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Introducción 

L<ts con~tantas dc>valuacione$.. r..tl 9ran pndeucJamienta e:<terno 

y ul do~o1·h l taúo prt:•CIJ~o i nf J.'"lc: lon.:w lo" entre o tras, dieron 

01-iqen a lCl c:íis\s 1:c:cnó1111ca cn1 que ha vivido desdo hace ya 

v~1·ios a~os nuest1·0 pai~. 

Enti:;: u~t:~?n.1rio poco C\lnf1\¡,:HJor perrnitiC, q1.1a L"l MercarJo de 

V.:ll01·;·s ::.~! r:n11vil·1.i1ora P-ll ol cuntro de atenr::i.ón para 1a.s 

altürn3t1v~•,!; di:.• l11Vt-n-~.i0n y financ:1am1onto que ofrece~ 

~domas c..h.i t:11-1nd<..11- pl"'otección cont1-~ la pérdidll de valor dr-.? 

pes;J1· d~o'l c:racl: dCI 198'7. se vió 

f".3vo1·eoc1deo por ld 9ran •~fll1unc1.:~ y dinamismo da in'formación 

QUI:" dP él r.it~snn."ndi.i· c."'I ll'\IÓ]du1a quu el r.: irculo bursáti 1 

fue -'lmp l i.."ldO y conoc l.do {H··r quiénes 

cncontra1· nuovos rnedíc.•s qut.> les pe1·m1 t i.C!r~n t•btene1-

rec:t.1I"sc:.;;. t.:~ntr. poi.1·.;1 ;;us neces1d.::idr,:os de crcc:imie11to como de 

i nver~ ii.n. 



En la p1~i.mer.1 pr.:wtc del pn:.•:.;t•nt,} l 1·.3b<--1.1c. most.1·amos 

dife1·nntr:os ooc101w15 que C):l'-"'tc11 tr111tu p.211 a invf.'1'r-iionistas. 

c.:c.imo canales t.le> cc•locacir..n de> -,,.•;:1lcirf:>'.:i pM1·,"1 la::. c..•mprn~<.'\s 

fin de fi11~nc1srso. 

En ~l segundo capltL1lo ne hace tJn ~sbo~8 d~ lo qu~ eu ~1 

mercado dp valo1·p5, su hi.slo1-\~. su 01·g~nizaci6n y su 

funcionamiento. crin el (1!JJpl;o ele cl1riqirn<JS.~ poí lln•"l p<.u·te. 

oµcic.•nes Lit? f1nanc.:i.:kmientt1 para 1 .. -.~ umµrr~~as inscritas en 

la Buls~ Mci:icana do Val~rc~. 

Cc.1n l i'l prt·1st•nt.ac ión de \;()ele•-:.. lou e lcmentCI$ que c:c•nsi de1-amo~"> 

come• nuc:e-;;.:ir ios par· a pc•de1· i de11t.1 f i Ci:\r l .:1 (.~~l:ruc tura del 

cír·culo bursátil. pretQ11dcmos hacar un análisis do l~ 

tomando c:omr• 1·ufeno1nc1i\ (~1 dmTumbe bun~titil de 1987 u fin 

da 1dent1Ticar lan ~r-torspc-ctivas y alg(J11C•G comE!nt.:wios sobra 

inversione~ particul~1·es. 
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CAPITULO 1. OPCIONES DE INVERSION V FINANCIAMIENTO EN 

GENERAL. 

El mercado. e<;.; dcc:i1-, c:ompt-adorer,-. y vendedores C• 

1nvor~loni<.:>ta.s y ftnanc:t.ados. l'.'S un ciclo del cual no se 

podri.a asegurar que et.; pr1me1·0, 51 el público que tiene 

em:edentes para " perscinas que ofrecen 

inverfi10nf:c's. ya. que son ulementos ligados uno al otro. 

L.:i. p1-\mrff,'\ prtrl:f~ que pn~sE>nt.:i.mos dc.i c.>stc capitulo as sobre 

1•:1. Opc:tc.•OC-:> de 111ve1·s1ó11. 

La l nvPí'7. u'..n t 1 ene~ por c•b JO t:o p1· e>dLtC.: l.\- dinero ;i travée:; d0 l 

empleo dC! 1·E•cu1·<.:;c1s, que r .. u·t} nuostrci estud}r.1, si;n-iun 

monet<lr·i.os.. 

En nue~tro p.1is l<• p1·1nc1p.3l c.)11~>.~ rh:• t11vcrsi¿n es la 

E>al·.',:HJLtarcl.:o df~l d1ne1·0 ü la. <Jcnr:racic'.n da más, ~, fin de 

poder ...:idqu1..:;il1·..-·c· del m1~~mtt CC•li el Glmple tr·r.1nscurso dol 

f-i ceantinuac.1t',,, "t>P IH"r..>~cnt.1.n d1ver$.:JS opc1onc..~5 Que atr4'~n de 

1.1.1. Bir~·ne5 Rdlt:es. 

Lc•s biE. .. llP.~; \·a1c0s sun aquel li.\5 posesione~ inmuebles con 

cc:1.1·acti:...•1·lsl1cz,c,; dr: Li111cus r~ 1 liq1.1ido<oi~ ya que aün cuando 

tr""numc.s cc1nst1-ucc LL.'11QS tqua lP'..f. en pr·opo1·c16n no pueden 



serlo t:'.'ll ubíCdci.i·H: (' i l iqu1clc.1,_,, po,· ... ;u f<1lt.J. dr• c<1¡iu.c1t/ad 

inmt..~r.l1ntu f'l1 t:t•11vc>1-tJ1·~;,c' 1•n di¡·,c1rc •• pc·1· 1•• qu~.' o:_;u plu~:iy,1li<1 

sa obt;pndriil. h.:ir,;t •. l ~;u '..'l1'1-1tü tot;.=,t. 

Dontr0 da lDB disl:tntr:·~· t:ipo•:.; r_fo• IJ1.:~11r:·~• 1·•11c.c·"~ 1~11cc>1·1t1·"1mos 

}CJS 5lt)l.lli..-lllt.">t'o: 

al Bi.oneE> RaíC<·-·'i-~ e11 r11~,:~1cc• v c>n ~l P::t.rilnJt'.:.'1·0. 

Los bione'..; 1·..:1i.ce:-:. han •>\do s1r~mrirr-=- f?l m1:idio f,<11·a p1·otc.•gar 

C:t.1alciu1cr invl-.~1·~1é.n, y;i riur:- .. ,u .J;\ltn 111i:-.i1c.,.t.11·10 !iLlbe .'.'-Jl 

rJr:-rrict".o;.;, r"f?'$li·1cc1CJrH::>:• riL· t:o11:~t.1 ucc1i'.-11, le·.• 't:qn1s1tr.·~. 

p.;11·;1 obten<:>1· t.l"ér11 t:úó., b.¿¡11c;11·1c.~; ¡;_, fidL1t:Ju1·1c.•r;~ Ji.,~; gastos 

quí.! P">t.o~; ocas1c1n.:u-1 'r'--1 qtie sr.• tl·1·m1ni1 p.:i.gandc• fl\(Js del 

c~u1tnl. 

Como Ct·í'I0:.1:>ru¡;_•nc:1., de l•F. du."',Vl?\lt,<j«.~·. r¡•.u:~ r:-::1-;t~.~n tle est<:\ti 

lnver_:-.lc.i·,r.·'.·· Pn f11~_"'1t:c• h•1'( un 1·1esac• 1t1,y,,.·c,1· 1:-11 r:l e-;:tr·.ririJero. 

c:1udad 0 p.ti~,, lo 

sobi-cv~"ilu .. ~i.:•i'·li que c:<1stc\ L'11 r.•trn~ pa1sPs dr?nt1·0 dn i,:)$te 

campo (~JPm. 4uo~; e11 U.S.A.>. 

b> Cafi~ t~~b1tac1¿11. 

Este tq.Jc.i dc-1 1nvtq·s1é-d tu:.•1u2 .:.11.1n m.J:; plu:•v"'l i~ pc.r· 1..1 

demand<-' q11c e::1 sta a C«•t1<:>a di::.~ l •~ c:~plos i ón dc:1mog1·áf1c .. 1, sc•n 

fáci ll"?S clL.,, vi:.~nder y o::istt"n f1dLO>icor:ii•305 t~spt?r.:1ale~ pai·a .:..·1 

fomente,. de 1.:1 v1·.'tr.tH:la. 

e) Condc.rn1111os. 



Lar; l. nvEw~. 1t:.•1tP.s en r:ondum1 nio:. dc:-•ben ser mAs cuidadosas. ya 

qui.? lcH; contr-.oilos quo u::i~tu para ~L• cornpr.a-vanta son 

c:omplCJC•<a, y m~1s r~n los casos cJP. pruventa. E$tos bienes 

tiank'n como cJ8o:-.Vr.;:'ntajü que !.;u valc•r empiu;:a a declinar 

r.,ipidamcnlc .:1 p¿1rlif' de len qui11ce aiios. 

d) I11mL1cb lu~:. p.:11·a Renl:cir. 

Esta compr~,, dHfinltivnrnHnte tiene como fin el tener un 

rendim1~nto. ~demás da ~;uper.=.1.1' al nivE?l de inflación o 

tJe·1aluac1¿.n. 

En t1éxlco. la n:mt.:i df:"' c:.~1~•<Hi-t·1abitaci6n tir:nQ ventajas 

c:ongelt'tn11e11tci de 1·unt.:1s. l~• p1·oto.c.:c:1¿.n tcqal que tienen los 

111quil1nnr.;, up¿11-tP. dwl cJfJt1.:n-10~-c· del L>1en. 

En c:.ambio la 1·enta de erfici11.:.'<;"; o Jr,calt?s cD1ne1·cialn!.:. serian 

más 1 ucumG11J~1blor-•• pc.r· C'l c1.11d¿irJo qtw St" tiP.ne en .-_;u 

aspaclo y la impc·~1b1lld~d dol c01,t1·ol do precios. 

(~) Tiempo CompiH' t l dr•. 

Er-.tc\ in•'L•1·~~1,_.i1 •:omci 11D1JOClC• no roo<.; muy at.1·t..1t:t1va ·-,•a qua nc1 

se p1.wde> 1·E111t;w si<Jndc.• lr.J"S 111C!SP.<;:; disponibles <;;iempre 

tempcq·ad;:i t.h1Ji:i, :1dPmás rlc> lc•S ¡\busos y f1·audes c•i-iginados 

en dichos cont1·~to~. 

í) Grc111.)U".i, Ranchc.:.:; o D1e11Lls fo'~$1.icos para e5pl:'cula1-. 

E"n es ta 1: l~•se da i 11Vl,o>1·~ i.l:.nes 110 Sú dcibe pr:!nsur en una 

1-uc:uperac1é.11 ,;, Cl•l"tC• pla:::::. dr~l dJnC"rt•, sino simplemente, 

si se tienu la pc•sib1lidad chJ dtenderla y por otrtt parte 

r.c:i1'l ·.,,e1,t.:t.J.;IS fi.5c.:tlíi't.. S1 .,,-,f2 qtUH1·e ve1· como L1na inversión 



a largo plazo se debe tomar en cuent.:1 lA proximidad dl1 la 

ciudad, i:i fin da que un un futuro, sea µ .. irte de- lP zona 

conurbada de acuerdo ~ los planes de úe::oarrolln d~ la 

ciudad. 

l.l.2. Depósitos Bancario~. 

Esta alternativa es la m.is lr¿,dicional, ya que es la mfls 

popular en nuestro pals, y tal vez la U'$adil por todos por 

lo m~nos una VE!Z en la vída, puesto qur? aún para invertir 

es 11ece~ario ahon·at"" pa1·a alcanzar el fTlonto mínimo de 

inversiDn en cualquier instih1ción. 

Dentro rJe \O$. depOsi tos b·"Jncarios podemos encontrar 

diversaG opcione~ par&l el público, 

rendimientos o liquidez que ofrezcan. 

a) Deposito~ a la vista. 

da acuerdo ,, 

Están repi~esentados por las cuentas de cheques, las cuales 

ya tienen un rendimiento no muy alto pero su disponibilidad 

es inmodiata. lD c:ua.l es su mayor ventaja. 

b> Dep6sitos a plazo de renta fiJa y renta variable. 

Est~n compuestos por diversas opciones que ofrecen las 

institucione~ dentro del Sistema Bancario Mexicano, siendo 

únicamente regulados en las tasas de interés por e\ Banco 

de México~ la forma de diriqit·so al público de este tipo de 

depósitos es ofreciendo un mayor interés a largo plazo, 

pero con la desventaja de una falta de liquide::, ya que 

este tipo df.! depOsitos limita disponer, en alguno~ casos, 
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t.ll? lo~ \11tL'1·o!:>es ~ll plazos; y del c:apl.t:al al termíno del 

contrL'to. 

e> Cert\'ficados o Bonos a p1a::o f1JO. 

Se trat.,, dt:.• Lino ülten,ativa slmil.:ir a la anterior. pero con 

una mayor· clo~vc•ntajB, ya que los plazos son por ailos, con 

int:ereo;,;e~ L'll vli'.'ncimi.ent.c•, los cualew puadcn gm· atractivos 

t:m el momf:!nto de la E'ITol'.ilé.n y no nsí .;11 te1·mino dt~l pl.a::o. 

d > Ol11 i gac ieonc$ subt'>rd l nada5. 

Sr_,n titulO~i oc crédi.tü que puf1dG c>mitt1· un.:~ ins.ti.tución 

b""\nca.1·iü c.•11 mc.11-,L•da 11.:\cinn¿•l o ¡o.~::t1·;;11jt?\"".J, pero en c:a~c.o cJe 

ltQUldacll.n dt~ 1.l m1r.ma. •.a:> 11qutddr~1' i1 pro1·rat.a dcGpul".,is 

di;> c:u111p 111- c1:.111 lt1•.!J c.Jcrr...'<1.s .-:H::1·eedcJ1·es. 

Come.· vcnb·qa<:.• dt! lt•:; uH·t.i fit:cdo0. llonos y C•bl >.gac:.iones 

tr~•nem~·S l,:1~. ~iquit?nt.(."'S: -:,t.,.qln·1clMd do p.:iqo de l.'.' invo1·sión y 

1·cnd1m1e11tns; t:omc. los 

intr:::·n::•i:>l"'S f1 Jos. c•l d11H.:.¡-o ne. eo;,t,J prcitt?qido cc•ntr.?< l.:i.s 

ti .. "°va.11.1.'.lc ionL'~• t- i nf l <:1c:. iC:·n • tr2111en1jo como cc"Jn::;:ec.uenc.1a, 

pArtl11ias ch.~ poder .:..rlqu1r:-,1t1vu <J. ti·avt-~~ del tiempo. f._"\lta de 

liquide;;: h.:~st~-:\ ol térm1nc. dr~l pla::c• y los 1ntoreses son 

q1 a·Jable';. 

Corneo vent...i.j.,;. de l~~.:; cuont<:1s de cheque!:> tt~nemo~ 1"' liquidez 

inmediatu, m.:lnCJO de dt•cumcnt1n; pA1-.o\ pngo a tei·ce1·os, pago 

de re•nd1m1entos; cc•m.:> de;,;ventajHs tcnemoo:; la bnJa tasa de 

interés, la cual ne. llega a cuh1·i1· rieGgos devaluatorioE> e 

inflacionarios. 
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1.1.:1 jt 

t .1.t1 Otr2s l11V(:n·c:1c•n!"_";.. 

,-ill ele ~-·vit1uar 11~ .... s. .• rnpli<:lmcnl:P t:~l 1nL1ndt.:• rJH 1.-i~.; 

11iVP.JT51011f.?<_;, 

z¡) 01·c. •• 

cari.\c: tn1- \'>ti r:i.1-0.: 

Div1:.;ibi.l1d<1d.- µucu.:· i.1 ... r,rn,;·:t1'..:c1,·:,.... 

·.1ulc:.r p1·c:.po1·r:::1c•nal. 

F"r.·1·t~l1l .·- C.>sto '>l' dr:>lJL> _-,¡ n1-,)11 ·.t--•li:i1- q1,11.? t1en0 c.c.ncentrado 

~ iene ~p-.:H1 1-eo•i:.1sl:1?.nc1,o p~11-;_{ c.-:1.<::.1 c.u,"lqutf'!t ·3C>luc1t'...n • 

. :it1-~cc1é·n p21.r.:i úem¿1ncia y 1·1nc~!'". 1-..~;¡Jcc1.1l.-,t;1-~·o-::.. 

l.<,meo dt:<:;ventaj,'.I clP l,:i. t11vl~\·s1(•1\ •~·ll 0i·c· c:'.1~:t<:: L'\ rirotecci¿·I\ 

ti:"l caoitdl 211ve.q-t,¡do 



inversié.n dr.• n1-o K•n 11\(1ned;:ts ~t::o pueda docir que el valor 

1·eal de ct:;t .. \S t:'':i .z.u µt?~;o. peri· lo que muchas monedas 

conrnumt:•rat1Vü<:. .. ll momnnto postt:ffic11· del evento no podrán 

1·ocupe1-~r ~u precio C>T"Lgin~l. 

Ul Platél. 

Dentro de l.1s car~c::t.el'i~t1ca'.i> c:omuncs con el 01·0 son la 

divi~1bil1d.:i.d. l 1quidf.•:: protcccién antP. 

de\/aluac:1nnt.•5 e inflar.:1<!.n. y la no µroducción por el 

1nt1ust:r·1alü~:>. Yi• que al re.:~c.:c1c·n~c con dQterminadas 

sust .. ,ncius. ubt1f.?nen r:c.mpuEc.•.._;t.c.!;; Ut1lc~-., es meJoí 

conducto1· Lfr~ t'lL•ctri.cida.d v calc·1·~ r.•.z. el meb"ll que m\Jjor 

du1·.:ib1l1dad. y nH,,inor po1·t.;'ltlbilid~"ld. y<.l que ol tener un 

monor p1·Pc l ~) L'!i ni:•cf~''""l1· 1 tJ un m<l'lº'- volumen y peso para 

iqualL~r E'l m1smr.• v~lc·1· de c.iro. 

Al e::tsli1- 1·oc1cL'lJL"' de la mismcl por su consumo 

l il dE-~ 1 (ff(.l. 

e) Oivi·-;¡cis. 

La invcrsi..611 en monod .. vs e:~tranJL'l as t ienE c.omr; t.area dar 

'3r~~guimiento rl r._¿:u-.::ictc>1·Lst1c~<:. econ¿.mi.ca~ del (")nis origen de 

la monedrl., ent1·e l."3s cualQ;:; pr .... ctcmos conside1·ar. balanza 

Comm .. c1al, c:1·ec.1m1Ci)lC> '1P f11·oduc:t1vid~d. poblac.:1611 y g1·ado 



do tnfl.::1c::iC.11, st:~,,tu~~ pc.lit.1co l11tt·111,-, 

ofurt~ y dom~nda, ntc: ••• :i\.ll1C1UP •7:n rr.1_1c:h;1~; r.1ca€1onet; lr.•ri 

m1srnt•ti pa1~;e~~ pLIC!dC?.11 C(•11tn:.lí.l.1· lc.•s v.'llor~>:; c\1" t"'QLil .,¿.\(~11c1.3. 

ca1-i'C\;J.:-1-í!>llC"'• ser ~.uJPtoc;; de.- l.:l r.fc;.r·t . ._"l "I ¡,, dem<llldL"l. ·.¡en 

alg1.1ne>s caso~ .::c1pric:hc·~a, leo riue puedp Pl'L-><JP\lt:ar un riesgc• 

par.,i. noé-f1to'j. t:1·ü¡·P11clc• cc>1nr1 .-:c>11~~1~r.tic•ncí;i l.i pt'-nJ1da tc1t,11 

dt:> l.3 l11VPl~~;i6n y L~dL:1 d•? l 1qu1rj1~·.:, fiC . .'1-C'"• .. -,, •--·l t....'1r.c. de 

<Jl"iHl c:, .. pl ta 1. l O í~Ui? 

rcpr~:>!>e>nt;1 t111.:t qr.:\11 .:i.\;rac:c10r1 part1 tvd·:1 f'\ ¡•L1bllC{.1; !2~!;¡:1 

ti{Hl ele tn'Jc:>r'>JlOl1C'.'5 t.•11 l'.d~C' de tL~np1· un ,,,.,-c.1.:;rJi:.~1 t• •• 1101· 

til!nen la v .. _.•nt .. •.lc-'I dí" p1·L•lL""()c1· 1~ 111·,'L>t·~.1611 CtH1t1--.1 la 

.:~ las; SHJlllL>ntc~;: St:>g1..1c-1d.'3il, L.1qu1dr:-;: y F.F·i1d;m1Pntc•. 

<•) Sagur1dad. · E;;;ti:? cr.111cyptc., dent1·c· tlr.:l \:01·1·1.)1·10 do lei!i 

1nvers1vncs, ~ic;n1 fic.t< 

invertir· can ld mintm<l p1·ot1~•ti111rJ,:;.d dn l·'"-''·rJ1d~• 1!!-'l '.'.;l¡,.,,

r•r1gi.nal. Una inverrii.61' c:oi1 el ;nin1mc:. rJ·? 1·h•:..;:;.:·s ne>rJ1·-í,;i 



·/I<: 11\,.id, !l•":l (> 

LJ!' -, p~ • Sl•ll.< q1·lc;> dt·· 

acue1·dc. .• l t~""'t,ud1 (• que hag.:i -.i:lin-• 1 : .• s l.1.~ndr.:nc.1-.1'.."..: 

dircct1·1ce-:-. cli:• l•l<::·. lnver·~::,ionr~s. P-, c.•p.:1~ dfr l.r1mc11· una 

decislór1 EuJetn PVPnlLt.-:il 1cJ¿;~J1" f11t1.•1 ,e:-;. .'t~'ium1endt.:i 

pas.1hlt:~ 1 ll.•,jQC• dC.•11t:1 r.1 rir• \;,·_·, 1 im' Ir 

En t1o;npo~ .. dP 1nfl,:a:1:.11, f~l p1 C•lllr.·111.:=i ck• ·~t.-gtn-1d •. 1<l º°"' 111.:.'<-;:. 

acC?ntu.:n1L•. v¿1 q11e ~·:·1.~lc• },:¡ pC.·1·1J\dt\ d1· ·,.·¿1li..·i .-.. 1·19111'.~l 

ti·av6~:. df! L:i. dr~·µ1·t•ci.-'<c1-:'.11 or~l r.:•pt t:'l tk:'ntro iJi; inv~1-su:•n(:'s 

i nflac tC.n. 

bH.1quido:=.-- E~.> J,.,. dtr:.r.1·,,.1biltO,-·d de.• r:.·fccttvr, t·· t.lr.• bi•~ncs 

conve1·t1bl1:•:~ t:.'ll d111c·1 e,. 

En lüs r:.1so<;; dr:~ i.11·.·01 -Oolo1v·•<--.; fi J¿¡·, t• ,) l;-::i·gc-• pl<i;:-o, p(Jdemt:t~ 

r,•pcc•nt.1·.:i.r un r:<1-=.0 li¡;1:;¡_, ,-Jt? f,"\\t_:i r~c- l1r¡1.t1de: i.1u;11::d1.'lt..;,. 

L<t 11qu1d0:. 1.:i.::cP;..Jy,~~ puc,du 111d1c:~q· d1ne,·c, cic1c1 seo~ µc.1· le• 

Que r.~s 1:~l ti1'tcJ1:11 df:.• tir.·e>i -,lülH:•s f11P>";-1 Urd g11·t) p1·1nc1pal dí! 

un.:.. cmp1·12:: .. -•. 

P<lr"iJ c:ualquit~1- ¡?mp1·es.::i., te. cc.111'.-.··111¡~nt•-! ·~ 1 i•qu l t ih1·lo 

entr~~ 1?? l;cne1· d1ner·c, p.11 ,_, c.ub1·11· 



m1llonus dE~ ut1lidild sin ~reducir el no cuidar su 

inversi<ln. 

c>Rendimiento.- Eu el produc:to de un capital invertido, y 

éste ostá 1ntag1·ado por do~ alomcntoa: el beneficio liquido 

quo sa obtiune y la plusval ia, la cual se obtendría hasta 

au venta. 



1.E Opc:1c1nro•)7, ch-~ F11"h'.!n..;:i .. 1mi1"?11to. 

La funcl611 i"i1H\llCH~1·.• rlt· u1:.\ 

en mantenPr uba-.:. lc.•t: l do "l 1h!qí.,.; l ~· ··Ir· t ( nt1o'. +;uf 1 c u.1nte~; 

para solvent .. "tl- lo& q .. ,!~LL·~ de :;u t•;1i•1-.'lC 1.:o11 no1·n:1. l, ~'\~i. c..:omo 

para hacer frenti:..~ a flLJ~. p l.<\nQó, dí.'.'! t1h·C~1--,oión como plJaden 

r.;ert .:tmpll.e"lCi¿n dE'1 la pl.:mtA p1-odur:ti·.•c:,. r; • .::.•Jorum1ento de la 

calidad de su5 p1-oducto~; •• 1d4uisir:ir..·n dt~ nLH~v~-· r;1aqu1n<"lr1a 1• 

GustitL1c1&n de pnr C>b':i>O 1 t:SCCllC in• 

da p1·oduct~s. etc. 

Por lo antt,o1·1or l¡;¡s (·•mp1·tH"i:Y'· c:ut>nt..:u1 con d1veroqos m•'1-dios de..~ 

flnanc::lamiunto. tanto dcnt:i-D dr•l p1·op10 nE""JOClCJ como 011 le.·~; 

rnerc.:c.\do~ fi.11<111t.:i.c1·c·s; l 1 p\rKcié,n c1ol mc:dic.o m.:)s adcicuado 

depundo de 1nuchos factoru~ enti·o lo~ que se distinguen: las 

condicionr..•::. ocon¿,mic~~.;, quo lmpt)ren en t:l p;1i<:. en que esté 

encuentra. el meJ"cado en vl CL•al desenvuelve, las 

carac:t'11·istic.?ts e;.;pacíf1c..:1s del proy~ctc., el c:o~.to y las 

condiciones c:c•n las qu¡:y or,P c..•lc..11·g.:;n lo<r- f1nanciam1entos. 

Cc•ma podemos obs111~..,uu- ne· i..':!1':3tP. tm pat1·6n 1c:10 ... •l p~ra \;oda.e;; 

l~s empresa~ sino QU~ la dec1s16n du elrgi~ ent1·e u11 ~;~dio 

de fina11ciam1ento y otro e$ ca~uist1cn. 

Dentro de las fuenb:?s de ·f1n.::u1c:1amil:>nto rn.'ts utili;:ada~ por 

las empresas~ podemc.0 -o; mtfflC l cinar la~ QLIC' prov1 enen de 

proveed_ores, c.'"\Umr.>nto5 cap 1tc11 0 
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utilid-ldeG, \il bitm:~. fCJrido~ do íomento, financia.miento 

ext'=!rno y ol m1a-1·co.túo de \.1lc1res quo 

comenturemos de m.t!inora gc:omr<w.~l. 

1.2.1 Aume11tos d~ Cap1t~l. 

L.a primera ·fuenl:E? dEJ t~iniHiC:.:lc1:mion\;;ti dentrL• del propio 

negoc: i o e~ l el dt? s;o l i e i tar do l cis .1ctuitiltls socios una 

oportHc.i6n itdicicinnl~ ~ataf.~ nuava'ú .'1po1·taciones constituyen 

una i nyecc iOn du recur~~C.$> frescos para l ;t empresa y su 

costo no 1mplic.:.J mtl5 q1.1e C:.<l p~go dti diví.dtmdo5; s;.in 

embárgc, cn:?-umoi;; quu muchas veces los socios no 

oncunntr.,u1 en Pt•f>ib1 lid.id dt-" d~s .. ~rtibulsi.tr lnmediatamenta la 

cantidad necesaria pa1·~ cubrir u11 AUmDnto de Cilpital qlie la 

mayar pñrta du l.a•;. vnc~s puodu !;4'r consider-0ble, ade?mj.!.S de 

que el fiT1<lnc1amlento dr>be reprcsi?nhn·· forma d~ 

recursos pnrmanonte. 

Otra posib1l1dad de ~umuntar·la ser'~ i.nv~tar t•trns 

personas a par-ticipa1· r-:>n el n&<gcocl.o, la d~S\/'EffttaJa. que Otitt• 

1·epresnntrt seriü L~ dJ.f1cultad de enCC'lntrar rapiddmente 

quiénes se l ntorasP-n vn Je g t ro y qi..10 üdemas 5~an lo 

suftciontomentn solvcntt!~ para cubrir al cap1tal requerido. 

1.2.2. Provaod~1·es. 

Esta altDínativa E!'» una di:! 1.)':-l n1.~~ ~cr:esibles y utili:;:J.da.s 

por la mayor:ia. de l~s empreSC\S que no requieren de l.ln alto 

grado de finc"lnc:iamiento, puestc qu~ <:>u bl"itJiJn 1~adica en la 

obtención de Ui.a-nes y/o se1·vicios empltrn.dos p~r·H la 
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operac: iOn de l.; Hmprn~;..-1 y ce.~· u1l p ;1::c.1 ele pc1~1r• n.:. 

inmedi.;:1to. 

alit1·.:c.• v ld c.;cipch:ldi.Hl 

productivu U<.: l.:\ r::unpros¿i 1ufL 

fi.nanciamim1to rwqueridu. y .. , quf? ;.~1 r,il morcado r'.'s 

compnti ttvo implic:.:.. 

Por otr,a p.:.irtn 

asta1"íd m~~ 1·espJld~do p01· ti!1·c:c~1 

1.2:.3. 1~utofinanc.:1<:1m1c:>ni0. 

c-i) Re1nve1·s1..:.n de u t l 1 i.dadPS. 

productivi1 

Talvo~ l~-. fuente iJe f1nanci.:tmiontc.1 mAs imµorl; ... ~nte para las 

emprr>~·•5 en c:r~c1rnionto .. t•,• l..t 1"ei1J-nc1An de- Lttl l 1d;1des par~ 

reinvu1·<a1i-11. yñ quL~ ~':;;t.,, P'.~. p1·riciuctt• df~ lo?it;, t•pm·acionas 

de 1 a nmpn·.o>sü. 

Cc"lbú sei'íal~r" que P·'.ll"J. m.:.H1tener !et v1d;\ t.lu tH1.·1 nntidad e-~s 

nacesa.ric• que ~.;0 rotenqan 1<1<::", ~-;11f1c1011te!i uti 1 idades comr.• 

parM prt•C:Urür el c:1·c~c1m1ento dl:> l.:1 mism.::\, .-H;i como tfe lln 

o::cedf..!n!:l~ quL' le, 1 ,1~1·,n1t<1 q .. 11·¿.¡nt;1::.:n· lr.-~ 1·rv·'.,ult."1doo:;;. de ~lgL1n 

ma 1 LdL}i·c i el c.. 

La J41>;,vc.""ntaJd d12 lit 1"r~111vr·1···>Jé.11 t.1•:: uti!itlddGS --··, citiE! l1mlta 

e;>} c1-ec:1m1~-::.ntc.1 do l~ 1:m;::i1·c-s-.L1. ti,l<..;.t.,;1 r>l rt"!L•ntc. .-~n q:J•o' '""'-' h<.~y<"n 

acumulado y no r-ep<11·tido de eJ1:rcicic·-:; .-~nt.Rr j,,\·¡,:is y/ci las 

que se h«y~"'ln g1?nv1-i.tdr. F!n el l'd t 1 m•• f:!Jp1·c le io. Dor lo que ne• 
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loq1·u GatiüL'\cer en mi.icho lot; planos de cn?clmíento que 

pucd« tan¡¡o1·. 

b> Oup1-oc:i.:1c1C:.n. 

Le;¡ deprec: iuc i 6n l-~S. un.:' pfn·c1 ida do Vü lor quu p}:por imentan 

lof:i activos de una ainpn~sa por ol uso y pc1r- el simple 

transcurso del tiempo. Esta. pérdida de valor s;e debe 

n¡flejar en 1•1 c:onlabi l i.ú;J.d creandc.i una íesc?-rva que afecte 

periodo determinado; al ~or una 

separación virtual c:unstituyn Ltn<"l "fuente d~ financiamiento, 

~.in cmb~1-yo u .. ; i..1n rlll-;diD que l:r, íll.(.•riorcic:•n<1 a la t..•mpre&a lo 

neces;1.1·ic• pitrcJ. -;·,u c1-pclm1entt•, ya que cc•n n~,;ta reserva 

~nicamentu so p1·evet! el r~empla:o do inv~rsionw~ ~ctualos. 

