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INTRODUCCION 

La existencia de los ahorradores ha dado paso a 

que se desarrollen diferentes recursos para la 

optimización de éstos, partiendo de aquel que 

escond1a su dinero debajo del colchón a aquel que 

invierte en el mercado accionario caracterizado por 

su complejidad; esta evolución se ha dado por la 

dinAmica de la econom1a donde se han presentado 

inflaciones y devaluaciones incesantes por lo que ~e 

ha tornado indispensable utilizar algunos medios que 

coadyuven a preservar e incrementar su capital. 

Algunos de estos medios son las Instituciones 

Bancarias que es la alternativa más conocida aunque 

no necesariamente la mAs redituable y el Mercado de 

Valores de la que se carece información amplia 

conllevando esta situación a la desconfianza de un 

gran número de ahorradores-inversionistas. 

El comportamiento adverso de las condiciones 

económicas han representado un duro golpe a todos 

aquellos que carec1an de una cultura financiera que 

les previniera de los riesgos que implica una 

econom1a tan inconstante, aunque los indujo a 

aprender la lección tarde y deficientemente. 
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El Mercado de Valores es para la gran mayor1a de 

la gente un campo desconocido, no por falta de 

información sino por el lenguaje poco común, as1 como 

la falta de interés por saber la operación y los 

análisis aplicados a éste. Posteriormente tuv6 un 

desarrollo sobresaliente gracias a la promoción y 

apoyo que se le brindó, principalmente a partir de 

la nacionalización de la Banca, por ello a muchos de 

los dueños de éstas instituciones se les otorgaron 

las facilidades de operar a través de casas de bolsa, 

lo que llevó a un auge de las mismas y con ello 

ofrecen otro medio de inversión al público. 

Por la fuerza adquirida por los poseedores de las 

casas de bolsa pudieron adquirir las Instituciones 

Bancarias que fueron privatizadas formando 

importantes grupos financieros. 

Actualmente el Mercado de Valores juega un papel 

importante en el medio financiero para el desarrollo 

del pa1s porque representa una fuente de 

financiamiento elemental para el gobierno, as1 como 

para la iniciati~a privada, ofreciendo al público 

inversionista una amplia gama de instrumentos de 

inversión, optimizando el manejo su patrimonio. 
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El Mercado de Valores puede ser analizado desde 

muy diversos enfoques, uno de ellos es el papel que 

representa dentro del sistemas financiero nacional 

El Mercado de Valores presenta diferentes 

opciones a quien efectúa inversiones que fácilmente 

se pueden adaptar a los requerimientos de riesgo, 

liquidez y rendimiento, para conocer todos los 

pormenores hay siempre una persona capacitada para 

asesorar en las Casa de Bolsa todo ello cumpliendo 

con las imposiciones legales que han sido 

establecidas por las autoridades. 

Si se tiene un conocimiento del Mercado de 

Valores, tanto de los instrumentos que ofrece, como 

del manejo y análisis que sobre ellos se pueden 

aplicar, asi como de la redituabilidad real que 

ofrecen; se podrá hacer una elección más adecuada, 

basada en elementos objetivos. 

Los datos expresados en pesos del caso práctico de 

esta tesis corresponden a fuentes de 1992; debido al 

cambio de moneda a principios del año de 1993, se vio 

la necesidad de hacer la conversión a nuevos pesos. 

III 



CAPITULO! 

ANTECEDENTES 

1.1, INICIO DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS 

Las primeras operaciones mercantiles se dieron en 

la época previa a la conquista, pero no formalmente, 

porque aún utilizaban el trueque para realizar sus 

transacciones. El pago entre mercaderes, artesanos y 

el pago en trabajo agricola era en especie como el 

cacao, el oro en polvo y plumas, entre otras. 

Posteriormente nace la hacienda y el peonaje, se 

consolida la fuerza politica y económica de las 

corporaciones religiosas, comerciales y hacendarias, 

sobre todo en la Iglesia, la cual actúa fuerte como 

prestamista. Efectúa préstamos hipotecarios y de 

avío, obviamente cobrando intereses. Los comerciantes 

también constituyeron una fuente de financiamiento, 

no oficial, principalmente a los mineros. 

Se empieza a dar la acumulación capitalista, los 

administradores públicos hacen su aparición, 

supliendo a los privados, que abusaban del pueblo 

buscando sólo su beneficio. También se incrementa la 

captaci6n de impuestos y se crean otros nuevos; se 

fomenta la mineria y los comerciantes pierden poder 
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pol1tico y económico, todo ello en beneficio de 

Espaiia. 

El gobierno español necesitaba controlar todas 

estas operaciones y tuvo que crear instituciones de 

crédito para sustituir a la Iglesia y restar más 

importancia a los comerciantes. El•Monte de Piedad de 

Animas fue la primera institución de crédito 

prendario, custodiaba depósitos confidenciales, 

fundada en 1775. 

Los mineros crearon el Banco de Av1o de Minas en 

1784, primer banco refaccionario en América, aunque a 

los dos afias de haber operado el virrey suspendió sus 

actividades, pues del dinero que hab1a prestado solo 

habia recuperado una m1nima parte, opero nuevamente, 

y esta vez en beneficio de la corona espafiola. se 

considerá importante por ser antecesor del primer 

banco de México Independiente. 

En la segunda mitad del siglo XIX, en México 

empezaron a establecer instituciones bancarias y 

sociedades mercantiles, sustituyendo as1 la econom1a 

de tfpo agr1cola y minero en una econom1a industrial, 

comercial y financiera. 

Estas Instituciones fueron el inicio del actual 

sistema Financiero. 



En 1854, Lucas Alamán creó el Código de Comercio, 

diez años más tarde apareció el Banco de Londres, 

México y Suramérica, de capital inglés, que recib1a 

depósitos, otorgaba créditos, emit1a billetes y 

proporcionaba servicios a los negociantes que se 

dedicaban al comercio exterior. 

Fueron creándose más Bancos y una Ley que los 

regulara, que fue la Ley General de Instituciones de 

Crédito y hasta 1895 fué inaugurada la Bolsa de 

México, s. A. 

Al final del periodo del Presidente Porfirio 

O!az existían 24 bancos de emisión, 5 refaccionarios 

y una bolsa de valores. 

En 1917 se plantea el actual sistema financiero, 

fundamentado en la nueva Constitución, el cual logró 

organizarse durante la Primera Convención Bancaria. 

Fué reorganizado en 1925. 

Se promulgó la Ley General de Titules y 

Operaciones de Crédito en 1932. Nacional Financiera 

hace su aparición en 1934, como primer Banco de 

Fomento, organismo que concentra actividades de 

inversionistas con créditos a largo plazo para 

financiar los sectores básicos de la economia. 

Las actividades bursátiles no ten1an ninglln 

régimen legal especifico, era ejercido por Nacional 
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Financiera, s. A.; para regularlas se cre6 la 

Comisión Nacional de Valores el 11 de febrero de 1946 

y el Reglamento que es promulgado por la misma el 2 

de julio del mismo afio; as! como el Reglamento 

Especial para Ofrecimiento al Püblico de Valores no 

Registrados en Bolsa el 15 de enero de 1947, la Ley 

de la comisión Nacional de Valores del 30 de 

diciembre de 1953 y la Ley de Mercado de Valores, el 

2 de enero de 1975, la cual separa el Mercado de 

Valores del Mercado Bancario, y fomentó que la 

intermediación bursátil se hiciera más profesional al 

favorecer el desarrollo de los Agentes de Valores, 

personas morales (Casas de Bolsa) y restringir la 

operación de los Agentes de Valores, personas f1sicas 

(Agentes de Bolsa), 

1976 se caracterizó por las diversas medidas 

adoptadas que modifican el sistema Financiero 

Mexicano, destacAr.dose la publicación de las reglas 

de la Banca Mültiple y el lanzamiento al mercado de 

nuevos instrumentos de financiamiento e inversión •. A 

partir de estas medidas se constituyó el Fondo de 

México, que es una sociedad de inversión en el 

mercado internacional, y en 1981 se inaugura el 

Fideicomiso de Promoción Bursátil. 
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En 1982 el Banco de México autoriza la formación 

de sociedades de inversión de mercado de dinero. 

El conjunto de autoridades representadas por 

dependencias del gobierno federal, sociedades 

nacionales de crédito, otras instituciones de 

crédito, empresas financieras no bancarias, 

aseguradoras, afianzadoras, arrendadoras, casas de 

bolsa, almacenadoras, uniones de crédito y sociedades 

de inversión que fueron creadas a lo largo de los 

años integran el actual Sistema Financiero Mexicano. 

1.2. SISTEMA PIMIUICIERO MEXICIUIO 

El Sistema Financiero Mexicano se define como el 

conjunto de instituciones y organismos que g-;neran, 

administran, orientan, dirigen y realizan los 

movimientos de recursos financieros entre aquellos 

agentes económicos deficitarios y superavitarios en 

su ahorro, para encauzar el buen funcionamiento de la 

actividad productiva nacional. 

La regulación del Sistema Financiero es ejercida 

por la Secretaria de Hacienda y Crédito Püblico, que 

es la mlixima autoridad; el Banco de México y tres 

Comisiones, a saber, la Nacional Bancaria, la 

Nacional de Valores y la Nacional de Seguros y 

Fianzas. 
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La Secretaria de Hacienda y crédito PCíblico es el 

6rgano competente para adoptar todas las medidas que 

comprenden tanto la creación como el funcionamiento 

de las instituciones bancarias e intermediarios 

financieros no bancarios. 

El Sistema Financiero Mexicano esta integrado por 

una parte las Instituciones Bancarias, que están 

conformadas por dos tipos, la mCíltiple que capta la 

mayor parte de los recursos del sistema, 

constituyendo la fuente primordial de financiamiento 

y la de desarrollo que apoya a los principales 

programas de interés nacional. 

Por otra parte, estén los intermediarios 

financieros no bancarios, como san: Casas de Bolsa, 

Sociedades de Inversi6n, Aseguradoras, Arrendadoras 

Financieras, Almacenes Generales de Dep6sito, Uniones 

de Crédito, Empresas de Factoraje y casas de Cambio, 

a excepci6n de esta Cíltima, el resto provee del 

capital necesario para los distintos programas de 

inversi6n de los sectores pCíblicos y privados. 

La· inspecci6n y vigilancia del Sistema Financiero 

Mexicano se encuentra dividido en 

subsistemas:(l} 

(1) Villegas H., Eduardo y Ortega o., Roaa Ha., El 
Nuevo Sietema Financiero Mexicano, Editorial Pac, 
México 1992, p.95. 
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l. El subsistema integrado por el Sistema Bancario 

Mexicano, formado por el Banco de México, las 

instituciones de crédito de banca múltiple y de banca 

de desarrollo, el Patronato del Ahorro Nacional y los 

fideicomisos del Gobierno Federal para el fomento 

económico, y por las organizaciones y actividades 

auxiliares del crédito, es supervisado por la 

comisión Nacional Bancaria. 

2. El subsistema integrado por las instituciones 

de seguros y de fianzas, las sociedades mutualistas, 

es supervisado por la Comisión Nacional de Seguros y 

Fianzas. 

3. El subsistema integrado por la Bolsa Mexicana 

de Valores, por el Instituto para el Depósito de 

Valores, las casas de bolsa, las sociedades de 

inversión y las sociedades operadoras de sociedades 

de inversión, supervisado por la Comisión Nacional de 

Valores. 

loZol. POBICION DEL MERCADO DE VALORES EN EL BIBTEllA 
FINJIJICIERO 

La Posición del Mercado de Valores en el Sistema 

Financiero Mexicano, se muestra en el siguiente 

organigrama. <2> 

(2) Vil lega• H., Eduardo y ortega o., Rosa Ha., El 
Nuevo Si•tema Financiero Mexicano, Editorial Pac, 
México 1992, p.97. 
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1.3. SURGIMIENTO Y BVOLUCION DEL MERCADO DE VALORES 

Se considera al Mercado de Valores, como producto 

de la evoluci6n econ6mica general y del sistema 

capitalista de producci6n, porque nacen y desarrollan 

en paralelo con este sistema. 

En la antigüedad las primeras reuniones de 

negociaciones, donde contrataban con garant1as de 

facilidad, de acuerdo a las necesidades que·ten1an de 

relación y tiempo fueron entre comerciantes que las 

realizaban en los pórticos de los foros y en las 

bas1licas de Roma. Para fines de la Edad Media, las 

ferias eran los centros de comercio más imE!ortantes, 

posteriormente, debido al crecimiento de las 

ciudades y desarrollo del comercio, aparecen nuevas 

formas de producci6n y de intercambio, reemplazando 

as1 las Bolsas a las Ferias. 

Las principales caracter1sticas del siglo pasado, 

fueron la anarqu1a y la intranquilidad social. A 

principios del siglo XIX apareci6 la explotaci6n 

feudal de los recursos naturales, que se consideran 

las primeras manifestaciones de producci6n 

capitalista. El comercio interno era muy pobre, as1 

como la poblaci6n y el sistema de transporte muy 

atrasado, esto hacia imposible la acumulaci6n de 

ahorros. La mayor fuente de recursos la constitu1a el 
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comercio de exportaci6n, que enviaba al exterior 

principalmente materias primas. 

A finales de este siglo, se inici6 la construcci6n 

del Sistema Ferroviario y se realizaron los primeros 

estimules a la generaci6n de energia eléctrica y 

fuertes impulsos a la minería, aunque estas 

actividades eran promovidas con capital extranjero. 

En México, la Industria Nacional empezó a tomar 

importancia principalmente en la rama Minera, Textil, 

del Jab6n, Papelera, 

1880 se efectuaron 

cervecera y Vidriera. Asi en 

las primeras operaciones con 

valores en local cerrado. Cuando empezaron a reunirse 

en las oficinas de la Compaflia Mexicana de Gas, donde 

el Secretario de esta empresa, Don Emilio Trigueros, 

contribuy6 eficazmente a que se reunieran ahi para 

comerciar con titulas mineros principalmente. 

El grupo fue cada vez mayor, pues los altos 

rendimientos 

interés de 

de 

la 

las acciones mineras atraían 

gente. Después adquiri6 

el 

gran 

importancia el comercio (Pasteleria) de la Viuda de 

Geniri, ah1 se reun1a el püblico, para formular y 

discutir las escrituras de nuevas Compafl1as Mineras, 

suscribiéndose acciones en apoyo a la industria. Las 

reuniones celebradas en este establecimiento 

atrajeron a un gran número de personas, de las cuales 
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llegaron a ejercer actividades similares a las de 

corredores de cambios en plena calle. 

Buscando la regularización de las operaciones, un 

grupo especializado en el comercio con valores 

decidió organizarse y fundó, el 31 de octubre de 

1894, La Bolsa de Valores de México en la casa no. 9 

de la calle de Plateros, hoy Avenida Francisco I. 

Madero. 

Esta bolsa no formaba parte del sistema de 

crédito, ni del mecanismo de· inversi6n, era una 

institución aislada, con una organización °deficiente, 

además era poca la cantidad de t1tulos que se 

comerciaban, su principal función consist1a en 

establecer los contactos entre compradores y 

vendedores. 

En 1897 se cotizaban en sus pizarrones tan solo 

tres emisiones públicas y ocho privadas, entre las 

cuales figuraba las acciones de Banca Nacional de 

México, las de Londres y México, las del 

Internacional Hipotecario, las de la cervecer1a 

Moctezuma, las de la Compal\1a de las Fábricas de 

Papel San Rafael y las de la Compal\1a Industrial de 

erizaba. 

Algunos problemas estructurales y reglamentarios 

que no pudieron resolverse provocaron que la Bolsa 
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entrara en liquidaci6n, aunque qued6 latente el deseo 

de contar con una instituci6n reguladora del mercado 

bursátil. 

En nuestro Pa1s reinaba un gran dinamismo 

econ6mico y algunas empresas se establecieron en 

esa época, se realizaron grandes esfuerzos para 

comenzar la explotaci6n del petr6leo e iniciar la 

fabricaci6n de 

hierro. Esta 

una gran variedad 

época . trajo un 

de productos 

gran auge 

de 

de 

negociaciones en acciones mineras, petroleras e 

industriales. 

Después de varios intentos por establecer una 

nueva sede en la que formalmente se llevaran a cabo 

esa 1ndole de operaciones, por fin el 4 de Enero de 

1907, renaci6 la Bolsa Privada de México, la cual se 

estableci6 en las oficinas de la compaft1a de Seguros 

la Mexicana, en agosto .del mismo afto se transform6 en 

Cooperativa Limitada. 

La Revoluci6n de 1910 acarre6 consigo altibajos en 

el incipiente mercado. Siguieron siendo las acciones 

preferidas las mineras y las petroleras, las cuales 

fueron destinadas a la exploraci6n y explotaci6n de 

nuevos yacimientos, sin embargo no tuvieron la 

demanda que se esperaba, debido a la falta de 

regulaci6n principalmente. La Primera Guerra Mundial 
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afect6 también las actividades de la Bolsa, pues de 

las acciones registradas ünicamente las mineras 

conservaron su operatividad, aunque con precios muy 

deprimidos, m&s tarde, fue por las crisis financieras 

de Nueva York. En junio de este afio la Bolsa cambi6 

su denominaci6n por la Bolsa de Valores de México, 

s.c.L. y las oficinas se trasladaron a lo que 

actualmente es el no. 3 de Isabel la cat6lica. 

Los años veinte se caracterizaron por un descenso 

en la actividad econ6mica; paralelo a la 

inestabilidad pol1tica. La Bolsa afront6 el problema 

de la falta de informaci6n respecto de las empresas 

inscritas en ella y se sugiri6 la creaci6n · de otras 

casas especializadas en los negocios bursátiles en el 

interior de la República. 

A principios de 1924 se realiz6 la Primera 

Convenci6n Bancaria como un medio conciliatorio entre 

el Gobierno y los banqueros, para reestructurar el 

sistema Bancario. En ella se fijaron las bases del 

actual sistema bancario y se deriv6 la creaci6n de la 

Comisi6n Nacional Bancaria y de Seguros, as1 como la 

formulaci6n de la Ley de Instituciones de Crédito y 

Establecimientos Bancarios. 

En 1932 la Ley Bancaria definió, los siguientes 

aspectos legales; la existencia de una sola casa de 
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bolsa en cada ciudad; el pago de una fianza, para 

éstos; y la obligaci6n para las empresas registradas 

de presentar cada seis meses sus estados financieros. 

Fue entonces cuando la Bolsa de Valores de México 

adquirió el cartlcter de sociedad anónima sujeta a la 

vigilancia de la Comisión Nacional Bancaria. 

De acuerdo con la comisión que le otorga la 

Secretarla de Hacienda y Crédito Público, en 1933 se 

transformó en la Bolsa de Valores de México, S.A. de 

c. V, y se le autorizó para operar como institución 

auxiliar de crédito, aunque el mercado de valores no 

logr6 una relevancia significativa sino hasta finales 

de la Segunda Guerra Mundial. 

Como consecuencia de una mayor actividad económica 

del pa1s, y de la formación de otros polos de 

desarrollo industrial, se crearon en enero de 1960, 

La Bolsa de Valores de Monterrey y en agosto de 1957; 

la Bolsa de Valores de Guadalajara; en este mismo afio 

inauguró oficialmente el edificio de la calle Uruguay 

no. 68, como el nuevo edificio de la Bolsa Mexicana 

de Valores el secretario de Hacienda y crédito 

Público, licenciado Antonio carrillo Flores, en 

representación del presidente de la República, Adolfo 

Ru1z Cortinas. 
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En 1975 se promulg6 la Ley de Mercado de Valores, 

la cual dot6 al sector burs&til de rango y autonom1a 

y de un marco legal id6neo para su desenvolvimiento. 

La Comisi6n Nacional Bancaria y de Seguros dej6 de 

intervenir en esta actividad y se constituy6 la 

Comisi6n Nacional de Valores, organismo regulador del 

mercado burs&til. 

A principios de 1976 con la publicaci6n de la Ley 

del Mercado de Valores, desaparecieron las Bolsas de 

Valores de Guadalajara y Monterr.ey por no cumplir con 

los requisitos de importancia que establec1a la 

Comisi6n Nacional de Valores en dicha Ley, 

centraliz&ndose con esto todas las operaciones en la 

Bolsa de Valores de México, la cual cambi6 su 

denominación a Bolsa Mexicana de Valores, S-.A. 

de c.v. 

Hubo múltiples situaciones que afectaron 

seriamente al pa1s en este año, a causa de la 

devaluaci6n y fracasaron los esfuerzos de captar una 

parte del ahorro del público. Las compañ1as mexicanas 

se vieron obligadas a recurrir a financiamientos en 

moneda· extranjera, inclusive para satisfacer sus 

necesidades de capital de trabajo. Las demandas de 

capital eran crecientes, al igual que la 

imposibilidad de satisfacerlas. En los d1as que 
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siguieron al cambio de la paridad monetaria se 

frenaron las nuevas inversiones, porque no exist!an 

fondos en moneda nacional para satisfacer los 

requerimientos. 

1.4. EVOLUCIOH HIBTORICA DEL IHDICB BURBATIL 

A pesar de que la Bolsa apareció desde 1894, el 

crecimiento de esta fue muy lento y accidentado, 

poco antes de la devaluación de 1976, el número de 

empresas inscritas era muy reducido, as! como el 

número de operaciones. El porcentaje de captación de 

recursos por la v1a de la Bolsa dentro del 

financiamiento total, no representaba algo 

significativo; era m1nima la información sobre los 

hechos y el conocimiento de las técnicas operativas; 

carec1an de una legislacl.6n especifica y adecuada y 

predominaban las formas bancarias de ahorro y 

financiamiento. 

En este mismo periodo se inici6 un notable 

crecimiento en operaciones e incorporaci6n de nuevos 

valores y emisoras bursAtiles. 

