '~~ :~;re:entante 
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coman de tenedores de obligaciones, no siendo aplicable a -

estos representantes lo previsto en la Ley·General de Títu­

los y Operaciones de Crédito P~:t:ª lo~· rep~esentantes comu-­

nes de obligaciones. 

Cálculo del Rendimiento. 

Consid.erando que la .emisi6n se hizo el 28 de noviem­

bre de 1989 el cálculo de la. tasa es ei siguie.nte: 

DiciSnbre 28 de novienbre al 28 de 

en_e.ro_ 28 de· diCiembre al 28 de 

Óbtenci6n · d~. ia tasa· brutai 

~ '.~ ~~·~~--- _.'.'.::;;:.' 

Tasa -an~ál ~e ta'-~· 

4 5. ~-7. <:~~~·~: anUá.l. ·.bruta 

136.7 = 

3 

diciembre de 1989 44. 4 

enero de ·1990 4L2 

45.l 

45,57 

2. S2 Impuesto. para Personas Físicas (21% sobre los 
-.43.o5:~~~Tasá•,anuaLneta____ _primeros 12 puntos) 

Cálculo del Rendimiento Efectivo. 

Para su an&lisis hay que considerar: 

l. Cuando la compra y la venta coinciden con .las fechas 

de pago de intereses. 
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2. cuando alguna o ámbas ·.fechas 

~"· 

l. cuando coirii:ldé~ las fe!'hª". dei.!'onf~~a ,Y \1<>,nta eón 
•.• -.: - - >: ~ ' . -~: .; ' . 

. . é1 pago .ele. intéreseS.: ' .•. ~,:~.-\\ •. ·'.;· 

La\,,;,:¡_;;.6n de obligaciones de' La Cbm.\'?éi~i;. ~:.A. se 

hizo el 20 de ~ovÍembié ~e 1~89 ~. ·~1~·~~~" 
_·-r-·.-. '-)~~/ 

rfu. 

. .. ··.·· ..... > ' .•...•. 
Considerando pago de intereses 'del ds .. de· novi,,,,;bre 

de 1989 al .28 de .febrer.:;· de 1990, la CO:~pra el 29 d.e novi"!!! 

bre de 1999 y la venta el 28 de. feb.rero de .199,0.• 

Datos: 

íÍalor .. Nómin~l: $ l,000.0~ 

Precio de Venta: .$ 1,150.00•· 

Tasa Anual Neta i 43. 6~, •.... 
Fecha de emisión: 28 !le novi~br;, de 1989. 

Comisión Casa de Bólsa: .o: is.% 
Precio neto de. co~pra:, 

i,050 +i,oso co.902s> $ l,052.625 

Precio neto dé'·venta::· 
--- -_-_,__,_ 

·1,i50 + t,150 (0.00251,;. $~1,147.125 
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Cálculo de los dias transcurridos: 

28 de noviembre de 1989 al 28 de diciembre de 1989 31 dl'.as 

28 de diciembre de 1989 al 28 de enero de 1990 32 dl'.as 

28 de enero de 1990 al 28 de fe~rero de 1990 

Intereses pagados del 28 de noviembre de 1989.al. 28.-. 

de.febrero.de 1990 son: 

VN ~a1C>~ N~m¡~fr 
TN Tasa: AnU:.ár ,. l,OOO 0,4305 X 95 

N ~1a~ : . 

360 ~-·.';.~~ c()!ll_ ..... EirA~1X ._,·:;-;.-
' ·'.:.>: ;: 

360 

113. 60 

28~riovlembre i969 :· 20 febrero 1990 

·;~~,~-~:~~~,~~:~~--:::;::..;:;~~::_c___:,·~,~·.;.._:~.,;,;;.""--''-'--:'-~:-:-:-~:-:-:-:-:-:--:-"X 

1~052:625 'P!';;c::1C>.j,et? d;;\ .... ;' /' •· ~·ii~:~~ 5 i~~~;~s~=t~ª~~~~: 
·,.·-~:,:,~i::·~j~~,, ¿·;-)~~ ·:::~~;'_;:,-:.:;f.:.:_·:;<:·;·· r,:_26_0 • 725 ~~=~~o de venta 

- ': ~;. ;;';':__º 

Resumen .de ~~-·-:e9~~~-~-6~-~~~+~fc;,~~~c;'. ~-~~iV~~1en~-~S~:-
,·; ·1,:' 

l,05i.'62s·,,; i:;26o,n5··•11' + Í¡- 1 

1 

6 19. 77% 
'._: :·_;··~> .. -~·.' -· "' 

siendo 208.1 pesos po~~ciada obligáci6n. 
··'.·-·;·.-_--:_.- ·>:::· 

Ctilculo :efe::~~ t~~~ --~f~c"t:i~·~: d_e:-r~nd_~iento mensual: 

TERM = 1.~976~6i~3 ó_J17,Í!Jo -



TERM 

1989 al 15 de -

Ve!! 

b) 

e) 
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d) Cobro de intereses ·por el actual tenedor de las obliga-

ciones al 3 de febrero de 1990• {diiis de .venta): 

Olas transcurridos dela fecha de emisi.6n (28 novienbre) a -

la fecha de venta {3 febrero 1990); 

I =: 1,000 
o .'43:.x G8 · 

. 3 60, : = 81. 22 

.··concepto;. ';( 

se;: d~óoril.inil'.~'; 11 P~Pei:.~_Coíri~rCia1··i ,_~a -los pagarés ··a co~to 

pla'zo 'ciu~' ~~-~~f~-~·~: --~~i_-:5--~~--¡~~:;~.~; .. -~'6\·_masa, sin ·garantía sobre 

que establez~án l"!s .a'utol:idades de.i !'lercado .de Valores, as1 

como de h.~ ~~~c~foas burs&t¡les. 

. . 
La, denomifiaci6ri !'papel. come:r;~ial ~, ~~ ha. utilizado -

~r_a identificar ·las operacioneS de crédito a corto plazo, -

qu.e se: lievan ·a c~bo entre las propias empresas, con la fi­

nalid.ad primordial de colocar los excedentes temporales de -
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tesorería de una de ellas, buscando obtener un mayor rendi 

miento, ya que la empresa oferente del papel cornercial,.ha-­

br& de cubrir una prima adicional a las tasas de üite!-és, .-

pasivas que rijan en· el mercado. 

En esta forma, la empresa que canaliza sus exceden-­

tes :d~_~fectivo,.asume el carácter de acreedora, al consti-

tuirse en tomadora de papel comercial, en tanto que, la em 

presa que r~cibe- los recursos monetarios, tll:lª a la vez es -

_la oferente_del papel comercial, se convierte en deudora o 

acreditada .d·e la primera. 

Mercado Primario.- Es el mercado en ei qu,e se' colo-
'· - .. ·. .-··-

ca una nueva. anisi6n de papel comerc{al o_ ~e ·'9_µa~~~~i~~. ot;~ 

sa tomadora del papel comercial. 

Mercado secundario .. - Es .el 

. comercial o "de_ ~ualqu.i~r o.~ .. ro ,-~~¡~~~-':~ ~~ .. ~·~·~:T.~~,~.~,:~-~<1~~~.~~·tan 
operaci~~·e-~ :.de co-¿~~pi·~;-~~ntá'·~~~$i~~· q~~~.s-~~~~~·gª~~~~-~~,~-~i;~.9- _gp~ -- -
ia emp~esa ·~isora :·'in~;~~·i'~a)·~·~~-- '~fi'~h~~ ,-i?~~t·aé;io)1~.s·; -:·: 

·¿:_>.· .. _-':i: -,·,;.;"" ' " , ·" ·;;::.-~' .,··.-::.~:;.- .-,, ' 
- - ,_,_<.:' .. ;•/' "F:'."_:-.'.:·~·: ..::;,.· :, ___ ., .,, __ .::: 

•-'·'. :_,,¡·(~, '•'•:\. ";.~\.'e~:···. :"'i'.i/· ., \~J 
carácterfst-icá.s.:~;:.:- :\J:<·. '"·· ~-;:i.t~_._:. -~J~~-_: .. '.'.~~~ .. ·:;=i: K · .. ~· :)' . 

. -a) Emisores:.'.~~):~~~~-~- .'.~~~~fb-_i.il::~:·: ._,\':l:-» -'.:¡::,,, :~/-·:· 
-·":\"· ·")\"''. ,;;·;~(:' :·:~/;'~ ~:..:/:~:"' -':?:>· .·,> 

El .Papei,~~#d~.ai ;~'~4}¿~%.fi~;J~f'«1i~ fpresa.s; s~ 
Ci"edade!s: a~~~-~-~:~::~-~·· ·~~~h~;~ij'" ~~~ ~-~Ció:Íle'~·. i"n~br"i:taS -
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en el Registro Nacional. de Valores e intermediarios 

y en la Bolsa Mexicana d_e yalores, preVia ·solicitud 
-. ·,-· ·: 

a ambas -instituciones, con. un m1niní.o de 'die·z diaS .~ 

há.biles .. a la fecha de c.olocaci6I1 •. 

b) Mon.to a emitir. 

El .monto de las emisio~e_s deberá. s~r á.utorizad~ por 

ia. t~~-.r~16fl- NaciCú1a1 -a'e-- val-are-~-, -,re,_·a·cuer-ao a· los- -

lineamientos fijados .por la H. Junta de Gobierno. 

e) ~-~9~~cia y monto de las citutori-zaCiones. 

Las autorizá.ciones sera.n anuales, sin que puedan _ser 

excedidos los montos en circulaci6n por los má.ximos 

que se autoricen en cada caso. Los lúnités inicia~-

les fueron entre 50 y 100 millones de· pesos por cada 

emisor. 

d) Monto mínimo en· cada.emisi6n. 

En ningG.n caso la emisi6n 'podrá. ser inferior al ;2:0% , 

del :morito autorizado. LOS-:mo~:~~~?~á~·~o·;~·::-:~~\ cirCu~ 
-- -e; i6n-~pr;dr .s·n.-_-se-r---r-en~Vá.º<:1t? s-·'-~;_;a· ~-"s\l :·---.V~z- ,-~~v~~C-aaci s'--e·n~~ t~ --

tO t~enlpo cu~ndo la anPresa emisora n~ -6~~f~,i:.~on.,~l 
compromiso,. de proporcionar taritc;;·:-a ia·, c6~isiÓ.ri· N~~­

cional de Valores, como· a la Bo1~a Me>e.ic~·h-'a:~,~~ ·~cilla-
res, la informaci6n a 

e) Tása de rendimiento. 

La_ enpresa 

nerc del' mo'nto 
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colocación pllblica a través de una Casa de Bolsa o -

sindicato colocador, determinando ambas part~s la t! 

sa d'e descuento. 

La .. Comisión Nacional de Valores est.1 fa~~lt~da -·p.;,ra 

yetar · dicha tasa c6nf0nne a los l.i~~a:~i~~~q~-.-g-~n~_ra­

l~s _observados- en el mercado.- La -~p~e-~.~ -.~isoz:a ~ 

drá disponer del m6nto autorizado a :-~'rB.Vés de- em-is·i~ 

nes parciales·, sin· que el último ·vencimiento _exceda 

- el -límite-de un- año-E:>Ostei.ior'-a -1-a ·pri.méra·-c_?l?ca- -

ci6n~ 

El.papel ~endimie~ 
- • . .,,· . . ; ' ! . ' . • : . : : ~·' .' 

to se da por la diferétícia;:entre.-su.precio de" colee!'__ 

ci6n o compra baj~:ía. pai.:•;y su ".ª.~~~:áe. ~orÚzaci6n 
; ~~ - - ,,,,,. 

o su pr:ecio ·aé-ven'ta~ 
._.. ' -' -. -- : ,.·.~·,. '. ~-... ·-, -;'.i~: : ', :·:"' __ ,-

f) Restriccióri_ P<!ia ~ti:JJzai-"lo~· recursos obtenidos. 