1.2.'•· C.:rótht;o B.:\nc.-irio. 

l\ctualmentc .. le'\ B.anca ns uno du los medio-5 do finoncié!.miento 

crédito a corto pla=o princ1paln1ent~, ad~mAa de ofroce1- una 

.ampli..:t qdmu de ... •ltr~rnt\tiv;is; .J.unque a quion beneficia 

realmente onto recurso e~ las ernpr~sas peque~as y 

mediPTl¿\S. lú cu.;il ne• sucnde con la<.::> grandog empresas que 

utili;!CH' el llll"'1·i.::ilck• do V'1lr1 rr.s P<'1-.;i. financiurse. 

La gama de .:i.ltt~•·ndti•,.ro;-"\5 quP ot·rP.ce la Banca es muy variadp., 

pP.ro f.)5. cc.1wenicntL• recordé.l.i- qL1e el dinero que arriesga en 

su m~yor p~rtn lf? pe1·tHnecc~~ pc·1- tal motivo es muy 

cuidild(•~r1 i?n el c.otri1·gu.m1e11to de las m1smas, para lo que 

tom.:.l e io-1· t;as p1·ec:auc ion e o;; y 1·equ l 5i tos tales como: que tan 

viabl~ r.?~ ~l prciyr.cto r1 rinanc1ar; lü solvencia no solo 
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moral s:.inü f_~CcH1¿.m1c~"\ del •.>C.•li!_l "::·1 lt.F,; )d. 

la reciproctdüd QUP. m.:in\;ung~• c1° 

que !>e lCJCJren t•!>t.:lblr.c:m- ent1·p 

11•1·:,,1 • .:::: 

''-• r -=11·te·: 

:¿Hnienteo: 

el tipo y 

pla:c.i del créd1t:r. ~1ril1c1tc.ldo y L"'l p1·e-;tiqi0 c1 · r.1-úditt"' quü 

tenaa al 5ol1c1tilntn. A ".'-t.I '-'º:;: P•-;L:1• ~¡....,. dUs:.·· r.>C>l" lclS quo 

un.:~ 1n:;.tit:uc1ch1 crPdttlClA µ11ct1>1<:>t.' ,·er:h.•.'ú1· •• ~, ;;n}1cltud 

de c1-cd1tr•, .:n1n,•dc• ;::-. f:u:\'01·t~s c:r ... ;( lifl•l'·':.::ic•. 

eocaunz de dlnet·o. 

datnnnin.:i.1· l<t t.'..l<::-i.a de i1·.tl7~rt>5 qur> <>t..> .-ipl 1quP Ml c:1·étlito et 

otorgcu·, el cual 1·np1·f-.• .. .:.·11t~1 el C(.1<>to dr> f1n,;¡,1c..:1..:imiento, y 

qun e!Otc.'I b.i\!:t~~do en el c:c.,·to po1·con•.-u.<l pt·ornet110 (c.p.p) quo 

public~ mef1SL1almonte el ÜdOCn dR '1~.·ico, m~S ~ul l0S p~1r1ton 

é\d ic 1 ona lL-")S. 

tendri.a que lnr:urr11- 1.,1 ~mpresa. y..-1 que CJ•·-·n¡:,:o1-c-1lmente es 

acompi1;';ad.'.' pr:"· una ~e1-1 e de g~'l~tCis. .?-d ic ic:onil lf:.-·. que provocan 

un increme1ito en Bl deGumbolso fiJo qu~ r·~ali:aria durante 

el periodo do ~morti:aci~1, dal 1-r~d1to. 

Den ti-o de l i.\~ form~s d12 f J n.3nc i amie1;to of1-.;c ja.~'-~ pcn· l"' 

banci\ mene i.C'lii"\T"emoü hrevemente l .:l.S rnás 1 ri··,;11- "t;~ntto'15 

nue~tro punto de vista. 

a) Préstamo quirogr<~fc·wic..•. 
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Conoc:1do tambión come. préstnmo direc:tc... Su g;;..r_anticJ úG basa 

on la scdvuncl~ y pf"estig10 11n:iral del clienta. El plc¡zo 

;r1<~x1mo dE) paqo O!> dl:> un añc:,, t·,~nov.::1blc- al vancitniQnto y su 

amorti::~-ic16n os al vanclmir-nto. La t;,15a de íntef'"éS fluctúa 

regularm~\1te 1 6 2 puntos ~b~Jo da alg0n otro p1·ástamo. 

{1unque no i:-:,tempro &ucadc su dei;t i no debe ~l.?r para la 

rusciluclón de prc•blem(.l!i tomp1;.,t·,1Ias de efQc.tivo de la 

pmpre;;.'l. 

b> Cr~dJtQ de hAb1l1tac1¿r1 ~ avic1, 

So c:on~1der;1 come. un pn~st~mc:i .::i medi.::1nti y c:o1·to plazo. E:l 

pla~o de p~ga au d trr~~ ª~º" y l~ amo1·tt=aci¿n es en p~gos 

mon~tlJles, trimestrale~~ ~cmestrale$ o anualoll de capital, 

y n.m\$Ui4lo:.. d~ 1ntr,,n::-ses. GG?naritlmonte se otorga para P-1 

fomento de la p1·oducc1611 o t1·an~formaci6n da l~ indust1·1a, 

agricultura y g.;:n.iderin, en la c1::.mrJl"a c.ie muteri~ pri.ma para 

la rQali~~c1¿n de dich~& ~ct\vtdad~6. 

e) Pré~t&moG 1·efi'c:ci.on<.~rtob, 

Es un prést~mo e11 ul cual ~l banco requiere g~rantía por 

part.~ de) 5ol1cit.:i.t1te, dict1.:1s gAruntia& debon estar libres 

d~ ~ravame11. Sü documenta poi· medio de pagaré~ y !~ forma 

de pago es s1m1lar al do t1~btl1tac16n o ~vio. Se destina~ 

la transfo1·macil11 o p1·oduccl611 de articulos ganaderos, 

~"lgr ict' las indu~t1·1i\le~. us.i. como la l iQLlidaciOn de 

pract1ca. 
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Se dE·~tl1v.1 L" l • .,. ..c:tdq111·_.1ci~·-1), 

lnmL1e.•bll;:-'!~, ~olornp1·l' '/ ( l1,1ndL• -... \:.:l!rl i r•bJ ~;¡, ;,~Lld} t! 

•Ji~!· . •Pntc• ,_,,1 ) i.1 lJ1l l d;:.-:; 

'liLlj,_-¡ f'lil.>J _.,· !!) ~!)'/, d8: 

, i. 1. e 1 t;; •. -~ltJ • 

solicitan•,o •. nt l. r.: l C• 1 lú 1 r~:;. it:• qllP. 

sol1t:itc1nte dCJbc..• dPrnc.t;l1·.::<1· .-,r.\·.':·•Ki..:t .. .- 1c1r: t.--~. I:.1 nl.:i~'-' 

rná:.tl.mo rle pago u~_; rlu ~,,ptl~ .-•. -.(·r .• :Dn :;.•.::, d q,·.::¡c}ii~ un•.> 

amort1;:.:.ci.1.',n d0 r:~1r11\.,\l ml:..'l\Su.:,1. t1·11r:o::.t1-~.;l 

lnte1·ó~ o~; aJuGt~blu y f~t1ctü~nte. 

.)lllWl y e 

Tamb1t'-•n c-n:1stl-.>Tl c•trci~ t1ltc1·11at1·.·.'1'-I dr! 11,·.·ei-s1;;'.1·, ele· l<'IS qui: 

solo h<ll"t!rtll.•<;; 11i~·nc l.:.n cr..m0 ~cin: c~:-': . .:::11cntt•·; d• dt11..1.1mvntr,s,; 'i 

arrfJlldi11t1lf.~1;t.oo.; f i nunt: i t;-1·t·~-•• 

Como OL1tiimc.i~-. obseíva1· 1,.:, c1·l'>d1 \o~; ("'C•nli-,,,t .. \dt"1'.. ·-:.·11 l.• bi\ncr. 

,.,dqLIÍl;f~¡\ r:-1 

i mpwi-t.:int[· ._.,,.,-·.11 /11 

hasta la liquidaci6n serían i110~·1table~. 

Otro punto CC•llstldnra.blP. dndas l~•s Cl)\1d\Ctonc:: n1.w ií1'lponc..1n 

los b~ncos pa1·a el oto1-ui1mie11to d~ c1·éditos, e'. ~11di~ndo dP 

qL•é t1pc. 5e,:i, (Hit(~, se 1 P.f1e1·cH1 al 9.·av .. -:i.rnen qu1:: \ii-l.CGn ·.;ribr~~ 



lo~ activos d~ laG empresas lo cual podriü sor una 

l\m1tante en la pos~bil1dad de obtener nuovoG créditos. 

E:l alto r11·adc• de ~1p;1la11c.~míento tampoco oli considerable 

para cu.:\lqu1er eGtructura f\nanciera. ya que el riesgo de 

contra.01~ m.._'\5 deuda proviHtU! de que esta opera con mayor 

rospaldo de tarce1·0~ que do capital propio, y si al negocio 

ya tiene un ni.vul d~ ap.alancamiento consi.darable debo 

but?,car otroG 11ll:>d1os du fin,'111c1am1~nto qua no alteren su 

~r.;tii\bl J \dad. 

A raí:: de li1 situaci6n ~lc:oné.mica prcv<1lec1ente y 

lü disminución de los 

dcpé.sitos; fuentr:? p1·1ncipal dQ colocac:i¿n de sus créditos, 

c:omo ro-¿.ultadt.) dr. quo el rn'..ibli.co ahorreldor no tonia 

conf1a11~a 11l la misma dispo$lCi6t1 para movilizar sus 

recuruos en un.:.t c:11enti\ de cheques o do ahurros que no 

p1~otegían üL1 dlr,~ro de l.\ infli\Cl¿n; ade-más de le, baja ~n 

l il.S t.<1saü th1 i ntnrés. O ti· o factor que ha. Coi!.dyuvado a la 

1 i.m1 tilC ié.n de 1 as opor·tun1dados de cn~di to a~ de que al 

Gobierno F8deíal medinnte el cncc.~je leg;i.l y através t1el 

Ba1-ico da Mó;-;).(.:o, retii·.:.-i. l.• rn~1yor pa1·te do la c.;..ptación de 

las in~tituc1ot1e& d~ cród1t0, deJando una minima parte para 

ser utili;:c.•da pc.ll- 1.:as mismas, mc.tivc:.i poi~ r2l cual la bc.,nca 

no ostá dispuDste aumenta1· sua 1·iesgos concentrando 



1u·;L 

Pl"lOCH.lidmi:?lllt.J pcw r·l ~;1·. ¡;1 '· lu· ··,,:.il 1n,:1·,. du 

Gc:n·t.¿¡1·1. u~ haj¿o· Lt infl¿¡r::i.¿n ¡;",;1: 1: 

gasto pt:Obllt.:c• y ~-1mr,1 ia1 .,¡ pl«" ·! ~ 

t1<.HJD c:ir· Í<JOll i-1 uni.1 SC!l 1' dP dP- -• J '•!'.JI-';:• 

de t.o\lP.ü ob.)i~tlvl'..oS; dH;•\.1 L• d·· 1- r;. 'Jld' 

priVildll y c:c .. n,·, CC1:i;;ucut•·~··1d cjp t•\, "l .n•i;¡f'.c> ··;;c,1·1;;.,t)t.l""> f!" 

la "ropriv,"lti;:uc1.:.n df1 1<:1 t.i.·111c••". Fstl• poctr í 

re5ultt~d0 mndí.¿111tc l<• 111tor·,1t11;;_;.,.11 111.>l !;i:.>. tL<1' p1·ivacJ.._, 

f?n la ba11c:.:i.. 

l.2.5. Fin~ncii•mler1to E:.tern0. 

El hacho d~ que un.:< r.n.¡11·.~~a c:cintr¿1iqa. íhl~-;ivc,·: C..l una dnt.1:.1.-. 



la 111c.in~d~ C!(tr"'njm·a en que se contraté, ~levando como 

cop~;ocuP.nc itt el pa!i ivo en meinr:di\ locn.l. 

Actl1almonto as dific\l para la~ empr~sas da nuaGtro pais la 

consocuc:ión t1e financiami.onto externo debido al alto grado 

do endP.udumlento y "' la descc:•nfianza internacional de la 

recuperaci6l1 de nuesti·ci ecCJnomia, pese i\ ello el crédito 

e;< tenK1 es factible on ; i tuac: iones qua tengan por objeto la 

ridqui~;h:ión ele mG1toria prima o tec:nolo9ía. 

1.2.6 Fond~s du Fomento. 

El Gobi(~1·11c.• Fto?-dc1·.._tl ct•lTICi rt~•.ipLIP5ta <l los innumerables 

problemas fi11dncieros a que su vnfrentan las empresas como 

son las alta.s tas.a de lntm·és banr.:ar ia~ en prest.:\mos o 

financiamiento oto1·gado la industria, comercio y 

servLcios; ha Cl"D3dD fondos de 1·amQ11to parn el de$~rrollo 

dE> 1.1 oc:onDmid nac:1onal, lCls cualns eo;;t .. 'Hl diri.gidos a 

act1viUaduu prior1tar1as. 

Los fondos de fomPntc, 0on fideicomisos constituidos, como 

ya se mt!ncion¿., peir el gc•blm~no federal, princlpa.lmonta en 

FJanco de Mé:-:ic:o ).' N.:;tc:ional Financiera, que tien~n como 

objetivo p1·imordial canali=~r recursos ct·editicios con 

tasas menores el la-:;. dr>J m1Jn:ado ~ ~•ei::tc.re;; de la poblac:iOn 

que por üU5 caracteristic~•s de actividad econ¿.mi.ca. 

prt:?cai-i.;, son cons1doradoc;; como prio1 it.:i1·ios dentro de los 

p1·~01·amas n~c1onaleti dD des~rrtillo. 

Estos f0nd~~ h~n surgido G11 ~itu~1ciones específicas y 

v~ han desaparecido y alguno 



otro~ l:ont i nuan 

modal J.dadP.s e' L;. ot;t1'dc l:llr<:i.. 

c.1·ea.dr;.s. 

1 (.l ~ - • : ') lJ l • • 111, (;> •¿. : 

FOPRODA (Fondo do Garanlía v Fr--: .~n 

FomentCt a 1<" J11du<.<.li·ia). FIF<A !Vr.•1.-:._. d·.~ : .. u io •"' ·.¡ Fe.mente> 

par« lil Agrú:ultln-.-., G~•,l<..1dL,1·i:, ·¡ t'.,_·;cuJ -.u-.-.)~ VONl~i· 

OrJEI (F(.lnd,, 

t~acion'"'l de Equ1p,.1m1e111.~· lrnlu·.:.t1·1 •• t 1, r=-1;,EC ' =·ndc1 tJ.:li·~ 1·~1 

O~,s~11·rol lo Coruecc.1al) ! FO¡·l1YílJí-'\ n·l,1<-l•• t~clctonv; .:k• Tui l'5mc.). 

etc:, 

L~G vr.:nt'-"\J<l.,.i qun c_,·fr{"C Pll dHpc•ndc•n ;:J\-. c~dc:• fc11· Je, con que SP. 

opere:> y E·l t l.po de ,·:\·.' .. :ii te• qu(~ <J··· c.t.>1iCL~d._ í-H?ro óstos 

D.dcmá!1 de q11e p.n·,:i. ~··~" ~.uJ1.-•t. ... ele_• e, ~d1tc•. 

esta1· dent1·0 dt? 1,.11l gir·c_, cc·ní-.i~fr~1·.1do (;umc, ~·1 lCoi 'ta.1·io. 

Otra carür.::ter is\:ica (lUC-' ll.1y que t.011e1· ¡i1·l'..~~f:•nt;. e~ ... el hecho 

de quo lt•fi c1-ódi los c:1bten1dos po1· ..:;;stus fur~nlü'ii ¡;o suelt=.:>n 

se1· conc0d1do1;; on íc.rmtl 1nmctl1i1t~<.., aún y cu.:1010:.ic.o r:>e reunan 

por una parte a los b·,"l.iai tes qL1c h<-1y qUP .'-,L". ;_)::•1· (d'.T:1 

a la dispc•ntbi l id.:id 1 irw:.t~dil de rE:>c:.u1-r::;c•s d~, d11:L . .; fondos. 



1.2.7. Mercado d~ V<lloi·ao. 

H~mosi re<ll i ~ado l i~S di verv.ilS opc 1 one'iii da f i nam: iamiento 

que nos o·frec~ rd üistem;i financiara mexicano, " 
cont..i nuac1¿n pn::osentamos el marc.ado de valores como 

alternatiYA Atractiva porque: 

El t.:olocc·ff valon1s en Bt1lGa proporciona f1na.nciam1anto de 

m1 les de pcr~c:.rrns qua dCfiC>iH'l invertír iiUG ahorros 

incrementarlou y proteger loso de la. 

inflacit7.n, pc•r lo L1.ntc•, los l"f!Ct.lrsc.is que 9e obtienon 

puoda11 p1·oporcJor1~1·. 

El capit~,l t¡Ul1' ingres.:i cr.imo p1-oductc.r de una wnisíón da 

acciones nC.l trae comi1gc.r otrc1 compromiso qul'..l no saa P-1 dc-J 

pagar d1vidonclos sobr~ 14\S utilidades ganerada~. 

F't'rder el control de l;i emprosñ c..frDcíendo ucc:ioncm entre 

ol gran pGblico inver·nionista R~ el t~mor de lD mnyoria de 

los socios f·und.:1don:~s dn una entidad, sin embaroo es un 

temor l nfundadc•, ya que el CC"lntro l se pierde .;\Ún 

colocando hasta el 49% de su capital 

Lrl Elols<'"1 dE' V¿\lor'C"5 el m~d~o rlo financiamiPnto mác 

adecuado p~r~• nto tnc:ui-rlr P.11 un ,'":!palancamientr.• e1{cesivot ')~a 

que permite lafi ompres.;¡s obse1-var un.i estructura 

financiera ¿,µtima, E.•s dr.c:1r, mantenp1· un equilibrio entre 

sus fuentes de rocursos. 

Generalm~nte lo~ empres~~ qu~ cc·~1~at1 en Bol$a 5011 ~quella5 

el mercudo en dc:.nde úe 



dosonvuelven. poi- ln q11r~ '"l 

re.:ilt=:c1r 1..nú\ Hml-::Oii.n rif·· '-l1·:, .IC"\ 

con 1..tn me1-c;.arJc.·· sor)111·r:, ~ ..:-1d1•n1;\',; r1'. 

la (lo li:;a 1 ll rndyc.n· i a dP l ii':'• 

relaci¿n a ~u valor· cont~blc. 

':·.. ~''. 1;. J '~ '} 1 {!. l '. -~11 t.:)'. 

·;r.o-:pr't·.:. lt:• e.·. 

La tnüc:r i pe 1 C,n L·'ll flc.il s._-i l:t"i.\n cr•mc. t=l;n-;r.•cut?·'.-: 1 fl qur~ 1 a~; 

emprabas üclquif.•r<-tn uní\ im.,CJt"!1l rli-- C"'11c1.nd1~·: :;;;ih1du.ble~, 

una o di'.'! c,trd form.:t íi(J 1-P.l~-tc1on~u1 CC•ll l1i:\t' }'z; que l;i·. 

autoruj~•des df..' \,, matc1·1.~ v1q1l<1n th.' c1:.•1 '-~-~. )-' c:.;,:...t.a:itu1t·entt·: 

l.,"l admini~tr.,ció11 y C•iHff.:.:l.Ctone':, (jr-> lt:"'· cwg: ;,1smc.~~ c:uyo•.; 

valores fie ofracen ~ lu. m~sa inv~r~,1ot1lst.•. 

Las alte1·nativas de findnCi.:tmtf"..'ntrJ quP. r:·1·1·0cn -:.>l merc<ldo drJ 

que e;; el tc>m., r1el prri:.:~v11tc trab"•.it:•. 

1.2.B. Arrundam1011to. 

Mene ión ilpar te mi;.•1-ece D 1 ,,1-rr.~ndAm1 únteo y•;-, q1 '!' r:1:-,.11r-.t i tuy~ 

f"tnanci~mionto p.'.lra 1.is 1r1ver~.lcinP.s pe1·mant::•1.'.L>ü sin qun 

para ellc1 sr~ cornpr·c·met~i r.~•pit.::1l fHH"~ util i::.-.1 [~l biPn dn 

que se tr~t'-"· 

~) Arrendamiento Pu1·c•. 

í? l qul~ 

t lpn 

hit?11 1:·1, mc:-dio dPl 

~s i1°~1-nisJblR lA 

n1i p1·c1pli".>d~•:::I. Gen.o.~1·.:.•lm~nt0 éstü ns 



ut11 i::üdO cuando los biH\105 pierdan rápidame-nte su valor 

por avanc~u tecnol¿gicoG, principalment~. 

llJ Arrend~mientc• Fi11ancir.ffO. Esto tipo de arrendamiento a 

dife1·•~ncia dal puro, pormite i1· adquiriando on propiedad ~l 

bien que ~~ haya arra11dado mediante el pago do 1·entas. El 

tipo de contrato que se l"ft~ l i :za es renovable pud lendo •er 

mAs bol.)aii las rentas o bien que al t:érmino del mismo se 

puuda adquirir ~l hicn ._'\ un precio mucho más bajo. Los 

gastos ocasionados pc.1· el b11.•n ,.,.rrend,;¡do daberl1.n ser 

fl~gad~s por o1 i1rranddtario, lo que r10 sucede con el 

arre11damlu11to puro. 

Tiene como v~nt~ja el llD ~factor co11s1der~blemente el flujo 

de efHctivo de 1<1 8mprr?sa y.a que no se realizan grandes 

dmsembolsot;. 

Cc•n lt> antnric:.or· nos ditmos cur.mlit que si bien perrnite a las 

empre5.:H:t ser un modio para necosidadaG apromiantes o de 

invers1onei=.; permanent~~ no propoi-cionaria lo EUficiente 

para aqllel las empresas qua requieren un crecimiento mayor 

<?n su nivel productivc>. 
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CAPITULO !l. OR!GENES, FUNC!Ot~AM!ENTO Y ORGANlZAC!ON l 1·.L. MERCADO De. 
'VALORES 
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CAf.'ITULO 2. ORIGENES FUNCIONAMIENTO V ORGANIZACION DEL 

MERCADO DE VALORES. 

<".!. rkír.Jr•n(',;, (jf~ 101~ Llr1lst1s df.:! v~)corp<;. 

o~~d9 lr.15 tiArnpofi m~~ rnmotos ~l com~1·cio hi:o su ~parici¿n 

en lcl hum.)nid,;i.tl, por lo qu~ ~ medida que éüte se desarrolló 

l~s ciudC\des m,1tJ próspt?ras do la .'lntigl.:1edad como Tiro, 

Si.dOn y Ecabilonla Gurgl¿, ].:1 necesidad de contar con un 

lugc•r Qll ctr,ndo so L•nfl·ontar.:n1 los ofer~ntes y dQmandantes 

de toda clara:> dP. mt.:•1·c~111c:ias, C>á '<:-1-1r, con establecimientos 

dc•nde 5e c:uncPntrLlr~n l.t~ ti-;qv~<'.~cc1onc;, cc.mercialas del 

m1.1nao ant1g110; pr.1ster1cn-mL>ntn en 1.:..~l año 493 a.c. se crF..>an 

ol Empc.1·1um l..'!n Atenas y el Colegio Mnrcc"ttorum c>n Roma. 

EstMs pr1mi::•raE'. reunic111es do comerciantes adquirieron tal 

i.mportanci.._1 qur: prnnto su e:d.undll?ron ~1 Italia y después a 

toda Europ~: con los nuevos ni~temaG d~ pr-oducci6n 

mercaderias U$pcclalmot1La 

marcantiJeL de lA Ednd M~dia 

longas de 

lc•s p1·1ncipales centros 

Darcelo1,a, Mallorc~, 

Génc•va, Venecia, Burgo<;,;, St?v1llr3. y N.t:ipole~~. 

A principic,s del ~d<,¡lo XV. 8'n J.-~ c:tudad belga de Bruj.J.-.:., 

lc·s come1·c1~1ntes soli.:n1 rL?unirso una pla:a p~blica 

cei·cana a la casa dn la f¡1mil1a flamenca Van der 8ourse, en 

cuyo nscudo de ,:;i-mas i:~;tahan representadas tres bolsitas~ 

éste h~cho se c1·~e. qUQ fuG 81 qu~ die• 01·igen ~ la ~1alabra 

11::;ento du ln bolba ya como 



instttuci.ón est.1. muy relac:ionAda c:on },"\ etfHiric:16n de las 

sociedades por acciones. eJ i\Uge del comercio m.11r.itlmo 

ocasionó el florecimiento de sociedade!i y 

consecuantemunte lil apariciDn de los primf:.1ros localas para 

la contratación de log valores mobiliarios que integraban 

sus capitales;, asi aparecen lag tres primeras bol vas en 

Amb~rea, Amsterdam y Roterdam. 

BOLSA DE LONDRES 

A media.dos del siglo pasPdo fue cuando la bolsa ingle:ga 

influyó de manera decisiva en P.l sistema financiero ast 

como en el den.arrollo econ6m1co de este pni~, ya que la 

revolución industrial qur. tanto influyó en el pa.is y en 

mundo entero pudo financiarse atravó~ de capitales reunidos 

por la bolsa, y aquellos inver-sionistas vi aron 

multiplicarse sus valoreS:> iniciales, lo cual influyó de 

manera dofl.nl ti va en lit confianza que se tendr ia en la 

época actual y como ejemplo para. otros paises. A diferencia 

de las demás bolsas europea~ es úna institución privada que 

nació sin regulación por parte de la administración 

pública. 

BOLSA DE pARIS 

La bolsa de París na.cié, el 24 de ~~ptiembre de 1724, sin 

embargo a los 30 años de creada oficialmente se 

suspendieron sus actividades temporalmente, reiniciándose 

en 1795, después de situarse en diferentes lugares, por fin 

el 15 de noviembre de 1826 ~e inauguró el edificio de la 
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c:alle Vlvionno. No ha tenido la relevancia histórica. como 

la do Londrus, es importante ;1 nivel mundial por el monto 

de las operaciones realizadas en el mercado europeo. 

BOLSA DE NUEVA YORK 

De lil misma forma c;m que la Bolsa de Londres influyo en el 

desarrollo de su país, la Bolsa da Nuevia York influyó an 

los ~ectoras clásico• da la Revolución Industrial taleu 

como: ferrocarrilero, te~til, del hierro y el acero. 

Post.flriormanta. durante la Primera Guerra Mundit'.11 hubo un 

nuevo tipo de valoras, loh cuales fueron emitidos por el 

gobiHrno para recaudar fondos para. la guerra, lo cual 

influyó an al crec1miento dul volumen de operaciones 

realizadas en dicho mercado. 

Actualmente la Bolsa de Nuc:ova York es impo1·t.1nte ya que es 

un indicador directo de l.a ec::onom:i.a de este país sino 

también del mundo~ 

BOLSA DE TO!StO 

Junto con el aug~ econ6mico que ha logrado Japdn a partir 

da la 2a. Guerra Mundial, la bolsa da valores de este país 

ha logrado sP.r el µunto más importante en Asia reflejando 

el desarrollo económico de esto continente y como 

consecuencia la ampli~c:ión de inversiones en otros paises. 

Federaciones Internacionales de Bolsas. 

En los párrafos precedentes hemos visto como de la 

esporádica reunión de unos cuantos mercaderes en lugares 

improvisados y con ..-educidas operaciones s~ lleg6 a laa 
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gigant;cn;;c:.:.\~ >nst1tL1Lir"·ir~$ bu,--¡:;/,t1lc1~ de 11unst1~'1 l.:iempo. 

Dad.:t lll cJt?cir;iva i11fluc.'1ic.1.::~ íl•,o r>':.t:.1~• J11st1 tuc:1<.•nf:HJ en la 

economi¡1 cfo lus p~1s~c 

11ocesur1a 1.1 crf~ac1,f.n de .-•s.:">CJHctcirH:>':> r¡1Jo p1·omov1c:W'-'n l.::t 

colaboraci6n •1 i11form~c1¿11 c11 1n~tn~i~ de ~alore~ entra sus 

integrantPs. Ar:tuulmm'lto l.:1s p1·1nc:ipaln·,; bC.•lGan rlel mundo 

se havan üsoc la das t.o'n dc•s ft.Jd(?r,:ac ion"-!~,: 1,:i Fcdcr.nc ión 

Internacional de Bolsas ele Valores (FIBVl, c1·eada en 1961 y 

constituida en 1973. 

2.2. Or·igenes de la Bolsa MOH1cana do v~Joros. 

Los nrigenos de li~ BIW ,.,,¡-~ n.!;;mnt.:m ~ll pr,;1·iodc• porfirínta 

durante el c:ual el p-•í~-. •!lv1é. pl ~-.urgimiento do diverG~s 

empre-si\~ como r1~:;ultildo dt-> J.~, 111du~.tri~-;.l1;:ac:i6n, entro las 

que podemos mQnc1onat·: lvs te;:tilR~, c~1-vGceras. vidrieras, 

de papel. JO::.t)ón y ~-a.u1~e te.do ias m1n¡;_•1"il.S. í'.ara. t.;:ilcs 

ind1.1strias 110 121-d í.'!.cil obb.?nm· créditos. pu•.:>r::. l« b.::H1ca 

1-ehLti.::.1 lt•S 1-if'SCJC'.-, rlP prroc,t;:lr rlinoro C\ Hmpr-esas de nu8va 

ra:::6n c:ontl nuaban f tnanciando 

~nicamente al c0murc10, vl gobierno tampoco estaba a11 

poi:;ibilidad de p1·oporc1011.:i1-les los rL'cur~os quu dem.:ondab.'\n, 

y los tan-~teniontes y cc1m.-:.>1-cU:u1tcs que sí podí.:1n dispo1w~r 

de ~.u!"_; ~,hc.1rr·c.,s fJ<t.rc. t<-110~; ·fi.n~s. p1·efe1·ian .atE?sorarlc:•S t.' 

i llVl?r t 1.1'" 1 c:os en b l "'•nc.~!:. i nmuut11 F' ~,. 
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Ante tal p~norama an 1800 l~ Cia. Max1c~na de Gas fue el 

punto de n::iunión para re.1li::ar laG prim1:~ras operac:ionr>ts 

bursáti.les pr-incipalment:u con títulL-iD mineros; con al 

obj~to de rugul~ri~ar estaG operacionns, junio de 1894, 

aparecE:> registrada la Dc•lna cJc Mé;dco con un capital dr. 

't.40,000.(10. aunque P.E pE~rtinente mrancionar que ya e:dstia 

la Jlolsa ~~clcional de t1é:nco. Lil fuuión dra er.ta.s dos bolsas 

dio C•rtgen el 21 dp r.•ctuhn.- dt~ 189lt i.t la Bc1lsa de Valores 

de México ubi.cad.,.'\ en lo que r~s ac:tu<)]mm1tn la calle de Fc::o. 

I. MaderCi. El'.>la jnst1 tuc:ir' .. n tuvo una p1-•.?Cc.\r·1ci itctu.ación 

c:ot1:! ... ~ndosr.> hanta 1897 sólo trr~s omitiiorn?s púl>lica.'ii y ocho 

pri.v.:1dn~ r.~ntrr? J,;is r¡uc dC?r;tc,C:.Jb.:in las in.:c:iones dE'l Danco 

Nac:1on.al di:: Mé:dco, dl?l Dilincc• de Londn!'s y Mó:dco, del 

Nacional l~1potecario, do la Corvacoria r1octo~uma, de la 

Ci~•· de,• F~\b1·i.r:a5 San Rd-f.'..lal y la Cia. Indu!:;trial de 

01·1::21bc.l. 

y no ful? 

h4\st~":t 191)7 qurJ ld socied.:-id ~fJ ln~~ti tuyó cc.1mo Bolsa Privada 

de Mé~1c:o~ S.A.; poster1ormentv mi ~me• .:Jño so 

transform6 e11 sociedad cooperat1v~ limitacla. E11 1910 ca~bia 

su donom1nac:16n por 1..:1 dP. Dc.•lsa tle Valore-;; de Mé><ico, 

G.C.L. 

En 1933 el 9istr:.-m,;1 "burs~tll me:dcant• bajo la concesié.n 

otorgada por 14"1 Le:)' chi Instituciones dl.' Cn~dltl) '>' b.:'1jo la 

vjgil.:tnc:1a de Danca1· la, qued6 

consti tuído como i.nst1hKii.n au:dliar de crédito, así 
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mismo. una ve~ m.~G c:ambi~\ '.iU í<l~¿n ~:;oc:ial poi· 1.1 dp Dols;• 

de Valore~ de Mé:<ico, S.A. de C.V .• 

En 1 9l+b sn l rn:.t l tuyál'I rug 1 a.mantos y 01·clr.,.n,"'.lm1 ontos . 1E-~ga1 e~<:.;. 

para qur. 1.• Cc:•misJ.¿,n Nacional du V.:ilores; regulH i,, 

actividad burn~t1l. 