Las sucesivas reformas y adiciones a la Ley del 

Mercado de Valores contribuyeron a consolidar un 
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régimen jurídico favorable al desenvolvimiento del 

mercado, de acuerdo con las nuevas caracteristicas y 

opciones del sistema financiero mexicano. 

Después de la devaluación de 1976, el indice del 

mercado accionario subió, en vez de bajar como se 

esperaba, porque los inversionistas se dieron cuenta 

de que el valor de reposición de la maquinaria y el 

equipo de las empresas era significativamente mayor 

que antes y que se obtenian más ganancias 

invirtiendo, es a partir de entonces que el mercado 

de Valores Mexicano empezó a tener un crecimiento 

significativo. 

Durante 1977, el indice accionario fue subiendo 

hasta llegar a un nivel del 70.88%, a fines del ano 

en relación a fin de afio de 1976. 

En 1978 se tenia un panorama favorable para el 

inversionista porque hubo importantes motivos para un 

ascenso en el mercado, tales como: las empresas 

pudieron capitalizar la pérdida cambiarla, llevAndola 

directamente al balance y neteAndola con una 

revaluación de activos, gracias al tratamiento 

contable de la deuda extranjera de las empresas que 

se genero en la devaluación, as1 también las empresas 

empezaron a mostrar ganancias importantes, respecto 
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al año anterior. Por último, hubo una restauraci6n de 

confianza pol1tica en general. m 

Estos factores ocasionaron un crecimiento 

impresionante y para fines de este año lleg6 a un 

nivel récord hist6rico de 889 puntos. En los primeros 

meses de 1979 hubo un boom sin precedentes como 

consecuencia de la publicaci6n de los aumentos 

espectaculares en sus utilidades en el afta anterior; 

las ventajas fiscales para los inversionistas en 

recibir dividendos en acciones, fueron realmente 

importantes; la campaña de publicidad de la Bolsa, y 

la difusi6n de noticias sobre las cuantiosas 

ganancias que se obtuvieron en 1978. 

Llegando el indice accionario a un mAximo de 1,798 

puntos el 7 de mayo de 1979. 

como todo lo que sube tiene que bajar, y el 

mercado accionario no fue la excepci6n, el indice 

empez6 a bajar, por la misma sobrevaluaci6n y por el 

alza de las tasas de interés, llegando a 1,193 puntos 

en el último mes de 1979. Los inversionistas 

continuaron perdiendo, porque el indice se estanco 

durante 1980, alcanzando niveles arriba de 1,000 

puntos. 

(3) Heyman, Timothy. Inverai6n contra Inflaci6n, 
Editorial Milenio, H6xico 1990, p.127. 
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En los primeros meses de 1981 el indice tuvo un 

declive que continu6 hasta 1982, provocando una 

crisis econ6mica y que el indice llegara a su nivel 

más bajo de 480 puntos. A finales de 1982 se tuvo una 

recuperación de los metales en los mercados 

internacionales, esto ayud6 para que el indice 

subiera a 676 puntos y que empresas importantes 

cotizadas en el mercado accionario (FRISCO, GMEXIco, 

SANLUIS Y PEÑOLES), reflejaran aumentos importantes. 

En 1983 se tuvo el mayor número alcanzado por el 

indice logrado en la historia del mercado accionario, 

en México y en el mundo en este afio, el alza fue de 

un 262\, es decir a 2,452 puntos. Motivos similares a 

los de 1978, fueron la causa de este aumento, entr6 

en vigor un mecanismo llamado FICORCA para aligerar 

la deuda externa de 

deuda interna; la 

las empresas¡ 

entrada del 

se renegoci6 la 

nuevo presidente 

restaur6 en cierta medida la confianza del público 

inversionista que habia sido severamente golpeada por 

el presidente anterior; finalmente, se hizo el 

cálculo del posible costo de reposici6n de los 

activos de muchas empresas después de la devaluaci6n 

de la moneda. 

se avecinaba otro boom bursátil a principios de 

1984, semejante al de 1979, de la misma manera 
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exist1an los elementos que lo llevar1an a 

realizarse(4): 

l. Doce acciones tuvieron aumentos de más del aoot, 

por lo que sus inversionistas tuvieron ganancias 

realmente importantes. 

2. Los informes de las empresas reflejaban aumentos 

importantes en sus utilidades. 

J. Las tasas de interés bajaron en forma precipitada 

a principios de 1984. 

4. Se difundieron rumores respecto al precio de venta 

de los activos no crediticios de los bancos. Una 

parte de estos activos estuvo representada por 

acciones cotizadas en Bolsa. Se dec1a que el 

precio de estas acciones se iba a fijar segUn su 

valor contable, el cual por lo general •e 

encontraba muy arriba de su precio de mercado. 

s. Hubo mucha especulaci6n respecto al posible efecto 

en las utilidades de las empresas de la adopci6n 

de un nuevo sistema de contabilidad, por el cual 

se iban a reconocer los efectos de la inf laci6n 

en sus estados contable, es decir el Bolet1n B-10. 

La historia se repite, el indice accionario 

ascendi6 de 2,452 a 4,079 puntos el 28 de febrero, 

(4) Heyman, Timothy. Inverei6n contra Inflaci6n, 
Editorial Milenio, H6xic:o 1990, pp.127-128. 

20 



observamos en s6lo dos meses un alza del 66% y de 

nuevo tiene un descenso, para llegar a 2,500 puntos a 

principios de abril del mismo afio, esto es por un 

estancamiento, seguido por un alza en las tasas de 

interés, y decepci6n respecto a la valuaci6n de las 

acciones bancarias puestas a la venta y .respecto a 

los efectos positivos del Boletín B-10. 

El indice llega nuevamente a otro récord el 22 de 

septiembre de 4, 4 60 puntos, y como consecuencia de 

las noticias desfavorables del· precio internacional 

de petr6leo, cuando Noruega fue el primer pais en 

bajar su precio oficial de petr6leo desde marzo de 

1983; las tasas de interés en México se estancaron, 

terminando el afio en un nivel arriba con respecto al 

mes de marzo, el indice comenz6 a bajar y solo tuvo 

un aumento del 65\ durante todo el afio, alcanzando 

4,023 puntos, ademAs de una inflaci6n de 59t. 

Al cierre del ejercicio de 1984 la captaci6n en 

valores ascendi6 a l.6 billones de pesos y se hablan 

atendido aproximadamente a 110 mil inversionistas. 

La Bolsa tuvo un comportamiento incierto a 

principios de 1985, reflejaba un entorno econ6mico 

dificil, sobre todo respecto a los precios 

internacionales del petr6leo y los niveles de las 

tasas de interés internas. Durante los primeros seis 
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meses de este afio el indice accionario subi6 s6lo 

23%, o sea· de 4, 023 a 4, 957 puntos. La devaluaci6n 

del 24 de julio ocasiono de igual manera que las 

devaluaciones anteriores un alza de 4, 900 puntos el 

19 de julio a un nivel de 7,000 puntos a mediados de 

septiembre. 

El alza de septiembre, se debi6 al terremoto 

ocurrido el 19 de septiembre, los inversionistas 

creyeron que los esfuerzos de reconstrucci6n iban a 

tener un efecto benéfico en varios sectores 

industriales representados en el mercado accionario, 

as1 también los inversionistas percibieron que las 

acciones les ofrece~1an una posibilidad de comprar 

activos reales que estaban subvaluados en términos de 

d6lares, haciendo ~que el indice llegara a un nivel 

cerca de 10, ooo puntos a finales de octubre y a 

11,197 puntos a principios de diciembre de 1985. 

Durante este afio, hub6 operaciones especiales de 

adquisici6n de empresas y recompra de acciones, las 

cuales tuvieron un efecto positivo en los precios de 

las mismas acciones, también redujeron la cantidad de 

acciones en circulaci6n. Esto provoc6 que subiera el 

indice a un 321\, en 1986; que si se deflacta por la 

inflaci6n que era de 105.7%, se notara que el aumento 

real fue de 105\. 
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En el último trimestre de este afio se corrieron 

rumores de que el plan econ6mico oficial del gobierno 

para 1987 inclu1a un intento de combatir la inflaci6n 

y a la baja de las tasas de interés, lo que ayudo al 

mercado accionario para que el indice subiera a 

47,101 puntos, es decir un 65%. 

El indice accionario subi6 a un nivel máximo el 6 

de octubre de 1987 a 373, 216 puntos, o sea un 692%, 

pero en sólo seis semanas el indice cayó un 74%, 

alcanzando un nivel de 95,484 puntos. 

Tanto el porcentaje, como la velocidad del alza y 

de la calda posterior fueron los mayores registrados 

durante toda la historia de mercado accionario. 

Los elementos que ocasionaron este Boom de 1987, 

fueron semejantes a los de 1979 y 1984; primero se 

esperaba una mejora cualitativa en las utilidades de 

las empresas, por la reestucturaci6n de sus pasivos, 

por aumentos en sus ventas externas y nacionales, as1 

como una baja en las tasas de interés, por el 

programa econ6mico del gobierno.(5) 

Otro elemento importante, fue el que la OPEP fij6 

un nuevo precio para el petr6leo arriba de su nivel 

promedio de 1986, después del crac petrolero que se 

( S) Heyman, Timothy. Inv•r•i6n contra tnflaei6n, 
Editorial Milenio, M•xico 1990, p.137. 
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tuv6. La reducci6n de la diferencia entre el tipo de 

cambio controlado y el tipo de cambio libre a finales 

de 1986, di6 una mayor confianza en el peso mexicano. 

De igual importancia en el alza del indice fue la 

colocaci6n de CAPs el 16 de febrero de los dos bancos 

m&s importantes que hablan sido nacionalizados en 

1982, Bancomer y Banamex. 

Desde los primeros d!as de su colocaci6n, subieron 

a un nivel de 240% los de Banamex y 150% los de 

Bancomer, se dice que esta alza se debió a que las 

acciones parec1an muy baratas comparadas con el resto 

del mercado. El 18 de marzo se colocaron de Serf1n, 

las cuales aumentaron un 135\ el mismo dia. En los 

meses posteriores se colocaron de otras Sociedades de 

Cr6dito pero sus alzas fueron menores. 

Nuevamente los inversionistas se dejan llevar por 

los hechos y al ver que los CAPs tuvieron un alza 

exagerada pensaron que a otras acciones les podla 

suceder igual y proporcionarles ganancias similares. 

Como las colocaciones de los CAPs se hicieron entre 

inversionistas inexpertos, les sorprendió grandemente 

las ganancias obtenidas y quisieron probar con otras 

inversiones del mercado accionario; la difusión 

masiva en la prensa no especializada en la Jl'ateria, 

logro que el pQblico prestara mayor atención al 
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mercado accionario, captando as1 un mayor volumen de 

compra, logrando una alza de 47,101 a 98,524 puntos, 

o sea 109%. 

En el segundo trimestre de 1986 las tasas de 

interés seguían bajando y los rumores siguen esta vez 

enfocados a las acciones de Teléfonos de México, se 

habla de un cambio de política financiera y el alza 

del precio de la plata en los mercados 

internacionales, ésto llevo a un alza en las acciones 

de las grandes empresas mineras cotizados en Bolsa, 

aunque las de Telmex no tuvieron el alza esperada, 

hasta el segundo trimestre de 1987 subió un 425\, 

aunque ésta acción tiene como único atractivo los 

dividendos que paga. 

A finales de este trimestre el indice logro otro 

aumento récord de 243\, un nivel de 166,667 puntos. 

Fue también un alza lograda a nivel mundial comparada 

con otros paises. 

El 4 de octubre de 1987 el licenciado Carlos 

Salinas de Gortari fue nominado como precandidato 

oficial del PRI para las elecciones presidenciales, 

al d1a siguiente en el mercado accionario hubo un 

volumen de compras estratosférico, subiendo el indice 

26,000 puntos, logrando un nivel récord de 387,000 

puntos en la primera hora de operaciones. 
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La Comisi6n Nacional de Valores, al vsr como 

crecía en forma desordenada, par6 las operaciones de 

compraventa de acciones en el piso de remates de la 

Bolsa durante noventa minutos. Al reanudarse las 

operaciones el indice empez6 a retroceder y lleg6 a 

un nivel de 369,720 puntos, al d1a siguiente tuvo una 

ligera alza cerrando en 373,216 puntos. Esto fue el 

nivel m~ximo alcanzado por el mercado accionario, en 

la historia. El 7 de octubre el indice cay6 13 ,ooo 

pun~os sorpresivamente, para subir nuevamente a 

363,155 puntos. 

Volvi6 a caer 18,700 puntos el 13 de octubre, hubo 

ajustes de el 14 de octubre de 17,200 puntos; 6,000 

puntos el dla siguiente y el 16 de octubre cerr6 en 

319,047 puntos. 

Parec1a que la bolsa estarla nuevam.ente estable, 

pero el lunes 19 de octubre el Indice Dow Jones de la 

Bolsa de Nueva York cay6 508 puntos o 23%, la mayor 

calda de su historia, propiciando una reacci6n en 

cadena en todas laa Bolsas del mundo. 

En· Mlxico, cay6 el Indice 52,000 puntos; en el 

siguiente dla baj6 otros 35,000 puntos, recuper6ndose 

a un nivel de 257,367 puntos el 23 de octubre; 

continu6 subiendo y cayendo. Aal el mismo dla volvi6 

a caer otros 42,500 puntos, para terminar en 200,018 
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el 30 de octubre, para el martes 3 de noviembre baj6 

16,000 puntos, cerrando la semana en 149,610 puntos. 

El 9 de noviembre, el mercado se recuperó un poco 

por noticias period!sticas, como es que el mercado 

accionario iba a ser rescatado mediante la 

intervenci6n conjunta de Nacional Financiera, casas 

de bolsa y probablemente algunos bancos, por ello 

subi6 a 159,286 puntos al dia siguiente; cuando se 

dieron cuenta que solo eran rumores volvió a caer a 

un nivel de 128,254 puntos el 13 de noviembre y para 

el 16 de noviembre el indice cay6 otros 24,000 puntos 

para llegar a 104,254 y empez6 el crac el 17 de 

noviembre. En s6lo 28 dias de operaci6n el indice 

cay6 de 373,216 a 95,484 puntos, o sea un 74t. 

El 18 de noviembre se dij6 que el Banco de México 

se. hab1a salido del mercado libre de cambios, con la 

consecuencia de una devaluaci6n del peso. Durante 

dos d1as el indice subi6 a un nivel de 142,093 el 19 

de novie•bre. Pero esta recuperaci6n fue breve porque 

las tasas de inter6s hablan empezado a subir, 

elevAndose las tasas de los Cetes. 

El mercado baj6 nuevamente, debido a la venta 

forzada de las acciones que ten1an un plazo 

determinado, por parte de los inversionistas, cuando 

el mercado estaba en lo mAs alto en Íos meses de 
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agosto y septiembre, para el 23 noviembre cay6 8,000 

puntos, llegando a un nivel de 96,005 el 9 de 

diciembre, terminando el afta en 105,670 puntos. 

Después de los altibajos que present6 el mercado, 

cerr6 el año con un comportamiento ascendente 

controlado. 

A partir de 1988 el indice bursátil continu6 su 

evoluci6n, sin tener cambios bruscos en su 

comportamiento. 

En enero de 1990 se modific6 la Ley del Mercado de 

Valores, considera la internacionalizaci6n de la 

activjdad burs6til, la autorregulaci6n del mercado en 

funci6n de su sano desarrollo, la simplif icaci6n 

administrativa y la formaci6n de grupos financieros 

no bancarios. Adem6s establece otras disposicione• 

para facilitar la modernizaci6n y fortalecimiento del 

Mercado de Valorea Mexicano. 

En abril de este afta, se inaugura el Centro 

Bura6til, en AV. Paseo de la Reforma no. 255, ea una 

inati'tuci6n •oderna, din6mica y eficl.ente, con gran 

capacidad de adaptaci6n estratlgica a loa cambio• que 

pudiere experimentar el entorno financiero y bura6til 

mundial. Tiene un imponente diaefto arquitect6nico, y 

cuente con avanzados dispositivos tecnol6qicoa· en 
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materia de 

servicios. 

cómputo, comunicaci6n, seguridad y 

En 19 91 presentó notables resultados, como lo 

muestra un rendimiento real 

consecutivo de 91.63%; los 

por 

que 

segundo afio 

constrastaban 

favorablemente con la inconsistencia de los mercados 

internacionales, obteniendo por ello un 

reconocimiento de Mercado Extraterritorial Designado 

por parte la securities and Exchange Commission 

(SEC), lo que refleja la imagen.positiva que presenta 

a los inversionistas extranjeros. 

Un factor importante en el logró del avance se 

debe al eficiente manejo de la politica económica del 

gobierno federal, quien también a promovido un 

intenso cambió estructural del sector financiero. De 

este modo, el proceso de desregulación del mercado 

bursAtil las disposiciones relacionadas con la 

integración de los grupos financieros, la 

autorización de nuevos instrumentos y mecanismos 

operativos, facilitando la repatriación de capitales, 

han per111itido proyectar a los valores e 

intermediarios mexicanos en un ambiente de creciente 

competencia. 
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En 1992 el mercado bursAtil participa en forma 

cada vez más importante en la captaci6n total de los 

recursos del sistema financiero 

1.5. ESTRUCTURA DEL MERCADO DB VALORBB 

El Mercado de Valores de México esta integrado por 

instituciones reguladoras y de apoyo, intermediarios, 

emisoras e inversionistas; además de las normas y 

mecanismos que hacen posible el intercambio de 

titulas inscritos en el Registro Nacional de Valores 

e Intermediarios y aprobados por la Bolsa Mexicana de 

Valores. 

1.5.1. ENTIDADES REGULADORAS 

BECRBTARIA DE llJICIBllDA Y CRIDITO PUBLICO 

La autoridad mAxima esta representada por la 

Secretaria de Hacienda y Crédito PQblico, que es el 

organismo del Gobierno Federal encargado de regular, 

coordinar y vigilar al Mercado de Valores e impulsar 

las politicas monetaria y crediticia; orientando la 

evoluci6n tanto del mercado financiero y bursAtil, 

como la actuaci6n de sus participantes. 

principales funciones consisten en: 
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1.. La operación de los valores tales como las 

acciones, obligaciones y demAs titulas que se emitan 

en serie o en masa deberán sujetarse a las 

características establecidas por este 6rgano. 

2. Protege los intereses del público inversionista 

mediante la expedici6n de disposiciones. 

3. Persigue los delitos tipificados en el articulo 

52 de la L.M.V. 

4. Aprueba y cancela autorizaciones de casas de 

bolsa, asi como la autoriz8ci6n de operaciones 

realizadas fuera de la bolsa. 

5. Autoriza la creaci6n de sociedades de 

inversi6n, as1 como el funcionamiento de las mismas. 

BUCO DB HZIICO 

Es el banco central de México, el cual regula la 

emisi6n y circulaci6n de la moneda y de instrumentos 

crediticios gubernamentales, asi como los criterios 

generales a que deben sujetarse los participantes en 

el Mercado de Dinero. 

Entre otras de sus funciones dispone de acuerdo a 

la Ley de Instituciones de Crédito las tasas de 

interés, comisiones, premios, 

plazos y demAs caracter1sticas 
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activas, pasivas y 

operaciones con oro, 

las instituciones 

de servicios, as1 como las 

plata y divisas, que realicen 

de crédito y la inversi6n 

obligatoria de su pasivo exigible. 

Aparte de las funciones antes mencionadas se 

encuentran: 

l. De los t1tulos emitidos por el Gobierno Federal 

efectúa repartos, de la misma manera dicta reglas 

sobre los mismos. 

2. Veta resoluciones de la comisi6n Nacional de 

Valores que afecten a los instrumentos de renta fija 

emitidos o garantizados por Instituciones de Crédito 

J. Regula al mercado secundario. 

COKIBIOH HACIOllAL DI VALORIB 

La Comisi6n Nacional de Valores es una 

dependencia de la Secretarla de Hacienda y Crédito 

Público, creada por decreto presidencial de acuerdo 

con lo que establece la Ley del Mercado de Valores y 

de sus disposiciones, que tiene como objetivo regular 

el Mercado de Valores y vigilar la debida observancia 

de éstos. 
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Sus facultades mAs relevantes son: 

i. Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las 

casas de bolsa y bolsas de valores. 

2. Asesorar al Gobierno Federal y organismos 

descentralizados en materia de valores. 

3. Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del 

Instituto de Oep6sitos de Valores. 

4. Ordenar la suspenci6n 

intervenir administrativamente 

de operaciones 

a las personas 

e 

o 

empresas que, sin autorización correspondiente, 

realicen operaciones de intermediaci6n en el mercado 

de valores. 

s. Intervenir administrativamente a las· casas de 

bolsa y bolsas de valores con objeto de suspender, 

normalizar o resolver las operaciones que pongan en 

peligro su solvencia, estabilidad 

aquellas violatorias de la presente 

disposiciones de carácter general 

deriven. 

6. Actuar como conciliador 

o liquidez o 

ley o de las 

que de ella 

en conflictos 

originados por operaciones que hayan contratado las 

casas de bolsas con su clientela, conforme a la ley. 
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1.5.2, BNTIDADBI DB PROKOCIOM Y APOYO 

BOLSA KBXICAMA DB VALORES 

La Bolsa Mexicana de Valores, es un organismo 

privado, donde 

instalaciones y 

opera el 

servicios 

mercado, provee 

necesarios para 

las 

la 

transacción, compensación y liquidación de valores; 

además controla, administra las operaciones y 

difunde la información correspondiente, verifica que 

los intermediarios y emisoras se ajusten a las normas 

vigentes del mercado. 