Las empres~~ ~~is~1'as no:deb;r.1n -~tilizar los recur 

sos, ob-~_eni_~~~<:~ori_::~a~_·em~S-~6n ':~~ p:;.pel comercial para 

· el ·pagO·-d~:. pa-Si.v~~: e~·· divis·as _extranjerasª 

g) Beneficiario del pagaré suscrito. 

Lo's pagarés deberán ser emitidos señalando como bene 

f iciario a la casa de bolsa que efectúe la coloca- -

ci6n, quien los endosar& en blanco sin su responsab! 

lidad para que sean entregados en dep6si to al Insti­

tuto para el Depósito de Valores. 
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hl Títulos 

i) Valor Nominal 

$ 100,000,00 

j J Pl.azo de la emisi6ri':·· 

El vencimiento de. cad·a •emisión tendrá un plazo de 91 

días -.como--m§Ximo .• __ 

k) Precio de colocaci6ii. 

Se coloca.n bajo. 

1) Inversionistas. 

Pueden s~r -adquiridos po_r-·-pe~sonaS0-'f!sicas_ o 'morales. 
- - . -

m) Intermediarios. · 

Las casas de bolsa. 

Régimen Fiscal. 

Para las personas morales, los rendimientOs obteni--

dos por operaciones del papel comercial, son acumulableS p~ 

ra efectos fiscales. En cambio, las personas~ físicas, 'rec_!. 

ben el mismo tratamiento que por cualquier inversión banca­

--ria-; éstci es, son· sujetas··-a-··retenci6n··-por parte de las- ca--

sas de bolsa considerada como pago definitivo del Impuesto 

Sobre la Renta, que. de acuerdo a la legislación fiscal vi-­

gente, es el 21% sobre los primeros 12 puntos percentuales 

anuales de rendimiento; el 21% equivalente al 2.52%. 
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C§lculo del Rendimiento: 

Datos: 

Valor Nominal: $ 100,000-,00 M.N. 

Tasa de descuento: 44.36% 

N: 

F6rmula: 

·2é d1as 

p ='VN-,(1-" »'lll X N ) 
360 

p ~ lQO¡OOQ (l - 0.4436 X 28) · 
360 

,.• , , . 
p = 100,000 (0 .. 9654798) 

Tasa efectiva .de ·-~end~ie.~to .c!l Plazo: 

TERP 

Tasa· N:<?m~l!~.1 

TNRA 
TERP ú6o>' 

Tasa Í::fe~tiva de 

TERM (l 

TERM 
.. 

(1 + 1 

TERM <Lo357352) ·l. 0863214 - 1 

TER.'! 1.0388792 -

TERM 0.0388792 6 3;88% 
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4.- Aceptaciones Bancar~as. 

Concepto. 

La_s --aceptB;Ciones bancarias pueden definirse atendie!!_ 

do -a u_n- ~spe!Cto jurídico, 6 bien conforme a un aspecto fi-­

nanciero 'dentro de un marco jurídico, son títulos de cr€di­

to y letras de cambio, emitidos o girados por empresas est~ 

brecidas··en MéxicO, a su propia orden, y aceptadas_~; un 

banco. Estos t1tulos tienen su origen en un crédito en 

~enta corriente que esas sociedades nacionales de crédito 

conceden a las empresas emisoras.!/ 

- _.- -_'.·.,-

A_teri?iendo al: aspecto financ;i.e~~> ~~'.S·:·~i~~~~~~-~~_es;,-.-· 
bancarias son instrumentos 'de finan-;:i~i-~rit·~-- ~-~{~~i:'ia··:·-~-l:~zO, 
cuyo objetivo fundamental es. apoyar lfr·n~~~~~~~~~~ ele ~~P~ 
tal de trabajo de las empresas. Las ;~.;i:r~,/:d~:c;,;.bio <?Je.se 

expiden al amparo del contrato respectivo, .:se emiten por el 

.acreditado, a su propia orden y son a :cargo de la institu-­

--~-!~n de crédito, quien las aceptará en su caso. 

El emisor deberá endosarla en blanco, con objeto de 

que la instituci6n de crédito al aceptarlas queden a su car 

go, con lo cual se convierte en girado. 

Cáracteristicas de una emisi6n de aceptaciones banca-

rias: 



Monto de la emisi6n: 

Aceptante: 

'Tipo de valor: 

Clave de identificaci6n: 

Giradoras: 
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Variable 

Nombre de la sociedad nacional 

de crédito. 

Letrás de cambio, 

Asignáda por el INDEVAL. 

Empresas establecidas en.México. 

Valor riomi_nal de los t!tuios: s- 100,0_00 y sus m!lltiplos. 

Fecha de colocaci6n: 

Fecha d6 vencimiento: 

--Plazo: 

Tasa de descuento: 

Tasa de i:endimiento:· 

Lugar de pago: 

Depositario: 

Va-riable 

Variable 

La vi9encia de las lineas de -­

crédito es de uno a dos años, -

debiendo documentarse a plazos 

rn!lltiples de 7 d!as, sin exce-­

der cada disposici6n de 180 d!as. 

Dicho plazo puede ser extendido 

mediante la emisión de nuevas -

aceptaciones al vencimiento de -

las anteriores. 

Sujeta a negociación, de acuerdo 

a :las condiciones del mercado de 

di-nero. 

En funci6n de la tasa de descue~ 

to. 

INDEVAL 

INDEVAL 
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El régimen'aplicable a,las operaciones con acepta-­

cienes bancarias, ~~ría,~~. acuerdo.ª '1a· personalidad jurí­

dica de quien ~fectúe las ·~pe~aci~nes. 

:- Lo.S ing~esos de las personas morales ):tro.yenientes -

. de· ~s~~~~-~¡p:> ~-C:f°e operaCi~nes, ya sea en el mercado primario 

-\)~:5"~c~tirida-r·i~; se-·consideran acumulables para .efectos_ fisc~ 

les; 

Las personas físicas quedan sujetas a una retención 

del 21% sobre el primer 12% de rendimiento, la cual la ins-

tituci6n aceptante deberá retenerlo y cuya retenci6n tiene 

el carácter de pago definitivo. Las aceptaciones bancaria~·: 

no causan en ninguna de sus fases el Impuesto al Valor 

Agregado. 

C~lculo del Rendimiento: 

Datos: 

Valor Nominal: $ 100,000.00 M.N. 

Plazo: 28 días 

Tasa de descuento: 43.30 % 

Tasa de renlimiento: 44. 81% (anual) 

Precio: p = VN (l- TO X N ) 
360 

Ganancia de Capital: GC VN - P 

Sustituyendo valores: 
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p lOO,OOO(l- 0.433Dx 28 ). 
360 

P 100, 000 (O. 9663222) 
p $ 96, 632 •. 22 ' 

GC 100, 000 

GC.'..;= .$ .3, 367 .. 7.8; • 

• o 

Déterinina:ci.f6;fclef'¡;,¡'"f~~\:,7Ef';,~t.Í.va al plazo (28 días) 

TERP ~-G~;= 3,:fo. 79 =; 0.0348515 6 3.48% 
·'-~' -9·6,632.~L - ,_:,_ó=-o.;':=<º:--

-. o;;t;,-rminacp5n•d;;•_Í~:T~sa'.~de Ífeni:iki~Ütéi ·Anual. Nominü: 

~ ..': (Tf:iii>f.: (36'oié'. co?o34ás1si. c~6o{J 't:'44 ~090-; 6 44 .m 
····N_/' :¡ .... c'.••2a' •• i[: •. ~)i 

• J '.: ·.,- .. ",,,., '~{::';., '. ::.~" _(:~·-.··: 

oetermin~~-i.6·~~/~~-~J~{~ :· Ta·s·~~{Éfec·t1v·a:- d·J;-~edi~~~i:~nto M0nsual. 
-"'' ;-¡ :: ,:~.: --.: , .\. . . : - . . . ' ' 

(1 +, TE~~) ~~:g1:~~-i/~~~¡·:,,:i'i i·;F i ,/ 

: ."::~::~~t.~~f t~Jl~~[f, .. 
¿i-,f7" -~-~::-~.~~; ~:J~J.; -~-~~::f' ·_·:~·.,:::: ;_~ : ··;' .. -/·: 

Detei:niinaci6n ~é t~-;¡~.¡;~·~f;;~'~lva:··de 'ae~dimiento Anual: 

TERM 

TEAA •• ~~Ul~:41~¡~v~~;t ·:;};'.: · 
TEAA = 'c_}ti2•,_:~.t.'_i~·y~~t~ji~;,i,:.:_:_·. ;:. y 1: 
. ·---,:1, .- -·--· - ,:. ~:;;:~.,· :~;~~·: ·.;,;"; ;. 

TEIJ ;.') o:.~~2~'k'ós 'f6 ,,:;55;29. '\" 

-'i ~:;ejr¿:~d~:·,~ªl~~é, ~~:;1a•1~ira de crunbi~ caceE 
_·_-·tác~-~~·e.; :~t~~z~;;~~-i--·~:= no· Se:e-·11a·-~.~ m=~n-.C-l~n:~:-a-i!-- i~;- intereses. 
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El girador es responsable de la aceptación _y del pa­

go de la- letra, 

-Las _letr_as de cambio no pueden expedirse al portador 

pues -dejan· ~.e ·pÍ:'oducir efectos como tales. 

Los, requisitos que debe tomar en cuenta el Banco 

(aceptante) para otorgar o autorizar tina-11nea -de crl!:!dito - -
. --· .. ,_·-. --. -.:: --=-----= c-

. como" en este caso es a través de una "~ceP,~ªC?i.6n Bary.caiia 11 

son ·tas siguientes: 

Solvencia moral y econ6mica del solicitante. 

Su capacidad de pago. 

su arraigo en la localidad. 

su_expe~ien~ia·en ei negocio o actividad. 

-- l\Jltecederites _de crédito. 

- Conveniencia o productivi_dad. 

- Garantías. 

A!;pectos legales. 

5.- Pagaré ElUpresarial Bursátil. 

Concepto. 

LOs "pagarés empresariales burs.'.itiles", serán aque­

llos pagarés garantizados mediante la afectaci6n en fide~c2 

miso en sociedades nacionales de crédito de certificados de 

la Tesorería de la Federación, o la constituci6n de prenda 



162 

sobre aceptaciones bancarias 0-petr~bonos·ante ·el Instituto 

para el Dep6sito de .Valores. 

características: 

mexicanas .. 

p> Las. ga,rantías del pagaré es '1a.~fectac¡6n en fidei:... 

Comiso irrev9cable ~e C~~.ti~Í¿·ad~s·;:~e ~~~~o~ería. 
c) Estos pagarés deberán colocarse a t'i,avés de la ofer­

ta pliblica. 

d) Su valor .nominal ser& de $ ·100;000.00.0 sus mtllti-- -

ples; y su importe en. conjun~~- .no deb~rá. s·~r· supe-­

rior al equivalente a la garantía establecida.en el 

contrato de fideicomiso, el cual tendr& una duración 

hasta de un año. · ' : 

el El rendimiento de los ~agar€!s .empresarialil.s. bÜ,rsáti­

les se da por el diférenciai. ent;'.:'.,,s,:;·.pr .. cio de ~~-: 

pra bajo par, por una .parte,. y·'a ''su valor d~ 'reden-''-

ci6n- a··-su -precio =de 0-v~rlt_a;·~-~-~>~~~-~~r .-i~ --~-~ioci'·~c¡On se 
- ·---- '-'7·-'---_____:__ ... -

Los pagarés no causan intereses. 