El c:racim1ento de lo"lS ope?rc.1ciones bun~áti lvs (.m l!l p.:1ifi 

ocas1on¿ la creaci6n da dos bolsa$ adomá0 dn la L1t1icada on 

la c;ille do Urugu.;1y, f~n lnr.; Pstados d~ Jalist::r;• y r~uevo 

Le6n. no obGtDnte con ul objeto da dotar de L1na estt·uctura 

administrativa y CJp~r.:1t1· .. 11 adoc:ui\da n la. '5itu,¡;,\ciC.n vigente 

del mcrc:;HJo dr.o v.~lcwe-:=~ y e·11t;w lJT«~ntk•;; difm-enc:ie;s r.~n lo~ 

n1velE~S do l.1'_j CC•lL~i.lf'.Jr•llP'"·· <;',!~· i-\C(ll"dé. ol 5 de~ (2'1'Pl"O de 

1975 que la DolGa de Valo1·es de Mé~1co. S.A. OE C.V. pasAra 

a sur la Bolsa 1·\e>:ica11a de Valo1·as, S.A. DE C.V. fungiendo 

como cent1·0 nac1011al bur~átil y agrupando la~ opur~ciones 

de l~a bolsau de Mo11te1·1·oy y Gu~dal~~~ra. 

l.a prornulg ... c1ó11 de lü Lc~y del t1~1·cado de Vnlores y l .. " 

creacl6n do l~ Comi~i6n tlscio11al do Valores como 61-gano de 

vigilancia p1·oporc10116 º'' marco legal y un régimen juridlco 

a la bolsa, la CL•ill deje. de> ser un.:t institucl.On i\Lrniliar de 

crédito para opm·,:¡1- de form<.1 c-iutónoma de i\Cuerdo a SLtS 

activldades y obJnt1vo~ pt·cpio~-

En 1976 iJer.tar:a l,::i publicaci.C:.n do la~. n~gla~ d0 lM banca 

múltiple. 

En 1977 se al instrumento de 

financiamiento e inver~i611, que son los petrobQnos. 
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En 1978 los CETES y en 1980 el papel comercial. 

En 198(1 se croa al fondo México, la cual es una sociedad de 

invorsi6n en nl merc~do lntP.rnac1onal. Es un porta.folio de 

triµla A, e~ decir, son ~mpresas consolidadas de reconocido 

prestigio, financieoramc:mte Sdn.:\s qua coti.zan en el merc.ado 

neoyorkino y q1.1e dQban ser bursáti leü. 

En 1981 se inaugur~l. el fideicomiso de promoción bursátil. 

En 1990, lil. BMV camb1~ su ub1cüc10n deblcio principalmmnta a 

la import;~nc1a que ha tomado el mere.ido d~ valores en 

nuasti·o f.JilÍSt y a la exigE.>ncia d(<t la utili;:ación de medios 

e iu5talac1nnos t<:~cnolé,glc.nm8nte más avan;:oados a. fin de 

integrarse al mercado bursátil mundial. 

2.3. Organi=ac1¿n del Mercado de Valores. 

El mE:!rc~'ldCJ CH~ valores es el conjunto de mecanismo!i que 

ponon en con tac: to ~ oferentes y demandantes. Los oferentes 

son l~s emprBsas Rmisoras de valores y 109 demandantos so11 

los 1nve1·sion1st.-1s quo los adquieren, fiean éstos peru.ona:s 

fiGicas o moralos. 

2.3.1. Clasificacion~s del Mercado de ValoreG. 

1. Atendiendc• a los v~•lores quo se negocian los podemos 

dividir en: 

~) Mercado. do Dinero: ~s aquel en el que se intercambian 

valores a corto pla=o. 
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b> Mercado dr.o C~pitalm~: e~ C·~l conjunt:o d~ ofertas y 

demandas de valo1·as a largo pla~o. 

e. En funcié.n dal flujo de los r·f.'.!-Curso.;, los cl.;iwificamos 

2111 

a) HE!rcc"lldo Prim~rlo: Frn .ztquol men.:..:i.do fin.;lnciero en el que 

loFO valorefi intr:>1-c~rnbiados son dv nurava creación y cuyo 

pago cc:•nstituye 1:Jntrada de 1·ectffSOG 1·re;;cc1-;; para la 

emisora. 

b> Merc,;idc• GE!c:und.:.iric•: en nllC'I~ uo i-n<:di=:a li1 simple 

transferencia de vaJoreG ya e::1stüntes d~ un 1nversionista 

otr'o, sin qur~ intr:1·veni:1a l¿1 ompresa emisora. Et1tá 

representado pnr las op~racionQs cfidrias que se reali=an en 

el piso de rrami\tes de la BMV. 
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SHCP 

--------1---------
1 1 

1 BM 1 CtN 

BMV INDEVAL 

SI 

SHCP - Secretaria de Hacienda y Crédito P~blico 

BM - Banco dtJ l'lóHico 

CNV - Comisi6n Nacion~l do ValorQs 

BHV - Boltia Mexicana de Valc•reú 

INDEVAL - Instituto para el Dep6sito de Valore~ 

AV - Agentt=s de Va lun?s 

SI - Socled~des de Invp1-si6n 

Este orgnnigr~ma no~ ~uestt-a la organizaci611 del mercado de 

valores en nuefitro pai s. Es importante aclarar que clUn 

cuando la BMV está ct-.nstituícJa como una soc:1ud.ad anónima 

est~ controlada por la administraci6n p~bl1ca y como ya se 
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mencionl requlada por la Ley dol f1ercadr.• de Valores y 

suplator1amonte pol· liHi leyc:>r~ merc<:tntiles, lc1s LISOS 

burs~tilee y mercantil~s y los c¿dig~s Civil para el D.F. y 

Feder~l de procedimientos c1vil~s. 

2.3.2. Secretaria de HJciend~ y Crédito Publico. 

Sog~n ol articulo Go. du la LQy dnl Ma1·cado de Valores la 

S.H.C.P. as el 6rg.:mo encai-g-.ldC'J dei 

a) rntorpretar los t:•nJtciniOH01Pnt.c:.s du est..i. lny e-~r-.i como de 

las fuentes supletorias~ 

b) De proporcionar ~•1 mC?rC<\dO de ve<lo1·es mecaniumo~ que 

permt tun ponor un cc·ntac to ot Grentes y c1Pmundantns; 

el De et>tc"lblec:er L;.; car."cter·ístíc:ar,.;. ~ l«<; que deber~n 

sujnta1·se los valore~ y cl0cum~11tos qua negocian en bolsa; 

d > Dn déu-

segur iclad; 

e} De reg1di1r cr.•orUirv.,da y s1:.t>.-lm~'ltic:amontt'!' 1.3~ .:oc:t1vid.c:ides 

de los 1ntermedi~1-105 dDl marcad0; 

f> De dt'!tE>rm111ar los requisitos <°\ leos que d8ber~~n sujetar~a~ 

las emisor·a~ de valores; 

g) De creai- ins:.liLucit.111es do cipoyci al me1·cadc.•, como P.1 

Instituto Mu;>ícano Uol Mt::.-1·c.adc. du C.ap1lal~s (i.C., lii 

A~oc1ac:1é.n f"'l~:-:ic;1na d..: CJsd.s de 01.·ls,_1 

Oarecho Burs.:H i 1; 
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t"l) Y de dE•tormin;u· l.:.\S fitC:ultades y dtribuciones da las 

autoridadeG c:ompetente~ en la mat'-tria como la Coml.si.ói, 

N~ctondl de Valo1·os y el Banco da Mé><tco. 

8.3.3. Com\Gión N~cional de V~loreG. 

La CNV ns ol 01·y•H1ismo i-EHJUladrJr y ej6?c:Lttor creado por,. la 

SHCP, sus facultadefi y funcione'!> especificas que le otorg¡a 

y asiona ~st~tl contc11idas er1 el capitulo 5o. de la Ley del 

Me1·cado d~ Valor~s. 

e.3.4. &aneo do Mó~ico. 

f.'.9 el banc:o c.:untrR1 que úe r.:nt:~rga de controlar toda la 

.. ;ct1vid~\d b;•nc;wia. nacional. e·sta 'J.nstituci6n en conJunciOn 

con la CNV, a5eh(.•f"i\ .a ld 5HCP p<11·~• la efica:: rE:>alización dp 

~•us .oict\vidttde~. 

Propone los tipos de e: amblo operaciones 

intornélcionalos que SP reülicen un ~l rn~rcado, las normas 

que 1·Qgirán la compra-~enta de oro y plata, la compra-venta 

do CETES, ribl1gac1one'!> y bonos del gobierno así. c:omo su 

1·espectiva 1nfcirmacié,11; con 1·elaci6n a los agentes de 

valores e~•tahl~ce d ispc•GlC 1ones; par los créditos que 

otorguen. 

2 • .:=J.5. Bolsa Me:<ic:ana de Valon:?s. 

La [H1V c1's el lugar fisicc• dc:•nde se reali::an l<:\s 

de es una 



1nt>tituc:1i:.n orivada. S.A. du C.V., c.uyc•s ~i:cionisb1.s f::.on 

toda$ y e.o.da un.1 di:':' l•t'U casas de bolt>u .. Lleva .J. c.abCl l~";t'ñ 

siguientos act1vuiade~;. det•~rmiriadi\s cl<ff.1mr-:>ntc~ an ~l .art. 

29 da l~ Ley del Mer~ado de V~l0res: 

1.- loc~• les. inst.•lacionoc;, y meca.11 i smtiú 

adecuados para facilita1- laG ral~ciones y 0parac1ones entre 

la ofert~ y dem~ncln d8 valores. 

2.- Supervisar y vigil.-::ir la~ opE)r~1ciCJ111?'::i aue real1::an ~-¡us 

pocios para que las minmAs SR ll~v~n a efecto dent1·0 de los 

lineam1nntos log~lcs establecidos. 

3.- Propnrcio11ar dispos1ci6n d~l póblico 

lnformaci~11 ~obre lo5 valo1·es inscritos en bolsa, SlJS 

emisores, l.-1s opEffc:.t:1onoG que en olli:'I !it~ 1 fMlicen y ha.ce1-

publ1caciones al respecto. 

4.- Vi~p 1;1.r· l.:.i r.r•ncluct,, prof~r.;1onal df~ los agentes y 

operadora~ dra piso par~ ~UD ~0 apegul'n a lc•s principios de 

ética. 

5.- Cuid.-::ir que loo; v;dc11·as JnscritC•!·; ~n sus registro~ 

~ati~fag~n los 1·oquisito& legales corresp0ndiet1teG, para 

ofrecer lils má:<1m.::i.s Sfilguridade'i'i a lo5 invers1onist .. "l.5. 

6.- Certificar y difundir las cot1:acJones de los valores y 

condlc1oncs de las op~r~cior1es qt1e en ella se ejecutan. 

7.- Proci1rar el deEarrollo del mQrC~do medi~ntu la creaci6n 

de nucvo5 instrumentos. 
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2.3.6. [tJDt:VAL 

C~I INDl:Vl\L '"' un c;l\·.te<n~ "" "''~c·l>l fr, t:H)t•·•dlo~dt> de 

valoren c¡ue p~rm1tn 0btoner ).1 tr~nf~r·r~ncia de los mismDs~ 

mL~di.ant~ ni procprJ1m1•~ntü c-JH .'.tt.lI:>rJlc•s cc•nt..:tbl.P.t:i dentro d~l 

instituto sln que :.t.•.1 nr.•c:o-:,.·1.:1r1•• li'I L1·.:-1'.~l~c1i!1n m<ílteriMl C1P 

los titule·~· E5tn s1slem.;t nt> pnne t·H1 ~1•~:ljq1-o la f',egu1·id~~d 

juríd1cu qui? l1cho11 tr:nflr l~¡,<o> t1(H~1-.:;¡t:1C•r,•1~ ct·or1 V.:llo.res y 

fc>r:illtó'\ y ga1~af1li.::'.d 

~at1s~~cer 11ucAs1dad~~ dl! 1nta1-6s 9l'ne1·a1 1·vlacjonadan con 

lü. CJUiti-d~, ilcirninu;ti·ac:ii,n. Ct•rr.µen~;.:.¡i:.1i::.1,, t 1qu1c1.:ici6n y 

t1·ansfH1-~nc;1.i. cJt! valc•T"{.·S. Lu lov c!r•l MF11·c••do de Va.ltorc•s Pll 

eüte org._::1111 :;inc.: 

1.- Ser th:·Pt·i.,·,1tit1·1c\ du v.otlt•l"C·!'"• titul(•'·j v dc•c:tJ,;ientr::.s riue 

1.nstítUCHH"'IP':~ y l'.•IQ.tdll~"HC.1(•1'05 <"•tl~:Jlli"·tJ'Q~ t1n Cl'édito y rte 

soc.1.~d~de;:; de'!- 1D"-E:•l''O.ic0 n. 

2.-- Lil .~dm1n1st:1·<:tc i. .. !.,) llP !!">'> v.dore;, qui.! -;;e lL' otc:·i·guen en 

dc~pPs1 to. 

3.- tt i!ilf'.:of"Ri"U\lC: l ¿¡ • \' 

l 1 qL\ i di!c i ¿,n sc:1b1·e o por .=te l t•flf.?5 quH -3c~ 1·~·a 1 i r:en, 1·t~spnc te> do 

los valo1·es dnpn!)it;ld0s pn él. 

4.- Inter·ve1n1 t:n l;·~; r.per.-H:1onos rk~ Jos; v,ile>res svb¡·e !0s 

cuales se constltu·"'°' gi\1-:1ntia prf:-'n¡:Jar'tFI. 



5.- l.levar c:L.\ando as~ la solicl.ton las emismras, el 

rugistrci a inñcripcibn de sus .;u:;:ciones nominati.vas. 

6.- Dar 1Q de lo~ actos que realicen en ol ejercicio da ~u~ 

fum:ione1;;. 

2.3.7. Agonte5 de V.Jlorcrn. 

Lo!i:i agentaz de valores -:.on te.das ;i.qu~l las personas fisic:-¡s; 

o moralot:> inscritm; en el RDglstro Nacional de Valore6 e 

Intermediar1os y rautor-l~udo:s po(~ }¡¡ C.N.V., y 1.a BMV p.ar.A 

rea1i:=,"lr c·p~rac:u::>nR$ do intermed1ac:.16n f1n ol mercado de 

v;llOr'es. Sui:1 -funcion;:;~s ~on en ít-rma general, la. promoción y 

üseso1·ia en inver·sione\::.; el an.'tl1sis, administrac:;ión y 

colo.c:;)cl.i::.n de valDn;)G: y lu 1·fH1il.:!ei.c:lé.-n de C•pnracione<.;, 

bursátiles. Por ley Dñt.as pet·$onüs dtibGn adquirir un.a 

acción df? lil BMV cc.nYLrtiCndo-::>c de e-stél fo1·m.a ~n ~ocias; t.le 

la mismo'\. 

eficiente 

desarrollo del merc~do, las autoridad~~ medlAnte una serie 

da reformas c""'i la le~', h.;¡n ao:;t11blecido qu~ los agentes d~ 

va lores, pt.ffSC•nas f i ~ÜCi\& SE'! constituyan ccmD personas 

morales y tengan la t-<3\idad de CASAS DE BOLSA, Qliminado 

así progre~1vamenta ln riCtuaci6n de lo~ agentRG de bolsa en 

el citado merc:ado de Valo1-es. 

De acuerdo al c·u·t .. 22 de la Ley dol Mr.rc;,"ldo de Valores las 

c~sas de bDl~~ tendrón )as siguientes func:iones: 



J. Recibir fondos por concopt<.t t.ln lu t::1rHwac:1c1nt,Hi con 

valorur .. que so les oncc•mieric1on. 

e. Healiz~r oporc:u:lones Qr:.> Ct.1mp1'a'.tOnt•1 dE~ v.~tlc•rn'ii y de los 

i rvatrllmentoG d~l mnrCildC.. dr: c.f\ 11ero que est~n nutcw i ::ados 

para manejar. 

3. Pío$tiJr i\saso1-ill nn mi'teri.:J de valores ... d <.;WM'I pUblico 

lnvarsionlsta. 

'•· Fac.ilttiu- la ohtenc::i6n de créditos p~1ra .3poyar i:\ la 

inversión en bolsa. 

5. Aua1lii\r i\ lon inversh1nit'i.tae. parel la integraci¿n de su~ 

carteras de 1rwersi6n y en lo toma de c..Joc1sionos 

bL\f's ... H:ile-!i:ó. 

6. Apoy.-.ff y oricmt:m- ;1 l.i:ts r.>mpr~tHts que desear~ pttrticipar 

en el mercad~ o omitir valo~eY através de él. 

Las autorld.,.1de?s i:-c.omn~tenti:m de l.:. matu1-ia con la finalidad 

de fc.•rtalecer· y dE!SC~rttr-al i~ar el merc:i'dO úe v<:ilc•res h.ti.n 

t:re.1dc• lt:1s soc:ivdadt~s. dG' invorsi¿n que son el instrumento 

da ~c:ceüo ul p&quf?;"il'...• y m¿.diano 2nv~rs1or11sta a este 

mercado .. 

por c~sas do bols~ y t1ut1arl por obJeto lD adquisici6~ de 

valores y documentc:•5 Geleccionadt•!S do .-.cuerdo al criterio 

de diversi·fic::aci6n de 1-1esgt•G. (;lS d<.•cii·. que- C•peran bajo el 

princlp.io de qufi' la ¿1c:t,1rnul.:ició11 d& lo~:. r(~C<..wsos de muchas 
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perEOnaS permito tomar deCÍñiOnE?s; ma<¡¡ productivas para cada 

una de el las pues cuontan dentro de su personill con 

especialistas qt.1t1 tienen accesc• a muyor lnforrnaci.ón y están 

capacitados Pl"ofasionDlm~nte e11 mate1·ia de inversiones. 

El funcionamiento de es:otas sociedades consiste el"l la 

conjunció11 de apo1-taciones de miles de inversionistas para 

lü creación de un fcmdo comVn, medlante el cuii\l Ge adquiere 

una gran carten'\ de inver~i.ones que •espaldan la emisión de 

acciones de l~ misma socíedC1.d para ponerlas a disposi.ci6n 

dP-1 p1.'1tilic:o pc.;1· lo que el inve1·s1onista al adquirirlas 

obt1one pa1·tic1paci6n ert lo~ re5ultados del fondo. 

E::isten sociedadet:• ele- i11ve1-~i¿n de n:mta fija y da renta 

variable, astas últim,-;as; b1..1Gt:i\n plusvalía del capital 

r.través de> plc1:.os laígos y rim:;goP mayores, en c~mbio lc'lS 

de renta fiJa ti¡;incn como objetivo la obtent:iOn de 

plusvall~ por via intereses. 



M. flJ>tll*AJllENTO DEL l[RCADO DE VALORES. 

2.,,1, U LAS CASAS K Bll.5A1 

E•,¡¡s• ¡uc 
FINA 1IU!!M10. 
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2.4.3. Form~G de L1ql11d~cl6n de las ope1-~Llr,1tes hurs~lilns. 

! ... ~ .. --º.!L.Gont.:,ti_ff_g.- ~on l;J•,; quo dr•bnn l l.qu1cJ,,1r1,•:> Ur:ontrn de li-H.i 

cua1·enta y ocho t16rao SiQuier1tau 

conforme al horario cst .. 1blt'!1:1Uc:i pt.•r c•1 Jt1DE:W=.;L, doodo sr.> 

efectúa la l1quid.::-H:ié,n dt• le•-:. v.llore~; 'l lil DIW, dondº 5D 

hace la liquidaci611 en efectivo. 

realizarse Qn un pla=o no ~•Uplu·lC,.r it 3ó(I ciiat:.; l.\ 

1 iqu idac i¿n puede> h,'1Ck'r~l' c\lltD~ du ) ,1 f i>;:.11.:i p.:1cl.:H.L:i. l":Llc"lnOo 

a~i lo convenga11 las porta~. 

~ Futl!!'.Q·- Consif>te en l.::i comp1·¡:1-vP.nta dr.• loto-w estándar 

de acciones liqt11d'"'Ules en plu::c..s prr;;dP.tei-min.;iclo~• <..~n la 

bolGa, e-:; c1E•cir, l.;¡, liqL11dacié.n do 0stc:•1:> lc•tc<.::> se.> basa er'I 

al prt,né.t:.ticc. qur:> l<:1nto nl vcndocJor r:omo el cc•ttiprador hac:e1l 

sobrE.' ul cumpnr-1.arnicnto futu1-c1 dD lc:•s precios de una 

accii.n. 

E.4.'•· las Opci-ac:1eones 

Bursátilos. 

!..L_Sn_Firm~ .. - Cuandu Llr\ operador do-;;r.<~ rn~~l i :"<"r una 

operación de compraventa dl.' valoreE en el p1~0 de rnmc.,tes 

de la Btil5.:t deb~ Hspecifica1· };¡o:., cond1cionef.i du peistura 

forma de pago>, v regist1""a1·la atraves de u11a ficha en orden 

cronc•lOgic:.:o, si estas c:c::ind1i:ione<.,; cei1nc1de11 c:on una eorcic:n 

complementaria de r.trc' r,per·aclor~ 1 a ciperilc i ¿,n queda 
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automática.mente cerrada; .:t este procoso as a lo quo se le 

conoce como opur~ci¿n en firmD; asta calsu de operacione~ 

tienat1 prio1•idad sobre las roali~adas a viva vo~. 

2) De Viva Vo;.- Esta oper8ción tiene lugar cuando un 

opor.:idor ñnuncla en voz alta lo que desea comprar y/o 

vender, ~sí como las caraterlGtlcas da los valore& objeto 

de la t1·ansrtcción, quién acepta la propuesta emplea el 

término 1'cerrado'' y para concluir l~ oper~ci6n el hecho Ge 

registra un uria ficha y posta1·iormente en la pizarra 

correspondientP.~ 

ill__J;J:_uzada. - J)entr-o d~ l i\ c.1fr?r ta y ch~m3nda de a.et ivos 

fin~ncieros puede presentñrse el ca.no de que un mismo 

corredor d~ valorus rep1·esente simultánamente los intereses 

de compradores como de vendedores por precios y cantidados 

compat~bles e11tre si, cuando ecto sucode ~l corredor de que 

ae trate anu11ci;1 en el salt .. n dP. remates tCJcando un timbre y 

ene ene iendc1 una lu.:: verde que vc1 u ru"' l i :zar una orden 

cruzada, señalando osi mismo 5US características. Es un 

requisito indispen5abla lc"ii formaU . .::ación dE:f este tipo de 

operaciones en t~l piso du remates, la r'a.::ón de ésto eg 

permi.tir la interven'iiión de otros corr·edore~ que se 

interesen en la operación. 

Página-44 



CAPITULO 11!. INSTRUMENTOS DE INVERSION EN EL MERCADO DE VALORES 

3.1. CONSIDERACIONES DEL INVERSIONISTA 

3.2. ACCIONES V OBLIGACIONES 

3.3. CETES 

3.'•· PAPEL COMERCIAL 

3,5. ACEPTACIONES BANCARIAS 

3.6. PAGARES 

3.7. PETRODONOS 

3.8. SOCIEDADES DE INVERSION 



CAPITULO 3. INSTRUMENTOS DE INVERSION EN EL MERCADO DE 

VALORES. 

3.1. Conside1·~ciones del inversionista. 

En el nrosente cnpitulo tr·atan~mos maG ampl1ümente la~ 

opcionC?s ofrecidas como ins.;trumento~ do i.nver-stón por el 

m~rcado du valoren p~1·tiendo de un análisis rnspecto a los 

elucncntcos que el i nveffslonistu debe considerar para 

i nvei· t ir. 

AlgL1T1as caHaG el~ bol6~ dicen constantemo11t1~ ~ sus clientes 

qua "el invArtir P.s ;.;Dle:ur.f;ionto una. pttrte del trabajo que 

impl ic« una ad mi ni o:;tr-C1.c ié.n <lo las 

pr.·1~c111aleE", 1~sto nnc.1e1·y·¿¡ un.."l g1·..'\n vHrd!~d, ya. qua muc..:hc• 

gentn por neo ~.i'tH.~1- 11.)cerlc.1 toma decl.,iiono~; irreflflxlv,.-¡~. 

pue<;; ü111 c.;:1mellt.e bl.1Sc:.:1n dl~ 1,'l nr.-.cho it lfl m;:añ.una r~cumular un.A 

gr,:¡n cantidad de> dinero con lo quC' r~llo% i.:1-0~.•n uz-¡ r.l 

d1sponi.blr. que pv~oc>n paT"il ahor-rar y trat .. -i.n de 1~.c:?dl iza1· 

c,1mo 1·oc:ct.:i~; dt! CfJcin;c uus tnver':.>iüno~; 1n0di..:inte juogo~ du 

lot~ria, consüJno d~ tc!rc~1-os, pron6~ttcos deportivo~, 

etc:., hect1ri qu .. :> e•:; r E·L•lrnr..o>nto .:1IJ5L11-do. 

P,~¡-il pr-·d~r 1 1~,11 l .:.ir 1.-111':\ huon<:1 111v1.:.•r516n so rt>quier·P. de un 

i.ntPl 1r)f'l1tf" \' pr-udent:P. plan cJr.> inv~-1·:~1of\1...:"~, hnc.ho il. l~•~.; 

c:ondíclCtnes y c;:.:iracte1 .. i.st1ca5 de c.'ich.-.. ll1Vr!r~i1on'l"3t.:.~, ya QLIC::." 

reflejar.;\ las:. amb1c1cin1?.s dc>l rn1·.:;1111.:• y la h.:.lbilid.i.d para 

multiplica1- su dinc~rci. 
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El querer r~L1liz¡u- una inversión te-;:; 1·o;dmantP. imptH t'°'nte 

puesto qua reprcsr..•nt~ h'3cur cll uc• E~ri H>l pr~sonto par.1 

obtanet: un r~nd1tnif:nto c~n ul futuro~ lo cu.,l fiO pu~de 

realizar s 1 tc.inemos;. 1m !Ja li)ncc;o c>:-<.rtr: to de nucrnt1·os ingresos 

VG. los eg1·esoa; e~ decir, para contar con un nntrimo11io al 

c:ual queramos incrementar. as nmcesar10 disponer de un 

excedonto p~ro qL1~ en 1·ealidad lo ~e~ y no dtJ d}spo11er de 

otros conceptos qun d.'lilP.n l.:1 tr«nqul l 1d~'ld ecun6mica y el 

futuro do la familia o do la emprnsa. 

l~emos com~nt~do mucl10 aobr~ el tórminü 1nverti1·, p01· lt• qu~ 

pr1nc1p10 ol conc~pto dE? 

inversión para entm1d;n· roalment;c, ... ;;.. lp qu1: nc•s 1·efl:!1-imos on 

el prrHiE'ntP. tr,:i;brl jr•. f l1V(W5 ié.n OS tocJ~l .:1qUC 11 N e>porc::ic ión 

que despué;;. de: ln1.c1 i nvc.·~·;t í qac i én dr::i .:i1 tm·n,:t ti va"l, .._1segura 

el capital y of1·oco lln rondimi~nto acepti1hl~-

De lo llnte>r10r no<::. damo<:<. cuL1 nt? quP lr.·•; elf~mcntri'5 qut' el 

inver~;ioni.•;t:.o\ tn1sr:.:1 p¿¡1·;1 ufl.:<. ¿.r>t11na lnvE.>rsi6n 'fiC•n: 

SeguridBd, J lquide::::, p1·oleccJC.n ccontrct la infl~1ción y ~.obre 

todc• ut.ilid.ad; les c:ualc-?~:. y.:J c:n1..ili~.:1mos t.~n el p1·1mer 

capitulo. 

EstoG L~leHa-)ntus uun d1ficilP-s do reunir c:onjL1ntamente en 

una i11ve1·s 1611. y el le.• t.:i.mpucei lmp l 1ca suf1ciP-nte gar,1ntía 

para prometer lnl.1 buen<.1 elf'~cc:ión, ya que depende también de 

la situaci6n polit1cD-eco116m1c~ que p1·evale=ca eJ1 el país • 

.:.•t<•n{Jemc•s la 

situaci611 econ6mica prev3leci~nte en el p~i9 y los 



motivos qu~ 01-illan al inverGicmista a realizarla, loa 

cuales pueden s&r: 

Oe operc"1Ci¿n, eu decíi· mantener al t:illpital invartido on 

opcioneG que la po1·mitan seguir opQr~ndo. 

Precautorio, qua le perrnl te cubrir contingencias 

imprevisto~ (seguros). 

Especulativo, que no sería otro mas que modic1nte nus 

e:~cedantes ohtaner ol m~:<ltnD d~ beneficios a.través t.JQ 

mayores 1-1e!3uos, ñi.endo Ó!;;tt~ Ldt1mo al que noc r·ofei-imo~ 

prinC"ipalment.e. 

DontrD de l~s ci1·cu11~t~nc1<l~ que puode11 afQClür d cL1alquier 

lnversi¿n tenL~moi• lar.; siquiF1ntem: 

i• J Causas po J í t icas. - están n1prennntoitdcis pt11· c~1mbion dC' 

gobiorno, c."lmbi.c:•s la lnqislacién roglamentos <que 

afectP.n uspccific.-1mF:.111te a un tipo dt~ irivor-t>ii:..n>, conflic:te>s 

armadoo;:;, violonci~'t, hLH?l~JdE., etc. 

b) Causas GC6nomica~.- p1-111c1palmo•1io r~pi-e5ont~da& por 

cambios c.•n ld s1tu"•c.íón E?con6mic.a <1nfL:;tciün,. pi.::ine:.; 

econ¿·mlcos~ dc>val·_1~ocioneG, li1~•~fi di? int~)ró..:;, cte.). y~ sei..\ 

del país o mundial. 

C) C,;u5,,<;. p~;1cc.lC:.gic,.1r.;.- 1-umc.11 L'!:i, teml..•1·1:~G gone.ir.:..~li;:adC•S, 

difusi6n de i1oticia~ tc11donctu6~s, ~te •• Gana1-almentu ezlos 

provocan reC.lCC i o nos impredecibles entre una 

inversionista cJejrt\ndo~;E' llGVi11- por loi-> "c.:hismes'' 011 lugar 

de h.:i.cer caso a1 buf?n c1-i tur i o. oc;:is 1 onandc.• una ~ufnr 1 a 
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Est"'n ú1tiinwñ sr•n ¡Hdlgroüas, poi·ci ti1.>ncn una vigL•nci~1 

limitada Cl.t.1ndo neo se comp1 tH:)l.Jc'.\ll C• '-;c.11 r~·~:.o:iqt.~1-.:.H.L.1!.~. 

Es l mportant:o '-•f:•:1;1 l .:ff quE> p.1ra m.:.mtenPr 1111.-1 ~ictE~C.:Uilda 

conte~tn int('wn¿ic:ionill r¡un pucfiL~5t? influir úObre loti 

i nstrumP.ntc:.s que ~.:0°.;coCJemc•~ µ.:i1·~1 r·oal 1 ;:.:ir nuP'ooti-o ahori·t·, 

acontG>c tm len ton y ptodcr r n<, 1 i;: ,~r upo1· t t.inamnnte 1.1 tomc'1 do 

dcic: 1 s lC•nec. .adocuad~"J. 

3. J .1. El inve1·<->ir.111l<·•t.ct tHl r.:l 1:,pr·c .• HJU tJP v,;lcwP·:;. 

El inv1~1·~iC>1"11s-:.b1 ti~~na un r>·•pr;ol t·t~lt'V<'Hlte y dt:.>t.t~1 ... o dcntn:.i 

del mE-.•1·c:i\dü do v..1lti1·er. y.-1 r¡L.1r.• H':-1 u11 1;.1c tc.r dute1·m1nante 

dontreo dc>l rni~rnc •• puP·o.to Qtw p1·c•p1c:1.::; su des.;rrol lo, 

incremE?ntr• e• dnt:1·emuntn de vülornt•nr.>"". y pi·ecios ch.:>) mE'r·r.ado. 

dflbideo il l<"< ley dt:> l.> t•ÍP.r·t;a v Lt rJc-.n .. H1di1 que.~ le. \'HJOn, 

Por c•t1~ .. , pdi~t;o f?l 111·.,·p1·s1nn1st« ;-;·~:> l.<JmtJ111'n qu1r.'i1 fom~~nt¿1 C• 

11mitcl c~l c.l1.:>~.~1rrt1llo de J;~:.; <t1:l1v1d.idP'.; ''cnnC.rn1r.as da ui1 

La in..,ur~i1r.:.11 r:.•1) bolsd fil1.>n•;J1°<.' ha ~•irlo 1.iJ nr•r.1¿ .. ¡ que ofrace 

Llll rondi.miont;ei m<.l'ftir ;. l,:i,.,-, ciPm:.~, pur~stc. 'quP ¡i ífH='d1,'Jf10 plazc· 

!iU renti1b1l1dad l:>~;L'i muy ric·r e11::im;• d('·! oti-.H; lllVf.?r·s1on.<.::>t> 

que tambit:':-n 

y la plpta. 
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F·.:irn pc1der uwortir on bol5.:t ol bwcrsíonista debe conocer 

qtle son er1 ui los val~r~s, su dnfinlcl&n, claslflcacl6n y 

func:íC>1l. 