El funcionamiento de la Bolsa gira en torno a las 

operaciones de intercambio de recursos monetarios, 

que a trav~s de titulas-valor, se lleva a cabo en su 

piso de remates, sitio que est6 dispuesto para el 

intercambio de valores; los que no se realicen dentro 

de este piso no tiene validez. 

Certifica operaciones y cancela o suspende la 

inscripción de valores. Ademl\s suspende cotizaciones 

cuando se presenten situaciones desordenadas, 

debiendo avisar a la comisión Nacional de Valores y 

al emisor. 
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ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA 

La Asociaci6n Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB) es 

una instituci6n que representa a sus asociados y 

coordina sus recursos 

comités destinados a dar 

técnico-profesionales en 

asesorla y contribuir al 

desarrollo del Mercado de Valores. 

La Asociaci6n tiene como misi6n fundamental 

promover el desarrollo, 

de las casas de bolsa 

crecimiento y consolidación 

en el Sistema Financiero 

Mexicano e Internacional, siempre con apego a las 

disposiciones del marco juridico que regula su 

actividad. 

Designa representantes en las comisiones y 

organismos oficiales y privados en los que toma parte 

la Asociaci6n, brind6ndoles el apoyo institucional 

para contribuir al desarrollo de los diferentes 

aspectos de la actividad econ6mica del pals. 

Realiza las consultas y estudios técnicos acerca 

de nuevos instrumentos financieros, figuras, mercados 

y negocios relativos a la intermediaci6n en el 

Mercado de Valores. 
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INSTITUTO NEXICUIO DIL NIRClU>O DI CAPITALBB 

El Instituto Mexicano del Mercado de Capitales 

(IMMEC) difunde en forma oportuna y constante 

documentos estad1sticos y de análisis que informen 

del acontecer del Mercado de Valores; establece los 

recursos tecnol6gicos y profesionales para efectuar 

el cálculo y verif icaci6n de todas las estad1sticas 

generadas por el Mercado de Valores, as! como 

elaborar estudios de investigaci6n y análisis que 

informen del acontecer de éste; atender al desarrollo 

profesional y difusi6n de la cultura bursátil a 

través de convenios de cooperaci6n académica con 

Universidades e Institutos especializados y 

desarrollar los recursos humanos de y para el gremio, 

mediante el establecimiento de programas de 

capacitaci6n y desarrollo; estudiar y analizar el 

desarrollo económico de México y establecer y 

administrar bibliotecas. 

ACADINIA NIXICUIA DB DBRBCRO BUR8ATIL 

La Academia Mexicana de Derecho Bursátil (AMDB) es 

una asociaci6n civil que difunde el conocimiento del 

Derecho Bursátil contribuyendo a la ampliaci6n y 

perfeccionamiento ·de su contenido, emite 
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publicaciones y circulares de la Comisi6n Nacional de 

Valores y de la Ley del Mercado de Valores; vincula a 

las instituciones, autoridades y otros organismos 

para promover el estudio y análisis de las normas del 

mercado. 

Organiza diversos seminarios, cursos y 

conferencias, asi como encuentros internacionales de 

derecho bursátil, además proporciona un servicio de 

biblioteca y videoaula especializadas. 

FOIJIDO DI COJl'l'IROIRCIA 

El Fondo de Contingencia es un fideicomiso creado 

por en Banco de México con el prop6sito de proteger a 

los inversionistas en caso de un menoscabo de su 

patrimonio, es decir por fraude, quiebra, etc., y que 

por alguna de estas razones no fueran devueltos los 

valores o fondos que fueron confiados a las casas de 

bolsa. 

De acuerdo al art. 89, "Las Bolsas de Valores, las 

casas de Bolsa y los especialistas bursátiles estarán 

obligados a cubrir al fondo aportaciones ordinarias y 

extraordinarias para el cumplimiento de su objeto". 
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CALXFXCADORA DZ VALORZB 

La Calificadora de Valores, es un organismo 

privado encargado de establecer parlimetros 

comparativos de los valores colocados en el Mercado; 

dar seguridad y confianza al inversionista al 

analizar financieramente a las emisiones de Valores y 

expresa la calidad crediticia de titulas de deuda 

emitidos por empresas nacionales. 

La calificación que lleva a cabo evalua el grado de 

riesgo de un crédito pero no se considera como una 

recomendaci6n de compra, venta o conservaci6n de los 

valores que son objeto del an6lisis. 

XRBTXTUTO PARA ZL DZPOBXTO DZ VALORZB 

El Instituto para el Depósito de Valores (INDEVAL) 

es un organismo privado que tiene por objeto prestar 

un servicio pQblico para satisfacer necesidades de 

interés general relacionadas con la guarda, 

administraci6n, compensaci6n, liquidaci6n y 

trans.ferencia de valores, t1tulos y documentos que le 

son confiados. 

Registrar e inscribir acciones del registró 

püblico de comercio, expedir certificado de los actos 

que se realizan e intervenir en operaciones que ae 
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utilicen como garant1a prendaria los valores en 

dep6sito, ademAs 'mantener sistemas de informaci6n que 

resguarden las normas de confidencialidad. 

1.5.3. EllTIDADEB OPERATIVA& 

EllTIDADEB EMIBORAB 

Las entidades emisoras son aquellas que requieren 

de recursos monetarios para financiar un proyecto de 

inversi6n o capital de trabajo, cubriendo las 

disposiciones normativas correspondientes, ofrecen al 

Mercado de Valores los t1tulos representativos de su 

capital social (acciones) o valores que ampara un 

crédito colectivo a su cargo (obligaciones). 

Proporcionan periodicamente la informaci6n financiera 

y administrativa que permita estimar los rendimientos 

probables y la solidez de sus t1tulos. 

El Gobierno Federal, Instituciones de Crédito, 

Empresas Nacionales Públicas y Privadas son emisoras. 

CABAB DE BOLIA 

Son agentes de valores, personas morales, 

(sociedades an6nimas), registradas como tales en la 

39 



Secci6n de Intermediarios del Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios. Actüan entre los 

inversionistas y los entes emisores de titulas valor. 

INVERBJ:ONJ:BTAB 

Los .inversionistas, personas f1sicas o 

institucionales, pueden ser nacionales o extranjeros, 

los cuales adquieren o venden valores inscritos en 

Bolsa, de acuerdo con los precios resultantes del 

libre juego de la oferta y la demanda. 

Entre los inversionistas institucionales mexicanos 

destacan las sociedades de inversi6n, las cuales han 

logrado un notable desarrollo en los ültimos aftas. 

80CIIDADl8 DI IllVBR8ION 

Las sociedades de inversi6n son organismos que 

integran una cartera de valores con el prop6sito de 

permitir el acceso de pequeftos y medianos ahorradores 

a un fondo de inversi6n de riesgo equilibrado, 

administrado por especialistas. 

contribuyen al 

productiva del 

financiamiento de la 

pa1s y proporciona 
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inversionistas seguridad, alta liquidez y atractivos 

rendimientos. 

IHBTITUCIOHBB BlUICARIAB 

Los Bancos 

consideradas como 

son instituciones 

banca mültiple, 

de crédito 

o banca de 

desarrollo, tienen como funciones primordiales 

fomentar el ahorro nacional, facilitar al püblico el 

acceso a los beneficios del servicio de banca y 

crédito y canalizar eficientemente los recursos 

financieros. 
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CAPITUL02 

IllTIRMIDIARIOB PIMAllCIIROB 

La intermediación financiera que se realice en un 

pais determinará en cierta forma el desarrollo de 

ella, ya que como en el caso del Mercado de Valores 

impUlE'a a los capitales a un estado de gran 

movilidad y flexibilidad, Se pueden mencionar como 

beneficios a una econom1a en la que participa 

activamente el mercado, los siguientes: 

A través de los diferentes instrumentos se 

presentan alternativas de inversión al püblico 

inversionista, aün al pequello ahorrador que de otro 

modo le serla muy dificil tener la posibilidad de 

participar en la propiedad empresarial. 

Desalienta a los ahorradores de realizar gastos 

superfluos, promoviendo as1 el ahorro y la inversión 

De alguna forma limita el endeudamiento en moneda 

extranjera al sector privado. 

El pasivo y el capital permanente de las empresas 

se ve equilibrado cuando éstas participan en el 

mercado. 

Apoya mediante la inversión real la producci6n de 

bienes y servicios, creando fuentes de trabajo. 
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El Mercado de Valores en el sentido estricto se 

refiere a un lugar f1sico donde se realizan 

operaciones de compra-venta de valores y documentos 

que son objeto de oferta püblica o de intermediación. 

Dentro de éste existen dos tipos: el Mercado Primario 

y el Mercado Secundario. 

El Mercado Primario es en el que se realiza la 

oferta pública de valores a precios previamente 

acordados, que son un ingreso de recursos frescos a 

la empresa emisora, siendo ésta -la primera c0locaci6n 

en el mercado. 

En el Mercado Secundario se dan las subsecuentes 

colocaciones, ya no interviniendo la émpresa- emisora, 

es aqu1 donde participan los inversionistas y los 

tenedores de los t1tulos (casas de bolsa), que son 

los que realizan las operaciones de compra-venta 

diaria; de acuerdo a la oferta y demanda se establece 

el precio de los t1tulos. 

La clasificación tradicional del Mercado de 

Valores se da en función de la diferencia de los 

plazos de realización de los instrumentos, siendo 

ésta la de Mercado de Dinero y Mercado de Capitales. 
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2.1. INSTRUMBllTOS DEL MERCADO DE DINERO 

El Mercado de Dinero es en el que se comercian 

instrumentos de renta fija y de realizaci6n 

inmediata, es decir a un plazo menor de un af\o; 

generalmente se caracterizan por su bajo riesgo y su 

gran liquidez, adem6s de que son emitidos por 

organismos gubernamentales, instituciones de crédito. 

y empresas privadas. 

El objetivo de este mercado es el de financiar 

capital de trabajo para emisores privados y financiar 

el gasto corriente as! coma regular el circulante 

monetario para el gobierno. 

Los instrumentos que integran este mercado son: 

z.1.1. CERTIFICADOS DE LA TEBORBRIA DE LA PEDERACIOM 
(CBTBB) 

son t1tulos de crédito al portador por los cuales 

el Gobierno Federal est6 obligado a pagar su valor 

nominal a la fecha de su vencimiento. 

Es emitido por medio de la Secretar1a de Hacienda 

y crédito P6blico y se colocan en primer instancia a 

las Casas de Bolsa por conducto del Banco de México, 

quien lleva registros contables de las oparacione• 

que realiza con cada una de ellas; en segunda 

instancia se colocan entre el p6blico inversionista 
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por debajo de su valor nominal, siendo el rendimiento 

que recibe este último la diferencia entre el precio 

de compra y el de venta o vencimiento que es de 

N$10.00 valor nominal por CETE. 

La Casa de Bolsa obtiene un diferencial, que es 

una comisión que recibe, dada por la diferencia entr~ 

la tasa de descuento que obtiene al adquirir los 

documentos y la que ofrece a sus clientes, cabe 

seftalar que sólo se pueden adquirir y negociar 

exclusivamente a través de e11as. Estas llevan los 

registros contables detallados en libros de las 

operaciones, permitiendo as1 el fácil control de los 

t1tulos sin que exista la transferencia f1sica. 

Se conoce al CETE como un instrumento libre de 

riesgo por el respaldo de quien lo emite, se 

considera también de alto rendimiento, siempre y 

cuando se conserve hasta su vencimiento, de otra 

forma si se vende antes, el rendimiento dependerá de 

las condiciones que existan en el momento respecto a 

la tasa de interés de la emisión más reciente. 

También es de alta liquidez, ya que existe un 

mercado secundario de gran volumen de modo que si el 

inversionista requiere hacer uso de los recursos 

comprometidos, puede vender con facilidad el titulo, 

el cual le será liquidado a las 24 horas. Tanto la 
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compra como la venta deben anticiparse un d1a, aunque 

las operaciones de compra-venta se realicen el mismo 

d1a en que se solicitan. 

El destino de los recursos que capta es para el 

financiamiento del gasto p6blico y regulaci6n 

monetaria. 

Las emisiones de los CETES es semanalmente los 

d1as jueves y el plazo más frecuente es de 91 d1as, 

se encontrarán en el mercado CETES con 13 plazos 

diferentes. De está manera se pueden programar de 

acuerdo a sus necesidades de liquidez comprándolos 

con el vencimiento que más le convenga. Cada emisi6n 

no debe exceder a un af\o; los plazos de vencimiento 

actuales var1an entre los 7, 14, 21, 28, 91, 182 y 

364 d1as. 

El rendimiento que se obtiene de un CETE, es .. una 

ganancia de capital y no una tasa de interés, es 

amortizable mediante una sola exhibici6n. Este se 

cal.cula relacionando el valor nominal, el precio y 

el plazo. 

El. precio del CETE se determina conociendo la 

tasa de descuento, es decir un porcentaje (expresado 

en forma anual) que aplicado al valor nominal, seftala 

el monto a descontar del titulo para conocerlo. Esta 
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tasa se da en funci6n de la oferta y la demanda y de 

los rendimientos de otros instrumentos. 

Existe la opci6n para las personas que desean 

invertir conociendo en forma precisa la fecha en que 

van ha requerir de sus recursos, que es la operación 

llamada reporto; siendo éste el acuerdo que realiza 

la casa de bolsa en recomprar los t1tulos en el plazo 

y al precio de venta acordado con el cliente, 

garantizándole un premio, el cual es establecido por 

ella; por su parte el cliente se compromete a vender 

la misma cantidad adquirida. El plazo del reporto se 

da únicamente entre l y 45 d1as. 

Pueden ser adquiridos por personas domiciliadas en 

territorio nacional ya sean extranjeras o nacionales, 

para quienes residen en el extranjero está 

restringida su tenencia. 

Para dichos adquirientes si se trata de persona 

moral el rendimiento es acumulable a su resultado 

fiscal, no as1 para las personas f1sicas, quienes 

están excentas del pago de impuesto del rendimiento 

obtenido de su inversi6n en CETE. 
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2.1.2, DOMOS DI LA TIBORIRIA 
(TEBOBOHOB) 

DE LA FIDIRACIOH 

Los TESOBONOS son titulas de crédito que se 

denominan en dólares, pagaderos en moneda nacional 

por el Gobierno Federal, por quien son emitidos y 

respaldados, en una fecha determinada al tipo de 

cambio libre de venta. 

El cálculo del equivalente en moneda nacional 

aplicable al valor nominal y a los intereses se 

publicó el 28 de junio de 1989, en el Diario Oficial 

de la Federación, el cual consiste en la obtención de 

un tipo de cambio con base a los manejados por seis 

Instituciones Bancarias y seis Casas de Cambio no 

Bancarias, de esta manera se refleja un mercado de 

cambios más real, la operaci6n antes mencionada es 

llevada a cabo por la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. 

de c.v. 

cuando el inversionista va a adquirir este 

instrumento deberá conocer el monto a pagar en moneda 

nacional, para ello necesita conocer el precio y el 

tipo de cambio libre que publica la Bolsa Mexicana de 

Valores, dos d1as hábiles bancarios antes de cerrar 

la operación. Dicha liquidación se realiza a 24 

horas o al valor del mismo d1a. Esta negociación se 

lleva a cabo directamente con las Casas de Bolsa o 
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con intermediaci6n Bancaria, en este último caso le 

pagar! una comisión, 

a diferencia, el 

la cual representa su ganancia; 

primero la obtendrá por la 

diferencia entre el precio en que adquiera y en que 

venda. 

Los TESOBONOS siempre permanecen bajo la custodia 

del Banco de México, controlando sus movimientos con 

las Casas de Bolsa, mediante registros, al igual que 

éstas con sus clientes permitiendo una máxima 

seguridad y agilidad en su manejo. Además del control 

efectuado por el Banco de México, realiza el pago del 

valor nominal y en su caso los intereses que se 

devenguen en sus oficinas ubicadas en la Ciudad de 

México. 

Este titulo tiene un valor nominal de 1,000 

dólares americanos y un vencimiento en múltiplos de 

7 d1as, en este caso ser6n colocados a descuento, no 

as1 cuando son a plaza de seis meses o más, 

obteniendo intereses. La mecánica para determinar 

dicho descuento y precio de compra es similar a la de 

los instrumentos de Mercado de Dinero, de igual 

manera la operación del reporto. 

Tanto las personas fisicas como las morales tienen 

acceso a la adquisición de los TESOBONOS, siempre y 

cuando no se los impida su régimen juridico; están 
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excentos del pago de impuesto derivados de los 

ingresos por la enajenaci6n de dichos titules, los 

intereses y la ganancia cambiaria las personas 

fisicas y para las morales se aplicará el régimen que 

marca la Ley del Impuesto Sobre la Renta. 

Este instrumento es una opci6n más para facilitar 

la captaci6n de recursos destinados al financiamiento 

del gasto público. 

2.1.3. BOHOS DIL DISllJlROLLO DIL GOBIIRHO FIDEJIAL 
(BOHDIS) 

Son titules de crédito a largo plazo denominados 

en pesos mexicanos, obligando directa e 

incondicionalmente al Gobierno Federal a pagar un 

monto determinado de dinero, que tienen como 

objetivo el ayudar al Gobierno Federal a financiar 

sus proyectos a largo plazo, por ello son emitidos 

por él por medio de la Secretaria de Hacienda y 

crédito Público dAndoles su respaldo y contando con 

su garantia. 

Las casas de Bolsa que fungen como intermediarios 

para la· colocaci6n de estos instrumentos obtienen una 

utilidad derivada de la diferencia entre precios de 

compra y de venta; las Instituciones Bancarias 
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obtienen una comisi6n por la adquisici6n de BONDES 

por cuenta de sus clientes. 

El rendimiento del BONDE es calculado a través de 

la aplicaci6n de intereses que de él se devenguen 

sobre su valor nominal • Son pagaderos cada 28 d1as y 

con la misma frecuencia se revisará la tasa, que es 

la que resulte mayor de: 

l. La de descuento de CETES a 28 d1as con fecha 

inicial de cada periodo de pago de intereses. 

2. La tasa bruta de interés anual máxima 

autorizada para pagarés con rendimiento liquidable al 

vencimiento para personas morales, a plazo de 30 

d1as; o la m&xima autorizada a Bancos· de los 

dep6sitos a plazo fijo de 30 d1as. 

En caso de que los instrumentos utilizados para el 

cálculo de los rendimientos dejaran de circular en el 

medio, serán sustituidos por los que por sus 

caracter1sticas sean representativos de los 

desaparecidos, los cuales los determinará el Banco de 

México. 

El plazo por del 

inversionista 

de conservaci6n 

determinará en gran 

parte 

medida los 

rendimientos que de él se deriven, 

conservan hasta la fecha de su 

es decir, si se 

vencimiento lo 

obtendrá en forma fija, teniendo entonces aparte de 
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la ganancia de capital (diferencia entre el precio de 

adquisici6n y el de amortizaci6n), los intereses 

cobrados mensualmente. 

Cuando se vende antes del vencimiento que es de 

un año, s6lo se ganará la ganancia de capital y los 

intereses ya cobrados por el tiempo que los tuvo en 

su poder. 

El valor nominal de cada BONDE es de 100.00 nuevos 

pesos o sus múltiplos, los cuales pueden ser 

adquiridos por personas fisicas de cualquier 

nacionalidad para quien están exentos de impuestos, 

para quienes si gravan i:mpues:tos, que pueden ser: 

instituciones de seguros o fianzas, fondos de 

pensiones y primas de antigüedad, Sociedades de 

Inversión, Almacenes Generales de Dep6sito, 

Arrendadoras financieras o uniones de crédito. 

Respecto a su liquidaci6n, ésta se podrA llevar a 

cabo el dia en que se pacte la 

"Liquidaci6n Valor Mismo Dia", 

siquiente dia bancario llamado 

horas". 

operaci6n llamada 

o bien 24 horas 

"Liquidaci6n 24 

De la misma manera que en los instrumentos 

anteriores existe la opci6n del reporto. otra 

similitud es en cuanto a la administraci6n y control, 
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pues en ambos casos es llevado por el Banco de 

México. 

2.1.4. BOHOB AJUBTABLEB 
(AJUBTABOHOB I 

DEL GOBIERHO FEDERAL 

son titulas de cri!dito con vigencia de tres a 

cinco aftos en periodoa fragmentados en cupones de 91 

d!as, denominados en pesos mexicanos, que san 

colocados mediante subasta pública con valor nominal 

de 100.00 nuevos pesos o sus múltiplos, esta 

colocaci6n se puede dar a la par, bajo par o sobre 

par; son emitidos por el Gobierno Federal a travi!s de 

la Secretaria de Hacienda y Crédito Público y 

colocados por el Banco de Mi!xico, quien determina su 

rendimiento en base a su colocación. 

El Gobierno Federal está obligado a pagar el monto 

derivado de esta operación, sef\alando al Banco de 

México como custodio de los titulas. 

Una caracteristica sobresaliente de este 

instrumento es que brinda una protección al 

inversionista, al estar su valor nominal ajustado por 

el indice inflacionario cada 91 dias, siendo al valor 

obtenido del ajuste la aplicación de la tasa de 

interés conocida desde la ttdquisición del AJUSTABONO, 
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la que es constante durante su vigencia y cuy6 

producto es pagadero trimestralmente. 

El l\JUSTl\BONO es liquidable en forma inmediata y 

adquirida por personas f1sicas, cuya ganancia queda 

exenta de impuestos y por personas morales, pagando 

un impuesto por la utilidad obtenida. Estos 

inversionistas pueden obtener este titulo por medio 

de un Banco pagAndole una comisi6n por su 

intermediación o por una casa de Bolsa sin comisi6n. 