Régimen fiscal. 

Para personas físicas el rendimiento que se obtiene -

está gravado con el 21% sobre los primeros 12 puntos y el di 

fercncial est§ exento del pago del Impuesto Sobre la Renta,-
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es decir, que vendría siendo el 2.S2%. 

Para );>ers.onaS .morales ·1os reria) .. ~ientoS que· obtienen -

constiÍ:uyen ':J.n:.:~ng~e~o ac~Ulábie . 

. . :·,• 

Las operaciones_· con ~P~-~-~~-é:~ ·em~~e:-sar·1~ies·-bursátiles, 
s61Ó podrán se~ dei com~rá/~~r,¡,,;: dei 'dep6sito en adll!inis tra- -

c i6n y de reparto .. , 

-Las· Operaciones 'entre -Casas de.· bolsa_ s~lo sei;-án de -

Compra/venta, debi_endo concertarse en la bolsa. Las operaci9_ 

nes que celeli>ran las casas- de ·bolsa con el. p11blico serán de 

compra/venta y·de dep6sito en adll!inistraci6n y deberán cele­

brarse fuera de-bolsa .. 

Esto.s .t1tu~os > nO tendrán circulaci6n, sino que esta 

rári depos.ij:;ados en el Instituto para el Dep6sito de Valores. 

i~···~ero de 1987, se suspende por parte de la comi-­

si6n Nacional de valores la emisi6n de pagar1's empresariales 

bur·s~f.il~~, ·debido a que sus características no corresponden 

a ias finalidades para las que fueron concebidos. 

6.~ Págaré Empresarial Extrabursátil. 

con'cepto. 

El pagar~ empresarial extrabursátil. es un iristrumento 

de financiamiento que consiste en pagar-és negociatlles a cor-
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to plazo emitidos por empresas por medio de cólocaci6n pri­

vada a través' de ··casas ··ae bolsa. 

a) 

Carac.terísticas. 

De los emisores: 

todas aquellas empresas que pueden tO!llarJi~X:antia,S 
- suficientes que respalden a saúsfac~í6n''.a~l~~onl~dor; 

]e:-~-:~;-?• 

laS cuales son generalmente de fáCil ·r·ea~~-za_C_i.6(i~·: .· 

- Cartas de crédito u 6rd~nes ~e pago co~dic{Cnados, 

otorgados por- alguna instituci6n de crédito. 

- Instrumentos de inversi6n liquida como CETES, depo-

sitados en fideicomiso de garantía irrevocable. 

- La cartera del emisor depositada en un fideicomiso, 

la cual debe estar cubierta con un segundo crédito. 

Participación restringida: 

La participación de compañias de seguros, afianzado--

ras, fondos _de pensiones, -instituciones nacion8:les .de 

seguridad en virt~d ·a_~- ~0 -~-n -1a--1is-ta·' de- valore·s,;~'-1:ª -~ _ 

pudieran adquirir dichos inversionistas, no. se encue!!_ 

tra el pagaré empresarial extrabursátil. 

b) Requisitos para la emisión de pagaré empresarial ex-­

trabursátil: 

- Contar con garantías líquidas suficientes. 

-· Suscribir un pagaré que ampare la operaci6n, acomp~ 

ñado con el conocimiento de firma bancario de las -
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personas que lo suscriben. 

Acta constitutiva de la empresa emisora. 

,_ Poderes ri0tariales a nombre de la empresa o de la 

P~!s_ona que suscribe el pagaré. 

el Condiciones para regular la intermediaci6n de qUe -

·se trata: 

- Autorizaci6n de las casas de bolsa. 

- Las operaciones se realizarán fuera de bolsa. 

- Las casas de bolsa pactarán libremente con las em-

presas emisoras, las remuneraciones que. per.c~~rán 

por concepto de correduría. 

- Las casas de bolsa deberán sujetarse a 13s disposi 

cienes generales que expida la Comisi6n Nacional -

de Valores respecto al registro, información y es­

tadísticas de estas operaciones, mismas que debe-­

rán proporcionar a dicho organismo. 

d) Disposiciones generales a las casas de bolsa. 

- Las casas de bolsa autorizadas para realizar oper~ 

cienes de intermediaci6n con pagar6 empresarial ~ 

trabursátil deberán llevar un libro en el que se -

registran diariamente dichas operaciones, cada una 

de ellas por orden cronológico y señalando el emi­

sor, tipo de título, precio, cantidad, comisión 

percibida, nombre del comprador y vendedor. 

- Deberán proporcionar a la Comisi6n Nacional de Va­

lores, informaci6n mensual de las operaciones que 

realicen con pagaré empresarial extrabursátil a --
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m!is tardar· el dia Í3 de cada iries. 

- No deber!in efectuar operacf()n~~ ;;6n titulas.garan­

tizados por entid~des :Ünanc ¡~;ª~ d¿f. eif:eri.;:r. 

Las casas de bolsil .. ten,drán pr~hij¡~()~~l ~1~ 
- Re~liz~_r _ áperaciO~e~ .. IJC?r, 6~~ri~f~:;;~I~'~'Í~: ~~riº- ~~--tó'.s··: -

.. ' .:~:~;;:: ~;;--,- :":~'.··.~;~~-~- -~ ~ 
titules de·crédito; ··.-<~,:.·:,.:!.·/ ·:-,>_;-: . ';:º-~ 

i'f.~'./:~i.;~-./·. -··> ·.,:-_·;. 
- otorgar o garantizar Únánéiiuíii~i\:~t) jiara,Cadquirlr. 

dichos 't:í.tulosdecr.;J~~;;'J ~{· "•'• r~c:: f:;~.'.•i.'.···· ... 
c;.0-;-, ' :;S;~~~--~~~::.:..:.;:..::~~i.}'"'::-~c;.~~"'- ·--ó3,:;.~==~=- ···' 

- Prqmover y~- Ce1~~r~~- ·op~~a_~·~oi_ie~ :.~'.~: .. ~'.~;~-;';;~-ad~- s~cu!l 
.,._ - ·,.· 

daría. -::,:· ···.•" :._ . ··':-/: :"~· 

- Prestar ·ei' servicio de dep6s_Íto Y.'adffiinistraci6n de· 

dÚ:hos Ütulos de 'cr!.élito. 

e) ColocaciOnes: La casa de bolsa celebrará un contrato 

de colocación con el emisor del pagaré empresarial -

extraburs&til con el objeto de establecer a través -

del mismo, las condiciones de operaci6n. 

- Las colocaciones de los pagarés serán privadas. 

- Los pagarés se ~~pedir~n a favor del interesado, -

quedando los mismos en su poder, sin responsabili­

dad alguna pura las casas de bolsa. 

- Además de realizar una funci6n.de interrnediaci6n, 

las casas de bolsa también desempeñan una labor de 

asesoramiento, ya que orientan a las empresas erni-

soras respecto a los trámites a seguir para su co-

locaci6n con el inversionista. 
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Régimen Fiscal. 

Emisorai Lo~ descuentos, P:l?'imas, comisiones ~Y·,deÍtleís 

gastos relacionados con la emisi6n de paga.:· 

ré comerci.al extrabursátil ~~rá~ gastos de-, 

. duciblés •. • Al-t. 4i;'¡ ·Fra:cci6Ü'.iv /·téy def :rrn-
- -

_ pu.,st~ S()bre;Ja .Renta:• '''5; i'}c 

Inversionistas: 

- Personal Mor~l: ~os_._ rendimientos obtenido-s de los 

diferenciales entre los precios de compra y venta -

de los titulas referidos son acumulables para efe~ 

tos de la Ley del Impuesto Sobre la Renta. 

- Personas Físicas: Anteriormente la participaci6n de 

este mercado estaba limitado para las personas f ís! 

cas por restricciones de tipo fiscal, recientemente 

se ha modificado la disposición del Art. 125 y 126 

causaba el 21% de impuesto sobre ingresos obtenidos 

por intereses y derivados de ganancias obtenidas por 

enajenación de este título sin derecho a deducci6n -

alguna, especificando que s6lo se pagará el 21% so--

bre los primeros 12 puntos de utilidad. 

7.- Certificados de Aportaci6n Patrimonial. 

concepto. 

El certificado de aportaci6n patrimonial es un título 

de crédito que representa una parte determinada del capital 

S~cial de una sociedad nacional de crédito, o bien, es una -
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de :las partes en· que se divide el capital social. _de una so­

ciedad nacional d.; crédito. 

Son títulos de crédito que ·se regirán pcír las dispo-
: - - ::'·.!. 

siciones -aplÍcables.-:de la· Ley ·General de Títulos y Operaci2_ 

nes ·_de Cr~a·i.:ta,:: .. 'e~·-:i~ que sea c_Oinpatiblé con su naturaleza 

y no est~,pié'v¿~~ ;~n i~ L~y Reglamentaria del· Servicio Pú-

a) 

'~='-'""" ,-~ "-~.:._ - -

', -_ ,._. > .-- -
Cari.:6terísticas de los Certificados; 

Noni~nat:!.vidaÍl.~ ··Los certificados de aportáci6n pa-­

tJ::.linofd.al Serán siempre nominativós. 

b) valor Nominal.- La Ley Reglamentaria. del· Ser'l{icio 

Público de Banca y Crédito no estabi.;ce"eLvalor'fio.:. 

·minal ·de los certificados; se consf~;~~~;'/_~1:1~·:'.:~'.~.~?~ ·:~ 
., 

pueden emitirse con valor nominal o -~J:.4cexpi,;,~i6~ del 
__ , >?;' ~ .':-<~ 

mismo .. 

Einisi6n de los Certificados; 

,_~ ?~~~:~··.:2~--
La emísi6n de los cerÚf:i.cád;s se,dÍ.v.Í:de en~dos: __ , .. --: ·-·,,:__---- -. ·;r ~- ~~/ 

Serie "A". "Que represe;.;tará en· todo tiempo el 66l 

_del capital· social ·de la sociedad y que -

·s6lo podrá ser suscrita por el Gobierno -

Federal. 

Serie ·"B 11
• Que representara el 34% restante del caP.f. 

tal social de la sociedad, de libre sus--
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de las partes e,~ qu'.~, ~~'div~de ~l· capital social de una so­

ciedad na~iónái'.de ~réd:it~.·. 

Son. Ütulos d'e crédito qué se r"'gid.n por ,Ías .dispo­

siciones aplicables de 'la Ley General de Titules ·Y Operaci~ 

nes ·,de crédito, en lo que sea i::ompatil?le con. sU ri~~uraleza 

y no est!l.previsto en la Ley Reglamentaiia'del ServiciO p(j-

blico de Banca y Crédito. 

características de' los 

a) Nomiriatividad.- .. Los c~r,tif~~ad.;s ~~·; aporj:~ci~!' pa-:-­

trimoñial serán siempre nominativos. 

b) Valor Nominal.-
-·:·. .-'· ., 

La"Ley Reglamentaria del .Servicio -

P6blico .de Banca y Crédito no establec·~:·e{'.vaÍor n?­

mina'l~.d~· lo~ .9el:-tifÍ.cados;.,_: se;c:o~~id_~i~;;--:~ri~_:c_é'Stos·.-_ 

mismo. 
·~ ·- -"·j:' :.<-

:'!:. ~. ; . 