Oaf1nimo~ ,') los valores como documentos que otorgan un 

derecho de propi~dad sobru los activos o pasivos del 

emi.,.or 1 por lo quo tAnto el •.t;1lor como lo• derechos que 

C•torqa SQ puoden tf'ansfarir. Su función radica on la 

CHptnció11 do .Jhtirro inten10 como medio df~ financ1amíento 

para lAG um1lreGas que 1·equi~rcn n~pansi¿n, permitiéndo de 

usta mano1·a u11 c1·ecimiento acon6m1~0. 

P-ara que un Vi1lur puEJda rtt•r ncqociado on bolsB, debe osta.r 

pn:;v 1 amentE-l .:1uto1· í. ::ad o pc•r' l il Coriü ti16n tla.c: ional d~ \l.:ilore& 

y por la Doh;.:l l1e:!1cana de Valo1·C?s. 

E:~ist:en divE1n-;o~ cl,"l.si-f icac1c1nes de lo'ii Vülo1·10H1, p(1f' lo que 

~ continuac1¿r1 p1·a~entamos el s1guie11te cuadr~: 
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a> Por su origen: 

Nac.)oTU\lC?t>.- c:uyc\S Rmi&oras t\enon 

clc1m1cll10 y constitución 

jl1rld1cB en territorio 

nacio1Hll .. 

bl F'or la l·n"ltld.3d f~misora: 

P..'.'1blicon.- 1::im1t1UrJS rmv t-:l tJC•blerno 

fhlde1-~l, ~statal o mu111cipal 

pei·eonas fisicas o morales. 

e) Conformi:1 a la tenr:>nc:i."l: 

Nom1f1at1v~~.- cuyo r~g1strn ~~t~ ~ 

nomb1-Q do per~~nds fisicas o 

morales y ~u tran~forc11cia 

se real1~a mediaT1t~ endoso. 

e11trega 

necesit.• 

por.eedc.•r. 
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d> Por su forma de emisión: 

En surie.- lo~ qlle proporcionan a su 

tenedor una parte alícuota 

del capital de la emiGora. 

No seriados.- dada lü diferencia de 

sus c~r~cterinticam (monto, 

rand1miento, plazo, etc.) no 

propcn"'cion~n los mismos 

derechD~ a sus tenedoreg. 

e) Por su rendimiento: 

Ronta fila.- su pago es peri¿dico y 

propo1·cionn ut1 i11terés fijo. 

rl~ndimiento es 

vur la.ble y dapende de la 

situación ecc1némica del 

emisor y d.,l mercado. 

Genar-almente 

por un~ p~rte del capital 

uoci~l de la empr-esa. 

Al principio del capitulo comant.abamoz las motivacione~ 

d~l invers1oni~ta par.:>. 1-eaU.::ar una Jnvarslé.n; ~n el rnedio 

bursátil podemos cl~sificar a los inversioni~ta$ e11 dos: 

p-=:irticulares, repres~ntados pc1r personas fi.sicas, e 

institucio11ales. per~onas morales. 



A los par' ti C:LI le-"lr~s podemc·~ e lA•.:ü 1· 1c~í1 o-;, en ba!;;f! .-~ l ~~~l 

motivac.icines que ptwdan toncw p.:-1r~ .n.c:udir al mc.~rcado di? 

ge.noralmonto por obtener 

rendimientos en base n l.n fluct;uac:ié.n de prec.i.c•s, lci cual 

obedece a motivos psicoligicos o eccin¿,m1cc•S. Esto !?!:"> que 

mientras mttca complicado 'i:>I? encut~nlre el men:adc., maycor e=• 

la conc:.urrenc:ia del inversioninta pr..rticulr.tr ya qL1e l1nsa 

GUS decisiones tc•mDndc• en cuenta laG dr;'.11 invr.rsionis;ta 

instituc.ional, lo 'lue nc.r PE'rmito c.:'1 c:rr_.oC"imiento del 

mercadeo. 

~nvcr~ioni~tas p~1·ticltlarHs podamos 

encontrar aquol los que viv~n d~ los rt~ndimirmtos de su 

patrimonio Cpen'i¡1onado~., viud.".l.s, P.tc.) y que nr.• tienen 

ningún con tac to con el mf~d io; otro~:; que conocen so lo 

ttup¡,rfic1almente el me1·c«do y iH;:• di;>J¿u1 l 1cv;ir ún\c;1mente 

por opiniones d~ ~lQ~n €1:cpe1-tc.r que los guie, perfiigu~n la 

formaci¿n de un cap1tal en b~5e ~l p1·oducto do su t1·abajo 

(ejecutivos, pr·of1?slc1ni"C<tas, etc.>; y por 1.'.'1ltimeo al 

especulador, que~ son aquól los qua cnnocen pr~1·fec:tumente el 

mercadD~ lo quo huo;.;c:cJ.n sc•n 1-t:"'ndimientr•<:. qur.i lr.?!: pP-rmii;an. 

hacer 1iuRv~s ~11v~T·s1c111es p~1-~ t•IJt~11er mayn1- capital y ~star 

en c:on~t.I\11t:P5 rie-o:>gc.i:; dad.:< l~> i11form,oc:1t'.n y el t:::•nt.ncto 

í nterno que ti e: nen con el meJ"codo. 

A cliferenciü del inversionist.l. particul.:1i-. P.1 instituc:Jonal 

son los mas importc"\nte~_; en el c:'imbito bLU-sátil ya quE> 

quiénes detarm1nan tendencia dol Se 
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ciJrac:terizan por estar integrados de un gran equipo técnico 

especiali=ado que les prl'l"'mito pT·evor situaciones o 

variable-::. quo pudiEHrnn l\fectar sus finanZitS y al propio 

me!"'cado. Ba5an sus objetivos y políticas en cuanto ~ 

rendimie1,to, seguridad y liquidaz. 

Por Ultimo dribomos comm,tar a manera de resumen las 

considef"acion~fi mas lmport:antc~ a nuestro puntc.1 d& vista 

que debe tenm~ r.1 11we,·sionist."l que desea 1ntervenir en el 

medlo burniittl: 

1.- Tener p1·H$entos leos objr¿t1vos qLm pe1-siguen y los 

planes dra invnrsi6n que lo llevan a aste modio. 

2.- Estar concü~nte que p,"11·a obten~r ó:(ito en una inversi6n 

bursátil so r~qui~rc básicümente de un largo pla:o. 

3.- Conocer el i-iesogo do la~ altas; y baJas que pudiese 

tener c11 la compra de valor~s, y a~umirlo. 

4.- Toda compra de valores requiere d~ 

cst1.1diCJ. 

rninur:iasc1 

5.- Flexlb1lidad en su ca1·tara de valores, para poder hacer 

otras buenas adqu1sic1Dnes, d~shaciéndose de ot1·~s que no 

lo soan tanto. 

6.- Rocordar no basa1· vus decisiones en tips, 

comentar1os ~ presontimientos, sino en hochos. 

7.- Estudiar con~tantamcnte el entorno econ6m1co, político 

~ social que pudiese afectar fiU cartera. 

8.- Una elecc)¿n vdec:uada de ~l.t asesor de inversiones que 

le bri..nden la co11f1an::a y :.egLtrl.dad 5Uficiente. 
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9 .- Ra-conoce1· e1-ro,·es comet idc·s por 1uw m,O\ L1 doc í!ii6n 

propia o t?:{tt:rorna que cift?cte cu¿¡lquií!t" invorsiC.n. 

10.- Est~•r concír!ntC! dP. qtu? 1.::1 pn1tJe11cL:t, i.nw invursión 

permanente:> y nl largo fil ;1::-0, 1 r• riu~don proporc i.onar al 

éi{ito al cont.1·¿u·í.o dB l.1 i.H-u1oc,a, espQcul.1LiC.n y el 

cf"ec: imí Gnto momon.té\noD 

A cont;.nuac:Jt.n anal)=:i\1·~mo<::> los 1nstr1Jmento.z do invai-si6n 

ofrecidos por el morcado dr• v~lo,·1,g. 

3.2.1. Accionas. 

Lil:S ac.cionE?~. ~on titulo~; de .. cn'!dito qun reprt:1nentan las 

pa~·tQs ,nlit:t.mta~ c111 q11p '58 djvíde el capit.al de una 

se.e iedad. Ja CUü 1 cc..nf iPrt.• i" su tnnc.~do1· 1 es d~.'!rechos y 

obligac.1011t?r.; qui.! en ella SE' ünunc1en. 

Las ciCCÍD\10!> St• puadPn c:l<J.sjf1c:a1~ do. c""\C.Uerclo lo 

~igulentc>: 

1.- P~g~ a~h1b1dD de }~ ncc16n: 

a> Pagadcr~s.- 60n nquoll3$ acciones rmminativas cuyo 

importe no ha ~ido ir1tegramente axh~bidn. 

b) Liberadas.- sein nql.H?l la!:·, cuyc• lmporte h<) 5idD 

e> Desertoras.- so,, aqueJlas no c~hib1da5 totalmente a 

unoi'I fecha y que se declaran '1deSE:>rta<2i". 
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2.- Beneficios a sus tunedoreG: 

a.) Comuneo.- 5on vc¡uallas que confiaran a s;us tenedores 

iguales derechos y obligaciones. 

b> PrefarenteG o a voto limitado.- son aquellas que 

otorgan prLvileglo$ espectalos dentro de 

utilidades, liquidaciones, etc.; tienen 

restricciones 

dividendos; 

en cua11to ~l pago 

reembolso <>n caso 

de 

da 

liquidacJón; no afectación por pórdida~ 

hasta que ~a agote ül c~pital ordit1ar10; 

pago del 5X por ejercicio, siendo ésto en 

caso de pérdidas dentro da los años 

siguiontas; y el importe debido 5e les 

deberá pagar antes que a las acciones 

ordinarias. 

3.- Raz611 por lil que so emite: 

al Acciones de trabajo.- con uquellas omitidas~ favor 

de perso11as que p1·estan sus servicios a 

la soc iod.::\d. 

b) Acc10nes d8 goc~.- so11 aquellas que ~e otorgan a los 

te11edores de dcciones, las cu~le$ se 

amortizan con util1dades. 
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3.e~t.l~ An41isis parn la i11ver51&n de acc1one&. 

Dentro de 1.:a teorjt1 üobrt? 1.-:i i11·1ersiC:.n fH\ ilCC:io11es, uu 

puede obsorvar qua las ampregafi cuyas ac~ione& te11dt"án u11 

aum~nto e11 p1·ec:it:i tdemO\nda) y maycwos rr.mdimlt?ntc..5 t>Qrán 

.aquel las quo crocerá11 .a 1 mayor r l tmo y quf:> } ,"l.s proporc ic..nes 

de rsnd1miaintos »obre su capital sC.OiHl inayoros~ 

Se deben con~idQra1• dos etapas ~n ol anál1Gis de acciones. 

A. Análl~is fundamontal. 

B. Análi~ís té\.nJco. 

A. An~Hisls fundamental. Este tipo dgo .,".1n.:H1si$ conñidC..!ra 

las Cilr".lcterlfit1c:~0w do l.:i empn:.><::;.:t emisora da la ac:c:iOn. 

Tiene tres t.?-lc.>m~otos: 

1> Análisis del p1·nsonte y del pasado. Esto e~ conocer lo9 

factor e~ qua componan 

crecim~~nto. rendimiento sobre capital y c~tahi1idad 

dantro d12 los 3 L:> 5 ai='io:; ~nt~~r iDrG5; lt•s r iesgoú qu12 tta. 

manejadc1 y la. m.-•ne1·a de 1·e~r.·lvcrlc·~; y <r1t la fo1-ma ds.> 

obtener ut1lit1adeo os en base a nu oper.,,.c16n. 

El rendimiento de }.:¡ ompre~a es l« p1-c•pc.rci6n qu~ gua.rdan 

laG util1dades sob1·e el carltal propio, ést8 debe s~r mayor 

al nivel d~ la in<lac16n~ y~ que dv lo contrario la ornpresa 

reflajari~ un~ doscapital1~ac1¿n. 

El crecimiento es t>l segundo factor impc.irtante quo ge debo 

considerar ya que reflRJ~ la buena planoac1¿n de la 

."1dmini5tt"aCJ6n dG la ompn:i;:;." nn su doSt,rrollc.~ y éste sv 
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pueda roflaja1· on la ampliación de b.'lse<;~ de producción, 

área de com~rci~lizaci6n, empleados, etc. 

2> Esti.ma.ci¿n del futuro. Esta punto e»tti haGadr• en la 

e~pec:ulolctón, que como se com~ntO llS la evalu"1ic.i6n del 

potencial y probabilidad de crecimiento y rentabilidad 

futura donde juega la incertidumbre y el r~esgo. 

3) Evaluación dol precio do la acción. 

E5te pu11to es ul 1·esultado do las dos anteriores, es decir 

de donde pa1-timos y do la$ posibilidades que se tongan se 

podr~~ P.s ti mar donde llega1-á el valor de nuo~tra 

inversión, o si la!:i. occ1ones que compr.amou nstán en el 

procio adecuado. 

Dl?ntro de laú nun1L?ras d€? evaluar el precio de la ac:ción 

encc•ntramos; dos: 

Relaci&n precio I valor en libr~~ <P/VL>,y 

R8lac i6n pruc ic• utilidad <F·/Ul. 

Relaci&n prC?cio I valor en librtoG (P/VL>.- ésta proporción 

es repre$entada ~n porcRntaje es ~t1l pa1-a l~ v~luación d~ 

la accié.n aunque hay alemonto~ que podrían intervenir, como 

las raexprasiones. 

El valor por ac:c.ión en libros es c•btenido del valor en 

libros global de 1 ar; ncc: iones sobre el número dP acciones 

en circulación. 51 el precio de la acci¿11 uupm·a al valor 

en l ibrc.s, se dice que el precio de mercado ti~ne una prima 

sobre su vnlor en 1 ibros; s1 al precio de la acción es 

inferior al valor en litlroG se dlc:e que el precio de 
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merca.do se cotiza con un dcisr.t1(:~nto sobre l:.LI valor en 

libros. 

manara ll.mitativa. Norm.:dmenl;e las accionen que pDrtenE.iccm 

a una empresa con Uuen crecimiento y uti 1 idades siempre 

cotizan con una prima. 

Relación precio I lltilidad <PJU). Este i11rJicE? es dc~rivadc.r 

de la l6gica de medi1- o cri.rJa l?mpresa de acue1·do a sus 

utilidad~s, y tomand~· cuenta que las L1tilidades 

repartir dp lr1 emprnsa <icin divididas entre E."'l total de 

acci~ne$ 011 circul~ci6n. 

este concepto: 

UPA Cut1l1dad por <precio de mercado Cnum. de ~cciones 
acc16n de la empresa) de la acci¿n) * en circulaci6n> 

técnica fu11damontal sei·ía. de acuerdo 1 os puntos 

anteriores, si el i\nálisis dt-?l presente~ y del püsado y la 

estimación del futuro es positiva y al procio dP la acci6n 

es bilja dofirn tivamente tiempo de comprar; d~ lo 

contrLtri.o la situi\c:1ón de la empresa es negativ¿1 y el 

precio es alto l~S tiempo de vendm- aunque caibo moncionar 

qLte no s l empre se pucdt2' tener 

16gico. Este an~lisis es més L1sado en inversión de acciones 

a largo plazo. 
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Considerar esta an~li.$iS no asegura el é:cito absoluto de la 

inversi¿n, pero con el tiempo $e puede defiarrollar la 

efect1vldad de cada invorraión a~tlmadd. 

a. AnáliBifi técnir.o. 

La diferencia entre el análisis fundamental y el técnico es 

que el primc,-o c:onf'tidera la trayectoria lógica de una 

&\C:ci.On en qener.al Gin tomar en cuanta la ofarta y la 

demanda de un mercado da valores y el !Pagundo lOgicamente 

ve loñ aspectos del mercado, e~ decir, la oferta y la 

demanda ¡¡umentando liJ.s posibilidades de éxi.to a corto 

plazo~ indicando ''fll c1.1ando" vondor o c.omprAr; lo qua en 

comb i nac 1¿,n con E.1 1 itná l 1s l s fundam0nt."l l podemos '5.'>aber "el 

que" com¡:n-a1· o vPnder. 

El an~li~is técnico se ba~a a11 u~ote premisas, las cu~les 

son de? t\po ec:on¿.mi.r..o y qL10 pc."'\rten de un pen'iiamianto lógico 

como lo e~ el que un vendedor va a quereT· vender mas caro y 

el comprador comprar ma~ barato. y quien ejerz~ mas ~uerza 

ea quien aplíca su criteri.o. 

1) Los precios da las accionas fluctúan de acuef'do a 

ciclos, los cuales ~e puedon observar e11 un mlnimo de dog 

años y muestran el mercado de las accioneG a la alzA o a la 

baja. E~tos e iclos tienen movimientos secundar íos (do tres 

c."l diez mP.seo;;.) y terciarios thoras o días). Estos cicloz 

pueden ser tan irreguli.\res que E>i se compra una acciOn en 

su punto máximo de alza. en el siguiente ciclo tal vez ya 
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no se puP-dc Vf~nder .:tl mis.me• µ1·ec10. ya qut~ l:.:+l V'·".'::? r:::..le 

cic:l~ ñolci SL1bié· un 8(1~~ P.n rn-l;H.:1t'-n ;il ~ntí.:•rior. 

2> LM n""tl1rall:f;:<l hum .. "'na t;1&11dP .;1 1·p~,ccion<-1r df? 1.1 m1l·.ma 

manera frc~nte a situ~citHit:?s $",imil.""\ro-:;. !-"•• dr:.c\1·, t.:\l vo;'.' nn 

fic rep1ta1·· i-\S <'\clitudc:. fH:.•1·0 i:.•\ ~;c1 huni.:ino en Cünjunto '" 

t1·~vós del tlemp~ t~ene un marco do p1·or16~tico. 

3) Oent1-o de los ci.clos. p1·J.mar-i.n!?., 1C•'i> r:1clr1s 50CUl"'ldc1rios o 

te1·c1.:1rH•':-2 tend1·án. por P.JL>mplo, en uncl g1·~fiCi\ cud.:\ vi::.:: 

lüs crestau m.:i.~ ,·1 l l~"'s y 1 os Vd l los m0no1·P.s en un mE>r-crtdc1 

cc•n t?.nda11c1."l ¿1 la .:11.:~•; Hn E'l r:~1~t(• df.;1 un rn,:;rcddo cc,n 

tendenci.t Et la b¿•J·• l.oi.s r1·r~st • .1.o:. sc:w,in rn0nor-e~-.. y los valles 

lt) Lt1 tend~nl.li\ dul mr.wt:i\do .~ lii .,,1:-:~' o ;1 la l>t1j ... , tico.•rH"'n un 

pt.into del 1·c·inp1m1r.>11to, .;d c:u;'l.l '!c;e pu;.>dE.:! dQtei-min.:.ir do 

ac.uordc· ~~ divors.a~ t~·cracas. pro•ro gDnl:Oricamontc> se puL?c.ien 

evaluMr con la t;1-;1yec.tc.r.i.J ill i:>:~1<::.•t:11· un cc.mpo1·trlm1e:inlc1 

c:ont:i·."rlo. 

5) La du,·ac16n e i1,ton!iiclad de ciclos a l~ baJa o it la dl~a 

tienen 111fluP.11c1a P.Tl lu dL1r ac:1¿_n e ir~tE:.·m~i.dad dr.•l siguiente 

ciclo y a5i suces1v~mente. 

6> El m~rcado le dnscL11?11ta pr~c10 los vnlo1·es poi· 

cofert.a o la demand.:\ dP ac..:r.1co11e~ •• 

7> De acuerdo ~ lo anterior lo que P~time una ¡1orsona como 

individual puede .,;er muy distintc.. .;t ll• que piense una 

colect1v1d.Jd o a~n m~s el mcr·cado. 
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3.2.e. Obli~~cl~nes. 

Una obligMC.ión es una dP-uda pUbllt.:.:-1 r:c•ntr;.1;da en forma 

colectiv;¡ pm· una empre:>s.i r.1 dnpendenc1.!t gubnniamental que 

red1túu una t••sa de 1nt:ort:.>s:. fí ja y estA <i>U)e-ta 

amorti~aci6n medi~nte sortQO ü vRncimiento fijo. 

L~'l entidad em1so1-a. tieni;> por su parte la t•bligaciln de 

otoroar pé\qou peri6d\c::.oi:; df! interosos y al voncimiento del 

documento ~l p~go 1Jel v~lo1- 11ominal del mtsmo a los 

adquirient~s de la obligaci6n Adqutrida. 

A. C.;i1·.;lctt~1-i:stic.Jt,;: 

2) El c:<.1n:p1·omisc• tfp pugo y 1.1 dnb1da documontaciOn scin 

p0bl\cas ya quu ~ travós de la bDl~a $&colocan l~s mismae, 

Gl ~o ha11 pL1bl1~¿1do y r·n9i~.t1'<ldc. las caractc1·í!itlcas de la 

misma en la b~l~~. 

3> Proporc1onJr~ a los em1su1-e~ ci-éditos a largo pla~o, por 

lc1 cual produc:Pn mayo1•os tt3t.:;as de 1ntert!sus i.nteqrando un 

sobrep1·ccio por el l·ie~go, el congolamianto do\ din~r·o y la 

asease= d~ c1·édtto& a laT·go pl~~D. 

4) Facilidad la t•btent: i. ón de r·ecursos E?n fc.irnw 

cCllP-c.ttv~. y,;¡ que pc·1· l•t mult1plicidad, las-- olllí.u~cit•nc""s en 

conjuntci es un importt: cons1derable de i"1.11.Jt1c:1.amirnto, pero 

lnd1vidu,;ilmcntu 110 1-epres,n'\t~ unü ca11t1dad con~idGrable. 
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deben paga1~, resulta un impc.1-t:o muy bajo. 

6) Loie; · tJb l ig~c ~ on~E. ~'·'-'º p<1g .. ulor.,;!:", i;~q pU!>Cl'.i, c.~1 imi r1.Jnclo el 

peligr~ p~ra la~ rdn1r11·esas emlso1·as la elDvJci611 de la deuda 

con un~"l deva luac l 6n. 

7) Como COTl5PCtU."'11c:ia de lil c1·E~ci"-'.•nte inflac16n. o-~:isten en 

nuesti~o p.Jis desde• 1980 ílhlig.ar.:ionps Ct.•n t;¡u;.:iu d~ 111turé-.:. 

r"E!vii::;~blrn, 111P.nsualme11te. 

1.- Ob11gacio11oc Ouii-c.g1-."i1;,r1.as. 

,ún1c.cimPntL· pt•r la f~1-mJ de l.:! vmprt.'Stl Pmi<.:.or~"l, nr.1 

existiendo g~1·anti.J e~pocíf1ca e11 caso da liquidac16n'de la 

misma, ce. 1 r.•cándc•5C.• dont1·0 do l••s ac:reedorps comuner;.. 

Por e!:lta ·fi\lta d1.• garantía~ en esto tipo de.- obligaciones 

existe l~ costumbre de imponer· rostricciones d~ esL1·uctura 

;¡) L1m1tes de <"nale1.ncamiuntci, P-S ík•c1r, lrt 1·t.•l.1c1C:.n de 

pasivo total 5C>h1·0 c.:ip1t.:'l contabl~ lh?bc..> c":;cilar entro 1.3 

"I 1. 
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b) Limite:; dP. l tquirle;::, !."1andu c.•,,t.a 1), 1 

circulantes soüre pasivos ci1·culanto~. 

e:.) Lü 1·r.l,'"'\cié·n ch:~ lo.,.; ,.,ctivo•;; no U¿tdt•S. p., q~11 .inl,í.a<r. r-a.til"'"' 

los pasivon no gara11ti:ados. 

En c:a.60 d~l incumpl1m1cntei df".t ~dc.1una dr.~ Lt;.; ····:.;ti 1cc1n1u.~~; 

estipularJ,;ts ~e neuc1c:i ... "l1".:1 nLtt"Vc•S tl'ffmi.no~;, t .. ':\[P<:> • r.mo 111·1.:i 

tasa de interés mayor e~ en Pl pec<1· rJm lo-:. casos ~.r..- 1-l~sumt.~ i\ 

la usuill r:lt\usula du P-'\1,Jt.• t.c..t¿1l y· ,-:inl1c1p.;i.cl1·· dt:> ),l. c•m1""1,'.r1. 

e.- Obligacionc15 Hipr•tt:.ocu1·L1s. 

inmuebl~&. culDc~ndo 

prioritaíia 011 cL1ant0 

le.o;;; ac:readC>1"P~ r.11 111v.i. pc1Slt:16n 

o t-~o~;, • ya qui.' Pll C:•t'oiC• dE:> 

liquirlacii-n do la pmp1~f-"SJ4 cm1so1·il. :..e r4•embol!:i.~íic1 el 

adeudo dt-! l•' vPnt;1 de lrot; .~ir..:Livr1-:=. fijo~:, gr~· .. i'lclt'IF. 1?11 E.•I 

rJoc1..1montc. or l qen. 

3.- Oblíg."Ou:io11r:1 ~ Cc•nvp.1-ti.tJlt-:s. 

Esta cl .. i.s''° dt• CJbl1q.•.::1t1nr>~-. p1·t1po1·cinn¡:in 1n) cJEJrr,..c:.hc-

adquiri1· un.'..I acr..:iC-n, 'r'•.l QUFJ r;;-,..;tc:ts c·hl 1qi."lci.ones son 

convertible~ en flCClon~~. 

3.3. CETES <Cortif1c~do~ <le le~oreria1 

Podemos docir quu el rr.c~f·c:udo de .. CETE.S e~. íTl."'lS r1 menos 

11ovodo9o, puesto que so la11:aro11 al n1er·~ado a p1·1nc1plos de 

19'78 r:c:•n r~l C.•t,j€:~to. por p~i.1-tc> ch:•l gobt1c>1·nv fr~•dDrAl de 

íinancia• el gasto p1.:1blic..:o 7' •' 1.:1 "'e= 0~9u1ar la C¡fr~rta 



moneta,·ta, es cloci1·, la c~ntiddd do clinara quR existe u11 

ci1-cule1c1C.n. 

Oef1nlmos u los CETES cr:•mD valc.n .. •~¿. nl portado1- emi t1do"1 por 

el Gobier110 Feclar~l n travó& de la S.H.C.P.; pc·1· loa cualea 

el gobierno ne nbl1ga Ct p.:·HJdl una sume\ fiJa drt r.lincro a Ul"'l 

detarm1noldo vencimlento. actu;~nclo nl B~nc:ri do f'tóH ic:o como 

el único agonte f1n<,nc:1ero p¿u·.~ su cc.oloc.<H.:.i6n. 

Oent1·0 de sus p1·incipalu~ caractDrifiticas L~nemos las 

siguientes: 

E:l vAlo1· nc:•m1nal di'..."' c.:ula t.itulo P.'.:i dn 1>lú.O(JO.(J0 o su~ 

múltiplos y i:.;u rend1m1ento 4unt1d dr~tormi11;HJ0 modi~u1tG ~u 

c:o locar: ión con un du~cuent.o. por 1 it di f"crenc i i\ entre su 

pr~c10 bajo par Cproc10 de cün1p1·a) y su valor rie redenc16n 

<valor de de.r;,cu12nlco) o ~u precio de vqnla, 51 se n:~ali;-a 

tm1edore;; sine• qLu? ésto implicii una gi:ln.:tncic'l deo capit.:il .. 

El hecho de qtJQ lc.s CETES vondar1 con una tasa de 

desc:uento implica que Hl pn:-c10 •,;iampre será inferior a 

$lú,OOO.OO y que el ~11lco diA qLtO alcancen su valor nominal 

será al día de su venc:irnlento. 

Su emi~;i¿n e•:. en f,erie )' liqu1dablr:.> sol .. • 

amorti:ac1ón ~ 20 y 91 dias. 

La em1s1é.n de CETES si;• reali::ü los di<')s jUQVes de cada 

seman~ y el aAo un que emitil~1·011. de tal mc:1nera que la 
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nmi~i6n del dia lo. de enero de 1989 gerA la ~m1s16n 89-1 y 

asi sucesivamonte. 

Es ~l insh·umento qua en estos momentos pol E:!Xc:elencia eA 

atractivo pc'lra ul invoniiionista., va que of1·ec-C? un.:.. mt.noma 

liquide~ (la operaci6n qt1e Ge realice ya sea cumµra o venta 

debe hacerse con L11i di~ dº a11ticipac16n>. ~· po1· otra parte 

gr-an seguridad dado que nu PmiEHll" f!t'ti el m~Jor- y el que 

ofrece m~xima5 garnntlas C Gob1urnc• Federal> l 

prinr.~pales adquir·tentes 9on inve1-..:;ioni~tas par·ticulares y 

tamb 1 én c.tque 11 as empre~as. ~n cuyas. tlJOsc:orer i as tengan 

excedant~R do efectivo en for·n.~ t1·ar1sitoria. 

l"U•;ni;:o c-:s qulf."T! l)LliH-dCl f?ll c1r-tp¿,<:.;l to los vclltJi-es, y qu1pn 

llev.;;i rr..gi'fitros cont•.•bles con cadc'."I c.:1.<::>a. de hol~a de l•~s 

operaciones 1-oali:ada~. A ~u vez la~ casas de bolsa lleva1i 

registro de las operaclones reali:adas co11 cada uno de sus 

el ientes, ya que son las ún1cas entidades autc•r-izadas por 

lo que en rO!iiUmen teot1as l~s transac;cir;nes con CETES se 

reali:an ~11icamente e11 libro~, como asientos contablos, ya 

que no existe transferencia fisica de los titulos, lo qu~ 

es realmente práctico, seguro y con un cc.1sto reducido. 

Otra car~cteristica importante es que flscalmente ~on 

ex8ntas pDra la& por~o11~s fistcas, y acumulables al 

i-nsultado f1scal para las personas n1orale9. 



Para conocer el valc1·, ren~i.miento y ta&a de d~Gcuanto de 

los; CETES, ejamplific,'lrumos la=: uiguitHltP.5 fé.rmulaoP: 

a> Detarminaci6n tlel precio del CETE: 

EJemplo. Detarm:i.nclr el preciti del CETE con 1.1na tasa de 

descuento del 48.12X a 91 días de su voncin1ic1,to. 

FOrmula: 
P= VN ! l - TO * Vl 

36,000 

Torminologi«: 

p Pi-eci.o d"l CETE 

VN Valor nominill e 10.ooO.<Júl 

Td Tasa d" descuento ('l.) 

V Oías al vencimlPnto 

R y. dE! rendimiento 

Datos: Sustitución1 

VN 10,000.00 P= 10,000 (1 - 48.12 * 91> 

Tcl 48.12Y. 3b,OOO 

V = 91 P• 10.000 1 0.8783633) 

p:;= 8783.63 sora el p1-ecio 

b> Determinación del rendimiento cc.nociendo l<J. tasa de 

dl?scuento. 
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.Ejemplo. Un clienta ~e tnterasa an la adquinlc16n de CETES 

con un valor nominill do 10,0úO.CJO cad"' uno, c:t"Jn una tag,a da 

descuento del 48.121. ~ 91 días dar.u vencimiento, el precio 

pagado al venc:.imicmto será de 9036.41, lcu~l Berc\ 6U 

rendimie11to anuallzildo? 

Fórmula: 
Td 

R e -----------------
! - Td 1 V/36000 1 

Bus ti tuyendo i 
49.12 

R= ------------··--------
! - 49.12 ( 91/36000> 

R= t+S.12 0.8783633 

Dicho re~ult~do implic<O\r:a'.a que gi el clbante e.spera su 

redención, recibirá <t.10,000.00 cuyo rendimiento i\nua.l izcido 

~ería del 54.78% 

e) Oetermirnlci6n de la ta!:ia de deo;;;cuP.nto conociendo al 

rendimiento. 

En el caso dQ co11tar con el rcndimientD, buscaremos la tas~ 

du duscuentr, ul: i 1 i ::ando los dnlos .ant.er iores. 'Z'.U'IDti tu yendo 

R 54.78 54.78 

D= --------------- = ------~ 48.12% 
1 + R CV/360001 l + !)4.78 {91/360(H)) 1 .1384 

O= 48.12% será la tasa de descLtento. 

Actua lmentP. el mecan1smt.1 de subasta de CETES cons.19te en 

dejar que E'l mercado determine 1 ibremente la taGa. da 

interés que pagará carla cmisi¿n. Esta mecAn1ca estriba en 

que cada semana se convoca a toda$ l~s cas~G de bolsa a que 
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Dfre:;:c~n sus. pof".tur.1s de> compt·e.1 ¡J.;11·.:\ 1 .-i :;Ubd•~·,ta, O"-> dr.:>c: i1~, 

paía ol monto a.nunciadr:o .. , ~cH· emitido },l ~iquit~•nte semana, 

y par'a al pla::o tambic?n. 