2.1.5. SOMOS BAllCIUlIOB DB DIBllRROLLO IlfDUSTRI~L 
(BOlfDU) 

Son titulas de crédito emitidos por Nacional 

Financiera para fomentar .el desarrollo industrial a 

largo plazo. EstAn garantizados en forma directa e 

incondicional por el Gobierno Federal. 

Este instrumento tienen un valor nominal de 

100,000 pesos, su rendimiento es calculado por medio 

de la tasa de CETES mAs una sobre tasa, 61 cual es 

capitalizable. 

El BONDI puede ser liquidado el mismo dia o al dia 

hAbil siguiente. 
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2.1.6. ACBPTACIOHBB BAHCAllIAB (AB•) 

Son letras de cambio emitidas por pequefias y 

medianas empresas que requieran de financiamiento a 

corto plazo, son nominativas y aceptadas por 

Instituciones Bancarias a su propia orden. 

El Banco acepta la responsabilidad de respaldar a 

los ABs con la ventaja de obtener ingresos libres de 

encaje, asi como la posibilidad de ofrecer créditos 

atln cuando sus recursos para. otorgarlos se hayan 

agotado, a sus clientes a tasas de mercado de dinero. 

La colocaci6n de estas letras se realiza en valor 

nominal de N$ 100.00 y sus múltiplos, funcionando a 

través de tasa de descuento, con plazos que var1an de 

7 a 182 dias, generalmente no e><cediendo de tres 

meses. 

El rendimiento obtenido se determina por el valor 

pagado que es bajo par y el de venta. 

Las personas fisicas que adquieran ABs están 

obligadas al pago de impuesto al 21 % sobre los doce 

primeros puntos únicamente, éste le será retenido por 

la Casa de Bolsa con quien pacto. Quienes adquieren 

este titulo pueden ser de nacionalidad me><icana o 

e><tranjera. Las personas morales que manejan estas 

letras deberán acumular a sus ingresos, la ganancia 

obtenida por la operación. 
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El tiempo para la liquidaci6n tanto para la compra 

como para la venta es de 24 horas h6biles. 

Por último, quien lleva la custodia a diferencia 

de los instrumentos antes descritos es por la S.D. 

INDEVAL, S.A. de C.V. 

2.1.7. PAGARE COR 
VERCIMIENTO 

RERDIMIZNTO 
(PRLV) 

LIQUIDABLE AL 

Son titulas bancarios a una fecha determinada por 

la que el emisor, un Banco se obliga a liquidar el 

valor nominal mAs los intereses al inversionista. 

Los Bancos al emitir estos titulas obtienen una 

posici6n más favorable ante las Casas de Bolsa 

aumentado la captaci6n bancaria, la cual representa 

momentanéamente niveles bajos, asi como, canalizando 

el ahorro de particulares. 

Los intereses que se pagan en cada plazo, el cual 

puede ser de 1, J, 6, 9 y 12 meses son fijados por la 

secretaria de Hacienda y Crédito Público y dada a 

conocer al público inversionista a través de la 

Asociaci6n Mexicana de Bancos. 

Las operaciones realizadas por las casas de Bolsa 

les reditúan una ganancia no por el cobro de una 
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comisi6n, sino por el diferencial entre el precio de 

compra y venta. 

El tratamiento fiscal es idéntico al de las 

Aceptaciones Bancarias y la operaci6n de reporto es 

otra opci6n con que cuenta el inversionista con 

manejo semejante a loe CETES. 

2.1.8. CERTIFICADOS DE DEPOSITO BANCARIO (CEDES) 

Son titulas de crédito nominativo en los cuales la 

Secretarla de Hacienda y Crédito Público se 

compromete cada mes con el inversionista a reqresar 

el valor del titulo más un interés. 

Los Bancos garantizan la emisi6n de los CEDES con 

sus activos, dando un ambiente de confianza para 

promover el ahorro. 

Para satisfacer 

inversionista se 

las necesidades y objetivos del 

ha creado una amplia gama de 

plazos a cuy6 vencimiento se paga el valor más el 

interés derivado de la aplicaci6n de la tasa que es 

fijada por la SHCP. 

El Banco de Mé><ico establece la tasa de interés 

que se aplicará y es publicada por la Asociaci6n 

Me><icana de Bancos. 
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Cuando se realiza la operación debe liquidarse en 

forma inmediata por los adquirentes 

El impuesto causado al 21% sobre los doce primeros 

puntos siendo el resto exentos corresponde a las 

personas f1sicas, no as! para las personas morales 

que en su totalidad es gravable. 

2.1.9. PAPBL COMERCIAL 

El Papel Comercial es un pagaré firmado por una 

empresa que cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores a 

través de la cual se realiza su colocación entre el 

gran püblico inversionista, cubriendo una comisión a 

la casa de Bolsa al momento de su operación la 

empresa emisora del 25\. 

Las personas morales que deseen firmar estos 

pagarés deberán de poner a la consideración de la 

Comisión Nacional de Valores el prospecto de emisión 

quien determinará si cubre los requisitos para que 

circulen en el mercado, esto con el fin de garantizar 

la solvencia de ella, puesto que no se tiene una 

forma de garantia especifica sino sólo con su 

prestigio y en su caso con el aval del banco. 
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Las emisoras de este pagaré tienen como finalidad 

el obtener recursos para financiar sus necesidades de 

capital de trabajo a corto plazo. 

La colocación se realiza mediante oferta pública, 

estos pagarés se manejan a un valor nominal de 100.00 

nuevos pesos o sus múltiplos, tienen además una alta 

liquidez pues se realizan a las 24 horas. 

INDEVAL es la sociedad de depósito que tiene la 

custodia de estos pagarés. 

Este pagaré es colocado en el mercado bursátil a 

una tasa de descuento; tomando una tasa base, como en 

los CETES, más un diferencial; este titulo por lo 

antes mencionado se caracteriza por no· generar 

intereses. Los plazos a que puede ser colocado el 

papel comercial es de entre 7 y 360 dias, pudiendo 

variar de acuerdo a las condiciones que rodeen el 

medio bursátil. 

La retención de impuestos sobre los rendimientos 

obtenidos por la inversión en papel comercial 

bursátil es igual al de las aceptaciones bancarias, 

es decir, para las personas fisicas nacionales o 

extranjeras gravaran los primeros 12 puntos al 21\ y 

para las personas morales, también nacionales o 

extranjeras, serán acumulables. 
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z.1.10. BOMOB DS PRllllDA 

Los Bonos de Prenda son titules de crédito 

prendarios que amparan un cr6dito otorgado a corto y 

mediano plazo a empresas que requieran de 

financiamiento. 

Estos titules son expedidos por almacenes 

generales de depósito a un valor nominal de 100.00 

nuevos pesos y sus mt:lltiplos a un plazo que fluctQa 

entre 7, 180 y 360 dias. La expedición de éstos se 

hacen anexos a los certificados de depósito 

negociables con la garantia de las mercancias 

depositadas un 43\ mAs que el valor a que se emita, 

la colocación se realiza a una tasa de descuento mAs 

un diferencial, la realización de estos bonos es de 

24 horas. 

2.1.11. PAGAllB 81lll8ATIL. 

Es.un titulo de cr6dito autorizado por el Banco de 

M6xico y expedido por Instituciones Bancarias, 

quienes lo garantizan contando con el respaldo del 

Gobierno Federal. 

El Pagari BursAtil darA como rendimiento la tasa 

que ssftale la entidad emisora y se pagan Onicamente. a 
60 



su vencimiento el que puede ser dentro de los 

siguientes plazos: 31, 91, 183, 275 y 365 d1as. El 

monto a pagar será el valor nominal y la tasa de 

rendimiento que haya sido pactada; teniendo un valor 

nominal de 100.00 nuevos pesos y sus mültiplos. 

cuando el inversionista desee liquidar el titulo 

tiene que tomar en consideraci6n que se tiene que 

realizar a las 11:00 horas del d1a siguiente hábil de 

su operaci6n, en su defecto dentro del horario de 

10: 00 a 13: 3 O horas si es el ·mismo d1a en que se 

pacto. 

El procedimiento que se sigue para que el 

inversionista lo obtenga es participando en ia oferta 

que se realiza en el mercado. 

Los intermediarios obtienen una ganancia no por 

una comisi6n, sino por el diferencial entre el precio 

de compra y el de venta. 

Los adquirientes que sean personas morales 

residentes en el pa1s deberán acumular sus utilidades 

.derivadas de esta inversi6n a las obtenidas por su 

actividad propia; no as! las f1aicas con id6ntica 

residencia, que s6lo pagaran impuestos sobre loa doce 

primeros puntos porcentuales a la tasa anual del 2lt. 
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2.2. INSTRUMENTOS DEL MERCADO DB CAPITALES 

En el Mercado de Capitales se negocian 

instrumentos de mediano y largo plazo, que pueden ser 

de renta fija o de renta variable. Para quienes 

participan como emisores en este mercado es la opci6n 

a la que recurren para la formaci6n de un capital 

fijo de trabajo. 

Entendiéndose por Renta Fija la emisi6n de valores 

a un vencimiento determinado, así como un rendimiento 

previamente establecido, conociendo de antemano la 

utilidad que se obtendrá por esta inversi6n si se 

conserva hasta la fecha de realización la cual 

generalmente es a mediano plazo. 

A la Renta Variable se le conoce como los valores 

donde su rendimiento varia de acuerdo a las 

condiciones del mercado, la solidez del emisor, y la 

oferta y la demanda; al invertir en éstas condiciones 

se obtendrán mejores rendimientos, claro esta con 

mayor riesgo. 
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2.2.1. OBLIGACIONES 

Son titules de crédito que ofrecen las Sociedades 

Anónimas registradas en Bolsa o Instituciones 

Bancarias, con el fin de financiarse a largo plazo, y 

representa la participaci6n individual de sus 

tenedores en un crédito colectivo a cargo de ia 
sociedad emisora. 

Quien emite las obligaciones no puede hacerlas con 

un mayor al monto de su activo neto, existiendo la 

posibilidad de que se haga mediante la representaci6n 

del valor o precio de bienes cuya adquisici6n o 

construcci6n tuviese contratada con la sociedad que 

las emiti6. 

La emisi6n se puede dar de tres formas: 

l. En una sola colocación, 

2. Con colocaciones subsecuentes, y 

3, Con rendimiento capitalizable. 

su custodia estA a cargo del Instituto para el 

Dep6sito de Valores. 

Su valor nominal es variable, de igual forma su 

plazo que oscila entre los 3 y 7 años y cuenta con 48 

horas hAbiles para su liquidaci6n, tanto para la 

compra como para la venta. 

El rendimiento "se determinará generalmente en 

forma mensual, agregando una sobre tasa a la tasa más 
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alta que resulte de comparar la de diversos 

instrumentos de renta fija a los que se encuentre 

indexada la emisión, vigentes en un periodo prefijado 

y variable para cada emisión", <6> es pagadera en 

forma mensual, bimestral, trimestral o semestr~l, 

además se obtiene una ganancia de capital, como 

diferencia entre el precio de compra y venta. 

El tratamiento fiscal que se aplica al rendimiento 

cuando se trata de ganancia de capital, para las 

personas físicas esta exenta, no as1 los intereses 

que se gravan el 21% sobre los doce primeros puntos; 

para las personas morales en ambos casos es 

acumulable a sus ingresos. 

La garant1a de las Obligaciones se establece en 

forma especifica en el documento que las ampara, 

pudiendo ser de tres tipos, cuyas caracter1sticas se 

enumeran a continuación. 

l. cuando la garant1a que se da, son los bienes de 

la empresa, se le conoce como Hipotecaria. La 

vigilancia de los compromisos contra1dos con la firma 

de estas obligaciones requerira de una persona o 

institución especificamente autorizada para ella. 

Si llegase a una situación critica la empresa 

emisora, entonces para la reouperaci6n 

(6) Chagin Espinosa, Antonio. Seminario "Guia para 
el Nuevo Inversionista en la Bolsa Mexicana de 
Valores", Diciembre 1991, pag. 33. 
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invertido, tiene la prioridad ante los demAs 

acreedores, porque las obligaciones estarán 

protegidos por un porcentaje de 20 a 25% sobre los 

activos. 

2. Si su única garantia consiste en la solvencia 

económica y moral de la empresa que la respalda, se 

trata de una Obligación Quirografaria, que también 

puede estarlo ünicamente con su firma, pues 

responderá en caso de liquidación de la empresa, pero 

como un acreedor común, no teniendo prioridad alguna. 

Es para brindar mayor protección a quien invierte en 

este tipo de titulo establecer especificas 

limitaciones sobre la operación y la estructura con 

que funciona la empresa emisora, refiriéndose a las 

Obligaciones AAA. 

Esta situación a pesar de ser prevista es casi 

imposible que se presente, lo cual da una seguridad, 

por ello es la mAs comün en la actualidad, porque un 

requisito que debe cumplir con la Bolsa Mexicana de 

Valores es la de proporcionar información financiera 

cada tres meses. 

3. Las Obligaciones convertibles son aquellas gue 

desde su emisión existe la posibilidad de ser 

convertidas en acciones de la emisbra en forma 

parcial o total, evitando asi una descapitalización, 

65 



por el pasivo nacido de su firma, en caso de que el 

inversionista no este de acuerdo en adquirir acciones 

porque la empresa no es atractiva y no cumple con sus 

espectativas podrA optar por recuperar su inversión 

en efectivo. 

Para poder convertir las Obligaciones, la empresa 

emisora deberá. tener acciones en Tesorer1a por el 

total del importe convertible; los obligacionistas 

presentaran una solicitud que sefiale el momento en 

que. puedan ejercer el derecho de conversi6n, siempre 

y cuando estén colocadas a valor nominal y no bajo 

par. 

Existe un representante comCln de los 

obligacionistas para verificar que los compromisos 

contra1dos con la emisora sean cumplidos cabalmente. 

La amortizaci6n de este titulo es paulatina, 

pudiendo ser por sorteo, fija o anticipada, 6sta debe 

ser especificada y programada desde la emisi6n de la 

obligaci6n. 

2.2.2. CIUITIWICADOB DE PARTICIPACIO• 
(CIP'8) 

I .. OBILIARIA 

Son titulas de crédito a largo plazo que 

representan los derechos que tienen los tenedores 
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sobre bienes inmuebles afectados en fideicomiso. En 

un momento dado permite la obtención de una ganancia 

adicional, relacionada con la plusvalla que el 

inmueble objeta de la garantla adquiera en el periodo 

de amortización de los certificados. 

El objetivo de esta operación es obtener un 

financiamiento a través del Mercado de Valores 

dejando como garant1a determinados inmuebles de su 

pertenencia. 

El plazo de vencimiento no debe exceder de quince 

afias, y él de amortización de tres afias, aunque la 

emisora si asl lo desea podrá con anticipación 

amortizar los certificados, hasta en seis.· Teniendo 

como valor nominal 0.10 centavos y sus mültiplos. 

En cuanto al rendimiento que generan los CPI' s 

serán los obtenidos de aplicar una sobre tasa a 

nuestro base, tornando a ésta, ya sea de los CETES o 

BONDES; liquidándose a 24 horas. 

El inversionista si desea adquirir este titulo 

recurre a las Casas de Bolsa, pagándole una comisión 

del 0.25\ del monto de la operación. 

Respecto al régimen fiscal aplicado a las personas 

morales por su ganancia obtenida, será acumulable a 

sus ingresos propios de la misma manera que en los 

demás instrumentos bursátiles, y para las personas 
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f1sicas como en otros instrumentos pagaran el 21\ 

sobre los doce primeros puntos porcentuales ganados. 

2.2.3. BONOS DB IHDl!llJtIZACIOH BAHCl\RIA (BIB'B) 

son t1tulos a largo plazo emitidos por el Gobierno 

Federal, los cuales representan el valor de los 

bienes bancarios expropiados más los intereses 

devengados por esa cantidad. 

El propósito para lo que se crearon estos t1tulos 

fue el de pagar a los propietarios de los bancos el 

valor de sus bienes que le fueron expropiados, para 

ello se creó un Fideicomiso, teniendo a la Secretaria 

de Programación y Presupuesto como fideicomitente, 

como representante del Gobierno Federal, el cual 

garantiza a los BIB's en forma directa e 

incondicional; y en calidad de fiduciario tiene al 

Banco de M6xico. 

Son seis pagos anuales del 14\ empezando el 1º de 

septiembre de 1986, y una ültima del 16'l; .el lº de 

septi .. mbre de 1992, con un periodo de gracia por 

vencer el 1º de septiembre de 1995, para su 

amortizaci6n. 

Los BIB'S tienen un valor nominal de 0.10 centavos 

y una liquidación ·de 24 horas, su inter6s es fijo y 

se paga trimestralmente. Para 
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rendimiento se toma el promedio de los certificados 

de Oep6sito a 90 dias que corresponden a las cuatro 

semanas inmediatas anteriores al trimestre de que se 

trate. 

Se pagar.1 una comisi6n del 0;2s% sobre el monto 

operado sin incluir interés a la Casa de Bolsa con 

quien se opero. 

De la misma manera que los CPI'S los adquirientes, 

entiéndase a personas fisicas o morales ser.1 

aplicable el regimen fiscal. 

z.z.4. BOBOS BllUICJ\RIOS DB DBSAllROLLO (BBD) 

Es un instrumento por el cual las Instituciones 

Bancarias se allegan de 

cubrir programas de 

recursos a 

crédito y 

largo plazo para 

su planeaci6n 

financiera, garantizando éstas su tenencia. 

El plazo al que se coloca es de tres a diez aftas 

incluyendo grados de gracia; tiene un rendimiento 

fijo derivado del promedio que resulte mayor de 

CETES, PAGARES o certificados Bancarios a tres mases 

y mAs una sobre tasa. La tasa obtenida se revisara 

cada mes y es pagadera trimestralmente. A la fecha de 

vencimiento es liquidable a 24 horas. 
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En cuanto al régimen fiscal, 

tratamiento de los BIB'S. 

es igual al 

2.2.5. CERTIFICADOS 
(CPOa) 

DE PARTICIPACIO!I ORDI!IARIOS 

Son titulas de crédito a largo plazo para 

financiar proyectos y obras de construcción de 

carreteras. 

Al inicio de la circulación de estos titulas están 

respaldados por las Instituciones Bancarias, 

posteriormente en el momento de uso de las carreteras 

en las que se invirtió, el respaldo pasa a ser las 

cuotas cobradas por su uso. 

Los CPOs tienen una liquidez de 24 horas, at:in 

cuando el plazo de vencimiento es 

nominal es de 100,000 pesos. 

largo; su valor 

Los resultados de los CETES a 91 dias, o bien, de 

los ajustabonos son el parámetro que se toma en 

cuenta en la determinación de las tasas de 

refer"encia para el pago de intereses, pues no deben 

ser menores a éstos. 
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2,2,5, BONOS DE RBCONSTRUCCION URBMI~ (DORES) 

Son titules a largo plazo emitidos por la 

Tesorer1a del Departamento del Distrito Federal, por 

quien están garantizados. se emitieron con el 

propósito de indeminizar a los propietarios de los 

inmuebles expropiados a ra1z del terremoto ocurrido 

en la Ciudad de México en septiembre de 1985. 

Se emitieron con un plazo de 10 años, teniendo 

tres años de gracia pasados los cuales se amortizara 

con pagos anuales de 14% durante seis años y un 

último del 16% restante. 

El Monto emitido fue de N$ 2s•ooo,ooo,oo, lo que 

disminuye la liquidez de éste titulo para él que su 

plazo de liquidación es de 24 horas y un valor 

nominal de 0.10 centavos. 

Los Certificados de Depósito en Bancos a 90 dias 

dan una tasa de rendimiento que son consideradas para 

el cálculo de interés fijo que se pagará 

trimestralmente los dias 12 de enero, abril, julio y 

octubre, a quienes los posean. 

Tanto la comisión pagada a las casas de Bolsa como 

el tratamiento fiscal, es similar a los BIB'S. 
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2.2.7. ACCIONES 

Las acciones son títulos valor que representan las 

partes iguales en que se divide el capital social de 

una Sociedad Anónima, que implican derechos y 

obligaciones a cada tenedor de ellas. 

Estas son emitidas por empresas constituidas como 

Sociedades Anónimas, en algunos casos a un valor ya 

establecido en los estatutos que varia de acuerdo al 

emisor, dependiendo de el monto del capital social y 

del· número de acciones emitidas, en otros casos de 

acuerdo está en función a la oferta y la demanda en 

el mercado. Se colocan a través de la Bolsa Mexicana 

de Valores mediante oferta püblica. 

El Instituto para el Depósito de Valores es la 

encargada de custodiar dichas acciones. 

La garant1a que se les da a los inversionistas 

que deciden por ésta opción depende de la situación y 

buen desempefio de la emisora; su importe representa 

el limite de la obligación que contrae el accionista 

ante ~erceros y la empresa. Cabe mencionar que se da 

el mejor rendimiento a largo plazo. 
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El plazo es tan largo como la vida de la empresa, 

por lo que el inversionista decide el plazo en base a 

la conservación de la acción. Esto determinará en 

forma directa la ganancia {o pérdida) a obtener, la 

que se caracteriza por no ser un interés, sino una 

ganancia de capital; además teniendo derecho a el 

pago de dividendos decretados por la emisora, los 

cuales pueden ser en efectivo o acciones. 

Dependiendo de las caracteristicas y limitaciones 

legales o estatuarias de cada emisora tanto en los 

porcentajes posibles a adquirir, como en el tipo de 

inversionista podrán ser personas físicas o morales 

de nacionalidad mexicana o extranjera. 

Los intereses derivados de la ganancia de estos 

titulas son para las personas físicas en el caso de 

ganancia de capital exentas, no siendo por lo tanto 

deducible la pérdida, si la hubiere; en cuanto a los 

dividendos en efectivo están sujetos a una retención 

del 35%, debiéndose acreditar en la declaración 

anual, los dividendos que se paguen en acciones no 

serán sujetos a pago de impuesto. 