~_.,, '~·· z:~~~ -;, /.·~;-.-~:.~-;. 
,::. ::>.·: .. ,:,:;;\_; ::;·.;:. . '-~·-;,; 

,'.·.·: .. ·.' ·(·'t··,;·)·:· 
Emisi6n de los CerÚfi~~do;; 

·''-:'c.:· L> '·<;"~;'.::"'· ~:'. ··:·:¡, -

La emisi6n J:'"id;~~';~li'iJ:;;,~v;;.".fái.Ji'J.;;~c_dfs':~ 

tjtie ·•~:¿pri:,~;~~~;~;·~~~~~~l~;.:~I~m~~'eiJ6 6 % Seri~ ".A~. 

· C!;.1,'c.i¡:;~ i:a1.~ó(:i~1 '.;4e i~>s~C'.ieia,iid y que -

~61o'l'odd ·~e~ s~sci:ú~'ipor 'el. Gobierno -

Federal. -.,\ ,· 

Seri"e 11 B 11
• Que representará eL 34%. r.eS.tant'e del caP.!, 

tal sociai de 1a sac'iedad, de libre sus--
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cripci6n s6lo.para personas físicas o mo­

rales de nacional:tdad'mexicana. 

Los certificados de la serie ''A", se emitirán eri ti­

tulo único y serán intransmisibles y en ningtin. caso. pÓdro!i -

cambiarse las naturaleza por los derechos que confieren al 

Gobie:rno ·Federal como titular de los mismos. Los Certific! 

dos de la serie ''B", pod~án emitirse en uno q_ v~rios·-títu­

los. 

Clasificaci6n de los certificados· en. el m~~~~do de -

lialo:r.es. 

En virtud de que los ce:rtif icados de aportaci6n pa-­

tx°ÍIQOnial no otorgan un rendimiento fijo previamente deter­

I!linado, sino que éste se da por las utilidades que genera -

la sociedad nacional de crédito, se considerará corno del -­

:n¡ercado de capitales, valores de renta variable. 

B), Instrumentos de Inversi6n. 

Las inversiones financieras son los recursos que so­

bran después de la operaci6n del negocio, llamados .exceden­

tes. Cuando llegue el momento de utilizarlos, ·los recursos 

se convierten en inversiones reales, o gastos, en- su caso. 

Una de las caractel'.:'ísticas principales de .. lo~::~c·e-~ 
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de~tes, es que· seán líqll~~os,, es· di?c:tr,·~·-de fácil realizaci6n. 

Al no ser así, no: podemos. ·hacernos de ellos ,en el momento en 

qu_e lo -nece~i~-~oS, .:~~'- S~a ~r~---~l nego~_io.o la vida diaria. 

~. - .... 
Tomando en cuenta···esta caracter1stic'ci· .de ·1i.-~ui.dez,.· es 

po-sible dai"la definición a la inversión como:' 11 r.a'Aí?ort~-~ . ~ . 

ci6n de Recursos Líquidos para obtener.~Un-_·:b_en~fi~:i~-.·~!J._t.~~-~ 11 ~--. 

Beneficio es la segunda palabra importante· de la d~ 

finición~ant~s mencionada. En el contexto de ia·1nverSi6n·-

al beneficio que se deriva de una inversión financiera se ha 

dado en llamarle "Rendimienton y ésta se expresa como un poE_ 

centaje de lo. invertido. 

El.concepto de~ implica noción de plazo. Este 

pue~é. variar -- seg.11n ::_e1··-1nversionista y el entorno en que se 

desenvuelva·. P~:t;'_~- .. --~ :~~pec:=~l~dor,. corto plazo puede ser un 
... ·· ·:.:' · .. '.''. 

día·,,. median-~·;, una semana y·~.'lar9~ un mes .. 
-- '°'-- -- ,---- ---- "---'-=--·'·-'o:-c--oc---O";OOO.'."-~ '-;----"-.[. ·;-'--~ 

-;_: . ,,. : : 

Sin ·einba~go; ·,en los mercados financieros de México -

exi·~te una 'defiilici6n más o menos aceptada de los distintos 

plazos de iriversi6n. Un plazo corto es el de menos de tres 

meses; mediano de tres meses a un año, y largo de más de 

un.año. La decisi6n del plazo de inversi6n depende de las 

necesidades del inversionista y de su temperamento. El es-

peculador normalmente invierte en instrumentos que le pro--

porcíonan alta liquidez, y espera altos rendimientos a cor-
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to. plazo, con un ·riego_ réfativamerite .alto. 

~iste 01:§~ e~til~ de inversión, que es el de inver-
'·':> 

tir «Ú( i~~.tr·~:ei:~~S·'.d:; ~·erioi {li~-ide~,- -6~n·'ren~irn_ie~tos mo-

derádC>~;· a pi.ll.zo~; {~~~º~ y c~n iin riesgo relativamente bajo. 

i{~ Los PetrObonos. 
-.- ; ~- -
Concepto, 

Los Certificados de participac.i6n ordinarios denomi'­

nados PETROBONOS, son titulas de crédito emitidos por el G~ 

-bierno Federal con vencimiento determinado (generalmente 

tres años), con pago de intereses trimestral.~s y-o·:_q_~~~- t·1'0ilen-'-"­

como garantía de pago, barriles de petróleo mexicano: de>ex­

portaci6n. 

Desde otro punto de vista, se puede conºstdE!ri;r 

adquirir PETROBONOS eqiiivale a la compr'a:>t~p.;~~"¡ de dere'-­

chos sobre barriles de petr6leo, ya q~e exi~te<ia obHgaci6n 

para el inversionista de revertir l~-.op~ra~.{~n{~n. el plazo -

prevista. 

características. 

a) Los PETROBONOS con títulos de crédito· enüÍoidos por·· -

el Gobierno Federal, por conducto ~e {~ s·~crE!t ... r:i:'a -

de Hacienda y Crédtto Pllblico. 

b) El agente del Gobierno Federal en la emisi6n·y colo~ 

caci6n de PETROBONOS es Nacional Financiera, •S.N.C. 
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c) El valor nominal de los PETROBONOS, es de $ 10,000.00, 

actualmente. 

d) El valor de adquisición para esta emisión,fue igual -

al valor nominal, sin causar comisi6n. 

e) El pago de intereses se realiza en forma trimestral. 

f) El rendimiento trimestral se determina relacionando -

el precio de garantía del barril de petróleo, con el 

contenido de petr6lco que ampara cada certificado y -

el tipo de cambio controlado de equilibrio, o su equ~ 

valente de compra. 

g) El plazo de cada emisión de PETROBONOS ha sido hasta 

h) 

i) 

j) 

k) 

la fecha de tres años. 

Las PETROBONOS, en cada una de l_as emisione~, ,ti~ne 

como garant1a un precio m1nimo del' barril Ae _P?tr6" 

~= ::R~::N::s:::d:~lores insc~L~;"Y l~~J~iaios en 

la Bolsa Mexicana de Valores. ..,,:; __ :es(_:--_;:-;: 

Los PETROBONOS pueden ser -adquÍ.l:idds; ~V c~'~{.¡,ii~r -

persona física º mora1, sin ~imJ:i~E~~ su:n~~~~;;alidad. 
Características 

- .c--:=<-_--,,-·~~?*8~'---"=:=~';:-~~;,;;·,:__:_'._-o~~-. 
BONOS. --- C:'/: -

l.- contenido de barriles dep~~¿0J.6.hr-~ad~Cert! 
ficado. 

2.- Monto total de barriles de_get~~1;,d de __ la_~_emisi6n. 
3 .- valor nominal de_ los cruotifi-cados.' 

4.- Fecha de emisión. 



173 

5. - Fecha de am6rtizaci6n. 

6.- Vigencia de la emisi6n. 

7.- Monto de la ernisi6n (en millones de pesos). 

B.- Precio de barril de petróleo mexicano de export~ 

ci6n, el d1a .de la emisión. 

9.-_ Precio de garantía de barril de petróleo. 

10.:- Tipo de cambio pe_so/d6lar de la emisión. 

_ ll .-:-. Derechos de los inversionistas: 

a) Pago de rendimientos. 

b) Aroortizaci6n y reembolso _del valor no_minal de 

los certificados. 

12.- Forma .de pago de los rend.inii~iito's;c'; 

13 .:- Instituciones encargadas. del'· pa~b- .{~, 
tos y .del valor de amort~~ªC:i~n,c~ -~~ v~~~~ientó. 

ParÚcipanteis. .. . ···~ ;.;; sr } ~ : 
En~laemisi6~; ~;lo~aUi~J: ;P~i-R;:~!'ciiJ ;:P~~Úcipan 

las siguient,es p~rsbn~,;~ /' ',' i> <,:; :·(. >: '• 
'·.~·~:: , ... ::.~~'· .·~,i'. - _\;.:·-' 

:~) .. -,-.:_::· ~; "-----~-~~_: __ ._ .. :_•.·-~-" '''.\·.:_._·•_;_ .. :_':._~.-~.: ... , :> 
"''·'~'.·_ ' - . <·;:_:;\: .. ::::.;, ·. 

-~-L.- ¡;:1_ éfoi:i1~~oc_F__ed~_L"ªi::~_;;;¿f:bano;;c;iO.éo'rídúé:to _de la 

'sécreitarfa ,d_e Had~l:'cia~y- Cr~di~o-·t,ifb1~-;;c,, con\; 
.'·.;·0;·. 

~isqr . . ·. 

2."".' Nac~onal F~~ané¡er~~- ·s~·N._C., cor~lo--age~te del -­

Gobierno Federal, encargado .de reálizar la emi-

sit>n y colocaci6n de los certificados. 

3~- La Bolsa Mexicana de Valores, a través de la --

cual se pueden realizar operaciones de compra/ 

venta. 
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4.- Nacional Financiera, S.N.C. y el Banco Interna-

ciorial, S.N.C., donde también se podr~n llevar 

a cabo operaciones de compra/venta de PETROSO--

NOS, además de que son los encargados de efec--

tuar los pagos trimestrales de rendimientos, -­

así como el pago del valor de amortizaci6n al -

vencimiento de cada emisi6n. 

S.- Los inversionistas pueden ser cualesquiera de -

las personas con excedentes de tesorer!a. La -

inversión en PETROBONOS es más recomendable a e-

mediano plazo o a largo plazo, a efecto de que 

además de los rendimientos trimestrales, se te~ 

gan ganancias de capital. 

Régimen Fiscal. · 

El régimen fiscal aplicable a l~s pérso~as" físicas -

que invierten en PETROBONOS, es. similar al .de otros instnu­

ment<?s de inversi6n, esto es, que ~On ~uje17os ,a retenci6n -

del Impuesto Sobre la Renta, que de conformidad con la le-­

gislaci6n fiscal vigente, es el_.'21% :s()br.e_los primeros_l.2_­

puntos porcentuales anuales de r:end.iJniérito¡ ese 21% de los 

primeros 12 puntos equivale al 2'.·52%. -Esta retenci6n tiene 

el carácter de pago definitivo; 
,:; .: ··,' .. ' ." 

Para las per;onas morale~; los ingres-os'6bté'riidos -­

por rendimíe~tos ~e PETRO.BONÓS? se C:rinsi~er:~ adum~tables -

para efectos Úscáles. En cuantri a las gari~~éi~s de capi--
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al derivadas de la compra/venta de PETROBONOS, las persa--

nas físicas están exentas de impuesto. En cambio, para --

las personas morales, esa ganancia de capital constituye -

un irigreso acumulable para ingresos fiscales. 