La» casas de bola~ d1;1termin~n su pn':titu1·c• p.11·a compottr ~n 

la Sllbastn f~l) bOASE• ,¡ }..:;., } ic¡ul,cJ«?:: en f-~•l SlSt(>f'lla •.¡ c1 1~1 

tendencia en le'\~ t.H;as da inflacir'.n y lle inLQré;; en l~'ls 

siguientes somMli\~. 

3.4. Pap8l Comercial. 

Lc1 nccesidiHJ de n.;-.,\li~ar c.peraciones con lti quu llam~~mos. 

actualmente.~ P•~PrJl c.c•ml.='rt.1al, d.:il.3 ·1-.1 di" muct1c• llt ... mnc• atrft.s, 

pueGto que.~ co::; Liria nt=~C:ü!<.ido'lid ~:;urgida d8 las propia~; 

emprc~as, c:\l pr·Hr;G>ntar!",c> c:c)nstciintr.H=.; situ.Gcionc'::> en lL-1~~ qut,: 

ésta~ requu:.•íen .-llgLHici r.•1ntldad dr.• efcct:i.vo ;1 corto pla~c. 

i11vent~,,rios, 

p~9c:. a \:'t"t•'/r;>edr_.i·cn:> • .i.nt1c1pos, etc:. y que> p..:-.cc ol lo no (:!"i 

sufic~entc u11 prést~mo l'a11car1D lo que o~asic•na la b~squedA 

de fuentr.s ~•dlciCJ11<-.1lc-•!', QLte le permitctn cubrir tal 

requcwimicnto. 

Ante tal neces1d;ld alrjunos f?mpres<'l.rio:> tL1viero11 la idea de~ 

t•ec::urr ir f1n..:inci~m1entc1 otros 

empre~i\r 1c.s cnnoc t drJS. qu<'1 (1\1 rs0 mr:imPnto tuvieran la 

liquide= ('iUficiente par.::1 ayuda1·los, e!<i dt?c1r, nl dE?Sarrollo 

d~l mercado del papel c0m~rc1al so bas6 e11 l~ 1·ec1procidad 

existente ontr~ empro~as. 
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La incorporaci6n c~mo tal del papel comercial al m~rcado da 

valores la pormite una m;)yor difusi6n y conocimiento entre 

el público invm·sionista y la¡¡ mismas empresas coloca.doras. 

Dafinimos al pApel comercial como p~garés suscritos sin una 

gar-.:u1tLa aspecí.flCC\ sobre los i'\ctivoG de la empresa em1sora 

por lo que se cont;ideria un .-.deudo ñ corto plazo, pagilld&iro a 

una focha detorminada y colocadoG a tasas de descuento. 

~iali:ando la defln~ci&n ante1·ior decimos que son ''pagaréG 

a corto pli\-:o" pl1w;;to qu~ ~cm documc..nto<:m. por mf.:>dio de los 

cuales c.torgamo$ un préstó'\mo a una ampra.sea; "s;;in gar&i.ntí.a 

uspoc í f ica" porqwa ~011 emitidos un sE2'r1.~ y están 

rpspaldados por la firma y prestigio do la emiLora; y 

"pagadero!'.> .:~ unn fL•C:h.:1 cJi:.1 tc:>rmi na.dn" porquo la empresa üo 

oblig~ a otorgar un rond~n1iento en un período mAxlmo do 9J 

dia<;,. 

Dichos innt1-umontCJfi '.-;olo puf2dan ser f-1mitido10 por emprr..!Sa'3 

1~ BMV. l~ que proporciona una gran 

confian;:a a quienes invierten en ellos puebto que las 

emisoras cuentan con vigil~11cia directa da lil C.N.V. 

Las casas de bc.lna'l reali::nn la compra do p;:1pel comorc:ial 

directamente a la~ empresas emisoras $Obre la base de tasas 

do descuento, y posteriorm~nte se encarga de colocarlo 

ent1-e el pJblico invérGionist~, por lo que dichos pagarés 

50}0 pod1-._,n set· coloc.:\dos y negociados mediante casas de 

bolsa. 
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El valor nr.•mi11al de co:~d.3 tí tul e• :;a1·o:\ dfJ 'f·l00.,000.00 o SU$ 

m~ltiplos. y nu ~morti=~ci6n ~erA ol día ql1e ~o hQya 

pactado ontrtf la c~'l<::ict do bvlsa y la c•mi~ora, al valor 

nomi11al de los títulos. 

La i'\lta1·nativa de invel"'síé.n que rifrvc:o fJl p~tpl'"l comorcial 

es »lmi 1 ar l.i de los CETES. y~'l que no proporciona 

intcraüe"'3• <:iino tlll rf!ndimicnit;c_, fi Jo qun ~"-' d.1 pe.ir la 

d1foronc:í;1 untre 

pr~cio de ~1morti::::.'lr:1C,n r-• vent.1. Dicho rnndim1ünto ei.;tará 

siempre a~·ril..J~ de> J;1 <dt1m;1 P.m1si611 cJC? CETES, tl5 d~cir, i:.;i 

la últimi.l Hmi~ión dL" CF'lES p~rJil rd 45X y unc'l emisora X 

decide emitir p~pc.~l cc1nrr:irciat dP-b~ h.:lct:irlc• "-l un rE?ndimiento 

mínimo del 47~~ ..1 vc•ncima:-nto. 

La liquide~ o~. un pocc• inferior it la dt-? CETES, pero 

rel.ativaml"nte u~ ft.lctl ~:;u convr.:>r~-:;1é·n ~efectivo. 

Sus p1-1ncipales inversi.onist..:i.$ r.;on in=>titucionales, au11qLm 

~ón con su vorsatilidad Al neg~cia1-~o er1 bo}5a. e~casamente 

intervie11e el invors1~111Gta particLtlar. 

Algunas otras caractQristicas 

comFircial son: 

prtpel 

a) Presenta iiltern.i.tiva mo\s a corto plazo al 

inven;ion1sta. 

b) Diversifica los inst1·umentos ofrecidos pnr las Cdsas de 

bolsa mE•diante la intermediac1é.n. fome:intando E:-1 desarrollo 

del mercado de valof·es. 
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e) Flscalmc.rnte los rendimlentoG smn ncurnulnibler> para 

persona~ mor~les y par~ personas fi~lcas reciben un 

tl"'at,amiento ei;¡pocial, cuyo impuasto es retenido 

directamente por la casa de bolün con quien se haya pactado 

la operaclC.n. 

3.4.1. Papel Comercial EutrnbursAtil. 

A diferencia del papel com~rcial, éste no e~ nece~ario que 

esté insr:r1to en P.l í<tJVgl puesto que su colocaciOn es 

privad<" y no coti::nda PO bolsa, ésto es qua actúan 

Unicamcnte en el morcado primario. 

Son pagarós emitidos poi- empresas que deben oo:;tar 

leg.:1lmente eir.tublecidas en el P-"'ÍS. Son títulos nominativoG 

y P.1~cluc1vou pa,·a invm·sion1~t.:ls institucionales nac:ionale6 

o extranj~ros, s~ pueden tra1"sfG'r1r por endot>o y son 

factibla~ do embnrgo. 

Su monta ve.iría de a.cuerdo a 1.as nt.•ce'Gidades del emi.sor y s1.1 

vencimiento es no mayor 

mediaf\\:E.~ oti·on valores cot1::a.dos on el rnurcado n bim1 por 

garantías prendarias. 

El rendimiento está determ1T1ndo par la t~$~ do lntpré~ que 

rige en el mercado~ generalm~ntü supe1·ior ~ la de CETES. 

Representa. fHtril c...l ·inversionista t:olocar excedentes. de 

Tesoreria a corto plazo. 
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3.5; Ac:ept.:lc:tom:>s Bm1citrjas. 

Las i\Cl?pt.JcionE?G bilrn:a1·\;t<;> 

por empresas a $U fdvor, las cualeu son endosad~s por estas 

1nst1tuc16n d~ crédito, la cual la 

cvlocar~'\ r.n f'l mr:1·c:,;idr.1 dr> d1n@ro. 

E.stus nnr,;mus inst1tuc:101H.n·. dr> c:ród1tu t~mbJ.l'.•n p1.uaúon emitlr 

letras dt...' cumbic, a t1n di::~ colcicarli\F> en 1.1~ c~Jc:-u-1'="· dn bol54"'\ 

c:on el objL>to d~~ .-d leg._11-:.:;1:.• dr! fondc•>•· 

Este tlocum1:•11tt• tnme la$ s1gu1enteo; c.J.racle1·ístic:a.s~ 

! ) Son dc:•CUmC?ntado5 por lr_.tr.:is do cambio g1radas por ldZ 

empresas u~ua1·1as d&l crédito ~ su p1·opio t)rden las cu~le5 

2> Opera Em pla~0 no m~yor de 180 días, aunque 

regul~rmente son a trRs mesas. 

3> Se manoja11 en múltiplo<r. dP 'f>lü0,(1(11).l)l) 

4l Lü~ 1nstitucinr1c~ bancarids l~s ac~ptan a t1·avén de una 

tasa do dn~cuQ11to poste1·io1·merlte. 

5) Fi~c.:;¡.lmlo!ntc lc·s intert>s<?s son .•r.umul."Jblc,;; ~ I.S.R. par<.\ 

persona mor~les, y a l~s por~onas fi~icn~ se le~ retiene el 

2.52X ya que son ~ujatos al ie:: ~nicame11te los primeros 12 

puntos de rendimiento obtenido. 

6> Su riesgo es relat1vame11te ma11or al s0r avaladas por el 

banco l?mi sc•r. 



7) La captCJ.ciC.n e"\ travt:?s .de éHte medio 110 !;on sujetas al 

encaje legal, Pt?ro ni tienen un tope da capacidad du 

emi•ié.r1 total de las mismüa hasta un 20:1. del capital noto 

(capital contable menos su partlcipaciOn en el capltal del 

alguna ot1·a i11stituci6n>. 

B > Es una fo1·ma a ccir to plazo por parte del banco de 

al legarse de rG"c:u1·sc•G que pueden financiar la demanda da 

crédito. 

91 Partes que intervienen en la lntra de cambio. 

Girador y Beneftciarlo. Empresa entü.blecida. en México que 

emite el documonto. 

Aceptante. Efi la inst1tuc:iOn bancaria del paí$ que acepta. 

ul título mediante descuento. 

10> El dr:-stino d1.~ la emisión de los títulc1s deberán ser 

para fina11ciar su capital de trabajo, 

11> Las opP.-rrtc1ones solo podrtin sFJr an el mercado de dinero 

por los agentes ilutor i;:ados do manera erntraburs;ati 1-
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12> Fórmulas raferentro1s .;\ c~l1::)montoh rJc:-1 der.·,c.:uento de Ja 

acaptaci6n bancaria: 

p = V ( 1 - D M ")"/360 ) 

( V -· p ) ( 360 ) 

D ~ ---------
V 'f 

( V - p ) ( 360 ) 

R ~ -------·--
F' T 

Terminologiil: 

v~ Valor nominHl 

T~ Di~~ ~l vencímientD 

D=- Tasa dP descto. anu.:ll e:1prr~s•tda en dli~cimos y centésimoF.i. 

R-= RP.nd1miont:vs 

créd i te. de?nc:om1 nildor::o rn1 mClne>da e:~ tranh.'1·a en los cu.:i. los se 

consigna la obl1gaci6n del Gobierno Federal de pagar una 

tipo d~ ~~mbio ut1li=ado es el t1po de csmb10 controlado de 

eq11ilibric:• pL1bl1cadc· en el D1m iv ortcícd al día habil 

inmediato anterJor. 



Carm: ter ist ic:as: 

1) El Da.neo clE.• Ml'rnlco eE> E~l depc,.~it11rio de 101.;1 pagarés y 

1 l Hva cuenti\ dC;' las i. n~;; l 1 tuc i one?5 qLtP. los toman y éstas a 

su ve~ llevan 1 .. 1 cuenta de los t{tulü5 inscritos por sus 

clientes, Hmitirn1do <l~1, solo lo,.; compr-obantHs nm:esarios 

sin nlny~1l tipo de movimiento f isico de )05 documentos. 

2) Oenominac16n ~n d6lares ~mericanos. 

3) Adquisi.cic'.n de- loe títulos contra entrega del importe 

equiv~-.lcntc r-n moned.:t n.:u:ional. 

41 Los titulc•s sc.•n pagadero5 en la Ropública M~xicana en 

una ~ola e:;hiü1c1611 ~ ~u ver1cimiento. 

5) So v~ndn ~ casa~ dv bolsa y ~ g~cindadus 11acionales de 

crr'::d i to. 

6> Oispon1bllidad ~ tas 24 t101·a9. 

7) Ne:• hay comi.stom:~s por p~rte dt> los intermediarios ma!i 

qua le".\ difE·rencia entr·E".• l~ cc..ompr.:i y la ve1,ta. 

términos de t~sa d~ cl0scu8nto er1 relac1¿n a su valo1 

nomin.:ll <en tJ¡:.l.:\1'e'U) y ~,quc>l loi;; qun rlcvenguen intere?ses se 

9J Las pt.._,1·sc.·n~ íisic.:. ... s u~tán c~:ont..'.1-:-. de I.S.H. y p<1ra las 

per~,011.:1 nior<'1lfo'S '"'·e .Jt~umi..,l."11- .. 'ln u su.:; ingre~o•;. 

10) Para invertir 1211 PAGAFES se deben r.:.:•ll5ideral· tres 

elem~nton b~sicos pa1·a SLI inversi6n. 

a) D1feren~i~ entre el d¿lar controlado y libre. 
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b) Pr-onóstico do de:•w.1}uacit'..n del p•.~sc· Pll iAulaci¿,n ¿1\ r1C.lar 

r.:ontrolildo. 

e) Tasa de rendin1ier1to viyunto {!n nl n1a1·c~do. 

3,7, PETROBONOS. 

Son valores emitidos por u.~r:ional Fin.:\ncicffa (madi.ante 

fideicomiso irr~vocabl~ co11stitu\do poi- ~1 GolJi~rr10 Fed~ral 

a través de le, Secret.:1ria. de Hi1Ci~ndél y Cn';,dito F'úblic:o> 

lo~ c~aleG ropresentan u11 rJervcho ~Jr1vJdo por cor1tr~to do 

compr¿:i.-ventil crudo mn~: i r:.'lno de 

eaporbH:iC .. n, el cual es ol punto ch:> gara11tíi' del crédito. 

Est~ operaci6n dP r:rédito, como otras, causa lnt~reLeS 

siendo lñ tasa de intt.J-1·ós v .. "lriublc d~pcndi.endo de 1.1 

amis16n y dr:! l .. • t.:0ti::ac1C.n de lü yar;n"lti<'.l, lú! cual c:oti;?il 

cm di.la.res. 

ObJeti.vot allogar dci fcinrt0n .-d Gl•hterno FE'~der·al vía deuda 

públtc.-; intorna cc•n pl ·fin do tlnsoílri-colliff la industria 

peti-0101-a.. 

Característ~cas: 

1.- La garantía de las e11nsio11es PS el precio en dólares de 

barril del petré.leo moxicano de En:portac1é.n .;11 dia de la 

emisión • 

2.- Son titulos de cródito emitidO't'°• poi- el Gobierno 

Federal. 
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3.- El pla;:o df~sde $U r.:omiGi.6n haGta su vancimisnto es de 

tres aí'los, ya que u:-;iste ul c:ompromi5o da revertir la 

operaclC.n. 

4,.- El valor unitario nominal as de $10,úOO.Oó, siendo 

in1c1Almente deudC? su pr·tm~ra emisi&n (abril de 1977) haQta 

su décima emisi6n (abril de 1985) la cual fue de $1000.00 

5.- L.:l l.iq1..1iduci6n ei:; un.a sola .=imortizac:i6n al término de 

los tros aAos de su amtsi6n. 

b.- Se emiten an Gerie C•tc•rgancJo c..•n cada valor iguales 

de1·ect10~ d ~us µ05wud~rc~, da forma proporcional y por el 

solo hoct10 de su posesi6n. 

7.- Son v~loroG i11scrito~ y negoc1adoa e11 la Bolsa Mexica11a 

de Valoras. 

8.- Lns aCJEmtes co locoildorl?G son1 en ol mercado primario, 

NAFINSA; y 811 ul mi?rcado secundarioG, Casil.S de Bolsa. 

9.- Pueden t;m- .:Jdquiridos por porsonas íísi.cas o mor"ñles 

lnclusivn e:tt1·cu1Jero~, t1C,J}o E~:ist1é. 1 estricc:i¿n a vendarse 

en el mercildo primario a t.:-stoG últirnos en la emirii.ón de 

1979. 

10.- Los interese5 g.-.ma.dos de esta inver~iOn son sujetos 

también ül 2.52 de I .S.R. para personas fis1ca.s y 

acumulablE?ú pa.1-a person.:t~ mo1-alH$. 

11.- El rendimiento -anual neto desde su primera emisión 

<1977) hasta la en1isi6n de 1981 fu~ de un 10% y se 

descc.ntaban al pago definitivo al vencimiento del 

documento:; en 1982 se t.~lP.vó la tasa de rendimiento anual 
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I.S.R. 2.52Y.>; partir d9 1983 SP R~tablec16 que 01 

rendimientCJ d~ lai;; emislonc:~s tuvierd 1..111 equivalento on 

dólare~ ~l 12% ;.1;nual bruto (p .. ~r.;¡ pr>n;oncv ... .:; fí~ic-i.15 mE1nos su 

rospectivo 2.52% de 1.5.R.J y ~5tos d6la1·e5 so pagarían al 

tipo de Ci.lmbío controlado df? equ1líbric• VlCJento a un d!a 

antes d~ l~ fecha d~ pi1go (~sto cuced~ ganQ1·almonte, pero 

dependo de l.:tc; cond1c:ic•nt-s de cadtt emi~1é.n). 

12.- En al caso de ga11ancías por la compra-venta do 

pel;robonos por partf:> de personas 1·is1c~~ Pbt.ln u:umt~•s df:t 

1mpuectou. 

13.- En el mercado pr1mnrio, ~1 mont~ da pago de un 

petrobono a la fE.•chc1 d~ .,;nic.rtl::aci¿.n cr:. r:iqu1valent@. al 

n~me1·0 de barriles que ,-~spald~ al petrobono por el prec10 

de garantía de bi'1r1-1 l tfp pt>tri,ll'•C• en dt.l.<\res y pc.r el tlpo 

de cambio v1g~nte ~ la facha d~ amorti=ac16n dQl valor. 

1'•·- Tiene gran l iqu1df!:7 al ".';e1- c:einveTtiblc.• en cualquir..ir 

mercado secL1nd~1·10. 

La vontaja principal de la inversi6n en pr.strobo<,os es que 

la garantía 

sustitutos y múltiples lisos que f~S v.:1luado 

día de su emis10n~ Jr. cu.;il representa una mayor vr~ntaja en 

un p¡¡í.s ccirnc. el nuostro cc•n 1.Jr1i\ devalu~ci6n continua y 

aunadc. nüs encont1·¿H-liHno:o 

1 ntEffE!SC?S. 

Variabl~s en la comp1-a de F'et1 .. obonos: 



* EXiGte la opc:ié.n da comprar patrobonos¡ de acuerdo a RU 

emisión consiclerando tü lo~ valor-eG se encuentran 

sobrevttluadoG o subvaluados: 

Subvalua.c:ión Valor Tetr1co - V~lor de Merc~do 
o 

Sobrevaluac:ión 
-----··--------------------------- * 100 

Valor Teórtco 

• Las pers;pectivas sobre el precio por barri 1 del petr61eo 

y el pruc10 de 9a1·."'nti¿¡ de:.• la emif',ión intervienen en la 

compra de pDtrobot1c~. 

• El tionipo de vt•nc:trrd.!?ntc•. v~• que un lap"iiO corto puede 

haber pocus ronce iones on cuanto a 1 punto anterior 

mantl:mientk• los mismos precios po•- semanas o meoes de 

acuerdo a los ciclos dn las inver!i10n<:!G. 

3.8. Sociedades de Jnversiln. 

En los últimos a~os han cobr.:ido gran auge la~; sociedades de 

inversión, c:omUnmentra llamadas fondos de inversión. 

Las sociedades d~ 1 nversié·n son seic iedadr.!s anónimas que 

emiten accione~ en el mercado de Vülores para lograr la 

captaci¿,n de• pequoñ'.05 y medianos inversionistas que 

generalmentn c.:i.rE-cen de l~ habi l id3d y experiencia para 

intorvenir individualmente en el merc.3do y lo cual se 

suporado cc1n la ctdquiGic1ón de ac:cioncas en 1-11 fondo de 

inversión. 

Son opc1-ada~ por casas de bolsa. 
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La Ley do St:ici.cdado-a da lnvE.'rsi¿n, e~tlpulii en el i'rticulo 

tercero que "tienen por· c:rbjr.•to la ilclquiGición de v.:\lores y 

documentos solec:c i onüdos da ¿:\CL!l~rdo ,"\l cr i t.er ir.1 de 

dive1·sific~ci6n da 1·1e~go~, con r~cursus t1J·ovo111e11tes de la 

coloc&ición de las accionaG reprr.?snnt<Jt iv«'l.c:r. dr.> ~u C<'tpl tal 

social entre el público inverG1cH1ist.1". 

clivars1flcaci6n rwrmite dlsminuir 

precl~amG11te ul riesgo al i11vet·tir ~n €1 ámbito bursátil V 

purmi.ta pt·omedial· las utilidades. a~í como ayuda1· al 

desi.lrrol lo dQl l1H".!1-c<'!.<lo dn valo1·n~ .. 

Con lo ~nt~rior nos d~mo~ cue11ta, qua el l11va1·sionist~ QLJe 

tierH!' una acc1C..11 de un fondr:• dci inversi.On esté\ participando 

en unü c~mprer:.a cuy" caracter:i!'?tllca en p1·eci5.1m~nte le; dl:! 

J11Víll"Sliin. 

La~ gar.:tntí¿P.; qut"] CJft·ecPn p~:,tcn; íundo~ dt? invorsié.n e~ el 

esté\! con<'.ti t;u1da<;,; por u11a c: . .:;rtcri\ dr.> .:.•cc..:ionDs a.dqu1r1das 

por elld m1sm~. es d0ci.1·, por el pdtr1monio da los cmisor~s 

de CAas ~c~1011cs y por ol patrimonio do ellas n1ismas. 

Por le• que el p.:H·t1c1pa1· en u11.a sociedad de inverni6n 

impl1ca tener purt.~ dlf c:.a.d.:i unCJ d•• lo~, valc.reG que integran 

~u cartera, a t1avó$ d~ l~L acc1on~s emitidas por la misma 

soc1ec1ad y q1.1e cuyo p1·ecio sE· bd•;,a E'TI función al tipo y 

c~\1dad ~u l~~ rlcc1ones que 111tegt·i\11 dicha ca1·t~ra. 

E~ PD1· éut0 que el fflctor determ1nai1te para el éxito de url~ 

soc.1edi:\O dr-- J.11versi.On 1·.:¡d1ci\ en el c.1cíertc1 y cui.dadc• que 

tenga al eleg\1· su~ inve1·~1ones. 
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Respecto a los divid1:-.rndoE. que paga ln sociedad de lnvert&ión 

a sus accioniGtas, g8neralm~ntQ se ruali:an trimestralmente 

y se obtion~ dP. la suma de lo!=> dividendos, lnten?sas y 

gananciaE originada& por la compra-venta de valores, 

deduciendo J,"\s pérdidas, si las hubiesa y los gaston 

incurridos por man&jos, obteniendo d6' esta formu la 

denominada uttlidad nota. 

Leos dividondtis otorgetdo5 por la t';Ot:iC?dild son susceptibles 

de reinvei·sl.C.n. 

Le¡ liquidez que oírcc:en r"a;dm~nt" .al ta puRsto que se 

puede dispo11pr del d1noro on cualquier momento. 

El precio de vr:mt.<1 cJt:! las acciones de una sociadad de 

inve1·sl6n os dete1·minado por un comité de valuaci6n. o en 

su c.:.1'-io, un b.:\nco que CLunpl1:J con la mtsma función, 

respdld~ndose cualqui~ra de los doL poi· lJ 

Ley de Sor:1ed.'.1des du Invorsi6n; dicho prec:ir> de venta se 

determina en base ,11 vc1lc1 r de lt·~-f activoG netos dividido 

entT·o las acciones ctrcul.:lr:i¿n, a dicho result.;;do se le 

agrega una comisi6n poi- venta, obteniendo así el precio de 

venta al p~bllco. 

Los ir1strumentos de inver&16n ~nalizadoa ar1teriormentn de 

ninguna manera son ltmitativor:;, ya qL11? SC•1• 1'luello5 que 

tl.onr~n caractr;H·ístic<:lc típicas en t:l mE.•rcudo de valores 

dando origen a otros instrumentos similares derivados de 

los pr1me1-os. 
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CAPITULO IV. ALTERNATIVAS Y REQUISITOS DEL F!NANCIAM!ENTO DURSATIL 

"·!· REQUISITOS PARA INSCRIPCION EN LA B.M.V. 

'•.2. ACCIONES 

4.3. OBLIGACIONES 

"·4· PAPEL COMERCIAL 



CAPITULO 4. ALTERNATIVAS V REQUISITOS PARA EL 

FINANCIAMIENTO BURSATIL. 

Una func1¿,,, dt~l merc.:nk1 do ve.dores es ofrecer a los 

empresarios ln pos1bilidQd dH fin~ncl~rsQ, significando 

para (?lloG Pl podQr p1·oyectar programas de expansi¿n o 

d j ver~ i f i e: <=H: i ¿, n ~ y por otr.:~ parte ofr~c:e los 

1nvpr·sio11l-;-1til~:. ~1lte1·11 •. 1tivi1s con cJivrir~."ts e:<p&ct~"ltivas en 

cuantc• i.\ JH\Qn th:> rurn11mi~11tos, rr;:;paculaciC.n. etc:. 

~l morcado dubGn ser 

regi~1tt·¿¡rJC'•<;> y ;1utor1::c<dCJs po1· Ja Com1~16n de Nttcional de 

1.'i:1lore~ y pt.or· 1<1 f!.M.V. a 1111 de> t•f"r·ec:e>r pc·r una parte c.1 

inversionista sagur1dad ¡.,. conS>ervac1ón de su capital 

LC•S ruqulsíton qwe clr~ben cumplir los v.1lc•re~ son Qll 

p1·1nc:ipio ~Jenr-:1·ales parñ todc:.s los vnlc"·ab, ltr5 cL1ales be 

present~n P-n nl p1·imf!r sulica~í.tulo; en c1lC)unos casos tienEH• 

requisitos r:>~>r.lt?r.:ifir:t•~ p;11·a un v~lor v "1e pi·eEr.entarán en 

los s1guiQnto'i'~ subc.:ipítulos por los tnn:; t1pos do valoren 



13.M.V. 

E'.stot; 1·,~qL11-:01to~·~ P''•t..-\11 o:.p1-e•.>,-tdr.1t.> nn lc1<_; .:1.·t~;. lü,11.J4 v 

15 de ta t.r.y dr::-1 Mr?. c;idc.· df'.I V;,i)t,;·r.:;, 

De ~CL1~1-cto ;1 los .:.1rts. 11) y 11, l1.1o::; '-'.:-ilo1-Q~; nmiticJos ~n 

Méxic~ o em1tidou por pet·so11ns rnor~la~ ma;;lc~na~ podr~n üer 

Gtt.letoft rlP c·,fc.'rt;1 ¡.H'1bl1ca (pi-Ira lc.ü f1np~:; d._, ~"?..oitr? t1-.;.b;1Jo, 

r:on ~l r.,h.Juto do que P~·:.1..'1~-. l.:i.s ·.:.1.1...-.c.:1·iba11. compren 

atlqu1P.1-an tí.lulo~~ ¡1rn1t1l1C•S en ';,r_~r)L•) Y·" t_;(ll) E"ll la !.>l'.:'c;c:iC·n 

E.~:;tr-'\nle1·0> rJr.~l F\.U.V.c• 1., el 1'.udl t?:;t.~ <'J C.:<'.H"gc1 d.-:?- 1«1 

Comi~~¿.n tJ~c,~11~1 rle Vala1-~s. 

Lc•S requl-::·,ito;:; quH d0bL•11 c:umpli1· lc.·S ~~m1sorc.~...::. pitra l.;i 

tnscripc:1é.i1 de• v•~lcirF.>s ;:.nte li1 Cc•mJ;j1Qn IJ¿,.cion:.>l d~ Valor~:;; 

son: 

u) ou~:.> el E'm1•-;o;.r lr. r;;·,o}<clt(-' por· ,;;:,1::i-i.to. 

La sol1c1tud dvbor~ t:Gnt~ner lD ~lqt11or1t~: 

1) fJenom1rhH:1¿n r• r..:1;-¿.n :;C>t:t<ll de li1 !:.ocied~,d. 

2> Nombl"l:! y pt11-~>c111••lltL~d dc-1 1·..,r,-L,·;i:•nt . .1ntl? d0 ¡,., "";r_.cied.:ld 

emisora. lr?-gr.ilr:Ho.nto f.Jcult:.:1dr1 p .. ·-n-oi pre-mover y t1·.:imit.1r li't 

poder escrltc• r?n r;;l f:,-Pg1sh-t• p,·11)l1cc. di-> l.:1 f'1·op1edud y del 

ComQrC10 y qur: di.che• ¡H.•dt>r ~H? 2nr.:uer1t1·t? v1qent1;. ""' }¿1 fvch¿\ 

de la sol1c1tud. 



b) L,'-1;.; r.~·wcJci:0t"iñt1c.;1s do lo!'> v~'l.lon~\:i 'f lci~ términos da la 

colocact6n do los mism~~ deben ~er d~ tal forma que 

pr:i1-filen un¿1 c.:ircul.:1ci6n plltc-nci<'ll <;;1n porjudicar al 

mo1·cadti ei.c i~tE•nte. 

e> Que la c..:11·culucié·n de lo~ Vdlores pued.<a. llegar a sor 

amplia en relac1¿n al mercad<:i o ~"' li\ emnresa emisora. 

d> Que- 1•1 sit.uaci¿n de loG c:imisoros n~flejen solvencia y 

l iquide;o:. 

e) Los emlscn-es dt:-ben sL~gu11· pol í tic.a~, cc..nsec:uencia de su 

parti.c:inac:1é.n en el mE>rc:adc• dr2 v;1lcwr;.s, de .ric:uardo a los 

itll:eroses ch~ lo':> inva1-s1on1staE>, p~"lra lo cual lc"l Comii:aión 

N~ctonal de Valoras ~xpPd11-A dispOfi1Cione5 d~ c~rácter 

gr~ner;1l rr:.-l,:itlv.:11r, r1 ~>r•c1nd.-1dl'.~s t.ft> r.:;.1pital variable, 

.,;:,r.:1c:it:.-dadP~.; (f1J1!:1 C•l.oH101 .•. ,. y ú l;1s SL•Cit:ici.J.d!?S qut? iHf\C•\'t1c:en 

f) l.t•r~ ecni5c11·e~ UobE•1·~'111 p1·opr11-i:1c-.r1<7<1· ,, la C.N.V., a la 

bolsa d8 valore$ co1-1·Qspondie11te~ y al p0blico determinada 

in1ormac1i.n, de acuH1·ctc.i "'" las 1-G>gl .. "ls do cartlc:ter- general 

que para r-~u f"t:•ímulacié.n y presentac:i.ón la C.l'J.V. emitirá. 