Para las morales cuando existe un rendimiento por 

el decreto de dividendos se acumularán en el 

ejercicio en que se cobren, independientemente de la 

fecha en que se decreten al igual que los dividendos 
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en acciones. La ganancia que resulte de la venta de 

acciones se considera como un ingreso acumulable, si 

existiese pérdida seria deducible. 

La bursátilidad es el factor determinante en 

relación a la liquidez de las acciones, tanto para 

las operaciones de compra, como de venta es de 48 

horas hábiles, también depende de las circunstancias 

del mercado en el momento de desearse hacer 

efectivas. 

Las Casas de Bolsa que intervienen en el manejo de 

las operaciones obtienen un beneficio derivado por 

ello, cobrando una comisión que varia de acuerdo al 

monto manejado 

Existen diversas clasificaciones de las acciones, 

como es: 

• ATBKDIBHDO A BU ORIQBJI: se dividen en Dllll•r•rio 

y en ••p•cie, la primera es cuando las acciones son 

cubiertas en efectivo; las segundas son aquellas que 

se cubren en especie, las cuales se cubren con 

aportaciones distintas del numerario y deben estar al 

momento de la constitución de la sociedad totalmente 

exhibidas, hecho que deberli estar estipulado en la 

escritura constitutiva especif iclindoae las 

caracter1sticas de lo bienes aportados, as1 como el 
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valor que se les ha dado y el criterio para 

evaluarlos. 

Las acciones en especie será.n depositadas en la 

sociedad durante dos años, en caso de que durante 

este periodo pierda utilidad el bien, en más del 25%, 

el accionista está obligado a aportar la diferencia. 

* ATENDIENDO A SU PORl!A: en acciones coaunes los 

accionistas tienen los mismos derechos y obligaciones 

sobre la toma de decisiones y pol1tica de la empresa, 

que están estipulados en los estatutos constitutivos, 

dentro de los cuales también se incluye que 

recibieran dividendos después de los accionistas 

preferentes. 

Y en las preferente• se les otorga la prioridad a 

percibir utilidad de la empresa antes que las 

acciones comunes y solo tienen derecho a voto en 

asambleas extraordinarias. 

* ATllllDIINDO A BU PORJIA DE PAGO: se divide en 

acciones liberada• que deben estar totalmente 

suscritas y exhibidas; en pagadera• deben estar 

totalmente suscritas pero no necesariamente exhibidas 

en su totalidad; en no acuaulativaa que es cuando 

los dividendos no se acumulan al resultado del 

ejercicio y en caso de pérdida se dará un derecho al 
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poseedor del 5% que esta establecido en Ley; en 

acciones participante•, son las que participan del 

dividendo decretado y en caso de que éste exceda del 

porcentaje establecido se otorgara un premio 

adicional; y las acciones convertibles, las cuales se 

convierten a acciones comunes, después de un tiempo 

previamente determinado. 

• ATJlllDillllDO A su rACl:Ll:DAD DJI COKl'RA-VBJITA: esta 

clasificación se da a través de la Bolsa de Valores, 

que son las acciones de oreoiaianto, refiriéndose a 

su buena imagen, eficiencia y productividad que han 

tenido en el mercado, ganAndose el reconocimiento y 

prestigio del pCiblico inversionista, para hacerlas 

sus preferidas. A estas acciones reciben el 

calificativo de triple A. 

Las acciones 4e cobertura caabiaria las cuales 

por los productos que fabrican o comercializan, est6n 

estrechamente vinculadas con la conducta del tipo de 

cambio, donde con una devaluación garantizan en 

cierta medida una protección cambiarla al 

inversionista. Y las acciones aapaoulativaa, en estés 

influyen varios factores para la evoluci6n de la 

empresa, de tal manera que haya espectativa, ya sea 

en contra o a favor. 
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En esta clasificaci6n accionaria el mercado esta 

dividido de acuerdo a los diferentes sectores que lo 

integran, como son: industrias extractivas, químicas, 

celulosa y papel, imprenta y editorial, siderürgica, 

metalúrgicas, producci6n de metal, electrónica, 

maquinaria y equipo de transporte; alimento, bebida y 

tabaco; textiles, vestidos y cuero; caucho y 

plástico, minerales no metAlicos, otras industrias de 

transformación, cemento, materiales de construcci6n, 

comercio o casas comerc:iiales, transporte, 

comunicaciones y otros servicios, controladoras, 

aseguradoras, 

financieros. 

banca, casas de bolsa y grupos 

De esta manera se representa la 

actividad econ6mica del pa!s. 

2.2.1. CERTIFICADO DB APORTRCIOM PATRIMOMIRL (CAP'BI 

Eran títulos de crédito nominativos, los cuales 

representan el capital social de las Sociedades 

Nacionales de Crédito y se dividen en dos series; la 

"A" que representa el 66% del capital de la sociedad 

que se encuentra suscrita ünicamente por el Gobierno 

Federal y la serie "B" representa el restante J4t. Su 

valor nominal varia de acuerdo a la Sociedad que la 

emite. 
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Debido a que las Sociedades Nacionales de crédito 

se reprivatizaron durante 1991 y 1992, los titulas de 

crédito pasarán a ser acciones, convirtiéndose los 

poseedores de ellos en accionistas. 

Este titulo s6lo esto\ garantizado por la 

situación financiera de la Sociedad, as! como su 

rendimiento, que se obtiene por los dividendos 

decretados de ella, si existiese utilidad y por la 

ganancia de capital, que se obtiene por su compra y 

venta. 

Se encuentran custodiados por el Instituto para el 

Depósito de Valores, S.A. de c.v. 

Fueron colocados en el mercado por medio de oferta 

pública, pagando una comisión de l. 7'l en cada 

operación de compra-venta y el 1% en operaciones que 

rebasen los doscientos mil nuevos pesos. Para su 

liquidación se requieren 48 horas hábiles. 

Pudieron ser suscritas por personas f 1sicas o 

morales, ambas de nacionalidad mexicana, quedando 

excluidos los extranjeros, ésto debió quedar 

claramente estipulado en los estatutos. No podrA 

adquirir una sola persona, ya sea flsica o moral el 

control de más del 1% del capital pagado. 

Las personas flsicas quedan exentas del pago de 

impuestos por la ganancia de capital que le produzca 
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la inversi6n, no as1 si recibe dividendos, en este 

caso se le retiene el impuesto vigente en Ley al 

momento de cobrarlo. 

Las personas morales están obligadas a acumular en 

sus ingresos tanto la ganancia de capital, como el 

pago de dividendos. 

2.3. MERCADO DE METALES 

Este mercado también importante, significa otra 

alternativa de inversi6n cuyo objetivo es el de la 

utilizaci6n posterior del metal para a~g(in fin 

industrial, o como cobertura al estar indexado sus 

precios a cotizaciones internacionales, dentro de 

éste se encuentran: 

2.3.1. CBRTIFICADOB DE PLATA (CBPATLAB) 

son titules de crédito que dan a sus tenedores el 

beneficio de una parte al1cuota del derecho de 

propiedad sobre las barras de plata fideicomitidas 

que cada certificado Ampara. 

Su emisi6n se da como un fideicomiso donde los 

Fideicomitentes son el Banco de México y las empresas 
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mineras que explotan dicho metal, ellos aportan las 

onzas troy de plata, de ley 0.999, presentadas en 

barras de entre 950 y 1,210 onzas troy cada una, 

todas deben tener una excelente calidad, porque debe 

ser aceptada incondicionalmente en los mercados 

internacionales de plata. 

El Fiduciario es Banca cremi, S.N.C. que recibe 

fisicamente la plata fideicomitida para su custodia y 

es ésta quien emite los Certificados de Participación 

amparándolos; y los Fideicomisarios son los que 

poseen los Certificados, es decir los inversionistas, 

que son los que compran y venden éstos en la Bolsa 

Mexicana de Valores por medio de las Casas de Bolsa, 

otorgándoles una comisión del 0,25% del monto de cada 

operación que se realice. 

La colocación en el mercado es por medio de oferta 

püblica de viva voz o de cruce, para su colocaci6n se 

maneja lotes de un certificado que equivale a 100 

onzas troy de valor nominal de 100 pesos cada uno, 

estos certificados se encuentran custodiados por s.o. 

INDEVAL, S.A. de C.V. 

Los inversionistas que adquieren CEPLATAS deben de 

liquidar la operación al dia siguiente de efectuada, 

en el caso de compra y en el de venta también les 

será pagada en el mismo tiempo (24 horas). 
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Quienes pueden adquirir estos certificados son las 

personas morales y f1sicas de nacionalidad mexicana o 

extranjera, sociedades de Inversi6n, Instituciones de 

Crédito, Seguros, Fianzas y Fiduciarias en 

Fideicomisos de Inversi6n, de Ahorro y de Planes de 

Pensionados. 

La ganancia que obtengan quien invierta en estos 

certificados será ganancia de capital y por ella se 

tendrán diferentes obligaciones con el fisco, de 

acuerdo al regimen fiscal al que esté obligado, ya 

que s1 es persona f1sica estará excenta de pago de 

impuesto y s1 es persona moral tendrá la obligaci6n 

de acumularlo a su ganancia, lo anteriormente 

enunciado se refiere únicamente a Impuesto Sobre la 

Renta; en cuanto al IVA este sólo se causará cuando 

haya petici6n por parte del poseedor del certificado, 

de que les sean canjeados los certificados por la 

plata que amparan. 

cuando se de adjudicaci6n de la plata al 

requerirlo as! el inversionistas, si es titular de 

once certificados o sus múltiplos, o bien cuando se 

extinga el fideicomiso se entregará la plata amparada 

cuando se solicite, en el primer caso al agente que 

acudirá a la S.D. INDEVAL quien le expedirá la 

constancia de tenencia que presentará el titular a 
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quien se hará entrega si coincide al hacer la 

revisión del listado de titulares; en el segundo caso 

se llevará a cabo el mismo procedimiento ·antes 

seftalado con las variantes que determine Banca Cremi. 

El canje a que se hace referencia en el plirrafo 

anterior causará un cargo al fideicomitente variando 

de acuerdo a la cantidad de barras de plata que se 

entregue, siendo los importes a pagar los siguientes: 

De 1 a 5 barras $15.00 dlls por cada una, 

de 6 a 10 barras $10.00 dlls. por cada barra y 

de 11 en adelante $5.00 dlls. por cada barra 

entregada. 

El tipo de cambio que se maneja para las 

operaciones anteriores serli al tipo de cambio libre 

de venta en ventanil!a del Banco Nacional de M6xico, 

S.A. a la apertura del dla que se realice el canje. 
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CAPITULO 3 

PJIRTICIPAMTEB EN EL MERCADO DE VALORES 

Para que se de el Mercado de Valores es necesario 

la presencia del ahorrador cuya necesidad de hacer 

rendir sus excedentes monetarios y ganarle a la 

inf laci6n provoque que en su entorno econ6mico surja 

el Mercado, el cual fue creado para cumplir con su 

objetivo, en el que converjan el ahorrador y quien le 

presente opciones, que pueden ser un Banco o una 

Casa de Bolsa y a través Cie el los las Sociedades de 

Inversión. 

3.1. EL IJIVERSIONISTA 

Se considera como inversionista a una persona 

f1sica o moral con capacidad de ahorro, que destina 

sus recursos excedentes a la adquisición de titulas o 

instrumentos financieros con el fin de obtener un 

beneficio monetario, para lo cual acude al mercado de 

valores para elegir la opción más adecuada de acuerdo 

a sus caracteristicas particulares. 
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3.1.1. CARACTERISTICAS KAS IKPORTAllTES DBL 
IllVERSIOHISTA EH EL MERCADO DB VALORES. 

PERBOHAB FIBICAB 

* EDAD: De acuerdo a ésta variara el tipo de 

inversión, pues una persona joven puede asumir 

riesgos mayores, puesto que tiene una edad productiva 

en la que con mayor facilidad pudiera recuperarse de 

lo perdido, si ocurriese; no así una persona adulta 

con mayor responsabilidad familiar, que si bien estA 

en una edad productiva no puede asumir riesgos 

mayores que pongan en juego la estabilidad econ6mica 

de su familia; para quien está en edad avanzada, como 

son los jubilados o las viudas de edad, que cuenta 

unicamente con sus ahorros y si lo llegase a perder, 

seria dificil, si no es que imposible recuperarlo. 

* BSTABILIDAD ECOHOKICA: El contar con un respaldo 

económico es de gran importancia, puesto que una 

persona que cuenta con un excedente minimo busca 

inversiones seguras, que le garanticen solvencia 

econ6mica; en cambio quien tenga excedentes 

considerables pretende multiplicarlos no importando 

que tan riesgoso sea, 

precauciones monetarias. 

siempre y cuando tome 
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• CONOCIMIIUITOS BURSATILES: A pesar de que el pais 

está teniendo un crecimiento en este medio, no sólo a 

nivel nacional sino internacional, sigue habiendo 

gente ignorante al respecto, por la falta de 

información, o bien que a pesar de tenerla no se 

cuenta con conocimientos para interpretarla, además 

existe el factor del poco interés por ampliar éstos. 

Por lo tanto quien es conocedor de la materia puede 

especular e invertir en instrumentos ampliamente 

redituables y quien desconoce no sólo de los titules 

más redituables, sino de la existencia de muchos de 

ellos, se limitan a invertir en los conocidos por las 

masas que no necesariamente son los más redituables. 

• CRITERIO: que es la capacidad de discernir, varia 

de acuerdo al tipo de inversionista pues quien tiene 

un amplio criterio cuenta con decisiones más 

inteligentes, además de tomarlas por su libre 

albedrio, afrontando la responsabilidad de ello. 

PllJISONAll MORALES 

Las personas morales invierten en acciones con 

fines patrimoniales a largo plazo y dinero excedente, 

no buscan especulación por el riesgo. 
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* APALlUICJIJIIBNTO: La proporción de la deuda no debe 

de ser mayor al capital aportado por los socios, 

porque estar1an trabajando con dinero ajeno ·y no 

fácilmente puede arriesgarse a una inversi6n 

agresiva. 

3.1.2. CLASIFICACIOH DBL INVERSIONISTA 

El inversionista se clasifica de acuerdo a su 

manera de invertir, es decir al riesgo que está 

dispuesto a correr y se diagrama de la siguiente 

manera: <7> 

agresivo 

Menores 
riesg.os 

Inversionistas 

conservador especulador 

(7) Harmolejo Gonz&lez, Hartln. Inveraionea 
Prlctica, Ketodologla, Estrategia y Filo•ofla. 
Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas. 
México 1990. p.27. 
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IllVBRBIONIBTA AGRBBIVO: es aquel que se caracteriza 

por el seguimiento continuo de los movimientos que se 

den en el medio bursátil, lo estudia y analiza y 

sobre de ello decide los cambios que hará en su 

cartera de inversi6n, con esta actitud puede llevarlo 

a asumir riesgos 

llevarían a ser 

que no deben ser extremos pues lo 

un especulador; siempre sus 

decisiones están basadas en datos reales, por lo que 

va con seguridad a obtener rendimientos mayores. 

IllVBRBIONIBTA CONSBRVADOR: es quien invierte en 

instrumentos que le proporcionan rendimientos y 

riesgos en igual magnitud, que generalmente son de 

poca cuant1a, es aquella persona que recurre a un 

asesor financiero a quien le plantea sus 

requerimientos de seguridad y liquidez, regularmente 

se inclinan por instrumentos de renta fija. 

IllVBRBIONIBTA BBPBCULADOR: es aquel que a diferencia 

del conservador y del agresivo toma decisiones en 

relaci6n a su inversi6n con una tendencia marcada al 

riesgo, sin dejar de ser una decisión razonada, pues 

ya ha considerado las ventajas y desventajas, es 

decir, se ha pensado en las posibilidades de éxito o 

fracaso esperados, pues no se puede evitar a pesar de 

la incertidumbre respecto a los rendimientos los 
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cuales dependen de que se den o no determinados 

factores que favorezcan la inversi6n; el papel ele 

este inversionista puede considerarse como un 

catalizador de la econom1a. 

IllVBRBIONIBTA APOSTADOR O NOVATO: este es el que toma 

decisiones con respecto a cambios en su cartera de 

inversión en momentos en que no es oportuno hacerlo, 

es aquel que asume riesgos innecesarios teniendo s6lo 

al azar como gula de decisión, las consecuencias 

derivadas de esta determinación están fuera ·de 

control ya que no pueden anticiparse. 

3.1.3. BLBCCION DB OPCION 

cuando se desean invertir los excedentes que se 

tienen se busca el instrumento que más se adeclle a 

las caracter1sticas y necesidades personales que 

requiere el· inversionista, por lo cual se estudia a 

cada uno de ellos en cuanto a: 

LIQUIDBI: el instrumento debe de comprarse y venderse 

fácilmente, es decir, de fácil convertibilidad a 

efectivo. 
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R!lllDIMI!lllTO: toda inversi6n generalmente ofrece un 

beneficio el que representa un rendimiento, que puede 

ser por medio de intereses, ganancias de capital, 

dividendos o alguna combinaci6n de las anteriores. 

En renta fija el rendimiento es por intereses y se 

refiere al beneficio sobre el monto invertido a una 

tasa previamente pactada, ésta generalmente se 

expresa en porcentaje. 

En renta variable es a través de ganancia de 

capital que es la diferencia entre el precio en que 

se compra un titulo y el precio en el que se vende. 

Los dividendos ::.e refieren a las utilidades que 

distribuyen las empresas entre los inversionistas que 

posean acciones de ella. 

PLJllOB: es el tiempo de vencimiento, éste puede ser a 

corto, a mediano o a largo plazo. Esta clasificaci6n 

es muy subjetiva, pero en términos generales se 

considera a corto hasta 3 meses; a mediano de 3 a 12 

meses y largo de más de 1 afta. 

RI!lBOO: se refiere a la incertidumbre de que se de o 

no lo esperado, principalmente en cuanto al 

rendimiento y la liquidez, este último depende 

directamente del tipo de instrumento y el primero de 

acuerdo a las condiciones que prevalezcan en el 
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mercado, de los indicadores econ6micos y de las 

ganancias que se den en.otros titulas o inversiones. 

RBCOMBHDACIOHBB BABICAB PARA EL IlllVBRBIOHIBTA 

• Elaborar sus planes de inversi6n y tener bien 

claros los objetivos que persigue al llevar sus 

recursos a la bolsa. 

* Estar consciente de que el largo plazo es la clave 

para el éxito de su inversi6n bursátil. 

• Saber y asumir el riesgo de una baja en los p~ecios 

si adquiri6 acciones, al mismo tiempo que conoce las 

ventajas y desventajas de la compra de valores de 

rendimiento fijo. 

• No compre nunca ningün valor que no haya estudiado 

cuidadosamente y juzgado de acuerdo a sus objetivos. 

• Revise regularmente su cartera de valores si tiene 

la flexibilidad suficiente para deshacerse de un 

valor, por mucho que le guste o de adquirir otro, por 

más que le disguste. 

• Recuerde constantemente que los hechos y no loa 

tips, los presentimientos o las emociones, son la 

Qnica base firme para actuar. 

• Estudie constantemente los factores econ6micos, 

pol1ticos o sociales que pueden afectar su cartera de 
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inversiones y en un momento dado, decidirlo a tomar 

un rumbo diferente. 

• Ha escogido con cuidado y conf1a en su asesor de 

inversiones tanto o m§.s que en su médico personal, 

pues si este cuida su salud f1sica, aquel vigila su 

salud económica y con ella, su estado emocional. 

• Reconocer sus errores y sabe cuando fue afectado 

por una mala decisión propia y cuando por una 

circunstancia propia de toda inversión. 

3.1.4. PROCBDIKIBllTO DB APERTURA DB CUBHTA 

Para abrir una cuenta de valores en una casa de 

Bolsa se deber&: 

• Determinar la cantidad que se desea invertir en el 

Mercado de Valores de sus excedentes monetarios. 

* Acudir a una Casa de Bolsa, en la que le darAn 

asesor1a para que se elija el tipo de inversi6n mAs 

adecuado al monto a invertir, al plazo que se desea, 

al rendimiento que se pretende obtener, la liquidez 

que se requiere y el riesgo que estfl dispuesto a 

correr. 

• Firmar un contrato de valores con la casa de Bolsa 

y entregar la documentación requerida por su asesor 

de inversión, el cual deber& estar autorizado por la 
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Comisión Nacional de Valores y cuyo nombre aparecerá 

en un listado a la vista del pdblico. 

* Girar las Ordenes necesarias a su promotor para la 

compra o venta de valores, de inversiones de renta 

fija y renta variable. 

Una vez entregados los documentos solicitados se 

procederá a la firma del contrato que normará las 

relaciones entre el inversionista y la Casa de Bolsa; 

este contrato incluirá: 

• Nombre del representante de la Casa de Bolsa. 

* Datos generales comprobables del cliente como son: 

nombre, nacionalidad, domicilio completo, teléfono, 

registro federal de contribuyentes e interés pactado. 

• El tipo de cuenta que se va a manejar puede ser 

individual, solidaria o mancomunada. solidaria es la 

que está constituida a nombre de dos o más personas; 

mancomunadas es donde dos o m6s personas deben de 

autorizar las operaciones siempre en forma conjunta. 

• Personas autorizadas para el manejo de cuenta, 

enunciándose el nombre, el tipo de firma y la firma. 

• Establecer si el manejo de cuenta va a ser 

discrecional. 

Refiriéndose a CUllllTA Dl8CRBCIO•AL en la que el 

cliente faculta a la casa de Bolsa para que efectde 
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operaciones de compra, venta, reporto y ejercicios de 

derechos de los titulas-valor que le han sido 

encomendados, que juzgue conveniente actuando de 

acuerdo a su criterio y con cautela, cuidándolos como 

si fueran propios, sin responsabilidad imputable a la 

casa de bolsa. 