Existen cuatro e;misiones de PETROBONOS, la primera 

el 14 ·de· Abril .d«! 1986, la segunda el 1.2 de Febrero de·-'-

1987 ,- la terc~ra el 2_9 de Mayo de 198Ly la cuarta el 25 

dé Abr:Ú de- 1988. - De estas cuatro desglosamos los. datos 

de las dos !iltimas en el sig.uiente cuadro: 



EMISION: 

Fecha 

Total de la emisi6n: 

Millones de pesos 
Barriles 
valor nominal 
Petr6leo por certificado 
Barriles 
Precio por barril-dlls. 
Tipo de cambio 
INTERESES: 
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Per!odo de pago (meses) 
Barriles por cup6n 
Rendimiento Bruto anual (%) 
Fechas de pago de intereses 
Fechas tipo de cambio 

AMORTIZACION: 
Fecha 
Precio de garant!a del 
barril (d6lares) 
Precio de referencia (dlls) 

Tipo de cambio 

29/05/1987 

100,000 
4,255,500 

10,000 

0.4255500 
18.65 

1,260.00 

1 
0.03546250 

. 12 
29 de cada mes 
1 d!a hábil an­
tes del ¡:ago. 

29 Mayo 1990 

ninguno 

Promedio 1-15 
Mayo de 1990 
Equilibrio 
27 mayo 1990 

25/04/1988 

800,000 
23,381,558 

10,000 

0.29226947 
15. 00 

2,446.00 

1 
o. 0205860 

(+) 
29 de cada mes 
1 d!a hábil an­
tes del pago. 

25 Abril 1991 

15.00 

Promedio 10 marzo 
10 abril 1991 

Equilibrio 
24 abril 1991 

El valor de vencimiento es igual al de amortizaci6n. 
(·1-) Ser& el promedio de la Tasa LIBOR a 6 meses publicada 

en el diario Wall Street Journal durante los 30 d!as 
naturales anteriores a la fecha de revisión. 

Ciilculo del Rendimiento: 

Para cualquier ernisi6n su monto en pesos es igual:al 

nt'.imero de barriles que ampara la misma, multiplica:n~o ... por 

el precio de barril de petr6leo a la fecha .Y por el _tipo 'de 

cambio peso/d6lar vigente. 

Ejemplo: (emisi6n 1987 del 29 de Mayo)_ 

l00,000,000 = 4,255,500 (18.65). c1260¡ 
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El valor nominal de cada PETROBONO es igual al cent~ 

nido de petróleo por certificado, multiplicado por el pre-­

cio· del barril de petróleo y por el tipo de cambio para: 

10,00Q 0.4255500 (18.65) (1260) 

Est~ é:Ü.culo del valor nominal es._ igual en todas ias 

en 

y, 
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N6~_ese._ quia es~ se sabe aG.n antes de que· empiec_en -

los pagos ;de los intereses, que es seguro que el c,e:rtifica­

do rinda-m&s del 12% anual y cualquier interés por encima -

de- este pb_rcén-taje est& exento de impuesto. 

El. l:-end_imiento anual est~ .expresado _en cc;>ntenido_: de - , 

petróleo Y'e's de 0-.16105545 anual. Esta cantid¡:¡d ·~-s el._-

37.846422277 de contenido de barril por certificado- C42555) 

(0.42555) (0.37846422277) ~ 0;16105545 

y el contenido de petróleo por trimestre: 

0.16105545 o. 0402638625 

El precio de arr.ortizaci6n :' 

Fórmula: 

(Contenido ,de petróle".)' (Precio de petróleo de_. refe­

rencia (¡_el m1n_imo_ga_r_ant;izad6Lttfoo·_cle _cambio .de; eqúilibrió)~ 

(0.4255500) (16. 75) (2, 761) _ $ 19, 680;30 (O._ 
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2.- Certificados de la Tesorería de la 
Federación. 

Conceptó. 

Los CETES son títulos de crédito al portador, a .tra-

vés. de los cuales se establece la obligación del Gobierno F~ 

deial -dé cubrir una cantidad de dinero en ur:ia fecha- p~·evia-­

mente determinada. 

La Secretaría de Hacienda y Crédito PGblico es la de­

pen-derlcia ·del Gobierno Federal encargada de emitir los CETES; 

a· su vez, el Banco de México actúa como agente en la coloé:a-­

ci6n y_ redenci6n de dichos yalor_es. 

Caracter1s ticas: 

a) Normatividad: Ser&n títulos de crédito al portador. -

Los t!tulos.de crédito son cosas por si mismas merca~ 

tiies, · por_ ~o :que conservan este carácter, independie!!. 

t€mente.de que-sean comerciantes quienes los suscriban 

o_pose~n. 

·o-=b)'·DniSOr-: Er-·emfsor es-·e1 Gobierno-Federal quien se com-

promete a devolver el valor nominal del título en una 

fecha determinada . 

. El Gobierno Federal ai emitir los CETES por medio -

de la Sécretaría de Hacienda y Crédito PGblico, para 

que a su vez sean colocados por el Banco de México, -

obtiene una cantidad de dinero que entrega al adqui­

riente de los mismos, por lo cual el emisor se en- -
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cuentiá. .ob-lig·.aao --á-· d~Y.ol~er .".~sa ;-~isma cantidad al i_!! 

versionista, a'.de~_&s de su· c6.rrespondiente rendimien­

to. 

e) Valor nominal: Los CETES tienen un valor nominal de 

$ 10,000.00 amortizables en una sola exhibición, al 

vencimiento señalado para cada emisión. 

d) Plazo: Cuando se realiza una emisi6n de CETES, se -

establece un plazo para la misma, el cual no puede -

exceder de un año, actualmente se vienen realizando -

a 28 y a 91 d1as. 

Cada jueves aparece una nueva emisi6n que se publica, 

con fines informativos en los diarios de mayor circu­

lacion. En este anuncio se señala el monto de la em! 

si6n, el n1irnero de la misma, las fechas de emisión y 

de vencimiento, el plazo, el valor nominal, la tasa­

de descuento, la tasa de rendimiento, así como los -­

nombres de las Casas de Bolsa y de las Sociedades Na­

cionales de Crédito que fueron los principales adqui­

rientes en colocación primaria. 

e) Rendimiento: Desde un punto de vista técnico, el ren­

dimiento que producen los CETES no puede ser conside­

rado como una tasa de interés, sino que corresponde a 

una ganancia de capital; sin embargo, para efectos 

prácticos se acepta que el CETE es un instrumento -

financiero que produce intereses. 

El rendimiento de los CETES equivale al diferencial 

entre el precio de ccrnpra y su valor de redenci6n al -
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vencimiento de la ·emisión',, o su _precio de venta, -­

cuando €sta se efectGe an~e:.,' 'd.ei :vencimiento de·· la -

E?misión-. 

Los précios' de compra y ~~~ta' s .... d~t~riii~~ .. ~ libreme!!_ 

te por el mercado, es d~~ir;)pC;~ ia 1ofii~a~ demanda 

de la ·em~si:6;; : ~ < ' 
f) ;S.tü!Üs ·~i ~~·~~.'..ni~l~d: ;¡~ ~&.;ul~~ t~tulb: físicos. 

Las autoridades Úaé~nda;ias emiten solamente un tit!!_ 

lo m!lltiple .que ampara el .total de la emisi<Sn, mismo 

que·' es depositado hasta su vencimiento en el Banco -

de México, quien es el agente exclusivo del Gobierno 

Federal para la colocación y redención de los CETES. 

g) Inversionistas: Pueden ser adquiridos por cualquier 

persona f!sica o moral, excepto si su régimen jurí--

dice se los impide. Los adquirientes pueden ser na-

cionales o extranjeros. 

h) Restricciones en su inversión: Los CETES no podrán -

ser adquiridos por nacionales o extranjeros que radi 

quen fuera del territorio nacional. 

i) Intermediarios financieros: Hasta el 23 de octubre -

de 1985, las casas de bolsa eran los únicos interme-

diarios financieros autorizados para constituir de~ 

sitos en ad.ministración de CETES en Banco de México, 

lo cual significaba que solamente las casas de bolsa 

podrian participar en las subastas semanales de com-

pra de CETES, situaci6n que dejaba en desventaja a 

las Sociedades Nacionales de Crédito, aún cuando 
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gran parte de cada emisión ·de CETES se colocaba en­

tre ·1a a·lientela de estas tiltimas, haciendo neces!!_ 

rio C::l\le-;:loS:¡:;~a~·~as.·:;:iecur~iera_n_ a ·i~s ·casas· de bolsa 

para ~~tenE.i l~s ~ETES que'le~ d"'!'andaba su client!!­

la. 

A través de féi~x,:~ir~,:i~,;~for~,s:~4~¿~ ~r el Ban­

co de Mli.xi~ .,}ia~•inS'tit~cian~s J~.6~~¿~º del pais, 
·~--".' 

.•en la ff,cha.·cita,da;en ei p~~~.;:fo 'aI;te'!'for, el Banco -

<:entral manI.!<>s.~ó;~h·.ti.iib~!-~hi~~~j~rá.fedbir de 

los. Bancos,•Ías s~i;Í.~d;de~ NasÍ.onales. de .CrécÚto par 

ticipar en las ·.subást<Í.S' de :cETES, adquiriendo direc­

tamente del Banco 'diM~ki~o l~'cántid¡d de CETES -­

que reqUieran. 

j) Comisiones: En laS_ope~acion~s. de compra o de venta, 

no se carga comisión alguna, s:Í.no que la utilidad se 

deriva del diferencial entre los precios a que se 

compran y venden. 

k) Liquidez: Son valores de alta liquidez y pueden op~ 

rarse en compra o en venta a: - Liquidez mismo d!a. 

- Liquidez a 24 horas. 

Régimen Fiscal: 

Las personas f1sicas est~n exentas de cualquier im--

puesto en cuanto a los rendimientos derivados de la opera--

ción de compra y venta de CETES. 

Las personas morales, los rendimientos que obtenqan 
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ser&n acumulables al ingreso gravable. 

Cálculo del Rendimiento: 

F6rmulas básicas. 

En la circular 10-20 del 11 de enero de 1978 que la 

Comisi6n Nacional de Valores envi6 a las Casas de Bolsa, -

se especifica que las fórmulas para determinar los precios 

de los CETES y su tasa de descuento anual deben ser: 

D 360) 

T 
En donde: 

p Precio del certificado 
VN Valor Nominal del titulo 

O Tasa de descuento anual, expre­
sada en fracciones de unidad. 

T Nlimero de d1as que faltan para 
el vencimiento del certificado 

El n!imero de 3 60 que aparece en las dos fórmulas an­

te~iores. indica ·~~,pilra. ias _c&lcÚlos oficiales se c~nsidera 

un año de 360 dtas . caño comei=.i11.1Ly no.~1 :;,e'1±
0

_de ~~.,6.5 ~ 
366 d1as. 

' ~-·.:.·-'.-· .. <:::.~/:< ,,, .-- ., .. '>~ '-

Par,; estand~riúir y h~'6er{~áii ~ádi1m~~t~ ,¡de~fi~ica~ 
bles los. ~iriibo·1~~,-- ~·u~_~Y~_é::: J\~·{iÍ~~Ü~;~~ ~~~-s ·-,~k~~i1i~~- ~:e :'~-~n~¡er~" 

·/~>";', - ·;'-} ,~}_·::~,;? 
,,,,· ,;·'"'." 
;,v;,~. ',':__i' ·. 

</:'' ·:;.,º:" 
Valor Nominal 
TaSa de descuento 
Namero de d1as de plazo. 
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Ejemplo: 

Fecha de colocación: 15 de junio de 1989 
$ 10,000.00 Valor Nominal: 

Tasa de descuento: 53.98% 

p 

p = VN (1 - TO >< N 
360_ 

10 .-ooo (l - ' 5398 x-
360 

lo,ooo c1 - 0.0419844> =_~10/0()0(_0:9sB001s6i ;. $ 9, 500.15 

.. ~~~~-, 7:f·' ~:.;;;~ ':~·--- :~t5 >; 
J;;: Bóhos'de ~nd.Jn~i;;,.ciJ:~,~-~ci~;ia.'-' 

concepto. 