El periodo er::.tab]Qcido pera pn~svnt.1ci6n de informaci6n 

financiera e~ de c,.,1da tre~-;. mc:osc:oo:;;. 



g) Oue lo~ tJmisoros nt.1 ~?f1,•1~tt'.u.~•• c·n··.ir.:ir:ic•rw-:; qui~ i1ltc~1 J11 el 

re11dirni(nltt'I ch~ los volort:i~.;. y e11 c;1..:;o d~· que .. ~,o concodan 

r-cndimt.rntcis dfi.' ndtu1· .. ,1e::u chstint.:1 <• laG r~•;.pnooc.adat; dehf2-!"á 

obtenerse ~utori.;::.-tc1c~11 pruvia de le. C.M.V. 

h) Lc•S emisores dl~ v.·.dore~.:¡ r·vp1·e•.,;l.>ntativris> de su cnpital 

deberán expedl 1· l c•s tí tu 1 os dc:f i n1 ti vo<;:; en un p 1 azo no 

mü•por ch.• 100 dí~1r. n~.\tu1-.1\c5 t¡UL" "-E> cr.•11t<1rA a pa1·tt.r cte la 

i) E11 caso dv ut1l1:Ar lo~ servicios dR alg~n intprniadiar10 

dcborA praE011tarsa cümu111c~c1611 poi· 0Gcr1to du la sociedad 

emivc1ra autoriz~'\ndo y f.ncullando al intermediario a 

pro111ovü1· y ir.:Hnit~'lí Ll <:..t.t1cit11d ~~nt~~ ¡,., C.N.V. que dt.:berá 

inclL11r: 

1) Dr!nom111ilCiC·n y d(lmic.:1lllJ d~l inl~nT1f:>d1.:11·io. 

d<?l 

3> Fechn y fjrrnA~. cir~ lr·~; 1·f·¡ir·e,.;pntard.E'~; dP la Soc:1edi:\ri 

cmiso1-a y dül intanneJ1¡;1·10. 

jl En los C:ctscs en q1.1<;• L, C.N.V. lo considore n~ce~;aria 

podrá 1-equer-ir 1nfeorrn.:lción ~d1c1r.•n.1l y/o acl;;iraciones que 

estime pE'rtinent.8~~ i:,:on ~~l pl.:t;:t> 4lH~ ,:.~, dc-te1·'ílillP.· en ~l 

oficio que le o::p1da ~ la am1sür~. 
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le°'$ t»ociedades ya 

roglnmn-ntiidc,5 BZpecl flcamL•ntt:• poi· lc1 C.N~V. de acuerdo a 

c..,1da tipo dL• v.-1lr.or, r>L"' put:..•d1.'.'n ;•gntpitr en Jos c:inr:o inc:ir>os 

~,;í 911i rJntP.!i: 

l) Lo$ dato!-; t¡tJ(~ t1ntie conti:~nnr J.-1 noltc:1tud quo se presente 

i4 1·1. C.N.\I. 

2) Doc:umont~c1~n e Jnto1·maci6tl d~ car~cte1· legal. 

3.1 Documr~nt.ir:j,;n 1·r~lat1v¡-1 .i l•· r>mis1~.i1. r.1f{."r'tel pública y 

c:r..lcic;:i,·~ 1 t»n. 

'•> lnform.:=H:-íC.n do car·.\r.t.:1· nc::n11(.rr,1cí.•. 

5J Docurnr_>i1t ... 1c1r'•fl t?. 1nfon1 . .-•c1t'.n dH C.iirtlr:tr~r f1nanc1.P.ro. 

'• .2. Acciones. 

Aunados ~ lo!; requ is i tc's rJr..•nE?1·a l HS ya prn•.::..!'!ntado9. se:> dr:>ben 

cumplir los sigtiionloj,. 

4.2.1 DütC•S que>- cJc~be r.c111tenc"r 1.:1 c.r~l ic:i tud QLW o;;;e pre5entn 

a 1.-:~ C .r4.V. 

b) .'3c:C 1 onf:}S cuya 

outc1rizaciC.n d~ c.off~rta pt'ibltc:.a ~e ~.ol1cita 1 lndic.Jndo la 

clase de ofnrt.:1 Cn1-1maria. s.i=~c:u11rl.:1r1a c. mi~·:ta). 

4.2.2. Docume:int.·¡ci6n e 1nformac.ié..n dt? c:m·/lc:te1- legal. 

a) Copia. ConseJú da 

Adrninist1-dt:1é,n d~ ld ;::-.eocied."1.d. en ld qua fiE' h<1ya acordado 

inscrit.llr lc1~3 <1r.:c1ones ?.n Gl f\U\.121. 
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b) Testimonio ncit,:wial w cop1ü cert1t1c:;,d.1 dn };1 i:,;c:r1tura 

c:onGtitutiva tJrl' I.-1 ~oc1c-d<.td y Pn 1:·1!> que ~•t: /1 .. uJ;\11 r:r.111~•t~u-

clebaran inclL1\1·sn 

respcc ti vo. 

e> Test1meoni.0 not."lt iúl c1 cnp1n cnrt1ficarJ.1 nnt.:wirtlmente o 

por el •::H~crot;i.r1n d~l con:;PJo r11~ adm1n1".';t1·aci¿,n de la 

GocietJad, rlr? lñr; ;-.c:t.~10 C1H i~"..;amhlro.:n; í]P.n•-n.-1lf.:'•.; r.-1·tJ1n.=:1rt,'Hi de> 

.:.u::c1on1st~~ en lc.. cc•1Hluc011te ,'l l;i .:1prob.01r:1L.n dn lc·s C!:it.:tdt17> 

Fi1-,,;:ir1c101·c1s c:cwrf].spr.nd1entr~~ ~1 lt.•:; t;¡·~s ~·11t1moF. 1?j1c1n:1c10~• 

C.l1lt.iCJt10rl.1d mc•n!'ot ... 

d) Copia de l~ 1 ;~;t.1 dn ;1cr:1c•nist:.1~; .:1•.;istenle~; D la Ult1m<.~ 

asamb 1 r.a, f l f'(T'o<1rJ0 por l n<~ r(o11cur1·e11tr~ic. ., . .:iutf.>nt; 1 flcuda pC•I· 

los P.ncrL1tadn1·ps. 1nd11..1ndr• ,-1 quiónc~s 1 c>p1·e.,_:;~lltan, cc•n 

cuanta~ ~cci0n2s y el t0t;1l LJ~ la~ ~ccionos 1·0~rp~e11t~d~s. 

8 > RQ lac i é.n c\p 1 .iu f.H.'rson~1·..:. qufo.' t 11tcgr·d11 Lq ConseJo de 

Admin1str,-1c1i,n. tJc,• Ju,-. r.c.mis;11·1os. .::1~•i c..c•mo de los 

pr1nc:.'tp;:,l~-:: frn1c1r•llifflr•':-' lit':.' lt1 ·;;oc1~dad. indir:~--indc• l;¡ fechci 

en que f"l1Hrc·11 P 1 ec.:tt:"••::; u tJ1?s i 1J11adt•:.:. y su .:l11t 1gl.1t~di1c1 dQnt1-o 

Certtf1cac1611 del 

Administr.:1c.:1c.'.n, Ptl J.o qLlh' 

actas se hallali ~ctual1~~dc•9. 
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g> Ejempl~·:¡r cancelarlo o copta fotostjtica de los titulos 

definitivos o cartificados provis1011Mlcs de las acclonas de 

In sociuda.d por ~·:u1vr?r5D y reverso. 

h) lJn i nformc;:' de l ot; cn}d i tos ce- lebrados en lü que ne 

la obl1gac:ié.n de c:on!it;?orvar determinada<;¡ 

p1·oporciones ("'°ll l~" ostructura f'inr.inc:iera de la noc:iedad o 

Ga limite en algu11a fo1·ma el roparto de dividendos. 

1 > Infeorm(;.• r1c:erc::a clP g1-.avamE.?ne~ impue-;;tos sobre los a.ctlvo!>i 

de la r~misc11·a. 

j) En su Cc1s::.o, proyecto del Act.:~ de Aü.:.tmblea ueneral 

E}: tr:ir.nJ l 11.:.1· 1~ da Acc i c-..11-:>t.'lt1 q1.1e h.:ibr~ de ."Icor dar ol 

~um~r1to dt~ cArlt~l y la co1·1·olativD um1s16n de accionen que 

se1·á11 objeto de oferta p~bl1ca. 

1: > Cuando 1 a twl ic l t.:mtu tl.'n<)a o ad qui era al carac: ter de 

cont1·olador~~ daber4 proporc:1or1ar ~domha: 

1 > Relat:ié.n d1.... aoclad.adn~;; controli1.d«1s indicando el 

porcnntaje dt• 

C?ll~s ,,¡ 

p~i•ticipación acciorniria en cada ttna cJ~ 

tc•nto pc•r e ion to de d l chas i nverGioneS> 

representan en su capital social y contabl~. 

2> Una lista de lds cinco soc1adadeE controladas mas 

import~ntes, y ln~ princir~les Dctlv\dades qua de5arrollan. 

4.2:.3. Documentaci6n relativa a la amisiOn, o·ferta pública 

y colocac1C.n. 

a) Programa de colocaciC.n qLte como mínimo debe1~a e1;presar: 

1) NAturalez~ de la ofert~ p~blica. 



oferta p1.'1bl JCD. y el pc.n-c:nnt.1:1.Jr::• QLIP 1·1\'prr:·,;ont.=+n dnl f·.•pit.,"ll 

social. 

3) d(.!l funr: i onar l r.r que fungir A como 

administi-.:. .. dc•r df."" l~í coloc.1c1t.11. 

'+) Dem:.1minc'\ción do los miembro'..!¡ dtJl s;ndit:Mtt) c:olc..cado1· 

(grupo d{~ aQnntos do V~lorus tj\JC )leva A Cabo J~ v~n\a dP 

los valoro:n Bn una r..:olocilci..-:-1\) • 

6) Bu!.'iCH.> paril ld fij<.1cié.n del p1·i:.•cir:- Üfi' 10<11 ticc:ic.nP.s y, en 

~u caso, n1~11t0 t~tnl clo l~ uf01-td. 

7) Grade• de d1v2n;1fic-:t~ll:·n y do dl!?.t1-ibucié>11 rln l.:>-; 

il.Cciones m.'.\tc>ria de> la i:oínrt ... , públ1c;l ( NL1rnerc1 m.:un.mo de 

1 iHi ac:c: l C•nr.s quf.: pur-don <+dqu 11- i ,. las pcrsc-nlls f ísíc.:-+•.:; y 

mor.=tlas. 9 .~sí c.c•mc· c.•1 pc•1"C"i·ntaJ(~ d~.~ d1~;tr·1buc1é.n 11~qci0n,3l). 

8) Com1~i¿r1 del ~oloc~rl~r y dr~ 10~ niiPmhr~~ del ~\ndl~~tD. 

9) Posible$ adqu1r-~~ntus de lilU acci0neu. 

1(1) Seií.:.l.::Hr1ic>nto de s1 !¿¡;::, .v.-cic.no:; (j1<:1tf'r1A de• J.:¡ ofF~rta 

c:ertif1t:adc•s preivisin11dlio.,~·., l nd l c .. •ndo el segundo 

supue5tr.•. l.~ fr:>chc. dr:> r:•,.11Jf.:.> oc..1- Jos títulos dt?finitivos. 

b) ProyPcto d~ coloc~c16n. 

e> Proyecto da cor1ti-~to da ~indic~c16n. 

d> Pi-c•yectc. c..lr.: ~"vise• do o·fprt~-:i pL'1blic.::.1 tlto- l«s t1ccicinr,)s que~ 

dcbe1·á cont211i:.:1· el tu::tc, rJr:l i11 t.i.culo U1 Ltltimc.• pJ.n·r.J.fr:.> c.lü 

la LMV. 



e) Proyacto de proGpucto d~ colocaci&n, cuyo contonido 

mi.nillio será: 

1> Det1ominaci611, datos de co11stituci¿n, domicilio, objeto y 

capital de la sociedad emisora. 

2> Trc.""ttándotae de soc:ii?dades ccnltroladorati, una l 1st.o1 de las 

empra5as que intcg1·an el grupo, indicando 9U objeto social, 

al porcentaje tle p~1rticipación accionaf'ia en c.-da una dff 

ellas y ul tantn por cionto de dichas inversiones 

f'epresetitan en GUG capital soci~l y contable. 

3) En i:;u t:a~o, u1·1 c:<t1·acto dal acta de lu asambln~ rJt?na1-a.l 

aH traord i. nar i a dt..> .:acc: i nn i ~ t i'.'S qun hay.a ~u:ordado r. l .~umento 

de capital social y la Ct1rrelaci6n oml~i6n da acciones que 

s~rá objeto d~ ore1·t~ p~hlica. 

I;) l11form~ci6n técnico-ucon¿n1ica y dol progrc.ma de 

ccilc•c:.:tción. 

5) F<cl~ctón dr~ lüc;;. persc:o11afu qu~ integ1·an el com:¡;ejo de 

admin1str«Jt:i¿n y comtG .. 11~10, así c:omo de los p1·incipales 

funcioni'lriei~'• de l .. '\ tiC•Ciedad, ~;eríalando lc"l fec:ha de f.iLI 

elección o efe su de_1slgn~c:ién y nu antiC]Ül?.dad dtmtro de la 

empres-"'· 

6) Política ~~ctura de dividendos Ctre& ejercicios). 

7) Los dm·echos concedidos y 1~1s c1 bligac1one!:i lmpLH2stas a 

los tenedores do acclones y en su5 cano, las limitaclones 

ill derecho ch~ voto, un l?!<trac::t.o de la!:i nor-mas estatutarias 

que modifiquen el 1·égiman log~l refere11te a Qu6rums de 

asistencia y refioluci¿n par:\ laG .;\!::>ambleas gunerale5 de 
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ac:cionistas; derechDs dn 1.:-n. m111m·iF.&'"..i p~:wa cJ~s1g11Dr 

admtni~tradoros y cumisnr10G, regla~ µ~r~ uje1·c1tnr el 

derecho de~ rutí1·n dn le.is Gc•cio~., prC't:Odinnento p~ra 

eje1-cit«r el den::•r.ho clo pruferrJnc:in en loo;; ca5os de 

aumento6 al cnr11tal social. 

f) Breve informe dt?- 1.1 si tu.:.i.c.ión fi~cal y l~bc•ral do la 

sociedad emisora. 

g) Aplicaci6n rlc loi:> r-esultc1.dos c:•btm11dc•s duranto los 

i..'11 tlmc.c:, ojerc1~\D~ soc1~le~. los 

mcn1to. 

11> Estadcis f1nanc1t>1-o•,;. clP lr.1 sor:iel1i\d rnl.::1t1vc•f• ,~1 ~1lt1mo 

Result.1.dos, Estado de Ccimbic•s en la Situ~ción F111anc:H·ff~i. en 

base efectivo, Estadc, dro Vi'riac:1onc-s en el c:.Jpita.l 

Contitble, incluy~ndo l~1s llflt~~ explicat1Vi\$ y r.•l dict..::imen 

de C.P. indeprndiente. 

1) Tratt4ndose de socir-:c>dadc-;; r.ontrC"Jl.:<dDf"a<::-.• incluir ñdG'más 

de lDb del punto Mntor101· en bas;:eG consol1dada5. 

j) Cuando proced.:i, Estado dE Situacii . .i1 Fin""nci.1?ra y Est.ado 

do Resultados de fech~ 1·ecici1to ~ coincidente con el ~ltimo 

trimeslre transcu1·r1d0 del eJercicio social un curso, 

comparativas CClfl el mismo peri.odc1 del ejerc1ci.c• anterior, 

con las noti\s a::pllcat1veis y op1n1i::..n prelimirw.,~ del C.P. 

indepÉ!ndiente enc..-'"lrgado de su rE.H,•1-:;1¿n. 

f~) Oastino do los "fL111dos prc:1venientes de la cnlc•cac1c.n 

póblica de las acciones. 



1) Lou datos d& ir1scripcidn er1 ~J RNVe!; de la autorl2aci6n 

de l~ ofo1·ta y la manc1¿n prevista en el articulo 14 óltimo 

párrafo de la LMV. 

mJ Los nomb1-es do cuundo menos das canseJaros y del 

dir&>ctor general de la CiHrn de hols~'l administradora de la. 

ce.locación. 

nl La carátula del prospecto dG!berá 

invar1abJ&monte nl número y caracter.isticas de las 

acciones; su precio unita1·10 y el importe total de la 

oferta; ¡,. enumerac i ¿.n de los posiblati 

adquiriErntos de los titulc•s, el pt!rlodo de CC>locaci6n, la 

donominac1&n del 111tQrmediario quo fu1190 como administrador 

y de los miemb1·oz dr;,ol si11dic,1to c:orrespc•ndlenta, asi como 

la fecha del pror.pecto. 

A> Cinco ejampl~rQS dol pro~pecto de coloc~c16n qua incluya 

en '5U caso~ las obsorvacion~s r;c:.•iíalad.as en la revisiOn 

efectuada por la CNV. 

4.2.4. Informac16n de carácter econ6mico. 

A. Estudio técnico-ec:oné.mico de la. so~iedad emisora 

elaborado por 

profesionista 

contnner: 

una institución de crédito o por 

independiente, qua como mínimo deberá 

!) ACTIVIDADES.- D~scripc16n d0 las actividades a las que 

se ded1c.:.t l.n Gm1sc1ra, indicando las principüles lineas de 

pr·oduc tos que P.l abara cr.ni r:?spec: i t· 1 cae ié.n, P.11 su c~so, de 



la5 res;p&c.tivas m,:wr::ris y 11ombn~r. c:v1MWc.ialP.~. T1-,;it. .. 'u1do;;!i.• dr> 

empret>ds dEI st.trvir.iL1s, o:;:.pec:if1c:~1· cua)rJG sc111 ésto<;;,. 

2> ItJSTALAClClNES FAElRlLES.- Número y ub1r:;.1r:ié0 n dt.t toda5 las 

plantas ind1.11 .. tr·i.:~h1$; c11pac1dad cll;. prr.1ducc:ir.'..n d~ Citda una 

da ellü>:. y l.~1 propo1·ción Clllr! F!~1 ;:ipi·c.+ví~chada ."t l~""\ for:h.a dt• 

la sc1l icitud; du la m.:.quinaria 

soc:1P.dnd, 

volumr:ln~s ch:- pn:1ducci6n y de-: vr.>nta c1 pl·ecio de ccisto • 

.:1n.:ili=.-u1dc pcn· 1 i1H:;-,-, dt• p1-c•r:1ur::tc.~•. 11110 comprencj¿¡ ]or• 

\'.tltimn~ tres úJcrctc:1c1s r;,L1cialn!:;, o dosdt~ la. íi-.•c.:ha quE? l.:< 

~ocioddd haya in1ci;1rlc• ~LIS c,¡11.•rac1ones s1 é~sl.:t ft.lP1-~1 menor. 

Igualmo11te, ,Jo las p1·t•ycctadi15 pd1·~ los ~ltimns t1-c$ 

ejfffC.lClü;_:,, 

tf) Mi=-1TERTP1S F'RlltAS.- l11fonn1:-~ ;1r~FffC« del sL1min1st1·0 c.lv las 

µroduc tos. &;;.pee i f 1 e: ~ocio ~,;u or- i g011. 

5) MERCADO. - So:1<.1 l tl.I" (,' l 

consumi dc•reu; r:ompc tone i .:."l ~ pc:osíc:16n <>l mQrcado; 

p!?netracié·n v fTIP.i·re•do potr•nctal; volum~nes de import¿1c1¿.n y 

P.~:pc•rt~c1i·n (-•n Jc:.s últ1me<s t:r·es <,;~C•'2i, ;isi como <.:,us c:;inales 

d0 d1stíibuc1\!,n y venta. 

6> TECNOLOGIA.- 1:1s1stc""nc1a l;ócn1c:u qL1f) 1·ocitH-:i, :;:-.eñ.:i] ando 

quíénes son $Uñ p1·estot.-ii-10s y su nr:icional idad; patr-ntes y 
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l1cunc:iaú ccin copia del contrato 

c.c)rrc-?spondiente. 

7) FUERZA LABORAL.- Dostac.:.H· el nUmero total da sus 

trnbaladores <~1ndicali:ados y de cor1f1~n:a). 

0) ESTRUCTURA OBGANIZACIONAL.- Organigrama. da la empresa y 

desc::ripcié,n dfi! funcionos .. 

9) PCJ~SPECTIVAS.- Plc"lnes de inversiones futuras; de 

diVEWGlficac:i6n de SU!ii prnducto;;; de aspectatívas dt:? 

dem<1ndil; dE? incrementos en la r:~"lpacidad insta) ada y 

~provechad~: dv genn1·ací¿n de nuevo~ ampleos, etc. 

lt)) OBJETIIJOS quf~ pr.'n>igu~·n motivos de la colocaci6,1 de 6US 

valo1·(.•5 y ré.'s.ul t.:tdo<S r~ceonómlcos que cnn el la pretenden 

logra1·se. 

t~.2.5. Documentac1é.n P. informacté·n d11 c.ar·áctci- financiero .. 

En los c.;.so~ de- €!mprr:)S<"l~ hc:ddinlJ, Ja informaciC.n referida 

deberá presontarse en té1·n1ino~ co11solldadoa. 

~) Estadc·~· f11lo':i.llc:icrc.~. p1·esuµue~tadt•<5: Estado d~ S1tuaciOn 

Financiera. Estudc• de ík~sult.:i.dcis. Estüdt• de CiHT1bio~ en l~• 

efectivo y Estado de 

Vm-iM::1on0s r:1n el CApital Cc·lit.1blr?. por tres P-J~rc1cios;; 

dictaminadoo por C.P. independiente. 

b> lnfontiac:lt.'.n amplia sobra las bi'!sc~s emplt~adas t?n la 

prepar<"1c1¿.11 de 105 esti\dos f1nanci~1-os. 

e:) Dcc>stinc.• di-.1 los fondos proveon1Pnte•.; ele ll-\ co~r·cacic_!,n de 

los valeres, detallatido ~u ~pl1cac1¿11. 
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d) Estado que mu1?~t1-r..> por c,JCJa u11t• df' lCJs tr·r.>s •!jHrc:lc::ior:. 

socii'les, c;ol costo dt:' ;:idqui~ic16n do lr•s. birines que 

lntE?i;JrAn su .nctivn f¡jo y J~ dnpnc•c:iac.1611 co1·re~pondiu1lte, 

Con relacié.n"' 1~ ac:tuali;:aci¿n dn <r>t1 <tctivt"Js f1jos deberan 

presE'ntiff un n1nglé.n por ~c.~pilr~H:Jr, el ll1c:rf!me11to pQr· 

revaluac:1t.n y P.l comp l ementc. lil deprec i ac i é.n 

propo1·c1ona11do un 1·esumsn del avalóo respoct1vo firm~do p~r 

instituc:ié.n dr? crédito o pPt itcrs 1ndepend\P.11tt~s que R:ltón 

reglstrado~ 011 l~ C.N.V. 

e> Breve i11fo1·maci6n fiscal sobre l~ sltua~i611 de la 

sociedad, destacundo los impue~too foderalas, et=;tatales, 

munic:1pales y d~ma$ cr1ntribuc1or1as quo g1·aver1 su operaci6n 

y util1dades, as;í como l.a tM~a dol impuesto aplicable, 

indicando Gl t.i'"'ne> be11f.!l1c105 h.an !!:.ida p1-c?senb1dos a ln 

Direcct6n Ger1or~l de Fiscalizaci6n. 

f') Est.;i.dos Flnanc1eros dic:t.-..1minados: E.i;;;tado de S1tuoc:i6n 

F i nanc l e1· .-:~. Es t .:1dc• cfr.!' Rei:.;t1 l tcidos. Es ta do dP \.'ar· i ac iones en 

el Capit ... 11 Cc•ntablr~ y Estado di? C.;i.mbios E!ll la Situación 

ufoct1vo, poi· lo5 ~lt1mos tres 

ejercicios ~ociAles. 

g> Relación dP- i11ve1·s1on&..~s en ar:c:1011eú y t1trc•5 v~'llores, 

indicando denominación dr::> la P.m1so1·.:tJ clase de vülor, 

cantidad de títulos, valor nc•mlnc"'.il, prec10 r.lr: adqui.sici611 

por unid.;id e import8 total de-> adqUl5ic:iLdl. 

h) Estado de Situac16n Financ:Jt?l"ct R1?sul t.-1.dos 

correspondientes i~l últimc• trimestre del eje1·c:J.c:1c:i ~ocial 
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en c:Lwso, cc•mparat1vott con(.]\ mismc· trimestre del ejercicio 

inmediato anterior. 

i) Política futur~ de dividQ11dos. 

J) Un ejemplar dpl dL~río o·ficial del dom1c1lio de la 

sociedad en qut-

aprob.ado por 

haya publ icadD el último bal.-nce general 

general de accionistas, 

corre~pondientes ~l último ejercicio social. 

k > Rel.l\c i 6n de 1 nvars icines perm~nentes í.!n compañias 

$Ubsid1arias y ai-;,1ciadati qun figuren en el estado de 

siluacj¿n financir.r .. "' corruspondiente al último ojerc1cio 

soci.é.\l. o en su c:nso .;tl de íecho"J mas 1·ec1f?nte, indicando el 

capita"1 SOClc"ll !:'>Uscrito de la emí.i;c.ra, su actividad, asi 

como el procedimiento seguido p~ra su valori~aci6n. 

Los costc•S en qui? incurn=- le1 emisora. por la cminión y 

colocaci611 de acc1011ra~ 50 p1-eGentan en el ~iguíente · 

subcapitulo. 

4.3. Obligaciones. 

En vl c:l.\pi.tulo anterior anal1;::amo':i las gonera.lidades de 

e~tos v~loros; pero es importante reiterar qua para las 

emisc•ras reprosentan una opciOn para al legarse de recursos 

frescos que le permitan, en condicionas ventajosas, 

incremenl..a.r su capit.:11 de ti-abaJo para l~ re""l.lizaciOn de 

su5 programa~ de e~panñi6n-



El hecho rJu quo la Pmicz.ié.n de nblig~r:inneo~ vea f;Jmplcment!'! 

un prést~'lmO de dinf:'rc• i\ l<'\ Pl!lprr?t'..d y peor· r-.1 1 CUrl] r·sta ';;OC.-! 

ciar to periodci 1·e1ntc.•griH" rl c:~•pi t.Jl quo 

1) f'ermlte n1ill1~ar una arJccuadu planui\c:1é.n en !>U 

e~tructura finanC18r~. 

2> Br1nd~ un a11deudam1ent~ a h~jas tasa~ de knterón. 

ap..il.tlncam10ntc• 

f i T1c.'lnc i""m1antt•. 

Dtr~ caracte1·{stica üS t!l hect10 q1JQ tuda c~mi~i6n de 

obligacior1e~ dabo e~tar· rcpres~ntada poi· u11~ p~rson~ física 

o mor.-"\J qut:> p.,ra t:~l e-fr.ctc. esto aL1tori.zadil y t1 quien se 

c-ncomiendc.~ el r:umpl1mlentr:i y v1q1l.A11cta do ld 1~r1~•lidi!d d(~ 

lt•<J. cc:.mnrom1::-.c•s qu~ rh.' J.:, f·m1s1¿11 et? dc>i·1ve>n p.'.'lra 

prc1trn:c1r'.n cie Jo·_, i11tPre~A2<:::. dr.• lor. r.blig.1r:ir.nistas. 

Los c:c•str::·~· quP Gr~ dr:~·-iva11 pr.1· 1,i insc:r1pc1c.11 y coloc.'."c16n 

de una emisié,n de ol1ligacion0s y accíorm<:;. están 

dett'rmin.-_-..dc•:.> dl ... l<\ ~1guicnto ma11e1·a: 

\) Cc.sto de• l.:;. im>cripcié.11 en l.l DMV hasta por mil milloneis 

ernisi6n. 

21 Por má~ de mil mlllonc;>s y hi:\St.:\ c111co mil mil\c.nes: 

~850,000 anuales poi- los pi-im8roc o•il más el 0.031~ por el 

é. ... :1..:edontE:>. 
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3) Por más dr,> ci11c0 mil millonea: !t2'890.(101) anualañ por 

lo~ primero5 cinco mil y 0.034K anual por el excedente. 

4) Cuota mínima: 1>170,000.(11) 

5) Estudio do factibilidad C• económic:o: $300,000. 

6) Inscripción C?n nl ItJOEVAL por custodia y administración 

de valoras: 1.5 al mill~r anual sobre el monto de la 

emisión. 

7) In~cripct6n en ~l RNVcI: 2X al millar al monto tot@l de 

la emisión. 

La inscripc16n Ue l.:t emisíé.n pw:?da enc:omGndarse a un.a casa 

de bolsa qu1~n medianto un porcentaje ~ob1·e ol monto de la 

inversi¿r1 se enca1·gará dn rcali=~r los trámite~ nec~sarios 

para la inzcripciPn F.Hl la propi;i Bolsa, en el RNVel, asi 

como de reali2ar la publicaci¿n rospectlva. 

Los requiliitoo;;; pan~ la insc:ripr:16n por la emisi¿n de! 

obl1gacione$ n0n loa Cümprond1dDs on el punto 4.1. do e~te 

capitulo, adeniáu do: 

4.3.1. Datos qu~ deber~ co11t~ner la solicitud que 6e 

presente a la C.tt.V. 

a) Oenomi11aci¿n, monto y vigencia dR la emizi6n. 

b) Valor nominal de l~s oblig~~iones. 

e> Interés que devengar.~ y procedimiento para su 

determinación. 

d) Amort1uu:i¿.11. 

E?) Garantía qut:! 1:.in su caso se ota1·gL1é'. 
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fl Limitaciones. a L"\ ei;,ti·uctura íin.JnCiEoH"a 't' corporat~v.a do 

la sociedad. en caso do gror qtJi1·ogr·~far1~s. 

gl l)estino do loe; fondor.o, dC?$";glor. .. 1ndo mi cifras los 

c:onc:eptoi:;; corf"aspondientas.. 

h> Nombro du la pcrguna a~ign¡,rla p~1-a &Dr ~l rv¡1re~er1tanta 

cornón de los oblig~c\on1sta5. 

ll Agentu colocador. 

4.3.2. Docum~ntüci¿n R i11form~ci~n d~ ca1·~ctct· leQal. 

a) TP!.it1monlo notar1CJl u Cl'.1\11.:-i c:.nrtiitc:<ldil d(~ l.::~ elúc:1~itura 

de poder conf"rJr ido 

titule·~~ do l;:~ ohl1qLtcíones; cr_,11 rl••to~:; ctu in:;cripc::ir.n un L.'l 

RHgiütr·ú PL1blJcc 1 ch.! 1<1 F·i·r>p1ed.".'ld y del Cr.•n1ftr"cio, Ai;:;í como 

cprti.f1t:clc1..:.n dr.~ qui-" ,.¡ pnr:lt>1· ~.e• Pnr:uPntr-~.,, vigenla1' ~' 1a 

b) Infr.1nna ac+.1:,-1l1:."Mir• r-.obrt::> c:n~dilos de• l.:< t:·mi.seor~ y ~u 

propiedad L'n vl p<"1qc1 , :;f?il;:dando üll ~~u c.,~;L,, 1..:1 rtütu1-ale::.o.\ 

de las garfl11tias. 

e) Linta Actu~l1::~rta do inversiones en otr~s soc1ndades. 

dl Provecto de ~eta d~ Ds~1mbl~a general c:<trADrdinaria de 

accionist~s que resnlvrará sobre la 

('lbligacic•n&s y suo¡;, cctrM.:terí•z,tlc.a!:i. 

el Proyecto del di? con5eJr1 de 

admil-listración que c.;probará E-1'1 clau~ulado de la es.r.:1·1tura 

de emi$lé·n; establc.>C:Pr;.1 1.c. fec:ha dr. rO'a.isié.n y c.ir.,i";.1gnar.1l ~• 

lc•S consejeros QL1u su5csi.biri\n loo:--. títulos y c•torg.:\rán la 

escritura dQ cmisl6n. 
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l) Proyecto de clausulado de la escritura de emisión. 

g) Tratándose de obligaciones hipotecarias: 

c:opi"s certificadas de l a'A esi:r i turas de propiedad 

correspondientes a lo$ biana5 que so otorgarán an garantia 

de la emisi¿n, con datos de inscripción en el RPPyC; as:l 

como lo~ avalóos Hobre dichos biunes y los certificados do 

libertad de gravcimenes respectivos, de f'echa rec:tante. 

Tratándose de :.r1cíedades con v.:"\lo1es nei inscritos en al 

RNVel, y que solicit~n la emimi¿r1 de oblig~ciones, deberAn 

present~r adicionalmor1te a lo antorior·, lo qug so enuncia 

en el pur,to 4.2.2. ~n lo$ incisos b), e) y f), 

4.3.3. Ooct1mantaci6n relativa ~ la emis16n, oferta póblica 

y colocaciOn. 

a> Proyecto del título que documentará la emisi6n. 

b) P1·oy-:?cto dnl prospecto dn colocación, cuyo contenido 

deber~ s;m·: 

1.- Denomin.,,"lci6n, d.ilitos de constitución, domicilio, 

objeto y capit~l raocial de la emisora. 

2.- Tratándose de soci~dades controladoras, una lista de 

las sociedades subsidiarias, ind1cando el porcentaj~ 

accionario que dotcntc en la~ mismas, y las 

principalos actividados que desa1-1·ollen. 

3.- Relación dP. las persünas qur> ·11att:•t,:p-an el consejo de 

admini&traci6n, comisarios princ1palos, accionistas 

y principales funciona1-ios ri1:• la socledad, oeñalandD 

la fecha de fiU elccr:ió1· ctes1gn.'.lci6n y su 
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anti9~.'1ed.":ld en la amprosÑ. 

4.- BrRve info1·me de la situaci¿11 f1~cal y labor~l de la 

sociedad emiso1·a. 