La CUBllTA HO DIBCRBCIOHAL es en la que el 

inversionista da instrucciones de los movimientos que 

desea que se realicen en su cartera a la Casa de 

Bolsa, la que se sujetará sólo a órdenes especificas, 

dadas por escrito; entendiéndose por éstas la 

instrucción expresada al promotor en cuanto· al tipo, 

a la cantidad, al valor y al plazo. 

• Si se desea que se abone en cuenta bancaria, de ser 

as1 enunciar sus particularidades. 

• Enumerar sus beneficiarios. 

• Datos de constituci6n en caso de ser persona moral. 

• Extracci6n de datos de la escritura donde se 

otorgue poder legal al representante para el manejo 

de la cuenta. 

• Declaraciones de la casa de Bolsa y del Cliente 

• Claüsulas del contrato. 
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3.2. EMISORAS DE LOS VALORBS 

Las emisoras de instrumentos son aquellos ·entes 

econ6micos que requieren de financiamiento y que 

emiten titules susceptibles de ser adquiridos por el 

público. Estas deberán de cumplir con requisitos 

establecidos por la Comisión Nacional de Valores para 

poder llevar a cabo dicha captaci6n de recursos, las 

cuales pueden ser püblicas o privadas. 

3.2.1. GOBil:lltlO 

El Gobierno a través de la Tesoreria de la 

Federación y de PEMEX principalmente emite titÚlos 

para obtener financiamiento, la primera para muy 

diversos proyectos de beneficio público y social, la 

segunda con el fin de obtener recursos financieros 

para invertirlos en proyectos especificas de su 

actividad; en ambos casos se consigue que se 

incre.mente el ahorro interno al emitir instrumentos 

que se puedan adecuar a las espectativas de los más 

variados tipos de inversionistas. 

Los instrumentos emitidos por el Gobierno son 

numerosos como se sefialó anteriormente, se hará 
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mención a continuación los que mayor circulación 

tienen en el mercado siendo: 

* Certificados de la Tesoreria de la Federación 

* Bonos de la Tesorer1a de la Federación 

* Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal 

• Bonos Ajustables del Gobierno Federar 

• Bonos de Indemnizaci6n Bancaria 

* Bonos de Reconstrucción Urbana 

• Bonos Bancarios de Desarrollo Industrial 

* Pagaré PEMEX 

3.2.2. INBTITUCIONEB BMICARI~B 

Las Instituciones Bancarias han expedido titulos 

para allegarse de recursos que puedan destinar a 

satisfacer los requerimientos económicos de quienes 

lo soliciten, as1 como fomentar el ahorro; los 

instrumentos que circulan en el Mercado de Valores 

emitidos por esta son: 

• Aceptaciones Bancarias 

* Pagarés de Rendimiento Liquidable al Vencimiento 

* Certificado de Depósito Bancario 

* Certificados de Participación Patrimonial o 

Acciones de la Banca comercial 
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3.2.3. BMPRBSH 

Las compañias colocan sus acciones a través del 

Mercado Bursátil presentando la opción a los 

inversionistas de participar en su capital social 

mediante la aportación de efectivo a cambio de la 

obtención de acciones del mismo, esto se da cuando la 

administración de las empresas no desean adquirir 

deudas a largo plazo sino desean la capitalización. 

Después dE? haber satisfecho los requisitos para 

participar como emisora, tiene la obligación de 

presentar estados financieros a todos los 

accionistas, dando a conocer el destino de su 

inversión. El adquirir acciones de determinada 

empresa no lo limita a mantenerlas en su poder si 

éstas no satisfacen sus objetivos, ya que el ser 

accionista en bolsa da facilidad de comprarlas o 

venderlas. 

Las empresas participan en el medio burs~til a 

través de: 

* Las' acciones 

* Certificados de Participación Inmobiliaria 

* Certificados de Participación Ordinaria 

* Obligaciones 

* Pagaré a Mediano Plazo 
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* Papel Comercial 

* Bonos de Prenda 

* Sociedades de Inversi6n de Capitales 

3.3. CASAS DE BOLSA 

3.3.1. CONCEPTO 

Son agentes de valores, personas morales, 

(sociedades an6nimas) registradas como tales en la 

secci6n de intermediarios del Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios. (B) 

3.3.2. SERVICIOS 

Las actividades llevadas a cabo por las Casas de 

Bolsa son: 

1. Actuar en el Mercado de Valores en operaciones 

con los instrumentos del mercado de dinero y con 

valores, de compra-venta como intermediarios. 

2. Recibir fondos por concepto de las operaciones 

con valores que se les encomienden. 

(8) Dlaz Mata, Alfredo. Invierta en la Bolea. Grupo 
Editorial Iberoamérica. México 1990. p. 14 
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3. Funciona como intermediario para el 

otorgamiento de créditos para apoyar la inversión. 

4. Prestar asesor1a financiera y bursátil a 

través de personal especializado y profesional a 

empresas e inversionistas en todo lo relacionado a la 

materia de valores. 

5. Proporciona a través de INDEVAL la custodia y 

administración de valores. 

6. Env1a cuando se gira una instrucción especifica 

una boleta en la que se señale ésta, dentro de los 

dos d1as siguientes hábiles a la operación 

7. La Casa de Bolsa deberá enviar un estado de 

cuenta dentro de los cinco primeros d1as hábiles al 

corte mensual especificando las operaciones 

realizadas. 

3.3.3. OPBJUICIOHll 

Las operaciones que realizan las Casas de Bolsa se 

llevan a cabo principalmente en el Piso de Remates de 

la Bolsa Mexicana de Valores en cumplimiento del 

mandato legal que le obliga a la Bolsa proporcionar 

las instalaciones adecuadas para el 6ptimo 

funcionamiento del Mercado de Valores. 
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Las Casas de Bolsa asigna personal capacitado y 

especializado para realizar estas operaciones, cabe 

sefialar que en el Piso de Remates deben realizarse 

forzosamente las operaciones de Mercado de 

capitales, no as1 las del Mercado de Dinero, aunque 

existe la obligación de comunicarlas a la Bolsa para 

que ésta lleve el registro, control, validación, 

compensación, liquidación y surpervisión en el 

cumplimiento de las disposiciones legales de ellas. 

El agente que recibe instrucCiones por su cliente 

para llevar a cabo operaciones de su cartera de 

inversiones, que debe ser cuenta discresional. Estas 

instrucciones en el medio bursátil son conocidas como 

órdenes. 

TIPOS DE ORDEHES: 

* ORDEHES A PRECIO LIMITADO: es aquella en que el 

cliente especifica claramente el precio máximo a 

que debe comprar el agente el titulo que le 

solicita o el precio mínimo a que debe vender. 

* ORDENES A PRECIO DE MERCADO: es en la que el 

cliente solicita a su Casa de Bolsa compre o 

venda determinados títulos, al precio del dia de 

la operación, dejando a su criterio que sea el más 

favorable. 
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* ORDENES CONDICIONllLBB: éstas ordenes s6lo las 

efectuará el promotor cuando se produzcan las 

situaciones que le señale el inversionista, las 

cuales le afectaran su estrategia. 

Para garantizar las órdenes, se registran en la 

mesa de control de cada Casa de Bolsa, este registro 

deberA estar foliado, fechado y con hora de recepci6n 

de la orden, estos problemas podrían derivarse de la 

forma en que se dan las órdenes, que es v1a 

telef6nica o verbalmente; el registro sirve a los 

agentes para determinar la prioridad de la operaci6n. 

Las operaciones llevadas a cabo en el Piso de 

Remate se clasifican de acuerdo a su concertaci6n y a 

su liquidaci6n en: (9) 

DB COKCBRTACIONI 

* OPZJUICIOK EN rIRKB: 

operador llena una 

por medio de la cual el 

ficha y la entrega al corro 

respectivo, indicando si compra o vende tipo de 

valor~ clave de emisora, serie, volumen, precio y 

vigencia de la oferta. 

(9) "El Sal6n de Remates y aus Operaciones". Bol•a 
Mexicana de Valor••· IKMEC. 
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Estas posturas 

cronol6gica y se 

se 

dará 

registrarán 

prioridad al 

en secuencia 

mejor precio 

ofrecido si coinciden las condiciones especificas en 

una orden firme de compra y venta, la negociación 

queda automáticamente concertada o "cerrada 11 • 

El agente que desee cerrar una operación en firme, 

lo hará de viva voz en el corro respectivo da la 

emisora y expresar&: "cierro comprando" o "cierro 

vendiendo"; en seguida se sef't.alará la emisora, serie, 

volumen y precio a negociar ·y firmará la orden 

respectiva. 

• OPBRACION DE VIVA VOZ: se inicia con una propuesta 

en voz alta, mediante la cual un operadoi de piso 

indica si compra o vende, precisando el tipo de 

valor, clave, serie, cantidad y precio. Quien acepta 

la negociación expresa: "cerrado"; registrándose por 

escrito en una ficha preimpresa que se deposita en el 

corro respectivo, con una copia para el vendedor y 

otra para el comprador. 

• OPBRACION CRUZADA: cuando una Casa de Bolsa reune 

6rdenes de compra y venta de distintos clientes y 

estas coinciden en la emisora, serie, cantidad y 

precio, el operador de piso podrá realizar una 

operaci6r1 de cruce, para lo cual la anunciará en el 

corro respectivo ante un juez de cruce, quién 
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validará los datos de la operaci6n. El procedimiento 

de registro consiste en que el operador en la secci6n 

respectiva toca un timbre, que conecta una luz ·verde 

instalada en la parte superior del piso y menciona 

por micr6fono "orden cruzada", emisora, serie, 

precio, "doy o tomo" y la cantidad que desea cruzar, 

una vez efectuado el cruce, el operador llena una 

ficha de compra-venta con los datos de la operaci6n 

anunciada y la entrega al juez de cruce del m6dulo. 

* OPIRACIONIB DB CAllA: a este tipo de operaciones 

también se les denomina en firme con opci6n de compra 

o venta, dentro de un margen de fluctuaci6n de 

precio. El operador de piso, expresa de viva voz: 

"pongo una cama" e indica la emisora, serie, cantidad 

y las diferenciales en el precio que está dispuesto a 

negociar. El operador que acepte "eScuchar la cama" 

lo manifestará mencionando 11 la escuch6" quedando 

obligado a operar a los precios propuestos, teniendo 

la alternativa de elegir entre comprar o vender. 

Existen también las OPIRACIONBB DB RIGIBTRO, que 

es el procedimiento destinado a dar cuenta de las 

colocaciones por oferta pública primaria y en las 

cuales no pueden intervenir otros agentes de piso, a 

diferencia de lo que ocurre con las operaciones de 

cruce normales. 
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Las OPERACIONES DB SUBASTA se adicionan a esta 

clasificación, las cuales son realizadas en Mercado 

de Dinero con valores emitidos por el gobierno. Se 

negocian volúmenes importantes y se dan diez minutos 

para que participen vendedores y compradores, después 

de este tiempo se efectúa la asignación para las 

mejores posturas. 

DE LIQUIDACION: 

• VALOR MISMO DIA: son aquellas que deben pagarse el 

mismo dia de celebrada la operación, conocida 

comúnmente como liquidación al contado. Sólo son 

aplicables a algunos instrumentos como los CETES y 

algunos otros instrumentos gubernamentales. 

• VALOR 24 HORAS: son las que deben liquidarse dentro 

del dia hábil siguiente al de celebrada la operación 

cuando se trata de operaciones realizadas con títulos 

de renta fija, tales como: el Papel comercial, CETES, 

Bonos de Indemnización Bancaria, y otros m&s. 

• VALOR 48 HORABI se les conoce a éstas cuando se 

liquidan dentro de los dos dias hábiles siguientes al 

de celebrada la operación, cuando se trata de 

operac.iones realizadas con títulos de renta variable, 

que pueden ser las Acciones y Obligaciones. 

103 



Seria muy dificil y problemático que se negociaran 

los titulas en cantidades fragmentadas dentro del 

Piso de Remate, por ello se estableci6 un estándar. 

Se han determinado unidades de transacción, 

(conocidas en el medio bursátil como "lotes") y las 

operaciones se efectúan en múltiplos de estos 

vol<lmenes. 

Los lotes considerados en la negociaci6n de las 

acciones son: 

PRECIO MINIMO 
$ 

.001 

.102 

.sos 
1.010 
5.025 

10.050 
20.100 
50.200 

100.500 

Para los valores 

PRECIO Ml\XIMO 
$ 

.100 

.500 
1.000 
s.ooo 

10.000 
20.000 
50.000 

100.000 
en adelante 

LOTE 
(ACCIONES) 

100,000 
20,000 
10, 000 
5,000 
2,000 
1,000 

soo 
500 
500 

de renta fija se establecen 

lotes minimos de N$lo,ooo.oo valor nominal. 

si la cantidad es menor a un lote se le denomina 

"pico·" y es negociada bajo un tratamiento espScial y 

en otra sección, denominada como ''corro de picos". 

Se estableci6 un importe minimo en que puede 

variar el precio de un titulo, conocida esta 

variaci6n como puja. En renta fija la puja es 
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constante; en renta variable es en funci6n al precio 

de la acci6n. 

Las pujas se ajustan en el precio de rendimiento 
variable como sigue: 

PRECIO MINIMO PRECIO MAXIMO PUJA 
$ $ $ 

.001 .100 l 

.102 .500 2 

.505 l.000 5 
l.010 5.000 10 
5.025 10.000 25 

10.050 20.000 50 
20.100 50.000 100 
50.200 100.000 200 

100.500 en adelante 500 

En valores de rendimiento fijo el minimo de puja 

es $ o.125 o un octavo. En instrumentos de Mercado de 

Dinero, la puja es de una centésima aplicable a la 

tasa o precio que se esté operando. 

Los lotes para cada instrumentos con que se 

negocian los titules de Mercado de Dinero son los 

siguientes: 

CETES 

TESO BONOS 

AJUSTABONOS 

BOND ES 

BONOS DE PRENDA 

N$ 100.00 

5,000 Dlls. 

100 Titulas 

N$ 10,000.00 

N$ 100.00 

BONOS BANCARIOS PARA EL DESARROLLO INDUSTRIAL CON . 

RENDIMIENTO CAPITALIZABLE N$ 100.00 
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PRLV 

PAGARES DE PETROLEOS MEXICANOS 

PAPEL COMERCIAL 

PAPEL COMERCIAL INDIZADO 

ACEPTACIONES BANCARIAS 

N$ 100.00 

N$ 10,000,00 

N$ 100.00 

N$ 100.00 

N$ 100.00 

Al centro del sal6n de remate se llevan a cabo las 

operaciones bursAtiles por loe operadores de piso, 

que son controlados por personal de la Bolsa, además 

atienden y registran cada una de las negociaciones 

realizadas Este centro esta dividido por áreas, a 

las cuales se le conoce como "módulos de servicio", 

el flujo operativo y el funcionamiento de las dos 

secciones o "corros" de cada m6dulo también estA a 

cargo de personal de la Bolsa. 

Los corroa son las unidades oficiales de registro 

de todas las operaciones de compra-venta y reporto de 

t1tulos efectuadas en el piso de remates. Cada corro 

tiene asignados determinados t1tulos y modalidades 

operativas y no pueden registrar una transacci6n en 

un corro distinto al que corresponde. 

En· cada 116dulo de servicio del piso de remates de 

Mercado de Capitales, se encuentra un "juez de 

cruce", que se encarga de validar cada una de las 

operaciones de cruce, participantes de casas de 
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Bolsa, anuncios de suspensión y reanudación de 

operaciones. 

Cada corro es atendido por personal especializado 

en la reglamentación y pol1ticas operativas, control, 

registro y captura de operaciones. 

Los corros de Mercado de Capitales y Dinero están 

equipados can los siguientes elementos: 

* Relojes folladores para el registro de entrada de 

posturas y hechos. 

* Micrófono para anunciar cruces, ofertas pO.blicas y 

avisos de interés. 

* Equipo de grabación para los cruces. 

* Focos seftalizadores y timbres que indican 

recesos, cruces y suspensión de operaciones. 

* Buzones donde se ordenan las posturas de Compra o 

Venta. 

• Terminales del sistema de cómputo para el registro 

de operaciones y actualización automática de los 

monitores que difunden las cotizaciones de cada 

emisora. 

Cada uno de los seis corros del mercado de 

capitales maneja determinados valores y modalidades 

de operación, de acuerdo a la distribución siguiente: 

• corro I: Acciones de casas de Bolsa y Bancos. 

* Corro II, III y IV: Registran y operan las 
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emisiones accionarias de empresas industriales, 

comerciales y de servicios, distribuidas en dos 

grupos en relaci6n a su bursatilidad, 

* corro V: Destinado a los instrumentos de renta fija 

del mercado de capitales. 

* Corro VI: En este corro se operan las 

inferiores a un lote, o "picos", 

instrumentos de renta fija como 

variable. 

fracciones 

tanto de 

de renta 

La informaci6n registrada por cada corro se 

refleja en los monitores, los cuales muestran la 

inf ormaci6n y operaci6n más relevante que en un 

momento dado pueden afectar sus decisiones. 

Los cuatro corros del mercado de dinero estln 

destinados a las siguientes operaciones: 

• Corro I: Especializado en el manejo de operaciones 

con Certificados de la Tesarer1a de la Federaci6n. 

* Corro II: Controla las transacciones con Bonos, 

tales como Bonos de Desarrollo del Gobierno 

Federal, Bonos Ajustables del Gobierno Federal, 

Bonos de Desarrollo Industrial con 

Rendimiento Capitalizable y Bonos de Prenda. 

• Corro III: En él se operan loa instruaentoa 

denominados en moneda extranjera, 

Bonos de la Tesorer1a de la Federaci6n y 

tales 

el 

como 

Papel 
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Comercial Indizado, 

• Corro IV: En el último corro se realizan las 

operaciones con el resto de los instrumentos del 

mercado de dinero: Papel Comercial Aceptaciones 

Bancarias, Pagar6s con Rendimiento Liquidable al 

Vencimiento y Pagar6s de PEMEX. 

Además se registran las operaciones de compra-venta 

condicionada y subastas secundarias. 

Se van anunciando avisos que son de interés para 

los agentes y se indica el tiempo en que se deben 

realizar las operaciones y los periodos de receso. 

Con el objetivo de prevenir movimientos anormales, 

la Bolsa diseft6 un Sistema de Alerta Bursátil y 

Seguimiento Operativo de Vigilancia (VIGIA), la cual 

concentra informaci6n operativa de seis meses por 

cada emisora y detecta comportamientos irregulares en 

relación a parámetros de actividad bursátil: 

movimientos de precios, suspensiones, posturas, 

alertas anteriores y otros elementos de análisis. De 

este modo los intereses del inversionista están 

debidamente resguardados. (10) 

(10) "El Sal6n de Remates y sus Operaclonee". Bolsa 
Mexicana da Valorea. IMMEC. 
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3.4. SOCIEDADES DE IllVERSION 

3.4.1. CONCEPTO 

Las Sociedades de Inversi6n son organismos 

econ6micos que de acuerdo a la Ley de Sociedades 

Mercántiles se catalogan como Sociedades An6nimas; 

son instituciones cuya práctica principal radica en 

invertir, en diversos valores con fin de obtener 

altos rendimientos y riesgos de poca consideración 

excepto las sociedades de excepci6n de CapitaÍes, los 

recursos que en ellos invierten numerosos 

ahorradores, pequeños y medianos principalmente, 

quienes está.n interesados en que sus ahorros sean 

administrados por personas profesionales, que 

analicen y escojan por ellos los instrumentos más 

acordes a sus espectativas. 

Aquellos quienes optan por invertir en Sociedades 

de Inversi6n se hacen dueños de una parte del capital 

de la misma, el cual para constituirla deberá estar 

totalmente pagado en su parte mlnima, también se hace 

duefto de parte de los valores que forman su cartera, 

la cual es respaldo de las acciones que ofrece la 
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sociedad en venta al público. 

El capital antes mencionado debe estar 

representado por acciones ordinarias cuya duración no 

es definida, la sociedad como ya se señaló puede 

colocar acciones, en el Mercado de Valores teniendo 

la posibilidad de adquirirlas temporalmente. La Ley 

de Sociedad de Inversión marca delimitaciones en 

relación al porcentaje de capital que puede ser de 

una sola persona que no debe rebasar el 10% del ya 

pagado, con la excepción señalada para tal efecto, 

siendo éstas: los socios fundadores, Casa de Bolsa 

operadora de Sociedades de Inversión o accionistas de 

Sociedades de Inversión de Capitales. 

Los fondos monetarios que manejan estas Sociedades 

son considerables, por el número de participantes y 

de acuerdo al tipo de sociedad de que se trate se 

manejará en cuanto al tipo de 

aunque siempre dicha selección 

diversificación de titulas 

aprovechamiento que se le 

valores a manejar, 

se mantenga en la 

y en 

pueda 

el 

dar 

máximo 

a la 

concentraci6n de recursos econ6micos, ventaja que 

dicho sea de paso, no pueden aprovechar los 

ahorradores e inversionistas pequeños y medianos en 

forma individual. 
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Las carteras que se manejan dentro de estas 

instituciones son altamente dinámicas porque al haber 

liquidez, los retiros e incrementos de los 

inversionistas obligan a los asesores a estudiar, 

analizar y determinar cual será la mejor opci6n a 

corto, mediano y largo plazo para aquellos que han 

depositado sus ahorros bajo su manejo para que ellos 

lo incrementen, cabe señalar que los más altos 

beneficios son generalmente a mediano y largo plazo. 