Los Bonos de -Indemnización bancar-ia '5o~_--los instru­

mentos de pago para los accionistas de los ,bari?os:-pr.ivados 

cuyo~ a~tivos f~ero~.exprop~ado~. 

Surgieron en 1982, con motivo de la nacionalizaci6n 

de la banca. Fue la primera emisión de bonos realizada por 
- ~ - - - -- - - - -

el gobierno federal a trav~s de la Bolsa Mexicana de Vale--

res. 

Características: 

En el Diario Oficial ue la Federación de fecha 4 de 

julio de 1983, se publicó el "Acuerdo que señala reglas p.e_ 

ra fijar la indennizacJ:6n por ·1~ nacionalización de la ba!! 

ca privada, las caracter1sticas. ae la emisi6n de los bo- -

nos del gobierno federal P"cra _el pa_go; _de _la misma y el pr2 
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cedimiento para efectuarlo". En este acuerdo Ía Secreta~ 

ria de Hacienda y cr&iito Pliblico estableció eri e(:art.tc~ 
10 6, las caracteristicas de estos bonos·, de láS cU~l.~~·,".- -
mencianarenos las siguientes: 

a) El monto de los bonos que emitió el gobierno fede­

ral, fue por la cantidad igual al valor de· cada -

uno de los bancos nacionalizados, conforme a lo -

determinado para tal efecto por el comité técnico-

de evaluaci6n constituido por Representantes de la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Público, del Banco 

de México, de la Comisión Nacional de Valores, y de 

la Comisi6n Nacional Bancaria y de Seguros. 

b) Los bonos de indem:t·izaci6n bancaria son titulas nomf. 

nativos. 

e) Su valor nominal es de cien pesos. 

d) Son titules negociables inscritos en el Registro Na-

cional de Valores e intermediarios; 

e) Se cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores; 

f) Se a?Drtizar~n en siete pagos por anualidades vencí-

das, la primera el lro. de septiembre de 1986 y la -

última el lro. de septiembre de 1992; 

g) Están garantizados por ei gobierno federal. 

h) La tasa de interés que devenga será la que resulte -

del promedio aribn~tico de los máximos rendimientos 

que las sociedades nacionales de crédito estén autor! 

zadas a pagar a los tenedores de Certificados de Del'§. 
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- ' ,',. , .. ,,. -.:'' . 
sito a no~eri_ta ~1as,'·.:cor~es'p_on~_~:e.~~~s -ª~las_ .cu~ti~. 
semanas inmediatas anteJio;~s ~l trimestre de .'.iue ~ 
se trata; .,,., 

i) Su clave de identiffcaci6~ ··en· íil bolsa ·es."1ÍIB~S 82; 

j) El pago de intereses se realiza.sobre :~aldos.:ii1so­

lutos, a partir del d1a primero de septiembre de -.'-

1983. Los pagos son trimestrales, lo~ d1as prime--

ros de los meses de marzo, junio, septiembre y di-­

ciembre de cada año; 

kl El Banco de M~xico ha venido pUblicando en el Dia-­

rio Oficial de la Federación las tasas y sobretasas 

pagaderas a los bonos de indsnnizaci6n bancaria. 

En la exposici6n de motivos del acuerdo ya referi­

do, se estableci6 la creación de un fideicomiso para el -

pago de la indemnizaci6n bancaria, el cual tiene entre -­

otros fines, el de cubrir por cuenta del gobierno federal 

la indemnización, así como operar un mecanismo administr~ 

tivo eficiente que permita a los interesados acreditar -­

su derecho a dicha indemnización. Donde, a la Secretaría 

de Programación y Presupuesto se le atribuyó el carácter -

de fideicomitente del gobierno federal y al Banco de Mé-

xico, el de fiduciario. En el acuerdo ya citado, se rnen--

cion6 que una vez emitidos los BIB 1 S 82 por la Secreta-

ría de Hacienda y Crédito Público, se entregarán al fidei-

comiso parq que éste a su vez, los entregue a las casas de 

bolsa con las instrucciones correspondientes sobre el pro-
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cedimiento para el.pago. 

~~s':~te~~dores. ~~ acciones de los bancos nacionaliza-

dos una .ye~~-9~~: c~nocier~n el monto de su indemnización, -­

.podr:í'.a1:» ca.njea_r sus títulos por bonos del gobierno federal 

"'.¡)arcl __ e1 ,-~~o ·ae; la indem.nizaci6n bancaria, en las casas!_· de 

bolsa '.ó .e!.' insti tu~iones designadas para tales efe<:t;C)s .~As:í'.; • .. 
. mi;,-.;o, se .;~tipul6 que el derecho para efectuar el canjii. ci 

tadq, se prescribir& en un plazo de dos años,-, cOntació's :-á -~--~·· 

partir de la publicación del valor de· la ·'iridann.á~c~06~·;¡;• .. P!!:" 
gar. por las acciones expropiadas. En cuanto al _maz:¡-e]a.-·y,. 

destino de los BIB'S 82 se estable::i6 que sus titulares: ten--

dr1an varias opciones, como son las siguient~s: 

Celebrar contratos de comisión con las instituciones 

y casas de bolsa designadas, a fin de que sus bonos 

sean colocados en bolsa para su venta. 

Celebrar contrato de dep6sito y administración con -

las mencionadas instituciones y casa"s de- bolsa, a 
efecto de que éstas se encarguen del cobro de sus i~ 

tereses y amortizaciones. 

Solicitar la compra de acciones de empresas que rea-

lizan actividades no indispensables para la presta--

ci6n del servicio público de banca y crédito y que --

formaban parte de los activos de los bancos nacional! 

zados. 



188 -

Transniitir_-•10~ d~i~chc>s ¡:i~triroonfale~ inco:r:porados 

Régimen tiscal. 

Los BIB'S 82: son sujetos al .mismo tratamiento fis-
c'C.- ·:·, 

cal que -foS dep6.Sito~s--a'-pl~z-6. ~.-Las-p".!rsonas m()rales de_J;>en 

acumular a sus ingreso.~ giavabieS·,-· ioS· J:.er;~~iéntoS~ qUe.oE, 

tengan por este_concepto. 

Para las personas f1sicas el impuesto será.de 2.52% 
- - -

anual sobre los intereses; dicho porcientO es el: resül ta-

do de aplicar a la porción gravable delos interes-es (12% -

anual) la tasa del 21%. 

Las ganancias de capital que se lleguen a obtener -

son ingresos acumulables en los términos de la Ley del Im-

puestc Sobre la Renta, tratándose de personas morales; en 

cambio para las personas f 1sicas, las ganancias de capital 

se encuentran exentas del pago del Impuesto Sobre la Renta. 
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Cálculo del Rend:imiento: 

Se determinan los precios de mercado c~rrespondientes 

a las fechas de compra y venta. Estas cotizaciones se pue--

den consultar en los boletines de la Bolsa Mexicana de Vale-

res. 

Datos: 

Cornisi6n de Casa de 

Se compran BIB el ~.2 

Se 

r = Interl!!s pagado 

TP = Tasa Neta -Promedio aritmético de los instrumentos 
bancarios, CETES a 28 dfas, pagar6s a -
28 días y Depósitos a plazo fijo a 30 -
días, se computan las tasas de cuatro -
semanas anteriores al trimestre de que 
se trate. En este ejercicio lcr TP = --
40.40 tasa efectiva. 
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N NGmero de d:ías fra;¡-sc~rridos. en ·el trimestre. 

2 de junio ·al. 2: de- :Íulio de 1989 31 dias 

2 de juiio al 2 :de' agosto de 1989 = 30 día~ 

2 de ago~tci al l~de '*'ptianbre de 1989 =30 días 

91 días 

F6rmula d;. iriterés ,Pa.gad(): 

N 

I = iob' '0, 4o40 ! 9 l~:-= 'i0.2122 
'360,' 

98.0044 Ventá de,BI~ 
10. 2122 Interés,es ganados 

108.2166 

La tasa 
0

efe;;tÍ:~a di¡; renifimi\mto al plazo de 91 días 

se determina· po~ m'ed.io::'.:~~<ia ~.~gu~·ente ecuaci6n: 
: ·: -~~:.,: 

Comprobaci6ni 

96.24 

·~: ' . <- , '·. ·: .- ·-·~· ' 

-:· ~ ' ': ,.,,._': ·­
X 1.2: 4445% 1L9766 +'96.2400 1.08.2166 
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4.- Bonos de Renovación Urbana del Distrito Federal. (BOIU;S, 

D.F.). 

Par decreto presidencial, publicado en el Diario Oficial 

de la Federación el día 11 de octubre de 1985, reformado -

por decreto publicado el día 21 del mismo mes y año, se -

expropiaron a favor del Departamento del Distrito Federal 

por causa de utilidad pública, diversos predios de la cit~ 

da ciudad de México, D.F. Para otorgar el pago de las in-

demnizaciones a los propietarios de los predios, con base 

en los documentos presentados por los interesados y confo~ 

me a los dict&menes y avalúas correspondientes, f ij6 las -

siguientes reglas aplicables a la emisión de los bonos y -

se publicaran en el Diario Oficial con fecha 3 de diciem--

bre de 1985. 

Características de la Emisión o (BÓRES, D;F.) 

Monto: 

Fecha de emisión: 

Valor nominal: 

Titularidad: 

s···2.s•.ooo;ooo,,ooo.oo suma e§_ 

-t':Ütiada'ae los -avalúas_ de --

, _ l~·~ ~~~.;;b1~·~ exprOPiados,­

a-.·cubl:-i.r a i:~s p~rsonas que 

hubieren sido afectadas. 

12 de,octubre de 1985. 

s· loo;oo - . . . . - . 

so11-n~~i~·a~i~~~,:~·~ eSto· es:a_ 

nombr~ ci-¡ qui~n·~;,,;~~i~e - -

derec~;s __ de~ ;i~ .~d~Ja--·•in'-



Plazo para el pago: 

Tasa de interés y forma 
de pago: 

Tratamiento fiscal: 

-Personas físicas: 

-Personas morales: 

Documentación: 
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demnizaci6n. 

Diez años incluidos tres de 

gracia, a partir del 12 de -

octubre de 1985, por anuali-

dades-vencidas, en siete pa-

gos. 

Ser~ íguai al promedio, ari~ 

métidO de las tasas para de-

p6sitos bancarios a 90 días 

vigentes en las cuatro sem~ 

nas anteriores a la fecha de 

pago de intereses. 

Estos se pagarán los días 12 

de los meses de enero, abril, 

julio y octubre de cada año. 

Tienen las mismas caracterí~ 

ticas que los dep6sitos ban-

carios a plazo. 

Retenci6n del 21% sobre el.-

primer 12% de interés, sien-

do éste el pago definitivo. 

No se hace retenci6n del 

I.S.R. el ingreso bruto es -

acumulable. 

Se amparan mediante un títu-

lo múltiple depositado ·en ·e1·. 
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5.- Certificados Plata (CEPLATA) 

Concepto. 

lNDEVAL, amparando la emi­

sión total de los BORES, -

D. F. 

Los certificados plata son certificados de participa-

ci6n ordinaria_constituidos en fideicomiso. 

Características: 

a)· Valor Nominal. 

El que resulte de multiplicar el precio. eje c<>,locaci6n de 

cada certificado por el nlÍ!nero de los emitidos. 

b) Bien fideicomitido. 