5.- Aplicaci6n do los ro~ultadoo nbtonido~ durante los 

~ltlmos troa eje1·cicio~ soc1dlec, O$pocificándo lo5 

dividendo6 decretados y su monto. 

6.- E~tado de modl<1cacl6n dl capit~l soc1~l, ~ltinios 

cii1co eJerc1cios. 

7.- Eatadon financie1·os d~ la !iociedad relativos al 

~ltimo ~jercic1~ fiOCiül; 

e11 la Situac16n Fina11c1er~ un base efectlvo y 

Estado d~ v~ri~ciono~ on l'l CApital Contablo, 

incluyendo nota~ expl1cativas y ~l dlctame11 de 

contador p~bl1co independ1ante. 

8.- Estado do S1tunci¿n Financiera y de Resultados de 

fecha raciente o co1nc1de11te con ~l ~ltimo trimestre 

trilnscurrido dP.l SOCldl en cuír-it'1, 

comp~rativo~ con úl mismo periodo dDl ejercicio 

antcr 1or. 

9.- Los n~mbres de ~1or lo mQncs dos con~oJaros de ln 

eml~ora y di.rector genor·al dr? 1~ r..:tt;;,'i dP bolsc1 

administradora de la colocaci6n, que con su firma 

autoricen el p1·oepacto. 

lú.- La carátula dol prospl~ctc• deb~1-c't e::pn-,.sa1-, cuando 

menos cart:-1.c t:m- i st i cas genér lCil!G de las 
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oblig.':\ciono~, númei-o y procic• unitario, importe 

total da la oferta, la enumeraci6n genérica de su~ 

posibles adquiriantas, ol periodo de colocaci¿n, la 

denominaci6n del intermediario qu" funge como 

admi11istrado1· da la colocac1~n y de lo& miembro~ d9l 

sindicato corr~spondiente, así como la fecha del 

pros.pecto. 

e> Proyecto da aviso de of~rta p~blica (cuatro ejemplara~). 

d> Proyecto du contrato de colocación, y en SLt Cll!.~o, de 

sindic.:acíén. 

e) Síntesis dul actd de a&~mblea gener~l extraordinaria de 

ctc:cioni$tnr;, P.n lo n':.'L~tlvo ;i 1~ c•probnci6n de 1.:1 nmir.i¿.n 

de obl1gac:iones. 

f) Extracto d~l cl«uüulado del act~ de emtsi6n. 

g> Destino do lo5 f0ndos provonicntas de la aniisi&n. 

h) Lc•s d•ll;o•.::. dQ l.n4cripc1C.n dD l<t~ ubligac:ione5 en el 

RNVcI; di? l..1 ~,utori~acit'..n dn la oferta p1.Jblic.:i, y la 

mención p1·ov1JE.·,t.;¡ en el último p~rra'fo dr.1 articulo 14 de la 

LMV. 

4.3.4. In'formaci¿n de car~ctnr ocon¿mico. 

Este punto queda comprendido e.Je igu.:il maner-a que P.1 4.2.4. 

referente accione~. 

l+.3.5. Documentación e informac10n de carár.:tE>r financiero. 

1) Obligaciones con valores ya inscritos en el RNVeI. 

Se deben c.:c..ns1-derar además de les señalados en el punto 

4.2.5. du lom incisos a), b) y e> el siguiente: 

Página-~102 



d) Ral~ci6n de adeudos ba11carios al t1·imastre m~5 reciente, 

a11eK~ndo en su caso, conl~ de los contratos respectivos. 

2> Obligaciones con vuloren no inscritos cm el RNVcI. 

Se comiiideran los v.r~lfaladoli en lc1s. i11c:iso6 d>, e> y f) del 

pu11to 4.2.5. do accionas. 

4.4. Papel Comercial. 

Dent1·0 d~l merca.do de dinero encontramos P.st~ i'lternatiVil 

da flnanc:iamiento que tiene como objetive• primordial para 

su emisor ol allegarsw do recursos fr~scoG que lo p~rmitan 

financiar SLI capital du trab~jo ab~ratando el costo da los 

recursoE. obtenidos; y por otra p.:i.rte como caracteristic.a 

que lo diferencia dF.> otras opciones es 1 .. 1 de tcimbién poder 

solventar si tu.:-\ciones qUQ se pn~sonten por la operación 

corriente de DLI cm10or~ ~1 corto pl~=º· 

Algunas de las Vt~ntajas que ofrece r?l p~'lpel cc.mercial a sus 

emisoras son las 5iqui.F~nt1:~s: 

1 > Porm1te obtener recursos sin rflcurrir et largo pla:;::o en 

las et~pas cíclicas o estaciotiales. 

2> S.nt1s.f"ucR ln$ 11F.ces1dacies dP. liquide:: respecto a mt•ntos 

y vencimientos. proporC1t•nimdo para ello gran fleaibilidad. 

3) En lc.•s pe1·1odos rlí.'.' é'SC:~sa~ y altos costoon de créditos 

bancarios Se? convierte 1'211 una atractiva altcarnativa para la 

captaci6n de f'ondns. 



4) Otorga a ~us e1nisoras prestigio ~nte los inversionistas 

in6titucionales por l~ generaci6n de recurso6 adicionales a 

travós de la diversificación de opcionos de financiamiento. 

Resp&"cto .a los costos en que incurre la emiGora· podemo& 

dividirlos an1 costo financiero, costos de colocaci6n y 

costos da emisión. 

Costo flnanci&>ro.- Dentro del costo que implica para la. 

emisorit financiarse a travé¡¡ del papal comercial s9 deben 

cónsiderar aspectos t~le§ como las condiciones del marcado, 

el monto y pla:::o de la emir.U.n, la situaci6n aconOmic.:a 

prevalecientrJ, ya qua do el la drJpenden factorP-s comD l.as 

fluctu~ciones en lac tasas de inturés, precios y liquidez. 

Como conaecuencia do lo anterior tenemof.i doñ elementos 

principales~ 

a) La tas~ base dGl cálculo. Consider~ndo que estos 

instrumento¡; 1·upr·e<_:ac-nt.an financiami1?nto-1nversión dentro 

uea ur. proiM.~d io pondeTado de:> l CF'P C CCJsto F'c:•rccntua l 

PromodioJ ci l~'l tasa que 

CETES, GegUn ~oa el caso. 

í2'mis1ón primaria ofrezc:an los 

b) SobretaGa para el inver~ionista.- En el momento de hacer 

la oferta p~blic~, d1cha t~sa estará determinada en func:i6n 

direct.Jmente dR la solvencia y p1·cstigio de la emisora a 

corto pla~o; esto ya qL1e no e~iste garantia específica en 

el papel comerci~l. 
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Un~ fc'..rmu l .. -¡ qu""' !:.D nmp l(,..a p.~,~~'\ l .t dr_•tf:ir m1 iwc i ..;n dr~l cc.i:.tr..1 

anual que r~prescnta pa1·a una ~mpre~a la emisi611 do papel 

comerci~l, es la sigt1i~ntQ: 

CT~ 

p 

Donde: 

CT= Cc,5tc. Tc.t~1 

l ""' Int:on!•s par;aden.:i al invnr5lon1st.:t 

P ;; P1·odur:tc• n~Jto d1~ 1<) t~m1f.;ié.11 (valDr· do d6:l¡µcuento 

Los otros t:c:.ñtoo:.. que menc1011amo~ vn la f6rmul.'.i ,'.lntr~r·ior a 

su vez están detp1·min.::1dc·s pc_.1· lc•ti cci5tos chi cnloc:.~'lc1é.n y 

los costo•,:; df;) omis1611. 

~_§_t~~~!i>_-9_~ .. __ _GQ.1.Q.!:i~S:.i.~.._r!.- En P>~to'<. cc:·~t.C.•'-" qu12clan comprendidos: 

al Lit cc.min1i.n de lü e:.;.•_;:.-, d1_.. bc•ls,-¡: 1:; peri- emi.sl6n Ces 

negoc: J .ab l ü 1 

b) de publicidc.1d: i.lt)(l,01)0.00 cadél uno 

~~..cie_J~.mJ..Etf.:l!. -

a) Costo de 1nsc1~1pcl6n ln B.M.V. hasta por $500 

m1l lc1nes: 1.).17X anudl sobte ,.·,:ilo1· 11c:•mi•1<1.l. 

b) Co5tC> por más do 't-~o(H) mi 11 orno:is: !1850, LiOO pcir los 

primeros 500 mil lonas y 0.085% anual sobre el e:ccedente. 

e> Cuota minim~: $42,500. 



d) Emtudio de factibllid~d o técnico: $350,000 

e) Insc:.ripción en al RNVel: 1.5 i\l millar anual sobra monto 

é\utol·i::a.do. 

f) Por custodia y ~dministrQci6n d~l INOEVAL: 0.75 al 

mil lar anui'l l 'ñt:•bre monto autor 1 ;.oaiUo. 

g) Costo del proapet:to de colocacié.n: t.1,000 

~prowimadam~nte por em1Gi6n. 

Además d~ lo antorior ~l costo rual de la umisl¿n quedará 

detorminado por el núme1-o de emi..'i1r.:>\1G<ii que Sl~ hagan al añc•. 

Los roqu\sitoG p~ra la inocripci6n da papel com~rcial 

quedan dP.tarmini\das de> mM'Hi?-ri.I gen~r~,, l en lll primar punto de 

ttsto capítulo, act~1nhs de c\ln~ cJrb~rhn pra~e~it~r los 

requifiitou especif1c0& que se dPt~llan ~ cont1nuaci¿,, para 

la inscripr:i6n dEt nuevas em1~i.Ol1E?!i de dicha a\te1-natlva de 

íi.nanc1amianto: 

4.4.1. Datos que debe conten~r la solicitud qL1Q se presente 

~ la C.tJ.\.•. 

a) Monto de la em\siln. 

b) Agente colccador. 

4.4.2. Oocumüntacl.ón e 111ft.1rmacié.n de carac:tel· legal. 

a) Testimonie• notarial l.1 c:c1p1c-i. cr: ... rtiíi.c:ada de la escritura 

de podúr confer l do la~ pQr~nl1~s que suscribirán los 

p""garés>, cc.on datos de i.nr,cripci¿.n en el r-.:F'F'yC, asi c:c•mo 

certifíc:~•ci6n dt~ que el podur sD encuentra vigente a ta 

fecha de la solic1tLld. 



b) lnfot·mfl .:1ctu.3lizcHft1 !'>t,)LlíB 1.;:1·Pd1tr.••.E. cJr.• l..:1 emi<-:;ora y ~Lt 

propladad en el pago~ sP.ilalandci en su c.:ist.) la n;1tLirale:::a de 

l;.is garantí.as. 

y c:olt>cac:ión. 

AdemáG dt:o lu•_, &c.>il.1l<1rlos E'll el nunto 'i-3.3. d~ ltH.; inr.:isos 

a) al d> deberá presunt~r los s1guie11tes rnqu1sitos: 

P.) C~ractcrio:;tic:<t':", e.Ju lü r.imir;l¿·n 1ndiCiH1d1:i cl.,5(1 de 

doc1.1m1?nto, Vltlor nomtn.::d. monto de~ 1.:1 r2mi<.:;i611. pl;t20, tc.tsa 

de descuento. ta-=.. a de ,. ond i mi r_:nto, clcpc:•s i. ta1· ic• dr.~ los 

tí tu 1 os, fech.l. y lu~Fll"" dP. P··HJn, 1: l .:.vr! df""' p 1 ::M1-r-~ en bo 1 sa, 

po~lbles i\dquiriento:;, c.bJt.:>to de la nm1sii.11 y cle~tino de 

los; fc1ndc:•s. 

f) Trc1y&c lor i L"' dr:> l d ~t.>C i ociad, mP.11.:: 1 onundo rr.•su l tadoto. 

C:•btenidoo:. en los LIJt1mc•'!'• ci.nco ,--ir\eoo¡:¡, políticu dí? dividendos 

y part1cipaciA11 u11 la m~rcddo do v~Jor·as. 

g) ProdL1ct0~ al~bo1·ndos. n1~1·c~clo~ plant3~ o fébricas y 

tecnolc•gia nmple.;~d..i. 

h) Recursc·~• humanos. 

~) P~r~pect~v~s econ¿mic~~ d~ la u111p18~a. 

4.4.4. Oocumn11taci¿n e informnci~n de carácter financiero. 

Tratándose dr" ~-:impres~""-5 r.ont:J·o l adc..ras l ~• preselltac iOn de 

esta informac16n debe1-á h~cerse en términos consolidados: 

a) Estado dL~ situac1C.n f2n.1nciP.1-¿¡• Estado do R"..•sultados; 

Estado de C<:!.mbios en la SituactC:.n Financier-,J en b.;1se a 
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efectivo presupuvstado¡:¡ por c:lnc:o trlmestres a partir del 

último trimestre 4ue deb1c- hd.bel' nido repor·t,adc1 a la 

Comisión deb i d.amentEt firmado!A por funcionarit> con 

f~cultades para ello. 

b) Suficiente informac.10n r·l·rnpecto ... "\ lü'ii emplea.deis en la 

p1~eparnción de los es.tadc.s t·111<1ncieros pi-es.upuestados. 

e) Lineas de cn~dit.c. de l;- P.misora a fecha reciente, 

aclar·ando m~ntos autorizados, ejercidos y d~sponihles. 

La C.N.V. en b~se al articulo 14 de la LMV se reserv~ el 

derecho de raquerir informar:l.r:.11 adicional y aclaraciones 

que P.stlme fH::~ri:inantcü, P.n el pla=.o que o;;~ determine en el 

oficio quo lo a~plda a la emisora. 
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CAPITULO V. ANALISIS Y OBSERVACIONES DE UN DERRUMBE BURSATIL Cl987) 

5.1. ANTECEDENTES DEL CRACK 

5.2. EL CRACK 

5.3. ANALISIS ACTUAL 

5.4. OBSERVACIONES SOBRE INVERSION Y FINANCIAMIENTO 



CAPITULO v. ANAL!S!S Y OBSERVACIONES DE UN DERRUMBE 

BURSAT!L < 1987 >. 

5.1 Antecedentes del Crack. 

En los capituloG anteriorcG hemos v\sto al mercado de 

valore~ como una opción compleja de financiamiento e 

invers ... é.n. dicha complejidad trae como conwecuencia. la 

regulaci¿n por pci.rte del Gob1arno Federal a. través do 

6rganos laler.> como lC' c.~~.v. ~ la Secretaria de Hacienda y 

Crédito Público y la Bolfül Me~icana de Valores, 

p1·incipalmanto, aai como leyQS d1rectam~nta regul~dor3~ 

com~ es el caso de l~ Ley dol Me1·c~do da Valores. 

Independientemente de estas w·egulacicnes que podamc:•s llamar 

rlircctar;, e~isten políticas que actúan de manera indirecta 

en el desarrollo o dirccci6n del morcado de valores. 

Un ejemplo de ello que h~ contribuido para el desarrollo a 

largo plazo de dicho marcado fura la nac:ionali=llción dra la. 

banca. 

La. Nüciona.l1::acié.n de la nanea tuvo como consecuencias la. 

desco11fian:A do invars1on1sta~ y un desequilibrio entre la 

oferta de fr1ndos y la de!m~ndil de f111al1ci.a.miento; por 

consiguiente l1ubo una b~squeda p~r 

inve,-sionistas y qui~nes desoaban financ.iamilmto , de una 

opci¿.n fuer.:t d~ li.\ b~nca que les pr-oporcionar~,, satisfucer· 

sus plan~ü. 



Los m1propit?tarios d& J .::ia ba11c:a fuaron quim11:;1!> impulsaron 

los n&gocios; bursátl los en el J1r"'lh1. 

Las opciones que ~e encont1·a1·on por parte d~ los 

inversio11ii;.ta fu11ron: l<l fug.a dn capitales mr:?diante l.a 

inversi6n e11 d6lar~s o la inversi611 on ~l eictranjero, y al 

mercado dP. valore~. 

Y por p;n·te da 1 .. -.s umpr~sas ccu1 planes dP. P.::pansión o 

cr~cimíonto, er1contra1·on el mercadD d~ v;1lorvs. 

Una medid.a que promovi¿ Ja .:1tenc1ón del p1.Jbl ico hacia el 

mercado rje v~lor~s, fue el quro al~L1nas omprosas quo te11ian 

pasivos ~11 dólares y 11ue 1"e!::>ul t.arc:.n gravemC?nte diiíladas por 

JB dQvaluaci6n Jiasta C?l punt~ de Ja quiebra técnica, 

encontraron como medio inmediato de recuperaci6n P.l· 

Fid&icomiso df-.' Cobr~rtur·a de fdesgn C(1mhi~rio <FICOHCA> ~ que 

les pormit1ó recuperarsQ; lo c11al no <:~é.Jo la!; benefició a 

ellas sino que logr6 quo hubinrd mayor cc1nfianza en 

empresa<z. c:nn p.as.ivos r.n dé.Jare.,-, inúc:rl t~is en b1:1ls~ y por 

otra part& mayor regul~ci611 on CIJanto a las condiciones de 

los est~dos rinanc1eros respecto a estb mismo tipo de 

pasivos. 

Otra acci6n t~m~da por el gobierno. que permiti6 el 

creclmi~nto d~l mercado fue l~ Pmisl6n de titules de deuda 

pública tale!:i como CElES, PETRODONOS, etc. que cobraron 

mayor auge por SEff instrumentos dP invnn.;ié.n·, ya coloc~'ldos 

en bolsa. Ademc"Js de obtc"nt?r un.:. mió\yor conf1an:::a dadas las 
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condtcion~s cJe cambio de seu@nio y la nurava política 

eco116mic~ plantuada. 

Las modifícacionos radlcalos de 1987 en la mecánica 

tributaria contribuyeron también, ya que mucho'ii empresario'ii 

de acuerdo a la utilidad cambjaria que resultaba por altos 

pasivos, prererl~n di~minuir loa mismos, por lo que 

buscaban multiplicar su activo monetario a fin de saldar 

los pa~ivos mas representativo~. 

En ~stc perieodo du crisis surgieron también altos indiceg 

de inflac:i.ón que provoci:'ron incrumentos en las tasas de 

interés, lSHi cu;.tles ~l v.t:n· det&rmin¡¡das por E"l Banco de 

México estuviPron a~n por debaJo del indice de inflaci6n. 

El SiGtama financiuro ~P fue adaptando a los requ"rimiantos 

impue~tos, su1·g1dos dadafi las condicione6, mediante la 

.. ~decuac ié.n. mejoram1ento y nuavas rugulac iones de los 

inz.trumontúS rn:istentt?S y de las cimprez;;:i.s emisoras~ asi 

como 1~ introducc16r1 \' des~rrollo da nuevos servicios, 

t<lnto E~n el .-\mliito tJ."\nc~11·10. t:t:•mo 12n Hl tc~1-rer10 de la 

tntennedicH:. i¿.n burstlt i 1, poi-mi tietido una mL\yor a trace ión 

para el p~bl1co aunque como de~ve11taja encontramos que el 

crecimie1ito fLie mayor un E?l merecido de dinero, ya que el 

mercado accionario ni siqu1ero':\ ocupaba un 10'/, de las 

operaciones en 1987. 1 o que p1·ovoc6 severas criticas por 

po':\rte del sector r2mpresñrio':\l un cuanto a la toma do 

decisiones de lns c~sas de tiolsa 1·especto al manejo de las 

inversiones, ya que pese .;\} .;umento de operaciones, regreso 
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di? capit.alas e irwer"Gionos e:"tranjer.as, estos fondos no 

e\·an di rece ionados a. l desarrollo del Gractor product l.vo, 

teniendo como corn,;ecuencia el suigimicnto de invor\iíonistas 

que ae tornaban mas bien en apoGtadorcs, los cualeG 

penetraban a. lc1 bolsa con la esperanza de obtener 

rApidammnte ga,nanciaSi eGpectacul.ares, ocasionando un faJseo 

de la información an las cotizaciones (sobrevaluación). 

El crac!~ es una. prr,funda correcciOn íi11anc:ie1·a que pc!""mi te 

.ajustar los precio• de instrumentos sobrevaluados a su 

valc•r' real .. 

El crack on M6xico tuvo la opo1·tunid~d psicol6gic~ de 

presenti'rSe como consecuencia dE:• la drástic,;i LJ.ida dol 

mercado dP ~all Streat, el cu~l se prop~g6 hact~ la~ dwmás 

bol~as que t•;.>nian de alguna foíma comun1cac16n cr..in este 

merca.do. Co1110 causa real~ los acontec1mlontos que 

vincularon 106 mercados fueron los capitales invertidos de 

E:stadoo¡¡ Unido..; y Japón que implíc;in las fortunas más 

~lgnificativas del pais. 

La vinculación de los hechos nacionales con el e:{terior 

túm6 inic~o con la apertura de lo~ me1·cado~ da capital com~ 

parte de la pol itic~ econ6m1ca que el gc.bi~:-no 1 lev~ba 

adelante, ent¡e los cuales se encuentran las ciuuientes 

decisiones y ~ccione~: 

a> Desarrollo del sacto1- d~ ~1:port~ci6n da manufactu1·a~. 

P-.\g i nc1-· 112 



b) MayorHG y plenas. facilitfac.lns para la inversiC.n 

HHtra11jera directa, inclu&o m~d1fi~ando por la v;a de factG 

o de los reglamento~ la leg1slacl6n. 

e> Amplt~,ción dE<l Ut;pac:io Hcon¿.mico o CJeo9ráfico un que 

pueden inst~larse 1~$ maquilador~s. 

d) Ape1·tur.,'l. poi- medio de p.:lrt1c1pac16n en socied.ades de 

in1,1ers.ión comUn. dol mi<'rcado bun:;jtil r~ inversionista':ii del 

extcn·ior. 

o) t'lanh~nimib'ntc.• y c1·e .. '1c1én de titulc•s dúnominados en 

moneda e:<t1-~nJf.>Iº•"· 

f) Vinc:ulaciC.n dfJl comport ...... mu1nto d~ la tas;a de Í.\'lterés que 

pre1,1alec~ I;:>n el merci\dt• nativo e", lo~ movimientos de' Ja tasa 

primas 11ortcamor~cana. 

g> Gar.:.intía por- el E:;t.i.dc. de p.:ffte impc;.1·t"111te de: la deuda 

extorti.1 pr1v~d.-1. 

h > Vonta. tia einpn-~s-.as con p.lrtic: ip.::ic 1C.n ei:;tata.l a c:.::ipi tales 

l > Camb10 d~ dr~ud.:t c:~terna por invcffsiOn dir~cta. 

j) Determin~cl¿.n creciente de t11versos; precios por los 

pre1,1aleciC"'ntcs L.!n los mEWC.:\dl:05 internaciorH1le;;. 

~~) Ap~rt.ur~'l comerc:i.:d pr .. ~ctic::amcntrJ i11discrimini:tdi\ y con 

gran celer1dad e;.,:clL1yP.ndo ta11 sc•lt:• y por llll pla~o 

determinado algunaG act1v1dades ct1 las tiua predominan 

inversione5 e~tranjer~s. 
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1 > Pago de los i.ntor~Ges de l.:i deuda cm terna y conceJ·tación 

de di versas rastructurac ione'ii que parml tan cont i n1..1;n· con 

ella, ~~na costa de aumentar al endeudamiento. 

m) Una renegociaci.é.n del débito externo en la que se 

~osticne la necesidad da d~sm1nuir el <lujo de recurGo~ al 

exterior, pero también un avance en la apertura de mercados 

financieros. 

Causas del crack an Wall Straat; 

En octubre de 198'7 el mercado global de C.:llpitales m¿mifP.stc'. 

el temor a quo la cnida do Wúll Strect generara. una 

rccasi¿n en la nconomia mA~ grandG capit~l1~ta, y con olla 

lo que a 

cont1nuaci6n ~n~li=amos las causa~ dul crac~ Wall 

Strcet.: 

1) La rvac:t1vaci¿n del c.i1-cu1o v1ci.oso; 

el inc1·nm~nto en lll tJót1c1t ~omerc1al no1·tuamPr1cano. 

1'1·~1nic10 del p1·ocaso devalu~to1·10 del d¿lar'' y aumento d8 

tasa~. de lnteré$. La íffPsenc1a renovada de la lógica de 

estn circ1Jlc1 v1cio<:>o despr.~rtC inmediatos temores do una 

posible recestón e11 l<J economía neortaamori.cana, dE) una 

mayor inc>stab1l1dad c.:lmb ii'.r 1 a y de un pasible 

recrudcclmiento de las pre5iones protecc1on1stas 011 al 

Congt·e~o de ~.U.A. 

2> F.alta cla C\JC•rdinacié.11 entre el merca.do a.ccionario y a 

futun:.• que coadyL1v6 1nce1·tidumbre y a 1 .. 

inestabilidad. 



3) La conc1?ntnJc.i6n tJI? un ~wan 11úmc•1-o dt' \tt"?nt.-1s Ptl uno1:. 

cuantos port.-ifolio~, pucH> !H:OlPmP11t:t.• t1·G.•s r_.ran 1·n;:,por1..:.abl~t .. 

de ventas por cami 2,000 millLJnos dv d6l~1·eo e11 c~ntratos a 

futuro. 

'•) El conjunto do i.1inc.+var: lt•n.:-:os C!fl produc. tos y procesos 

financieros r..<•ntribuyé. a qun l.:t dobi lidad dol morcado en 

las pt·J.mm-a~ 5.0m<.Jn;Js do ocl;ubrl~ so c:Dnv114 tieru en un 

dC!'n·Ulnl•r 9onr,.•1-.0'li::<1dc1, ••1 ¡1c.:t.iv.A1· luc estr~tegiaso do 

a~egu1·ac16n para lin11t~r ~u~ pérd1d~~. Est~ medid~ pude.+ snr 

t'tcept..ida. pclr un gr .:tn núrnr.u·t· de- portafolio·:::., pe1-o no a<;;;i. por 

en 1.;i rol."\CJ.¿n c>ntre ofortll y demandit. 

5) El dP.scn-rollo do L11·w colo6al QCt•nomiü. de E.U. e.1r1 t:or.loG 

5U<;:o n1vC!'le5 -gobiorno,emp1·os;,,.r;. y i'amil1.=ii;;- as un~ de los 

el(?mcmtos nod~:tles de lil di11c'1micc.1 ;t.lc:1Gl:a de~ lo~ rn~~rcodo5 de 

Villor~s dt~ ~gn~to da '82 ~ s~ptiembt"e do '87, asi cc•mo d0 

~;u dcsp lf:.m\~. 

E.U. so cc•nvirtt6 (?\i ctuudc·r· 11•-•to intern¿lr:1C•nal &O 1985 por 

pri1nera vez desde 1914. 

La deudi\ lntorni' total en m ... HlOS del s1:!cto1· ne• financ::iero 

tuve• un incremento dr~J 216'!. en 10 u1,c•s. 

En al plano e:<tn1-11u~ E.U. lf."•1)1-¿. quP. su c:rec1m1ento fuer<:\ 

financiadc• en gre>.n medida poi· c•l 1-cstc.• del mundc•. Un p<:i.pel 

activo en este proce.,;o le• jugc'. Jap¿.n, la potencia 

emergente, que con la crcc1ente co~>etividarl dm GU oconomia 

-·\-eflejc.\du en sus sufHWóv1t=. C..t.•lll.-2•·c1alo~;-~ l,;:i permanente 



ta'iiill dn> ahorro interno y l.:. revaluación da <¡¡U mon&dtl. Ge 

convirti6 en el más importanto acreedo1· de E.U. y d~l 

mLlndo, lo cual produco la dapemdencia da su crm:imiento en 

los flujos do capital provo111entas del exterior v en 

p8rticular del Jap6n. 

b) En la medida an que Wa.11 Straet fuu el upicentro del 

terramoto burs~til pasadD cabe destacar la propL1esta 

legislativa p~ra gravar la~ activ1dades d~ fusione$ d~ 

empresas. que p~··etandia acabar t:c>rl al paraíso fiscal que 

contribuy6 al mercado ~lcist~ da 3gosta d~ '82 a 0ctubre d~ 

'87. A 1 conocer e"G ta propues td a med la dos de 1 a semana 

antar1or ..;11 19 de octubru se> difl un conJunto masivas de 

accion~G involucradas Pn acl1v1dado5 da dicha natL1ralQza. 

7) Lü5 nu13Vit<;; t.ecnologiais ill"flu-,.'on también al m(:ldio 

financiero. como ejemplo tPn9mos ~ las v~ntas autométicas 

que hicie1~on lc•s::. i11versior11sta!":. lnstitüc:1onalc.~s. 

El lunes 19 clQ c:ictubre la mayoría de los inver·sionis:.ta~ 

institucionales 8staban asegurados con mecanismGs mediante 

los cuales t;:;C CJr:trant i ::aba vender Hll caso de que se 

presentara LlllM tendenc:ia rlE>l mi:ircado haci«. la b<Jj.J. 

Cuando el indlce E~mpe::ó .,-¡ C;lr>r y haJr~ m,,s al }á de c1erto 

punto, as~guradorus, fondos d• ne1~lones, etc., protegieron 

a sus inver<Qioni~tas e iniciaron una oleada de ventas 

masivas que p1·ovc•caro11 una ca ida extraordinariamente 

d1·éstica d~ lo~ precios de las a~cinnRs. Lo anterior sucede 

automáticamente pues no son los a~esores de l nversi ones 



i ... dec: ir~ l C•llP.~ •• 

c.:omoutc•dor·as rl l 11m .. •ntados r•:>,JUl ;wmente cr.oii l.:.i i nformac lón 

den mercac.Jo. 

Caus;as dul Crack en Móxico. 

A pi-lnc1p1os dr~l 'fl7 t1übi.:., c<:.>nt1 t•tlJr.:c·1c:qu~L E:-11tr-p leos 

analistas del morc.-:ido mco;:ic.:ino. yi1 qu~~ ~.P vir<;l11mbr~b;1 una 

crisir,; fu; el <.'\mbionte bur•_",-'t1l nt•r·tc;;-11n1:0-ric¿inc,. 