3.4.2. CARACTBRISTICAB GBNBllALBS 

Las sociedades de Inversión son parte medular del 

Mercado de Valores y presentan enormes ventajas 

frente a otras formas de inversión, asi como algunas 

dificultades inherentes al cumplimiento de los 

objetivos, los cuales se ennumeran a continuación~ 

Dentro de los objetivos primordiales de las 

Sociedades de Inversión se encuentran los siguientes: 

* Promover a través de sus múltiples formas al ahorro 

y la inversi6n del pequef\o y mediano inversionista. 

• Incrementar la oferta y la demanda en el Mercado de 

Valores, fortaleciéndolo y descentralizAndolo. 
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• Democratización del Capital. 

• Promover al financiamiento a través de la captación 

y colocación de recursos a la planta productiva del 

pa1s. 

• Aprovechar al mAximo las ventajas de los paquetes 

de inversión al manejar fondos de considerable 

magnitud. 

• Reducir los riesgos al diversificar los valores en 

que se invierte. 

• Operar valores que hayan sido aprobados por la 

Comisión Nacional de Valores como instrumentos para 

utilizarse por las Sociedades de Inversión, 

cumpliendo con las disposiciones legales creados para 

tal efecto. 

* Administrar, analizar, invertir y salvaguardar los 

recursos que hayan sido puestos bajo su custodia en 

forma profesional, legal y oportuna. 

• Promover, en el caso de Sociedades de Inversi6n de 

Capitales a las empresas de futuro promisorio en su 

desarrollo, impugnando as1 el desarrollo conjunto del 

pa1s. 

* Proporcionar el valor real de las inversiones en la 

Sociedades de Inversión que hayan sido determinados 

por INDEVAL y dem4s organismos independientes de 

113 



reconocida competencia en aspectos financieros y de 

valores. 

Dentro de las ventajas que ofrecen al público se 

destacan las ennumeradas a continuaci6n: 

* LIQUIDEZ: se refiere al hecho de que quien invierte 

en estas sociedades cuentan con la pronta 

recuperación de su inversión en general, aunque hay 

casos en que se especifica en las claüsulas del 

contrato que la parte que puede retirarse es parcial 

o total, o bien que su permanencia en el fondo es a 

mediano o largo plazo. 

* BIHIPICIO PISCAL: al ser un instrumento que apoya 

al desarrollo económico del pa1s recibe para quienes 

invierten beneficios e incentivos. 

* RIIllVIRBIO•: el interés compuesto se aplica en 

forma autom!tica al momento en que los beneficios se 

reinvierten. 

* TRAllBPIR .. CIA: la enorme facilidad que existe para 

transferir la propiedad del capital. 

* OPCI0 .. 8 DI IllVIR&IOH: permite al inversionista de 

acuerdo a las claúsulas del contrato la facilidad de 

incrementar el fondo periódicamente. 
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* BBGURIDAD: no s6lo al manejar riesgos menores por 

la diversificaci6n, sino también que los valores 

están custodiados y administrados por instituciones y 

personas altamente capaces para ello. 

• LIQUIDACION: el inversionista tiene posibilidad de 

cubrir total o parcialmente la inversión, sin que por 

ello se le hagan cargos adicionales. 

* VALUACION CONSTJIJl'l'B: es la facilidad para quien 

ahorra en este medio para conocer en todo momento el 

beneficio que está obteniendo al tener la 

publicaciones que se hacen en los diarios r~specto a 

los resultados de la inversi6n de la sociedad. 

• VIGILANCIA: las operaciones de la sociedad están 

bajo el escrutinio de la Comisi6n Nacional de Valores 

y de los organismos externos e internos, creadas para 

tal efecto. 

• COMODIDAD: al cobrar dividendos e intereses cuando 

se decreten los primeros o se apliquen los segundos y 

el poder ser retirados o reinvertidos fácilmente. 

* MININOS DB INVDBION: establecidos por cada 

sociedad de acuerdo a los fines y características 

para los que haya sido creada, presentando tantas que 
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se pueden adaptar a los requerimientos de la mayor1a, 

para esto es necesario acudir con el asesor quien 

orienta al cliente hacia el fondo que se adecGe a sus 

requerimientos. 

* IKFORHACIOK: respecto a los movimientos de la 

cartera de cada inversionista mediante estados de 

cuenta mensuales. 

Algunos inconvenientes que se pueden presentar en 

el manejo de carteras en las Sociedades de Inversi6n 

sin que se consideren desventajas son: 

• Las comisiones a pagar son considerables si se 

comparan con cualquier otra forma de inversi6n en la 

Bolsa de Valores. 

• Al participar en el capital de las compaft1as no se 

obtiene realmente una parte que pudiera dar ventajas 

o derechos sobre las mismas. 

• Las casa de Bolsa pueden manejar instrumentos que 

les interese promover. 

• Los desembolsos que deben realizar las Sociedades 

de Inversi6n por concepto de asesor la, 

administraci6n, colocaci6n y dem.\s actividades 

realizadas por las operadoras de ·1as mismas son altas 

Una caracter1stica fundamental de las Sociedades 

de Inversi6n es el limite que se establece en cuanto 
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al porcentaje de su activo total que debe de mantener 

en efectivo y valores el cual ascenderé al 94\ y el 

5% restante se podrA invertir en proporciones iguales 

en mobiliario y equipo de oficina. 

3.4.3. TIPOS DZ BOCIBDIU>BB DB IJIVBRBION 

En la legislaci6n actual se reconocen tres tipos 

de Sociedades de Inversi6n que a· saber son: comunes o 

de renta variable, de renta fija y de capitales, 

cuyas caracter1sticas se especifican a continuaci6n 

de cada una. 

BOCIBDIU>BB DZ IJIVBRBIOH COMUllBB O DB RBHTA VARIULB. 

Estas sociedades son las de mayor antigüedad de 

los tres tipos dentro del contexto bursAtil del pa1s 

y son aquellas que realizan operaciones con 

instrumentos de renta variable y de renta fija que 

estén debidamente registradas en el Registro Nacional 

de Valores, ademAs de reconocidos y autorizados por 

la comisi6n Nacional de Valores, 

por que se esté cumpliendo 
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establecidos por la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Pliblico. 

Las Sociedades de Inversión Comunes son una 6pci6n 

a un nlimero considerable de adquirentes, tanto 

personas f1sicas como morales, quienes obtienen 

rendimientos y riesgos equilibrados porque existe la 

obligación del cumplimiento de las normas 

establecidas, dichas personas son: 

• Personas f1sicas o morales, nacionales o 

extranjeros, en este liltimo caso no pudiendo adquirir 

más del 49% del capital. 

• Instituciones bancarias que pueden participar en la 

sociedad por cuenta propia a través de fideicomiso de 

inversión. 

• Instituciones de fianzas y seguros. 

• Fondo de ahorro y de pensiones. 

• Entidades 

agrup.aciones 

morales. 

financieras en 

de personas 

el exterior, as1 como 

extranjeras fisicas o 

• Fideicomiso de acuerdo al Art. 8 de la Ley del 

Mercado de Valores. 
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Las limitaciunes a que se encuentran sujetas las 

Sociedades de Inversi6n Comunes son las siguientes: 

* La inversi6n que debe hacer este tipo de sociedad 

en valores de renta variable no podrá ser inferior al 

50% de su capital. 

• Las personas f 1sicas 

propietarias directa o 

capital pagado, con 

o morales no 

indirectamente 

podrán 

del 10% 

las excepciones de 

ser 

del 

los 

propietarios originales, Casas de Bolsa que operan 

sus activos o Sociedades Operadoras. 

* La sociedad no podrá invertir más del 10% de su 

capital contable en las acciones emitidas por una 

empresa. 

* No se podrán adquirir acciones de una misma emisi6n 

de determinada empresa que rebase el 30% del capital 

de la misma. 

* El porcentaje en valores de fácil realizaci6n será 

dado a conocer por la comisi6n Nacional de Valores 

(no pudiendo exceder del 10% del capital contable de 

la sociedad). 

* En el caso de valores emitidos por el Gobierno 

Federal no hay limites máximos de inversi6n, aunque 

si m1nimos el cual será del 10% del capital contable. 
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* Se podrA invertir hasta un JOt en instrumentos que 

sean puestos en el mercado por Instituciones 

Bancarias. 

• Los valores con vencimiento a un plazo menor de un 

afio no podrAn representar menos del 10%. 

SOCIEDADES DB INVBRBION DE RENTA PIJA 

Estas sociedades también se conocen como Fondos de 

Mercado de Dinero que al cumplir con su objeto de 

captación de recursos econ6micos deben invertirlos en 

valores de renta fija o que sean manejados por el 

Mercado de Dinero, los cuales deben estar autorizados 

por la comisi6n Nacional de Valores, ademAs de 

registrados en el Registro Nacional de Valores y 

cumpliendo con los limites de inversi6n que establece 

la secretarla de Hacienda Y Crédito P6blico. 

El que las inversiones cumplan con las 

obligaciones antes mencionados dan un grado de 

liquidez y confianza considerable, as1 como el 

rendimiento que ofrece, este 6ltimo se obtiene al 

invertir en valores cuyo interés ofrecido es superior 

a otros instrumentos; de entre los elegidos por las 

sociedades de este tipo se destacan las obligaciones 
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de las empresas, papel comercial, aceptaciones 

bancarias y CETES principalmente, las utilidades se 

distribuyen diariamente. 

Las Sociedades de Inversi6n de Renta Fija tienen 

como caracter1stica que los que invierten en ellas 

son accionistas de la misma porque son quienes 

aportan el dinero para conformar su capital 

adquiriendo por ello participaciones sociales o 

acciones. 

Con estos recursos captados Se formará la cartera 

que es a su vez el activo de la sociedad, siendo por 

ello que se aplican a instrumentos variados, todos de 

renta fija que ofrecen siempre garantias en· cuanto a 

su seguridad y rendimiento. 

Existen Sociedades de Inversi6n de Renta Fija para 

todo tipo de inversionista, de acuerdo a sus 

espectativas, aunque un punto a considerar muy 

importante es el monto que se pretende invertir pues 

depender6. de ello su cabida en determinada sociedad, 

porque son ellas las que fijan los montos minimos que 

se aceptan, existiendo por ello una gran variedad de 

fondos. 

Las personas que pueden adquirir la participaci6n 

en este tipo de sociedades se dividen en dos grupos 

fundamentales que a saber son: personas f1sicas y 
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personas morales, a continuaci6n se detallan las que 

se encuentran dentro del primer grupo: 

• Personas de naciona.lidad mexicana o extranjera 

• Instituciones de crédito por cuenta propia. 

• Instituciones de crédito que manejen fideicomisos 

de inversi6n, 

f1sicas. 

cuyos fideicomisarios sean personas 

• Fondo de ahorro 

* Casas de Bolsa 

• Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversión 

• Fideicomiso previsto art. 89 de la Ley del Mercado 

de Valores. 

Dentro del segundo grupo, es decir, personas 

morales que tienen capacidad para adquirir 

participaciones en estas sociedades se encuentra: 

• Personas nacionales o extranjeras. 

• Fideicomisos cuyos fideicomisarios sean personas 

morales que sean manejados por Instituciones de 

Crédito. 

• Instituciones de Cr6dito por cuenta propia. 

• Instituciones de Seguros y Fianzas.· 

• Fondo de Ahorro y de Pensiones. 

• Entidades financieras del exterior. 

• Casas de Bolsa. 
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* Sociedades Operadoras de Bolsa. 

* Dependencias o entidades de la administración 

pOblica 

• Estados y Municipios. 

• Almacenes Generales de Oep6sito. 

• Arrendadoras Financieras. 

• Factoraje Financiero. 

Cabe señalar que en ningOn caso podrá un sólo 

inversionista ser propietario .del 10% o más del 

capital social pagado, as1 como tampoco en el caso de 

ser extranjeros, el adquirir más del 49% del capital. 

El regimen de inversión en las Sociedades de 

Inversión de Renta Fija se maneja de acuerdo al tipo 

de persona que participe en ella, siendo para las 

personas f1sicas: 

• En papel comercial podr!I invertir hasta un 30% 

del capital contable. 

• Para que pueda invertir en valores de una misma 

emisora sólo puede hacerlo hasta un 10% máximo de su 

capital contable, limitación que en caso de valores 

emitidos por el gobierno no es aplicable. 

• se podrá adquirir hasta un 20% del total de una 

emisión solamente aplicAndose la no obligatoriedad en 

el porcentaje de valores gubernamentales. 
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* El minimo de inversi6n que deberá tener es del 

20% en valores del gobierno. 

* No podrá exceder del 40% del capital contable de 

este tipo de sociedad en titules emitidos por 

Instituciones de Crédito. 

• Las inversiones en valores cuyos vencimientos 

sean mayores a un afto no ser6n inferiores al 10% ni 

deberá exceder del 30%, en ambos casos de su capital 

contable. 

Para las personas morales existe también un 

regimen de inversi6n que a continuaci6n se detallan: 

* En papel comercial se puede invertir hasta un 50% 

del capital contable. 

* Para adquirir valores del gobierno y de 

Instituciones de Cr6dito podr6n hacerlo sin limite, 

aunque en el caso de una emisora no deberá de exceder 

del 10% del capital contable. 

• se puede adquirir hasta el 20% de la emisi6n de 

una empresa, limite que no es obligatorio en el caso 

de emisiones del gobierno de Instituciones Bancarias. 

• Loa valores del gobierno para ser adquiridos no 

tiene un mAximo pero el m1nimo para hacerlo 

es el 30%. 
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• Las inversiones a cargo de Instituciones de 

Crédito no e><cederli del 40% del capital contable de 

la sociedad. 

* No se puede exceder del 10% al invertir en 

valores con plazo mayor a un año, aunque en el caso 

de valores gubernamentales no se aplique este 11mite. 

SOCIEDADES DE IllVERSION DE CAPITALES 

Este tipo de sociedades se organizan como 

Sociedades An6nimas de Capital Variable y deben de 

operar con valores que coticen en la Bolsa· Mexicana 

de Valores y que son emitidas por empresas pequeftas y 

medianas que deseen modernizarse o desarrollarse en 

el sector en el que operan o bien quieren incrementar 

su productividad mediante la obtenci6n de recursos 

monetarios para financiarse sin recurrir al 

endeudamiento a largo plazo; también se da la opci6n 

a empresas que inicien actividades que persiguen los 

mismos objetivos, y que al igual que ellas 

contribuyan en los planes de desarrollo econ6mico del 

pats. 

Las instituciones que están autorizadas para 

operar en las sociedades de Inversión de capitales 
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son las Casas de Bolsa quienes participan en el 

capital de la empresa a promover o la adquisición de 

las obligaciones emitidas por ella, sin que· haya 

limitación en cuanto a su giro o tamafio, es decir que 

pueden ser medianas o pequeftas, que como ya se 

mencionó necesitan de recursos a largo plazo, 

obteniendo además la asesor1a administrativa y 

financiera que les oriente para el logro del 

objetivo. 

Esta asesor1a les será proporcionada por personal 

profesional que deberá de preferencia contar con 

conocimientos multidisciplinarios para al 

conjuntarse, ofrecer formas de optimización de 

recursos en las empresas promovidas, pudiendo ser 

personal que participe directamente como directivo y 

no s6lo como asesor. 

La Comisión Nacional de Valores dispone que las 

Sociedades de Inversión de Capitales para conseguir 

el objetivo de promover a empresas que .favorezcan el 

desarrollo general del pais, deberán estudiar y 

analizar la viabilidad de los proyectos asi como el 

análisis de la información que le es proporcionada 

para vigilar sus operaciones. 
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Para que se realicen las funciones antes 

mencionadas debe intervenir la Comisi6n de Valuaci6n 

y la Comisi6n de Inversi6n. 

Las funciones de la Comisi6n de Inversi6n es la de 

decidir entre las empresas que requieran promoción, 

as1 como los instrumentos que complementarán la 

cartera de la Sociedad de Inversi6n de Capitales. 

Esta comisi6n llevará a cabo su funci6n mediante el 

estudio y el análisis del valor en libros de 

acciones, utilidades obtenidas, estabilidad, 

administraci6n, orqanizaci6n y espectativas de cada 

uno de los factores anteriores, para con ello obtener 

el valor que se asiqanará a las acciones que se 

pongan en oferta al p6blico la cual puede ser p6blica 

o privada. 

El comité de Valuaci6n verificará que el valor 

asignado a las acciones sea el real mediante la 

aplicaci6n de criterios fundamentados en la 

experiencia y en la independencia de la entidad que 

se esta evaluando, con esto asignaran el precio y el 

comportamiento de las acciones y de los activos que 

formen la cartera y que será publicado con su 

aprobaci6n en los medios de comunicaci6n. 

El contrato de promoci6n que se firma después de 

aprobada la solicitud por la Comisi6n Nacional de 
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Valores y de la Asamblea de Accionistas deberá 

contener lo siguiente: 

• Estudio donde se constate la viabilidad del 

proyecto de promoci6n, aprobado por la Comisi6n 

Nacional de Valores. 

• Se pacta la obligaci6n de la empresa promovida 

de permitir que la Comisi6n Nacional de Valores la 

inspeccione y vigile. 

• Establece la prohibici6n para la empresa 

promovida de adquirir acciones de ella y de su 

Sociedad de Inversi6n, además de recibir u otorgarse 

préstamos de una a la otra. 

• Indica la obligaci6n de que sea la Comisi6n 

Nacional de Valores quien determine el precio de las 

acciones. 

• Prohibe a los accionistas originales el 

otorgarse preferencia para la obtenci6n de las 

acciones que se pongan en circulaci6n. 

Aparte de las limitaciones ya mencionadas existen 

otras· en cuanto al regimen de inversi6n a la• qua 

deben someterse las sociedades de Inversi6n de 

Capitales, siendo las de mayor relevancia la• 

siguientes: 

• Las empresas promovidas deben ser por lo menos 5 

128 



• El 20% es el limite para que este tipo de 

sociedad invierta su capital en una empresa 

promovida, limite que se puede rebasar con la 

autorizaci6n de la Comisi6n Nacional de Valores y en 

forma temporal. 

• Se tiene prohibido invertir en un porcentaje 

superior al 25% en obligaciones emitidas por varias 

empresas promovidas. 

La inversión que haga .la sociedad en acciones 

representativas no deberán de rebasar el 49% del 

capital contable de la misma. 

• Cuando haya algún remanente este se deberá de 

invertir en valores que estén aprobados por la 

Comisi6n Nacional de Valores para su circulaci6n en 

el Mercado de Dinero. 

Las personas que pueden adquirir participar en las 

Sociedades de Inversi6n de capitales son: 

• Personas morales y personas f1sicas. 

• Casas de Bolsa y Sociedades Operadoras de 

Sociedades de Inversi6n 

• Instituciones de Crédito y de Fianza. 

• Instituciones Financieras del exterior, 

agrupaciones de personas f1sicas o morales de 

extranjeros sin que su inversi6n puedan exceder al 

49% del capital. 
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* Dependencias oficiales extranjeras, teniendo el 

limite igual que el anterior. 

Las ventajas de que gozan quienes participan en 

estas sociedades al participar en el capital de 

empresas promovidas son: 

DIVllRIIl'ICAR RillBGOBI los accionistas originales 

se benefic!an al compartir el riesgo de la empresa 

promovida con respecto a las utilidades que se 

obtengan de ella además de ser una fuente de 

financiamiento a largo plazo sin que quienes obtengan 

las participaciones a través de la sociedad tengan 

injerencia en la toma de decisiones de la empresa. 

FLllJCIBILIDllD Dll ADNI•IB'l'llACIO•: aporta la 

experiencia y conocimientos a través del personal 

profeeional que le es asignado para supervisar y 

para que orienten a los directivos de lae eapresaa 

por los diferentes caminos que existan para el logro 

de eue objetivos. 

I .. TITUCIOllALIIACIO.: se deben establecer eistemas, 

planee y prograaaa que faciliten el logro de loa 

objetivos incrementando la calidad dentro de la 

empresa en todas sus 4rsas. 
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EFECTO FJ:llAllCIERO: al tener el financiamiento por 

la aportación de capital y no de préstamos se tiene 

un ahorro considerable de los gastos financieros que 

esto provocaria. 

TllllPORALIDlll>: la Sociedad de Inversión de Capital 

fija las bases para que las empresas promovidas se 

fortalezcan y consoliden para su crecimiento 

independiente, además de servir· de puente para que 

sus acciones sean operadas en .la Bolsa Mexicana de 

Valores. 

FUllJITE DB FillUICIIUIIllllT01 promueve otras 

alternativas de financiamiento, siendo una· garantía 

el estár siendo promovida por: una Sociedad de 

Inversión de Capital. 
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CAPITULO 4 

AJIALISIB PRIMORDIALES PARA EL INVERSIONISTA 

Se debe estudiar cada uno de los factores que 

afectan al Mercado Bursátil, para conocer los 

elementos que permitan delimitar los pro y los contra 

que existen para la decisión de compra y venta en 

cada una de las acciones que integran el inercado, 

además de decidir el momento para negociar y las 

condiciones 6ptimas para hacerlo. 

4.1. AJIALISIS ICOKOHICO 

Es de gran importancia para el inversionista 

conocer el entorno econ6mico que va a determinar el 

desenvolvimiento positivo o negativo de lo que se 

invierte en el Mercado Accionario, porque de ello 

dependerá en gran parte que se haga la mejor elección 

y en su oportunidad; ya que la bolsa se considera el 

termómetro de la econom1a porque es el reflejo de 

las espectativas del inversionista respecto al 

desarrollo de ella. 
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4.1.1. INDICADORES BCOKOKICOB 

Los indicadores econ6micos son los principales 

medidores de la situaci6n econ6mica del pa1s tanto 

del pasado como del presente, dando una visi6n al 

inversionista de la repercusión en el 

desenvolvimiento que puede haber en las empresas de 

la misma; son pues la base para proyectar los 

resultados financieros de las empresas y por ende la 

conf lanza de los inversionistas en las cotizaciones 

de las respectivas acciones. 