Un determinado nlÍ!nero de onzas troy ~en .barrás ·de plata· -
'~; .·--"~--' ··:_->'--:- _: 

Ley, . 9 99 calidad internac_"i~n:.al ~'GoCú:J:.: ~e~ _ivery~~-. 

c) Valor Nominal. 

$ 100.00 cada certificado. 

No _será inferior a lci cotizaci6n de la plata en el comm~ 

dity exchange, lnc. de Nueva York el día de la coloca-­

ci6n multiplicando por cien y por el tipo de cambio del 

dólar norteamericano m~s elevada entre el equilibrio y 

el libre de compra del Banco Nacional de México, S.N.c. 
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e) Adquirientes. 

Personas f1sicas y m~rales nacionales o extranjeras; s~ 

ciedades de inversióñ, instituciones de crédito, de segu­

ros y fianz"as; y fiduCiaria-s en fideicomisos de inver-­

sión, de ahorro y de planes de pensiones. 

f) Lote. 

Los -lotes -m1nímos a ·opeiar'ser-&rl de-~'~ certi~i~cidas·--o-s~s 

múltiplos. 

g) Excepci6n de operaciones;· 

No· existid.n 

cio. 

h) Plazo. 

La vigenc~a 

bles.· 

i) Derechos. 

j) Canje; 

ca Cremi,· 

k) Sindicato 

1) Comisiones. 

Las comis.iones que se cobrarán ,en las .pper~ciones con -

estos certificados Sobie cualquier_. imgorte. ae:_ ·1a _opera­

ción ser~ de 0.25%. 
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ml Liquidez. 

L_as operaciones realizB.das con"·-~ste: iristrumento deberán 

liquidarse dentro del siguiente dia htibiL··a. la fecha de 

concertac i6n. 

n) Régimen Fiscal. 

Para- las personas f1sicas, '.,la: gana~cia·-_ae_. capit_a~ que -

obtengan estarS libre del pago del Impuesto Sobre la 

Renta. 

Para personas morales-las 

acumulables al ingreso 

Enajenaci6n libre 

lo se causa 

rras de plata. 

la obligación -

-inco~~iC~Oíiai~cie·1~go'~ier~~~-f~de·~~l _ ª-~- p_~gar una swna deter­

minada de din~b. 

Caracter1sticas. 

a) Valor Nominal. $ l00,000.00 

El valor nominal serS de $ 100,000.00 

b) Plazo. 
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cada emisión tendrá su propio plazo en.maltiplós de 28 

días habiéndose previsto que no sea ínferior·a un ·año. 

e) Colocaci6n. 

Estos títulos se colocan a descuento o bajo.la par. 

d) Rendimiento. 

Estará referido al valor de adquisición de los títulos 

y a la tasa de interes que los mismos devenguen. 

e) Títulos de cada emisión. 

Será un título mültiple por cada emisión; 

f) Dep6sitos en Administraci6n. 

Los titules se mantendrán depositados en administraci6ri 

en el Banco de México. 

g) Inversionistas. 

cualquier 

7.- Pagart.s de 

los 

Concepto. 

Los pagart.s 

extranje-
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ra, a través de los cuales se establece la obligaci6n del -

gobierno federal de pagar una cantidad de dinero en moneda 

nacional equivalente al valor de dicha moneda extranjera, -

en una fecha previamente determinada. 

Caracter1sticas. 

a.- Son títulos a crédito. 

b.- Al portador, la Ley General de Titulas y Operacion1~s -

de Crédito establece que, los titulas al portador sen 

aquellos que no se encuentran expedidos a favor de una 

persona determinada. 

c.- Establecen la obligación del gobierno federal de pagar 

una cantidad de dinero en moneda nacional. 

d.- Equivalente al valor de dicha moneda extranjer~, en --­

una fecha previamente determinada. La adqu.isici6n de -

PAGAFES se realizará en pesos mexicanos, tomando como 

referencia la cotización del d6lar·norteamericano en -

el mercado controlado y el inversioni'sta recibir& al -

vender o redimir si.is pagarés, pesos- me>c-icanos-._-'de!---con--­

formidad can lo establecido en la Ley monetaria de los 

Estados Unidos Mexicanos. 

El valor nominal de los PAGAFES, serÍi 1,000 d6lares . . ' 
de los Estados Unidos de Norteamérica', . o·~CH tiplós de esta 

cantidad, amortizables· en una sola exhibici6n. 

. ' . 

El plazo de ·las ·PAGAFES< podr5· ser hasta de un año. 
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Régimen Fiscal. 

Las personas físicas tenedoras de PAGAFES estar~n -

exentas del Impuesto Sobre la Renta en cuanto a intereses 

e ingresos derivados de la enajenación, así como se refie­

re a la ganancia de capital generada por los movimientos -

cambiarios. Por lo que se refiere a las personas morales, 

los ingresos que obtengan por los ingresos antes señalados, 

s1 ser~n acumulables al ingreso gravable y por tanto, se -

encontrarán sujetos a lo dispuesto por la Ley del Impuesto 

Sobre la Renta en el Artículo 17, Fr X segundo párrafo 

as! como los demás ordena~ientos legales aplicables. 

Cálculo del Rendimiento: 

Ejercicio Práctico. 

flnisora: 

Elnisi6n: 

Rend. al 

l. 

Con la tasa de .~.~".':u;~,~~-e•~:,'.'l::;º~J';~~'.~~~'¿;¡i'~'~~·:i.;:~°'c• 
del 

I' 

p 

p -

p 

p 
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2. Ganancia· de cap~tal. 
~ ' ~. - ·'..:' - ': :· ' 

Al ~en~~ie·~:~~ ·.~-8 -d1iÍs- ci'~s~:~s;·, ·el 'PAGAFE 'se'. ie!dime 

a su __ va~~r-. ~~mi~~l,:.\~b~-~;j¿·:--~~:~iI~·~:~·~:;n;~~a- (fe Cá.pital es: 

3. 

4. 

-.j' ~- - -~ -- --;· .. ,--

-;~-i _0--.-

- _._:;:: '"'.' 

-- 510.ai" 
- 98.1.:l3 

· ·0:019232925 a·20 días 

Tasa dfaria 

0.019232925-

28_: 
o .• óooG8GB9 

>- ':-":/::~:::_)~:-~~:--· ·;:~ 
S. Tasa de 'rendim:i.e'ntÓ: (nominál en· dólares) que se publica. 

- --·~·"'"--' - ',_e -

.o.ooos06s91~\~~.~í~s ~i 
•,;.•':..'· ·_·,:.'.:'· 

. ' ;-~:-:: 

Tasa de d~¿~-~~ri~-9: :_~~-~-~'. ~-~ 

TD = ( wz·'pc:T:-{\~~!~Jr.;(: ~oc .;-::-- --

D =< 1 ·º~~0~ 09~l~l~¡ tifri :c~~ó~~ ¡ Ti2.as1Ú2aG) = .2426 = 24.26% 
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II.- LOS CONTRATOS 

Las obligaciones más imp:Jrtantes de ·los contratos -

son las siguientes: 

Responsabilizarse de la autenticidad e integridad -

de los valores que negocien, garantizando cualquier 

título objeto de la operaci6n. 

Las casas de bolsa deberán documentar los derechos 

y las obligaciones a su cargo y los que correspon--

den a sus clientes, mediante la suscripci6n de un -

contrato, estableciendo los términos en que se bas~ 

r!i la relaci6n. 

En referencia a lo anterior, por pr&ctica·legal, --

las casas de bolsa suscriben tres tipos de contratos en rn~ 

teria de comisi6n mercantil y ~stos son: 

Contrato de r'nversilin. 

ContratO- de 6·~ioc~ci6~-I"~"'-·"' 
Contrato de si~df~~c:i~n. 

:<~,'·. >;;f-,'· 
Antes de seguir ad~l,;~te ;,~;:._.cáda ·.una de las carac-

: ::·.:,_. ..,., 
ter1sLicas. de -.diChOs ::_~-~~"~~ª·~-?·~-, é'ori~é!ptuali'zaremos la pal!! 

bra contrato'. 

·: .. 

Contrato._, Del icit1n·~ "contr~ct':1s· p.p. de contrattere, -

con~raer, m •. convenio entre partes que se obli­

gan sob_re materia< determinada.±! 
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11 El convenio se concreta en forma deterniinada con -

ciertas solemnidades o formalidades exigidas ·par· la Ley; -

ya que .crea, modifica o extingue obligaciones 

y 

A).· Contrato .de Inversión. 

:: Co·ntr~·~?. -~-~·-_ suScr iben por una parte el agente o e~ 

sa de bolsa y .. el inversionista, en el que queda estableci-
-,:,·_ ,e ' 

da la. comprá/venta de _valores por cuenta de este último. 

Características del contrato: 

a) Número del contrato. 

b) Oeclarac:Í.o.nes: .-

estar> legalmente -consti-

t~icla cfom~ s~6ieclad ~n6nima Son~~rm~ a Í.as leyes d~ 
la_·· RElpúbl.lca ~exi~~~~. : .. ~ ·;_· __ : .• . 

2. - Estar).ns6r ita eh el_ Reg ist;ro N;;"cio~al de Valores e 
i '.<~;:-

· .. :~~ . .'·. 
' .. ;·;~··._,_,.' -~<>· ~,;:," :··- ·<- _.,,\ 

~star. autor izado:.~p~;;- .. ~{~i--~~C~~6,~i'ritt~ea:ta:r:i0- en-

Inteifuedi'B.~ íO i:i ª 

3.-

el. merca_do d~·- való~í,s. ·? _;e, ~:t . :_ ; .. 
4. - Que cuente con '·los i:~cu~,~os:; .:~~;~{i~.~d y ~Y.per ien::­

cia Sufi'c.ietjt~~/-Pa_i·~-~ )l_~Y~;'!~·~)~-~·bO;)~'OEí:< áCtOS rela--
:/ 

cionaao~ ,·Can :·ia-;;-.ci~;'i.'Si6~;::·m·erCatitii :··· 
. '"' ·. .. ,: ' ·<e:.·.; . 

El clie~t~ clc~cl~;a~I: 
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1.- Ser persona física o moral, su nacionalidad, regis-

tro federal del contribuyente, etc. 

2·.-- -Conocer el alcance de los derechos y obligaciones -

derivados del contrato. 

3.- Encomendar al agente la realizaci6n de los actos j~ 

r1dicos materia del mismo. 

c) Clausulado: 

Deber& ser extensivo conforme a derec~os y o?liga­

ciones que confieren cada una de las. ¡)artes .... 

d) Disposiciones generales: 

Dentro de esta caracter1stica podr§. c_onténer. agrega­

dos que conformen parte del mismo contrato como: 

apertura de un crédito en cuenta corriente, una cue~ 

ta en la que se registrar&n cargos y abonos deriva-­

dos de la operaci6n de dicho contrato, tales como: -

entrega de valores o efectivo, intereses, dividendos, 

honorarios, comisiones, gastos y dem§.s pagos que el -

cliente deba cubrir. 

e). Anexo.al contrato: 

Deber& contener: 

1.- Nlimero del contrato. 

2.- Tipo.de cuenta. 

3.- Instrucciones de manejo. 

4.- Instrucciones para liquidaciones. 

5.- Instrucci6n de envío de documeritaciÓ~. 



203 

6. -. Nombre y domicilio de· ;1os. contratantes, as1 como fi;:: 

mas autori.ZadB.S. 