Pór una p¿¡rtE.1 -:;e rn1c;ontr.Jb~n puntr)c. pr:1-:_.;1 tivon; rn,:¡c:t)v.~c:1é-n 

eccon¿m1ca. tenle>11tio cnmci ind1C[•dr:.r u11 c..rr~c1in1P11t:cr t~11 r-?l PJ[t 

dur.ant:r? el '87 y con m.:1yort:..,s r:J~(p•:•ctativ.-:is fl·'Wil f~l '8B; 

r~ostructur,1c16n dll lA delJdA nl~bl1c~ y p1-,v.:.id~, m2d1~ntP el 

d1fnrln1inntc• d~ pago5 o serv1c1~5 el•, l~ d~ud~, L¡ue ric1·m1t16 

i:\1 P·•ir- cnnt~ .. ,- r:on 111,:¡yc.1- íluJo p<n-~1 ,1poyc., di'"• la plci.ntc:"i 

productiv<1: l<.l 1 r>estrur:turacll"' dP ];1 th··ud.?i p:<tPrntt y 

bc-11 an;~,-, r c-.mr~1· el.:-, l \'í•':< 1 \: • ·.',) prc•c.1u .JF.'1 c•11 1-C>'.¿p¡·v.~;.. 1·.:-co1·d en ul 

Banco <.l<::- Mé'~::ir:c.'. qHP d1,y1·t··• '•\l\·1-L1 1 ;·,1d:id p;11 "' F•l tJ··~s.-1r1·ol lr• 

infl.-;icic=.11. lt• Cl'-º" ri1·op1r.i1:. r¡uu l•• inVP.1·01r'.-11 cin di.l.ou-t?::i 

result;t1·~ poc:0 ~tr~ct1va pvrmit1r•ntiü 1~ canali2ac16n de 

gr·an p;.1rtp O<? 111vrJrsJé.11 th.1c:1a ~l mf.":rc.:.1dr..o ch.• c;;1p1tales: 

repatriac1é.n cJe c:ap1talcs. Y·".I quF.• 1·"sult.c:.-1ba m/1',:o ¿\t.1·ac:t1v..=i. 

l., inverú1i..n f?n Mé::1cc• que en t .lJ •• 'o'i..:l ump1·f:o'S~S '-· tl .. •L.1i.\ C'l 

mercado de v;.ilorRs: c:on r:->l c•hJPttJ de d1<-.:.m111u11· el p-~qo de 

réditos dt> l,_1 d~-"Lirja p1..'ibln;:.¿1 i11tc>rf1.:.t, 1<'1<; 1;.:¡sns cln 1nt:erés 



p~o-to mayor inver..,;lc'.>n en L'l mt!rc.'.ldt• th~ •. ndon~i;;; saneamiento 

de l.:iu t~mpre~i:\~ dob idt• &.\ lar.; regula.clono$ clo la bnl~a.; y 

por l°ll timo la c1·eac: lón dr:.> lr)<:-. fr..1ndofi de i 1·1v1?r~i6n du los 

b.~nCl>S ~ 

Lo'"1 puntos nwg~'.ltivot; pL11· lo~• que <:.·,e-• pr::•11~r.i.ba nn la r:1·í.sl.!"> 

eran: sobrevaluac1Dn en el p1·ecio dr. los valores; fomento a 

l.a. esp~culación pD'í' L':I.~ cao;:;ae:; rlt? bola;;l; el f'1na.nc1nml.ento 

de lils ampres~~ a través do la bolsa era una idea falsa, ye 

quo solo ~ra un m~dio pdra dpoyar las f 1nd112a& pJblicas, 

ocupando lo~ CETES gy·an parta del mercddu, c~~1 el 78X. Las 

acc1c1neú 1·eprasent.aba11 m¡¿~nc.1s d1--:il J(J~., siendo li.t maycq· i<• dP 

1 ns tran'.<ie\Cc i CJn1:.>s en (:,•1 morcadt1 ,,-.vcunda1· 1 u; i• l i onto de las 

casas de bolsa p.--u a t.'1 dPuoJ.T·1-c•l lo &!;pee, f1co d••l m~rc:ado de 

dinero, siendfJ los CETES t~l i1H.-,tn1m1'lnl;t1 d~· deuda pUbl1ca 

mas u ti 1 i ~ado, enc:ontrttndo~e e 1 ~-=-1r1•,; dP e'-!~-; los t•n manos dt.: 

snlo 27 ptn-sona~. ·fisu:;:,s o mcw.tden; íPperc:uúi6n de 1.t:'s 

cond1cic.ne:c. t~n lon merc.:1do-::1 i1·1\:t:11-11ac101·H,les; 1.a pc..lít1ca. 

er.:onc'.mica rll:,l Eptadc· ch.~ 0$1..' cnlr,nces. quo Ul.'111 p1·evalece, ha 

perm1 t ido qL1L~ l G!:; grL1pos representativon del proc:G?so dú' 

reproducción de c..Jptti-\lcs nn Mé::ico OHMBO. FRISCO, 

PE'.i10LES. Mine1·a Mé:ncei • Cemento'!, Me1-:1Cc"lnoi:-.. El F'cilac: io de 

e- l Sí?C tor más 

fo~talecido y cr111 má~ poder d~ dec1s161l e11 lo~ de~tinog del 

país. L<.l5 e•~tra teg1itS du1·~nte 198'7 db• dichos g1·upo.,; corno 

elernenton r·epr-8-Gent<it1vc1s fuon.:.1"1 las siguientes: del total 

de n?c:ursc•s disponibles ~r.· destinaron paía .inversi6n 
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pt·oduc.:t1v._, 1111 9.í'i:, q p.:•q(• rh-' :1,;'.,l'<C1 !1.:H1r.,11·1c.• un 10.h:t,, t\ 

1 apar\:c. th"-' rJividondos lli! P. • .?Y.~ r:.r•mo invl-:1·5\i.n en v~\101-i:"S> 

financi~reo•.:; 52.CJ't;. 

bursAti1. 

\~un11s 1 1 dP oi:tubrP, E!11 u11 1<'P'!.l'.J dH hr•1·.;¡c;. Se" rl<>r·1·umb .. "111 litñ 

bol~<J!:i df• valort:-fi v td .nundo r.ilptt..:i.\ i~-:.l,;.:1 ·::.P. c:;\.Tomece b.:do 

la ,;¡muna~•t1 dn unt• .-CJ<C:C-~;,160 oenc1 .;.11 i·.~t.da. 

PElse .:\ tri<;; PplnH•HD~-. Y~' C\•m~nt<ir:i.-•s~ lí•b puntc,c.:; liE!Qativos 

fuero11 los qua tuv1ar·011 

c.;:dda del 

índ1r.e ch.• p1·ec:1c..·., y t.·c.t1.:.,-\c1c111e:.'~• dt:-1 lb.51:~ en E.·se H¿·lt:• 

dia. 

pciT"l.1<:u1a, er_. PI• { 1 l pe1i f l"',1 1-• 1'•pc•Lcl r:r .• rn ... J,-:i,, ~-.1.CJL!1Pntr:>-;;: 

f'h--.tat". d1.•l c1·.:tr.~· Pl p, P~>ldP:·.tH l1r. L:\ Ch!\/ pn:.•movia \,3 

1ntnrvr.!11r:iio11 llt.~ tc·r1-~ 1 \:.1-;,c.~ r\r, ri~'1bl1rr. Jn-...-er-;.~ionista y ctsi. 

m1smo 

dr;opnr1di.-,. 111;'> l~t; .-.111 (;.'L! p~queñc.•s 

1nversjt,1,1st~s dt.i' 1.~'.i 9<iln~1ncl.,"lS de a lK•ls.-:i.; ri• ueba de ello 

Pfi q11P ~tendie11do lüh li~11.a~~~ dPl sPcrota1·io de ~\ncicnda, 

lo~ intcrmed><"1rJ:, bu1~:..:1L1l1:•;; d'-•r1rt1~-i1·(111 ill.'f:;>ptar- clientes 

1ninirno d<:> t~Jc)0.000.00~ 
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.aclarando qu¡:¡ SLt<:i c<hon·t:15 ~.;e1· l¿¡n r.:r.anal i =.'ldos a ~oc.: lr:dades 

de inven~l6n. 

Oe'ápuéG del i.:n:tck 1lul r1,1smo prw.:01danto de la CNV critic:.:iba 

l~ lnversi6n en el me1·c~do ~e lt•S p~que~D6 inversio11iatas, 

los cuate~ vonM1<l11 pdrte do GU patrimonio co11 ln ilusi6n de 

oa11ar a corto pl~~o grandas fortu11n~, ya QU8 él opinaba que 

el pl..'..blil:o que finalmcnt;e gana 1.~s r.•l quu tinne seguridad, 

c:alm.:l, ~Jl"udrmc:i.;i y vi'4i~n tic invartir a merHano y largo 

pl.;izo, ~iendo t;>•;-itc inversionista el que tenía importanc:i~'l 

parn él c11 wl jmbito bursátil. 

afectos nr,:gilt1vos en r::l mm-ci.\do do v.:tlorP5, !aino la 

P.sµPc:ulcic:lC.n dc1 loo::. inter111t?d1.:i1-1os E.-'n ol mt.?d10. 

Una semana antPs t.1el diJn-urnbc;o bursáti 1, un elemento 

político que c:ontribuy¿ o:ll auga an el c¡Ut-" ~1L' L'11conlr-aba al 

mPrc~do fu~ la nomin~c16n del candidato priísta a la 

presidanc:ia 11acional, lo C:U<ll d\o lugar una 

sobrav<.tluaclón de loP valoro-.;, tanto E>Tl ~l mc>l'C:i'do de 

dinero como 011 el de cap1t~leu. 

Al e::istir condiclonam 6ptima~ 011 el mc1·cado s~ pl·esenta un 

aumento &n la d0m~nda d" v~lores ~ca~ionando que los 

oterantes ~•pro'-'echr::n l•'l ~-; i tu~c l r...n preva lDc i ente para 

imponer precio..:. a capricho y dado el tiempo du íP.c1.cción en 

este campo son aceptados los p1·eciDs por p~\b 1 ico 

i'postador, ya qua si el inversionista no ha seguido el 

curso del valor puede cae1· en la tramp~. 

Pt.qina-120 



Fue sorprendente el p;:1pol 4uc.> d•.•se1npeñc11·on l r,o;.~ mt':!Ulí.•5 H 

lnstrume11tou d~ comunic~ci6n ma~iva, s~g~11 los eKpertos. la 

debacle financiera i"uf? .:1tl-1buible 

psicolé·gico. Pues hiE.ln et".a c~usc1 ps-.1cí.llC.gic.:i no hub1ora 

~ido da t~'ll m<Agnitud e importancia du no ~i•.'1· poi· la r~~pide= 

y cobertura de la informac::i¿n qt.lf:? a t.r'"'vé~ de pronsa, radio 

y telev1si6n difundían ttn el r:d¡;mr1 momc:•nto lc1 que etitaba 

planet.n. 

l.:l funciC.n dr.1 i.nt~rmodi¡1c1¿n di.• Lv:; c..isas d6-Jo hulsa nr.• 

signi·fica el protegm· la sngurid.:.id dF>l c:.:.pítal C• dE le.is 

lo amparen a eslc rnspocto. 

Lo qUE> contr ibuyé. a que 1<1 flt1V se- ccinv1rt1erc"l en un casi ne• 

on dondc:- o::.P .:lput.•sta inuchc• dine1-o y que los 1·r=sponsables 

hacían 11ada on dufen~a de 10$ p~(~uv~nG inversionistas, a lo 

que n1 la~. lC•S 

rasponsabil1.-c.lb:1n poi· péi-d1d~1c. C• gan~"nc:-ia~, y pc:•r su parte. 

la~ autorldad~s ~~lo 1·pv1s~ban el cumpltmiento de lns 

norman establucirlas. 

El dPrrumhe bLir;;.1.til c•riq111¿, que pequei1C•5 111vers1onist.:ts 

conSL•l t.•rAn c:on sus ""9~~ntes financ1crc:·~· reo:¡pectt"l lrt 

vo1·s10nes 11f1c:1All"s. que mencionamos 
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m.astVc'l d~ i11verü1oniE".tas, lo que condujo 

pénlida p•wa éstos. 

5.3. Anti.lisis Actual. 

Dul"ante 1988, 1989 y 1990, peae a. los problemas en la 

economía mexicana y marcadas bajas, el marcado mexicano de 

valorei;¡¡ ofreció los maJonno rondtmiantot1 de los dam.1.s 

mercados bursátiles mundiales. 

Lo anterior es }¿gico ya quo despuóSi de todo, la BMV 

mot::.traba niveles de subv~"luac:iC·Tl c:onüidorljbles desde al 

era.ele de 1987 y ahora simple-mente ha regresado " nivolos 

mas realístas. 

1990 SQ c~racteriz¿ por una soríe d~ altib~jos on oJ 

mercado de valores, permitiendo 1"inalmenti:=- un crecimientc• 

considerable principalmente por 

sectores <comu11icac1onC:>$ y tran'íipr•rtm::;). 

Factores c:omo la renE?gociac1¿n d~ la. douda e)(terna, 

dism1nuci6n de l~"l tr<'\no¡,fcrencia de íl"'Cursos al eat~rior y 

el virtual ~aneamie11to de las flnan:a~ p~bl1r.~~ han 

incidido también positivamente on el crecimiento del mismo. 

Lag; gananci.as obtenidas dol mercado de? valorl:!'s ll nivol 

nacional, reprosentaron en 1'l90 lil quinta parte del 

producto interno bruto. 

El gobierno fc~deral en c.,l '90 fue el inversionista. más 

importante en el mercado acciona1·io nacional. 



A pesc1r d>.~ lr1~ n:H>ult<01rJr.1h po~-;it1vt1,;; •. •n f!l mHn::.,,1do dr~ 

valoras como ;¡lh•1·n .. t;va <1e inve1-slé•11, J.,1 f'-JMV no ha logrado 

~riglrsn como una funnt~ ~lt,;ern .. :d;1vi1 y lfü"-.'.i Hdna p.'.H"'it el 

financiatnit:."nttJ tJe J," planta J')roduc:t1vc1 ni·IClül'h"1l. 

Pese a ios pr·on¿sticos pasimista~ c¡1JP vislumbraban pilra el 

'90 un de1-rumbe ~o el mer'cado bur~/,tl 1 mc::icc'lno, ésto tuvo 

un l igoro ci·ecimient.c-~ y ur, cornpc:11·tami1.:.ntc:· ac0pt~•ble, aún 

cuando nu lu.ctff• nt1P\.,.1r: .. P1ni~d\,,1r,r¡. 

Lc'\ f.>P.J'S):lcctlvl~ p~1r._1 P) ftl•'!l·c,·~rJu :~CCJi•n;q 1c• 1~··,\ prc.rn0todt1f°,i dE± 

at:ue1-do ¿1 lr•O::. '::.lC]Utenti-•~:. pu11tt•:--, d1' vi~t,~· qu(~ .._1poy .. ~n ..,, t.tn 

11 L<I ,1p1:,·tu1·it 1 inanc101·~1 llpv.1:1·a :1 la DM'J <1 cc·m~><H-ilrse dt? 

.3cuerdr• it p,:irámetro<;.; lntcn1,;,c1011.~}1;.n, dc.nde su potencial 

ostará en laa eypoctat1v~~ y no ~'' Clfra~ h2st61·1cas. 

Oo!•cart.untlo a 1,1 l>olrtil J.:\pbn~;.~, los p1·1nc:ipale0 me1·cadc;.$i 

bursAt1lvb se v1l~ue11tr~11 ~ 1~7 valor 011 11bros y a 14 v~ces 

precít> 11t1l1d~d, m:i.C'11t.ras qt.h'.::o 1...1 bt:.>lsa du Mó-:>ico e'i>tá en 

1.2 valor nn lib1-os y~ q vecas m~ltiplo. 

2) En 1991 oegt1ir~ el ílllJD de nuevo~ recursos prove11ientes 

del e:cto1·1or. quo han sidD ya ~onsidGrablas en a~os 

anter- l oret:., 

3) A lt=• ]Argo dt-d '91 st~ r-~flc;>j.:H·án e::pect.:::ttiv.=is para 

algunos sn.cto1·cs y emµ1·e~cs, un ¡::i~rt1c:ular or1entüdu~ '3- la 

~pertura cc.•me1-cic1l del Acue1-d1:i de Libre Cc:.mer.:::Jc•. As.í mi~.m(• 

la roact1vac16n ccon6mica t~mbi&n ttindrá nfectos e11 algu11os 

;-H?c::tores. 
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4) Con un de~l];!iimiunto anual para ul '91 da solo 5Y. an el 

tipo dP. cambio y t.:on ajustes L~n preciog, la• .autoridadga 

pretenden través de criterios ganerales de política 

ec:on¿mica, llega1- a una ta~a d~ inflaci6n de solo 14%. 

e'1) La eütabilidi'd nr:1s habla de nscenar1os de inversión má._ 

.ampl1oi>, situación que ..,.a se rf<~·flojé, en la colocaci¿n de 

valores qub~rnamentale5. 

6) Lo que n~ mc-.lo para ltl economía norteamericana no lo e~ 

necenariamento para otros p.ainer.. por lo cual espec:i.aliliitas 

e~tadoUr\ldl..'nSciü han rP.comendiado la inverGión en acciones 

o;.:tr..-nje1·as pe1·0 muchas voc:li."s er.o ongañoso r:omprarl.>s sin 

tunf:'.'1- mucha 1nfcwm<.tcié.n .;¡obre lao;;; emi~ora~, por lo que 

existen fondos de invor~L6n de paises for~nuos, un ejemplo 

de és:;tois e!;; vl fondo M&H ico, cuyo objotivo es el 

crec:im\.entc;, a lilrgc. pl~i.:;:o .~ travéti de invertir en valoras, 

prim:ipiümc·ntr) ;1cc:ione-s que tto C.t•ti:::oan un la 0MV¡ es;te 

fondo se coti:n en ul e':terior, sin embargo debido a que l~ 

fideicomiso, cuyo 

te:;;orero es NAFitJSA, el fondo puede posc.>er acclones 

res1?rvada~ a mP.;:1cunos, y el vote• le• ejerce NAFirJSA de 

acw~rdo c:on ol c;omitó de vc•tac:1i·n del fideicomiso. 

De 11<.:ita rrd . .;mv form.::1 e~:isten fondos do divarsos paiges los 

cuale~ sn pueden vscoger de la misma. man~r~ como se haria 

con una cmpr·e~a. 

7) Cada ve~ mo1s lcis c>mpresas emisoras ccincurren a mercados 

fina11cieros intern~cionales. 

F'<lgina-124 



8) l.i.\S caüaG dra bolEi'"l parl.1í.:1;.1;111 .<1Lti.v~•m1.,nte les 

merc.:i.rio:;; mund\;lles y Bn br-evO t:it.•11;:-n planoutlu ("JfHJíaí en 

E.U. 

9) Los C\t.:uerdos cie cnlr~nd1mim1tos ftrm.:1dc.1s m1t;1·e Mé:d.c:o y 

E.U., Bréttii 1, Argantina y Chile, permiten g.:ir·untiza.r una 

mayor p.Jrt.1cipación y complomen1;ac1C.n de los mnrcadott de 

valore'». 

lOl Ante ul ALC. l~ 8MV tend1·a que estructurar sus 

polític.:ts y mecan10::.1t1oc dl~ financ:i.::1míento, pr1ncl.palmente a. 

pequeña<.:; y medianas ampt·w;;as, dli'bido a lc1 nc>car-.i.d.Ad de 

fortalE~Ct1t· lo\'..i nivclos rle cc.mpetnncic1. 

AdemlH; do le·~ puntos do oo;;.tabi l ida.d fin~ncier.:.~ pruv1stc.1s, 

el desarrollo del n1arcaclo bursátil dependerá de l~ 

estab1l1dad f:>CrJnómic-a ')-' pol í tic~"' ndc.ional e intarnacional, 

é\si como suceso"' p~~1·ticul.J.rf:''!>, t;,:dos cr.Jmo la r.ongr-uencia 

legico;lativa. 

Una muo~tr<-t. d8 l<J lrn'!StdbilirJ:;d r.n r.1 m<-"rc~1do de v.alort::~s 

que puede provocar un ht!c:ho lntern.:.c:1onal fue L•l caso del 

conflicto en nl Golfei F"érs1co, ya que aunque M6::íco ne 

teni~ una implicac16r' dir~cta, ne obsorv¿ una relaci¿n 

e11tre el t~5tado psicolé-gico mundL:l\ y el comportamiento 

burstü11. 

5.4. Obser:var:ione~-. sobre Invnn:iión y Fini"mciamienter. 

INVERSION 
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Ct:i1110 c:r.1ment.'.lmo~:; fll'I cupitulo'7~ .anteriores, lc.,s clcmf:n1tos po';lra 

quo unr\ 111varsii~11 soa la •tdecua.da Gon: liquidez, $1Jgurid.ad 

y rent.:ibllitiad. 

El m0rc .. 1do de? vulorou tiene como mayc:11~ vontaJa la 

rent~bilidüd, ya que como ~~ ha obsorvadc durante 109 

últimos ~ños ha ofr-ecido mayores rt:mdim~entos en rol.:Jcié-n a 

otro tipo da inversiones; con re<;;pocto al elemento 

~eguridad, el mercado da v~lorQ6 ~e convi~rto atractivo a 

mediano y largo pl~:o, lo quo s0crifica la liqu\dez1 por lo 

y¡;¡, comentado pe.deme~ obi::u~rvar que cnda J 11versioni.sta. 

dotormin~ la inverni6n dase~da et1 base al el&m~nto que sea 

m!Hi impt•r t.antl! p.:u- .. 1 P.l. 

En la tnvers1¿n ~r1 el mercado do valores se dnbc evitar la 

concQntraci611 dal c~pital un un ~olo vdlor 1 ompresa o giro 

dcb ienctt• busc:o.w l..llW divert:.i f 1cac. iJ.n adecuada un las 

invei-$1Dnns ~.;Jer'ldc._, lo i·Hcomr:?ndadD flOI- alqunos analistas nti 

mas de u11 J 5i: en un sol o i 11st-·ur11(1n tfl 'r' no mc'!nos dD un 5'1., 

esto Ult1mo c:nn vl ohJ<.>to de qwE~ no ~-..-; vl1olvc\ muy c:omplojo 

el segu1m1ento a una. p'luralidad dt:> inst.:1-umentos. T."Imbién es 

recomendablo vstructurar el portafolio de 1nvorsi6n con un 

porcentajl? ne.• mayor al 30X do at:t::tt.ones ei:;pec.ulat1va!:i• 

tomando en cuenta l~ bursatilidad, es decir aquellas quo a 

trilvós de di var""a5 snL;?d ic ion'<"5 puede11 se1· considerad<i'5 cc•n 

mayo1· faci l 1dac.I para c..:ompr;n· y vendar. 

Le, recomend~ble parñ un i.11'1ernlt•nist<.~ es inver-tir recursoos 

e,:cedentes y 110 comprometer Ql capitJl nl tos resultados a 



pla;.:os mL..,no1·f~S do un ttñD. f~n ri>l c.:t<:o.r• e~;pec:í1'ico r.h~l 

eupQcul~dor~ óuto daJa g1·a11 p~rte cJvl é:·itcJ tJD la invarss6n 

a l•~ su ar te._.; ~u~ fundilm0nto~. o;.ton i tl'ioC~gu1·c.s. .,.,,, t.¡L•G? puoden 

ser pusajcros, por lo qup c.:u.:indr.• ól ve> pi:>ligr-o Effl <Jlguna 

inversi6n sal~ y/o bu~co u11a opcilr1 quu u11 ez0 momento le 

parezca mns i.Jt1·ac.tiva, buo;:;c:ando r!l golpe de sum·te quP. le 

redit1~e gananclas ~ corto pla~o. 

En el C~$O de que ux1~ta una caida e11 l~ tiDl&~ d~ mAs de un 

10Y, en un ~•olr.• llia y 11c• sn vt·o•n o:-oirJ1ic"is de 1·t>cuper.":lcit.>11 

inmediata habr~ que> 81 mon1ento particulnr 

-depe>ndiPndo del ento1-nc.i poli tico-econ6m1co nac1on<.ll 

internacional- pr 1m~r los 

.inst1·umentos e~pr.cul."lt1voft yio susti.tui.1·lc:s pc.r r.tros dr:

renta fija e• m ... ,s ~cH:¡u1·c.s. Y como ml?dl.dci. Pxtrem,"l. la venta do 

valoreuo. dt.• rl<-llt.:i va1·iablP quP cc11·•;n1 1·1(?sgeo dr.' b~'-l.Ja pn ;..u 

pi-ec10. 

Después dt.• un cr·.=u:~· E'.'S 1·r:oc:c•mc::~nd~'b 1 u 1nv~1·t1 • E:on "1cc i ont:s de 

empresas cuya -::>1tuar:1C.n i"int"J.llC\ar~ i;;ea f,_'°"vr.rable, t•~ng~4n L•n 

bl1en marge11 de util1dados y po51bil1dadeL de crecimiento y 

C1Ue los preci.c•s dR -:;u~. ;;i;c.c1ories f.:<:;tén subvaluadei~ an el 

mercado. ya qut> ._ • ._,,taF. accic•nes cuandt.i rec:L1pc1-en su praci.o 

reportaran un.:\ g.:•11,:;n1c.:1a. Lo antE-Jr1or Gi1~vc .. cc..mo i::!;:plic.aciC.n 

con respPcto a quién gA11a e11 u11 c1 acl • siendo ~~t~ gananc1~ 

a futuro con ltt recupr!rac1r:.11 d.""'?l m~_-r·cdtlt:·. 

En el caso del me1·c~do dQ acciones ol m~me11to par~ la venta 

en un meffcadi;:. alcista tiene cvmo eihjotivo aprovechar li\ 
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cre-at.1 dE>l ciclo y obtener el m.1.ximo proc:to de la ac..:ción, 

pudiendo presento.rse los -oiguicntes supuestos: 

i\) Cuando al precio de la ac:ciOn ha tenido una ganancia. 

c:on~lder~blo en pocos dias. 

b) Que al precio da la acción '3Uba en forma 

degproporcionada en un solo día, de acuerdu al indica de 

crecimiento obGervado. 

Et'\ el caGO de que no se hubiera aprc1vechado el merca.do a la 

al~a y nos encontremos en una b~Ja de precios del mercado 

puude haber dos tipo~ de reacc i On: con act1 tud pa~üva 

esperar qut> el mercado rvpunte de nuovo; o la ar.titud 

activa con 1.;a cu~l a pesar de que va ,..,, l<" b.-1ja, si se 

p1-e!i~nta una. opor-tun1dad no duiicender tanto se puede 

cambiar, aunquo Pl prl2-c:io al quC' se vanda 'i.'iea mayor al 

precio pico anteriol·, siempre y cuando SPtt n1.:iyor al pl-ecio 

~1·ig1nal de compra. 

Eri la ·compra dt.=? acciones¡ Oobe hi\ber un análisis. fundamental 

y técnico de la~ m1smas. y ~P debe aprovechar el periodo de 

baja tratando da buscar el mtn1or pn?c10, obsarvando las 

posibles causas de una baja, ld cual es mas 1·ápida que un~ 

al2a, entre las posibles podríamos encontrar: entorno 

pol!tíco-oconOmico (e)( terno>; toma d[} utilidades (la 

utilid.;id f:!S solo tebr1ca C.• nomin;i.l hasta el momento en que 

s~ vende la at.:ciC.n): baja da- pn.?c1os provocada por un 

spl1t, q1.1e es la Cf1v1~1r..11 del nümero de ar::cionos en 
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FINANCW111ENTO. 

• I ~Có.' ·.¡ l t •.. 

croc.1m1ti'n\:eo, deüL\rr-ol lo e-. c;o:{p.3n:-.\.¿n tlenu L:omc. c:•pc1ó11 lr.

c:olocac:1r.n d<.} ino,::;tru111r!11\;()':'i P11 c"l IT.l..'•·cado dr.1 c«1p1li\)er;. 10 

quo <1ltPrn.::1t1vtt 

¡1.lrtic11l.:i1·er· y lH~nót-lc<"l•:, p.:-r·c.,, 1~1 ffl\!:;rn:i. 

Al íuq1:;trur Ulli• í•1;,p1·r::i::.J v.::•1r.•res Pn 1<.t hr.•l!:i<l~ é:-stc.•5 <¡.;u 

tl(?gcn:i.i\r.'~n b<1Jo l.:!s lF-•yr,~. dr> la r.f"~rta y ¡,, dr;,m.:i.nd.~\ 1 lo que 

1mpl1c.<1 un,:;1 f,dn~1 i:of"1::'PlP1•r:·1;~ pr:ii .-.ll1 ur-1· J¿t dr.•m.1nda c.11-:' lc.B 

Oí?bitJr. rJ •. 1 ~· l (1 ;: ¡_, 1·''"1-s lc.•n1!'..; t;,~ 

d~ la BMV. ~si c~mo 
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pai~ o:-:;e ujr"'rce C!l control <l través dG la OMV. 

el merc~dp do v~lores no 01y111fi~~ que so pierda co11trol d~ 

la mifóm.:.1 y;,,, quí' ':il1 p\JfHJ<- m.lntr:?ne1· el 51'!. del capital como 

mayo1·i,1 para Lm control ab;:.oluto, p~ro por- otra parte hrlbrá 

el benef'icio do uno• plL.u-all.dad de> idens para la 

admi11istrac1611. 

Debido a lot:. m1:>cJ.1nlsmt:•S de v1CJ1ltu1ci.:-1 y.1 comcintados~ se do. 

por l?ntend 1 do CJl.H.'! l .:.s r.:-mprocz.a.,-, \ n~r.T itas f~n bo 1 ~a. cu 1den 9U 

opérac1é..n, lo q;_H? Jí:lpl it..;.:< un m.-..yt11· pn~•t",t1gio a:ú11 Gin vc1- la 

it1formac16n qu~ se ha pruporciun~da. 
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decir, en cua11to a 11qu~da:, sogur1d~d y rentabilidad. 

2. (-.\ mu1·c..'.\tJt.• rlr> v.olr•1·i..,.:; c.:omo opL1¿n r\o lJ1var-sir!.n y 

financ1.~mianto nr:• h .. , 1'(J~.ultr.•1Jr• u1,,.., .i\te1·n,)tiv>?< p~":\r.J el 

pt.'1bl1c0 2n qr->ner<:d, Y·l quF)o su 11"1..1yu1· C:ü11c:u1··rcnte l1,.. l?l 

C)r•hiPrnc· feck•r.:1 l. 

3. Un E"lPmr.ntc• qur~ ne.• pr.•rm1t:e 1~1 1ntt:.>tJ1·<H:16n dt:Jl público en 

do Cont111~1f..>11r:i,~ 

solo cub1·t> l.~ ce>11ti119ent:iC1 de.> suf1·1r un m8nosc:~bo 

pat1·1mr.n1.;;1l sl~~nclo F'.'l c.il;-;o en qui'..-~ ne;. l(~o;; st·~~n'l cle,,1uclto..,. lub 

valore-..; 

mercado. 

di\dO cu~t:.rliil. lci que µ1.1r~de p1·ovoc.:1r f'alta de 

l"P-Spcns."Jb1l1d."Jd tle \i\o:-; rni.c;rnas .~l m,;ne1ci de \,~5 i11-,,1ersione;o. 

4. L~"l. 111ver·f",i¿n c•n e:.•1 mo1·cad0 de v,tlor'L'S pruduc:r;:o un doble 

beneficio~ pr.or una ,-,) f1nanc.:1ado 

proporcion""\ndole loe; fonctC•\> nc.•CP''>U1-1C•$ p~u·a cumplir con sus 

t 1lJ.iet1vcrs, y pc:•
0

1· r•tr-.:" p.:;.r·te ~~l 1nve1·s10111sta. yci que 



í1htlono 111vf~rnión din.'JmJ.c¿¡ pu1-t·u;ip.~ndc• lndtr~ctampnto un 

lo~ r,hjet1vos do P.st;:i<;;~ perml tir;..ndto 11n;i 1·fp-1.;iluac1ón de? lcts 

5. ~l financi~irne11to a través;. dt.• liJ bCJ}s.;i ln.meficla la 

cstruc:tu1·i\ fí.nar1c:iarc'1 de las r.rn1p1·c1't:Hr.~ yiJ qutl ~1 tum."Amo$i en 

c:uemta que 1.1 ~t">tabi 1 tdacJ rlep1?11de de la proporc:i6n de 

pa~ivo ~obre C:8pital, ul finar.cLi·mik!'nto mediante capita.l y 

no a trav&s de pasivo mostra1·i~ m~jor entabilidad. 

6. F·;ira 1nvert1r t?n el mE.irc:udo ch ... vctlores se deben tr..mar en 

c;ulmti~ Hl análi.tuis finam:ierc. dnl emt!.•r.>r, del in<>trumento y 

el statu::; en c.;vmpa1-aci(.n oJ aire, o grado cit.., rfJ\1t8bilic1üd a 

nivel pc:,Í!:-. 

7. El plaz:o clíi' invo1-1.;.1t:'.n en lnstrunn:.•11t:os cun tasa variable 

C.'$ soguJ"Cl en peric.dc.5 lt.t1·gas, cic.•t1ldo a que en Uh lapuo 

cualquil"~r v~lor· t~ner oportunldad de 

8 ~ Cuando et merccJdo dE.• va lores cn:;tá en auge a:i is te mas 

de valores, le cual pueden concurrir 

invt?rsicm1hta::. bi.sor:os pur11.l~ndo pr·ovoc:.'lr Unü sobrev~luac:ión 

debldt• é\ una m .. v¡oi- c:1rc-ulac-ié.n de los mir.mes~ 

'?., Si los lnvcrs1eon1stas:; no vcnd.H;:oran un forma precip1tada 

o por espe~ulaci¿11. los d~rrumb~s serian menos severos, ya 

qu~ al h~ber m~n~s movimier1to de compra y venta e~ precio 
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ir i a miJ.5. dr.;- .;icuerdo c:on t~ l v.,_i. lot· y ~;1.:01· í an rn.21s po:11p;1b1 e~. 1 t-:1s 

baJas, denendlcndo del futuro de las emp1·a5~e. 

10, Los f~ctores qL1u provoc~n ll~ cJn1·rumbc• bu1·~átil puede11 

dt"berse. a cau1:.as e:, ternas n 2nlon1.\'S c1t morcado dL., v.;; lores, 

te11lundo como i.nte1·r1as: la sobrLlvJlu~ci&11, la esnocul~ci6n, 

las fuer~.:u;; do la 01.l:ffl...1 y li\ clum.H\c:l.:'~ y 1~umo t?:,ton1.:i!;: t?l 

entorno político, eceonóm1c:c• y al entc..¡·nc• intu1-n.:~cion<:1l. 

11. ~l clesequilibi-10 f?ntrr,.. lo~ VJlon:·\:: y íll"UC:io~; siempre 

dcs~ncade11a '111 ~Just8 y nuud~ p1·t~s011t~1-~p de dos forma~: 

~"l) Cui.1ndc. lc•S precios suben y ]\,,::; v.::ilorc:?s no nigur.>n Pl 

miGmo 1·itmo. produciéndooa un~ sobrcv~luac1611 ''act1~a''. 

b> Cuando el vc1lcn· du;mi.nuye pr.n-o l".>l pn!cic1 n.ioue subiendo, 

Ge dr~tiene ¡ierc1br~ la haj~. pT ovocando una 

~obrevalt1ac16n ''pasiva''. 

12. Mientras que 

detarmi nen en quü g1·ado ha'r' r:.r..1t.J1·C?-..'a l uac i¿.n de va lorH~, ne 

seguira11 presentando derrumb~s bursétiles. 
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