B). cóntráfo de ~C)lo~~t:i6h; 
·~· :.); 

TiJ c1i c~~t~;~º ~tmd~•una ~~,;~o·d; rntr~r llamada co­

·-mitenf~ s~Í~{~~i~~\·~~·~;f,;~: -~~·~b~~·~aid~,~·6·~~i~~i~~i~t~;·~·· c~~a de_ --
."' : :_, 

bolsa, .. 1a· coioéad6n~'pri"búcá~.c:IE>:ütu1C>5 ,cie cr!idito, a t.ra--
vés de laBolsá M.;xicana de~~l~~es; 

: - ·:-, . e'-.,; -

car~c~~rísÚc~~ del c~ntrato: 
a) NÓciE>rci d~i:~o~tr~·~;,. ,.,:·_ .. _,-.,,-: :> 
b) Declar·aciones. 

· oe61arár& E>1 cbmÜ.ente: .··.·'·· 
'•'•' ·. 

1. - ser ··una·' P.¿rs.C?ñ~·.:·mo~af;~Cori~t1tllfa'a· ~~-:¡.·~-~L~·t-~h~-~ baj~ _-
'::.,· • .'···e, 

las _ l_~Y~s.· de~~~~s-:-É'st~do~~:~U"~idOs\·~t~~iCa~~'s·~-~-:·, .. · 
2.- Deseofcl~ contra~~~•Íos'se~J~Cios'del C:d~i~ionista: 

._._,_:.-~-- -·.,, ~.,,_c .. :<. ·,-~~:~·:· .:._;,1 ···'i:_:.F;:·,: 
• .·- - :.· •• ·; •• ~)-·.-:·,._,:· '.·; •• ~1: --.::.;;'..·~.·.·~_::::·:{~~ZL . -.. , :;\\::::i·- ·;·~:.:: ::- ·,.\,'f.·' 

·' ·> _: · ._ .. '.::::,'.~:.;_·,·.'.;:, ;;; .. _ ,;;~:..~_,,:. -i-'i/,'~--'. .. ·;:_~i,'~¿,,·:.·);" .. ~:7d:~ :\:;;-:.::: ... :r~:·: 
El -- com i~ :~~-~--i~~~, '<~~~~,~~~e;~~-~-~·~. ~f -~~;: d_\cl~:f:~~á __ ; .. : ·:.:<~-

l. - S~r :~:~-;;~;:?~'~{:~'J~~~~~~t~~~-~-~~f;e ~ajo:: 
las l~Yes·" -~exfc~~~-~::·:· ··-<:~:-:-. .. ;;'.,~:: ~ ;:J~~~~~: ::::-Jp·· -~·.::/' '·i~Jj~.,'. 

2. - Estar inscrita en el. RegÍsti~ Na'.61;:iri';ri:rci:~ &~1oi'~s 
\::;, :-.·;,~- .·,:-~ .; 

, -. ~'., ~~,, : 
Intermediarios. '.'':::;;.:.'··· . ., 

3.- Estar autorizada para operar :corno 1i-1term-ea·1ar10 en··-
.. ·~~.-- :·~·:·.:/:· 

el mercado de valores. '·~./; 

4.- Que cuenta con los recursos,, capacida~ '.-y ~-E>él~;iencia 
.· ·,_._ .· .. -'. .· ,-

suficiente para llevar a cabo los ii:~to~_-: re~·aci.Onados 
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con la comisÍfm mercaritil. 

c). Clausulado: 
.: ''., .. ··.· 

-Deberá· -se~· ~t~nsiV.o Conforme· a !Os términos establ~ 

cides en ·~·~~.~~h~s}y~' º.;:~¡~·~~~o~nes de los contratantes. 

d) Nombre y domÍ.ciiio~ ¡¡~¡,,;' dei comitente y del comí--
'~.: > - : :: ' -_. -~ .. 

sionista· •. · 

e) Firmas~ 

_e). cont~~tc> .de sirid:Í.cái:i6n: 

Es ~quel:- que_ súscriben las partes interesada$ -inteE_ 
":;-- .. 

mediar íos ~-bur_s&tiles~; __ qu~-- es_tén_ .disp~es.tos ~- _ii;i~ery~nit' en 

la colocaci6n';,. d:Í.str.ibuci6n y-ve~ta de valores entre el pll­

blico inV~.rsi?niSta y ·ia -:empi:'esa emisora. 

cal:acteorisÚcas del ~ontr;,.to: 
a) . Nwnero.'def contrato. 

'.~· .. -, .• : -- -~-- --~, ~ - -

b) DeclaraciorieS• · 

Los foferildiá~i~t:2~iai?arlin: 
1.- ser s~-~i-~-~d~;-i-':~iri'~1~~~~:~:-~~-¡~¡n.as coriStitU.iaas bajo_ -

< • ,/ • ' '. '"- • ~. ' :. •• ¡ ,· ~! ~ : ' _,,: : .-. . . '... . : - . ' .' . . . . . 

_ .. _ 'l'ás. leyes:.'cie clos.'.istadasJiilicios '.flexic::an0s_. 

2.- Estar ins~~itb~;~~ ~l Re~is~roN~cÍona¡;de Valores -

e Interinediar ios. ·· · 

J.,. Que estlin legalmente autorizados para operar eri carli!:_ 

ter de -intermedia'rios e intervenir en toda tipo de -­

operación que se lleven a cabo a través de la Bolsa -

Mexicana de Valores. 



1.-

2.-

3.-

-cación, 

e) 

d) 

, _E!Tl isor_~ .. 
0

_
0

• 

e) Testig.ós, 

f) Firma. 
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III.- CASO PRACTICO 

Presentamos "un eij.~Í>lo ·a:e alguriás movimientos que -

tiene un ·agen_te- ae invéi:'siones y -·Con -1os cuales, se observa 

la modific_aC:i61l de los_,precios de_.ios instrumentos: 

El mifu.cole!>' 18 ,-de abril de· 1990, aparecen inversio-

nistas ccin $'joo1 ooll;ooo:-; 
- - ~·- .·-- :_:: 

los cúales compr~o~_en_papel 

comer~Íál ª" Ke~a a•:Ú'díi;~ al 49. 31%; las obligaciones -

baja~ a $ lq0.'75, f~s-~~'.~ fajan a $81. 75, determinar -­

ei-.~~er~ --~~ ~~~-cii~~~~-:.- ~~-rid_~:~i';~:;·::~eValuar y determinar el -

número d,':)''~~fones -~.,ridi:ias{ l:"evaluar y determinar el nuevo 

preci,9. 
'o·'?:>c-_-.'::~-.'~-~ ·_-o·-,<··-:·•--=---~:' 

Papeí-c.Ker_~ a (f 1. ar49.Jli' ,$3QO'Ó,oo,ooo 
:.~-:: "J-·i: - ,.-;;·;. ·;,::~::·:·, .-:: 

ioo,"~00 __ ,.__, !i!l,Ü0.4i~--:PtéCiC> al;comprar•c_ 

l+{ .49~1 X' l~) ·::~i~r:· .. 2--
~ .•. - . : ;~; -.<· 

360\ '); . ::_r __ ·. :~:~.: "/;,.~~~-: -_, ,_ ; -- :·---'. .-. ·:·,._, ·._:.·;.·: 

300• ooo, cioo - -9~ ii~J; -~-. · 3b~1 f1tu1os 
300• ooo;·ooo ·, --,,,~ ,-·90 i110.41·- '= 299;949; 163 • ., 
3_00'00~,p,9fl f; ~~g';!Í48,l63 ·=: $~1,83.7 'queda deremanente, 

TE = (L t-'( -~~~~j~tl;4:}f:;~~l.¡:~ • l (3 66) =. 4f 88 

Nuevo p~edi~-~~-L ~;f~,:'~~; . -,--
p, :· 9~,i1~\i;i\1:+ :i:~a) =-- f!lá;25l•'.69 

'.·.~:~::___',_~:~:~- . --· ~- <-.,".' -·~·:-·~-~~-----·,. '" -=·-,:.,':;=:-2 -- - - --,---·- ., - - ~-
:;. . ' .,. ~ -:· - ·' - ' 

Los - instrumentas se c_~1Cü.iari.~~de~-de:'. ~i<-i~'-kes·-:---que es -
' 1' ••• •• - • • ·•:. -· •• -· '' ·, 





M'.JDIFICl\CION DE lA CARl'ERI\ 

Instrumento Tasa Original Plazo, J)b, T1tulos Precio 
Días Tasa Importe Transrurridos El::¡Uivalente 

Acep. Ban. 46. so 7 d. 
" 

2018 99,486.02 3 46.32 200'762, 788 

Pap. o:roerc. 44.19 :1 ":1009 99,456,93 3 48.99 100' 352,042 
'" 

CEl'ES 44.80 ' 20131 9,975.15 3 44. 79 200. 809, 745 

Acep. Ban. 46.65 ''e-.- ,::~,::2054 97,600;10 2 46.06 200'470,605 

CE:!'ES 46.59 29 20750 9,662.79 45. 77 200' 502,893 

Cbligacion. 50.25 9o 990099 • 100. 75 99'752,474 

Int. Cblig. ··- 990099 ·:.26 47.37 260, 693 

Bib§ 36.50 90 1220112 81.75 99 '744,156 

Int. Bib§ 1220112 .19 2 34.95 237,068 

"' o 
Pap. caner. 49.31 14 3057 98,251..69 48.88 300'355,416 "' 
Raia.nente 51.,851 

'lb tal 1403' 299' 731 



cartera-anterior+ 

l,lOO'OOO~ÓOO +· 

1 403' 299, 73L 

14'ooo;ooo 

NOTA: 
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CONCLUSIONES 

cano se hit expuesto en el: prese~te trabajo, helnos v'.J'..sto 

que el -mercado de- valores- e~-. partici-pante a~tivo del siste­

ma ·financiero mexicano, porque a partir de la nacionaliza-­

ci15n de la banca las casas de bolsa son las principales in­

termediarias- financieras -privadas ae1 País, 

En México, se est.'i dando impulso a las actividade,;" f!, 

na_ncieras realizadas por ~stas, ya que ~n.qr~n._.IJ.Gmiai:O_ d_e_ ~ 

presas pOblicas y privadas recurren al financialni.eilto ·a ··tr~ 

vés de la emisil5n de valores, deJ>ido a la 'iest;::ÍC::cl15n de -

créditos en la banca; constituyéndose as1 este mercado co­

mo fuente potencial de obtenci6n de 'recursos eri la cantidad, 

momento, forma"y al menor costo posible. 

El.mercado de valores se considera de suma importancia 

pa~a el deSarrollo de una econorn!a libre, ya que proporciona 

mm(il~dad:.á los capitales involucrados, tanto en los merca-­

dcis_ primarios como en los secundarios. 

En los ültimos años el mercado de valores ha incremen-

tado su importancia enla vida econ6mica nacional, debido --

principalmente a que proporciona al gran pGblico inversioni~ 

ta una diversidad de instrumentos de inversi6n y financia 

miento que ofrecen mayor flexibilidad y ventajas. 
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Estos instrumentos qUe se colocan. en bolsa se deberán 

evaluar, ya que de. esta evaluación dependerá la decisión 

en qUe; invertir. Para lograr una·· correcta evaluación de 

los· mfsrnos es importante considerar a~grinos de los parárñe-­

tros existentes; quizá el mlis importante dé .los parámetros 

es-la liquidez, porque representa la-gaiant1a al inverio-­

nista de que en cualquier momento puede corif~~ -¡;~~-;-~feCtiVO·, 

_pues su inversión es de fácil realización. ~tr'os_ l?ªX:áme- -

tras como el rendimiento, el plazo y eL- riesgo·,_ :~_~-.ibit!_!1: i!!!__ 

portantes para. tornar deciSiones 'pUed~n ·Ser cuaritific_ados 

por medio de fórmulas matemáticas'., por lo que será. necesa-­

rio efectuar cálculos básicos para precisar las· distintas -

formas de obtener mejores beneficios .. 
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