Deben tomarse en cuenta los indicadores tanto 

nacionales como 

influyen en el 

internacionales, 

Mercado Bursátil. 

porque ambos 

Entre los 

indicadores los más determinantes para anticipar las 

si.tuaciones y proyectar adecuadamente la tendencia 

del indice se enuncian a continuaci6n. 

llACIOllALBB 

Los principales indicadores nacionales que se 

deben considerar son: 

• PIB• "Producto Interno eruto es el conjunto de 

bienes y servicios que consume el gobierno, la 

industria y los consumidores del pa1s", es un 

indicador de crecimiento econ6mico. 
TIMOTHY HEYMAN 
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* RESERVAS DEL BMICO DE KEllICOI es el fondo que 

guarda el Gobierno para hacer frente a situaciones 

imprevistas, representa el soporte y la solidez de la 

econom1a nacional. 

• BALMIZA DE PAGOS: es aquel documento que incluye 

las operaciones que realice un pais con mercanc1as 

(Balanza comercial) y de transacciones de servicios 

con el exterior (Balanza de Servicios); es entonces 

el documento en el que se registran las compras o 

ventas con el exterior en donde se sefiala las 

entradas y sálidas de divisas por estos conceptos. 

Incluye también el documento en el que se registran 

los movimientos que existen del capital del pais con 

el resto de los paises 

• BllLAJIZA COMERCIAL 1 es la parte de la balanza de 

pagos de una naci6n que se refiere a las 

importaciones o exportaciones de mercancias. 

constituida actualmente por alimentos combustibles y 

articulas corno autom6viles y acero. 

SAMUELSON/NORDHAUS 

• Illl'LACIOlll "representa un aumento en el Indice 

General de Precios de la Econom1a, producida 

fundamentalmente por un incremento en el circulante, 

es decir, en el monto del dinero disponible de la 
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econom1a de un pa1s, sin un aumento en la producción 

de dicha econom1a como contrapartida que absorve este 

nuevo circulante, los precios tenderán a subir", 

refleja la estabilidad de la econom1a del pa1s. 

INSTITUTO MEXICANO DE FINANZAS 

• CIRCULJUITE: se refiere al total de moneda y otros 

instrumentos monetarios que se encuentran en 

circulación en un periodo determinado. Se calcula 

sumando el total de billetes, monedas metálicas y 

cuentas de cheque que circulan. 

En relación a la Bolsa; tiene un impacto sobre el 

precio de las acciones de las empresas que cotizan en 

ella, ya que si el circulante aumenta en gran medida, 

y otras condiciones lo permiten, aumenta la cantidad 

de recursos que se destinan a la inversión bursátil. 

Esto ocasiona un aumento en la demanda de acciones, 

que a su vez impulsa los precios al alza. Una 

reducción drástica en el circulante tendr1a, en 

principio, un efecto contrario. 
ALFREDO DIAZ MATA 

• DllVALUACION: cambio brusco (disminución) de la 

paridad de una moneda en relación a otra. 

TIMOTH'l HEYMAN 
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* GASTO PUBLICO: son todos los gastos en bienes y 

servicios (incluyendo formaci6n de capital), 

subsidios, transferencias y servicios de la deuda del 

Gobierno central, autoridades locales y empresas 

públicas. 
DICCIONARIO DE ECONOMIA 

* DEUDA PUBLICA: abarca tanto la deuda interna como 

la eKterna, la cual consiste en un acto concreto de 

crédito público por medio del cual un gobierno 

obtiene recursos provenientes de los miembros de una 

comunidad o de otros gobiernos o de entidades 

públicas o privadas, para reintegrarlos en un plazo 

determinado, y pagando una cierta tasa de interés. 

MANUEL SALAS VILLAGOMEZ 

* TABAS Dl!i IllTl!IRl!IB: número decimal o porcentual a 

través del cual se especifican las cantidades que por 

concepto de interés pagan algunos instrumentos, como 

son las obligaciones, refleja la estabilidad de la 

economia. 
ALFREDO DIAZ MATA 
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l:llTERNACIONALEB 

Indicadores 

nacionales. 

internacionales con repercusiones 

* COTIZACIOll PESO-DOLAR: la importancia de este 

indicador radica en que la devaluación de la moneda 

nacional provoca aumentos en las exportaciones porque 

los precios de los productos nacionales en el 

exterior son bajos encareciendo los productos de 

importación, ésto último incrementa los costos de 

empresas cuyos insumos sean de importación. 

* PETROLEO: al ser el energético de mayor consumo 

mundial y una fuente importante de ingresos para el 

pa1s las variaciones que haya en el precio definido 

por el Mercado Internacional afectará favorablemente 

a la econom1a nacional si el precio establecido es 

alto; en forma contraria, es decir si es bajo 

afectará negativamente al disminuir los ingresos por 

este concepta. 

• BOLSAS DEL MUlfDO: los mercados financieros tienen 

un estrecho vinculo con la econom1a del pa1s, porque 

de alguna manera disminuyen los costos de 

intermediación lo que consecuentemente reducen los 

riesgos respecto al tipo de cambio cuando se maneja 

moneda extranjera, la tasa 
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inestabilidad de los precios, de los valores 

manejados en los mercados, además permite a empresas 

de capital nacional el tener la oportunidad de 

ahorrar en el extranjero o financiarse a través de 

fuentes externas. 

* ACCIONES MEXICANAS EH EL EXTRANJERO: las más 

comunmente conocidas como ADR'S que son certificados 

que representan la propiedad de acciones de una 

compañia no estadounidense, son valores que se 

cotizan en dólares para facilitar la adquisición a 

los inversionistas extranjeros de acciones comunes de 

compaft!as extranjeras. 

* PONDO HZXZCO: es una sociedad de inversi6n cerrada; 

está regulado en Estados Unidos por securities and 

Exchange Commision, que permite el acceso a 

inversionistas no mexicanos en el mercado de valores 

de México que estén interesados en participar en el 

mismo. sus acciones cotizan en los mercados de 

Londeres, New York y Alemania. 

* TAIAI DE IHTBRES: son un factor determinante en 

cuanto al financiamiento y las inversiones, pues si 

la relación entre los intereses pagados por los 

primeros son bajos en comparación con los que se 

obligarla a pagar a fuentes nacionales se optará por 
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la opci6n extranjera; en el caso de los intereses o 

beneficios obtenidos por inversiones en el exterior 

son altos, se preferir! invertir en ellos que en los 

instrumentos y valores que se manejen en el contexto 

nacional. 

* :UfPLJIC:IOH DE EITllDOI UJl:IDOI: debido al vinculo 

econ6mico existente entre el pa1s con Estados Unidos, 

la influencia que pueda proyectar, está dada por el 

crecimiento del PIB, las importaciones, las 

exportaciones, la inflaci6n, etc. 

t.1.z. l:ITUllC:IOH ECOHOM:ICll :IllTERHllC:IOHllL 

La situaci6n econ6mica internacional es importante 

e influyente en la econom1a nacional, por ende al 

medio bursátil, porque el crecimiento del mercado va 

ligado al proceso de internacionalizaci6n y en gran 

medida dependerá del crecimiento que en otros paises 

tengan los valores mexicanos cotizados en bolsa, por 

lo tanto resulta desfavorable cuando los mercados 

externos se encuentra a la baja. Por ello es 

recomendable conocer el comportamiento de la 

econorn1a y del mercado bursátil internacional. 
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Durante 1992, el precio del petróleo se mantuvo 

durante todo el periodo con tendencia únicamente a la 

baja debido al establecimiento de un limite de 

producción asignado por la OPEP (Organización de los 

Paises Exportadores del Petróleo). Ello afecta 

directamente el ingreso del petróleo mexicano y 

podrla causar un déficit en las finanzas públicas.(4) 

Los principales centros burs&tiles del mundo 

registraron un alza a principios de 1992, con 

excepción de la Bolsa de Tokio; que a presentado el 

peor comportamiento a pesar de ser la que tiene la 

m&s grande capitalización del mundo, en cambio las 

Bolsas de Nueva York y Frankfurt reflejaron un avance 

de 1.07% y 2.81% respectiva. 

El principal indicador de Estados Unidas es el Dow 

Janes que el dia 18 de febrero de 1992 descendió a su 

nivel mAs bajo con 3,224.73 unidades; teniendo un 

alza el 24 del mismo mes alcanzando 3,282.80 puntos, 

siendo su punto m&ximo. 

Las siguientes tablas muestran el comportamiento 

de las principales bolsas del mundo a abril de 

1992. (11) 

( 11) Paredes santiago, Raphael. Acero Imagen. H6xico 
1992. pp.36-39. 
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COMPORTAMIENTO DE LAS MEJORES BOLSAS 
DEL MUNDO EN LA ULTIMA DECADA 

(1983-1992) (ENE-ABR 1992) 

Alemania +B,489% Alemania +0.13% 
Australia +6,265% Australia +2.72% 
Austria +11,884% Austria -0.30% 
Bélgica +11,624% Bélgica -2.17% 
Canadá +2,985% Cánada -24.28% 
Dinamarca +7' 831% Dinamarca -12.66\ 
E.U.A. +6,527% E.U.A. +6.36\ 
España +9,320% España -2. 61% 
Francia +13,897% Francia +9.65% 
Holanda +9,756% Holanda +1.86\ 
Hong Kong +12,657% Hong Kong +27.07\ 
Italia +7,383% Italia -3.88% 
Jap6n +8,000% Jap6n -26.79% 
México +271,836% México ·+28.42% 
Noruega +9,414% Noruega +0.29% 
Reino Unido +7,929% Reino Unido +5.82'11 
Singapur +3,922% Singapur -o.52' 
Suecia +9,647% Suecia +0.36% 
suiza +6,560% Suiza -1.97\ 

Para fines de Junio de 1992 las Bolsas Mundiales 

han presentado un avance, con alza de 4.82% en 

promedio. Aunque tasa lideres se han visto inestables 

como la de Nueva York que ha presentado ligeras 

pérdidas influenciada por noticias de las econom1a 

estadounidense y la posibilidad de que la Reserva 

Federal reduzca los tipos de interés. 
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La Bolsa de Tokio cerr6 el 25 de Junio a 15,853.67 

puntos, un 1.57%, siendo el nivel minimo desde 1986; 

los programas de contratos de futuros del indice y el 

rechazo de los inversionistas para comprarlos fueron 

factores decisivos en esta baja. 

4.1.3. BITUACIOH ecoHOMICA HACIOHAL 

El primer trimestre de 1992 se caracteriz6 porque 

la econom1a se mantuvo estable principalmente por el 

comportamiento estable de las finanzas p6blicas, una 

inflaci6n mensual menor al mismo periodo de 1991, la 

reducci6n de las tasa de interés nominales y un 

crecimiento de la producción manufacturera; todo ello 

confirma el avance en el cumplimiento de las metas 

establecidas en el PECE. 

Los datos que se presentan a continuación toman 

como referencia los datos registrados en el mismo 

per1~do del afio inmediato anterior (1991). 

PRODUCCION y EMPLEO: el dato con respecto al 

crecimiento del sector manufacturero es de 2% en el 

primer semestre de 1992, este limitado avance se da 

por el comportamiento desigual en las actividades de 

mayor importancia sobre el 
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nacional lo que impedirá que se alcance el 

crecimiento del PIB (Producto Interno Bruto) estimado 

por las autoridades. 

El nümero de asegurados registrado en el IMSS se 

incremento en 3 . 4 % ; también se presentó una tasa de 

desempleo abierto 3.2% (tomando áreas metropolitanas 

y ciudades del pa1s). El salario medio de cotizaci6n 

en el IMSS se increment6 en un 3.3.%. 

A partir del lo de mayo entr6 en vigor el Sistema 

de Ahorro para el Retiro (SAR), teniendo como 

objetivo mejorar el nivel de las pensiones en México 

y generar un mayor ahorro interno a largo plazo que 

permita mayor nivel de inversión privada que coadyuve 

.al financiamiento a niveles más altos. 

En 1992 se dierón muchos cambios, entre ellos se 

encuentra la reforma del articulo 27 Constitucional, 

el cual tiene como objetivo propiciar una seguridad a 

los propietarios respecto a la tenencia de la tierra 

ejidal, comunal y en la pequena propiedad, con ello 

impulsar la producción y explotaci6n de las mismas. 

PRllCIOB ll IllJ'LACIOlll Los precios al consumidor se 

incrementar6n 4 .1% y 3. B\ los precios al productor 

(excluyendo al petr6leo crudo) ; con los datos 

señalados se marca la tendencia a la baja de la 

inflación, esta tendencia se da en el marco de la 
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concertación entre el sector privado y público a 

través del Pacto de Estabilidad y crecimiento 

Económico (PECE). La meta establecida para la 

inflación es de que no fuera mayor a un digito, es 

dificil lograrlo porque para ello serla necesario que 

los crecimientos mensuales del INPC durante los 

próximos meses deberían ser del 0.6% en promedio, lo 

que no se logrará por la presión de los precios de 

bienes no comerciables que se caracterizan por ser 

difíciles de controlar, como son vivienda, salud y 

educación. Aún así seria la más baja desde hace 

diecisiete años. 

A partir del lo. de Enero de 1993 se tendrá un 

cambio de unidad monetaria, se eliminarán tres ceros 

al peso con el propósito de simplificar la 

comprensión, uso y manejo de las sumas en moneda 

nacional. 

TASAS DE Ill'l'EREB 1 CAPTACION Y FINANCIAllIEll'1'01 La 

estabilidad económica se vi6 consolidada por las 

politicas monetarias, financieras y cambiarías, 

Al finalizar el primer trimestre el ahorro 

financiero -medido como el agregado monetario más 

amplio (M4) menos billetes y monedas en poder del 

público- creci6 en una tasa promedio real anual del 
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7 .8%, porcentaje que se verá incremcmtado 

notablemente por lo referente al SAR. 

Las tasas de interés disminuyeron 

significativamente con relación al nivel observado en 

diciembre de 1991. A marzo la tasa de interés nominal 

promedio de los CETES, observ6 una reducci6n de 4.8%, 

en particular el de 28 d1as alcanz6 su nivel más 

bajo desde que fuera emitido por primera vez, a 

partir de marzo se vió incrementado la tasa de 

rendimento por la pol1tica monetaria que se 

caracteriza por ser restrictiva con el fin de 

desacelerar el crecimiento econ6rnico, incrementar el 

ahorro interno, retener los capitales que han llegado 

del exterior y frenar la especulaci6n cambiaria. 

A marzo de 1992 el saldo promedio de financiamiento 

del sistema bancario al sector privado aumentó en 

términos reales en 33.2% con respecto al año anterior 

Por lo que respecta a las finanzas públicas se 

presentan positivas por el saldo de la deuda externa 

pues éste es similar al que hab1a en 1986, sin 

embargo, es indudable que el débito externo 

gubernamental representa una menor carga para la 

econom1a del pa1s. 
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SECTOR EXTERNO y POLITICA CAMBIARIA: siguiendo la 

tendencia deficitario que ha tenido la balanza 

comercial desde 1989 al principio de 1992 ha 

alcanzado 13 mil millones de d6lares, este resultado 

se debe básicamente al incremento de las 

importaciones que ha alcanzado una tasa anualizada 

del 28%, mientras que el rengl6n de las exportaciones 

se han decrementado hasta una tasa del 1.4% anual. 

Las compras efectuadas al exterior son 

principalmente de bienes de uso intermediario en un 

70%, el 20% son importaciones de bienes de capital y 

el 10% restante son bienes de consumo, cuyó 

porcentaje ha ido creciendo en el transcurso de 1992 

lo cual refleja debilidad del aparato productivo 

nacional para abastecer en calidad y precio las 

necesidades de la población. 

Con respecto a la política cambiaría ha sido uno de 

los soportes para lograr la estabilización económica 

abatiendo la especulación junto con el firme control 

de las tasas de interés, asi como la estrategia de 

interVenciones directas del banco central en el 

mercado. 

El deslizamiento del dólar fue gradual durante 

1991, pasando de un deslizamiento de 80 centavos, 

llegando a 20 centavos, desliz que se mantuvó en 1992 
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hasta que se firmo la VII etapa del PECE en la que se 

estableció nuevamente el desliz de 40 centavos 

diarios, con ello se llegar~ a un deslizamiento 

anual izado de 4. 63% en 1993, con lo cual habrá. una 

ligera revaluaci6n del d6lar. 

Por otra parte si se llega a alcanzar la tasa 

inflacionaria de un d1gito podr1a entonces optarse 

por un tipo de cambio fijo. 

DEUDA Ill'l'ERHA Y DEUDA EXTERNA: la DEUDA PUBLICA 

pública del pa1s ha estado siendo manejada de acuerdo 

a la po11tica establecida previamente para el 

oportuno cumplimiento del Plan Nacional de Desarrollo 

mediante acciones encaminadas a la reducción de la 

deuda neta total (interna y externa) del sector 

público; dicha reducci6n lleg6 al 33.4%. 

El comportamiento de la deuda pública se ha debido 

a los siguientes factores: 

- la persistencia en el saneamiento de las finanzas 

públicas, 

- la disminuci6n del saldo y de las condiciones de 

contrataci6n de la deuda interna 

- la reestructuraci6n de la deuda externa 

- y el crecimiento de la econom1a. 
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La composición de la DBUDll. Ill'rBR!lll. es la suma de 

la deuda interna del Gobierno Federal m:is la del 

sector paraestatal. La deuda del Gobierno Federal se 

compone de los siguientes valores gubernamentales: 

CETES 34.6%, BONDES 42.4%, AJUSTABONOS 22.4%, 

TESOBONOS Y OTROS O. 6%; la deuda contra ida con el 

Banco da Kixico fue liquidada con la aplicación de 

los recursos del Fondo de Contingencia quedando un 

saldo a su favor del 2. 3% del total de la deuda 

interna. 

La deuda interna contraída por el sector 

paraestatal es de 2,077.5 miles de millones de pesos. 

Se lograron los siguientes objetivos durante 1992: 

- Satisfacer partes de las necesidades crediticias 

transitorias del gobierno federal. 

Obtener los mejores términos financieros que 

prevalecieron en el mercado nacional de fondos 

prestables. 

Prescindir de la utilización de recursos que 

pudieran ser inflacionarios. 

- controlar la liquidez de la econom1a a través de 

las operaciones de mercado abierto. 

- Y profundizar las medidas conducentes al desarrollo 

y estabilidad de los mercados financieros nacionales. 

148 



El saldo hist6rico de la deuda se redujo por la 

una estricta disciplina fiscal, a través del 

mantenimiento del superávit primario, y el uso 

prudente de. los recursos provenientes de la 

desincorporaci6n de las empresas públicas. En 1992, 

el ingreso obtenido por la venta de los bancos y 

otras entidades públicas fue canalizado a la 

reducci6n de ésta deuda, llegando a un saldo en los 

primeros seis meses de 26 billones de pesos • 

. Li! c;:omposici6n de la DEUDA EXTERNA puede ser 

analizada desde diferentes puntos de vista algunos de 

los cuales son por el tipo de usuario que <!provecha 

dichos recursos, por los acreedores, por el plazo de 

vencimiento a que son negociados y por el concepto de 

servicio de la deuda. e 12 ¡ 

Por u•uario da racur•oa: 

Gobierno federi!l 

Empresas controladas presupuestalmente 

Instituciones de la Banca de Fomento 

Entidades no controladas presupuestable 

Por acreedora•: 

Estados Unidos de Am6rica 

Organismos Financieros Internacionales 

(12) Nacional Financiera. Mercado de Dinero. México 
1992. Folleto núm. 12 
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81.6% 

10.n 

8.1% 

0.2\ 

25.5% 

18.4% 



Japón 

Inglaterra 

Francia 

Canadá 

Alemania 

Suiza 

Italia 

Espalia 

otros 

Por eatruotura 4e vencimiento•: 

A largo plazo 

16.4% 

11.0% 

6.5t 

5.2% 

3.9% 

2.9% 

1.5% 

1.5% 

7.2% 

96.9% 

A corto plazo 3.1% 

De la deuda a largo plazo el 42.6% tiene un 

vencimiento en el alio 2019 en una sola amortización. 

Por aervioio: 

Amortización del capital 

Intereses 

62.5% 

37.5' 

Los recursos Deuda Externa han sido utilizados 

para la compra de maquinaria y equipo con alta 

tecnolog1a, lo cual a su vez, se traduce poco a poco 

en una mayor rentabilidad de la inversión productiva, 

la cual llevar! al pa1s a participar en mejores 

condiciones en el mercado internacional. 
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Los créditos obtenidos del Banco Interamericano de 

Desarrollo (BID) y del Banco Mundial fueron 

destinados a los sectores agr1cola e industrial, y a 

la realización de obras püblicas, sobre todo en el 

interior del pais. 

En la evolución de la deuda externa destacan 

aspectos durante 1992 tales como: 

las emisiones de bonos en 

internacionales de 

condiciones favorables 

capital 

del 

mercado voluntario de crédito; 

que 

regreso 

los mercados 

reflejan 

de Méidco 

las 

al 

- las operaciones enfocadas a reducir el servicio de 

la deuda; 

- la cancelaci6n de deuda por inversiones; y 

- la amortizaci6n de pri\cticamente el total de los 

Bonos de Privatizaci6n. 

El monto de la Deuda Externa con las 

renegociaciones efectuadas en el primer semestre de 

1992 logr6 una reducci6n de 15,055 MDD, llegando a 

168,587 millones de dólares. 

El efectuar el ani\lisis económico permite tener un 

panorama general del comportamiento que ha tendido la 

econom1a nacional, indicando un mejor clima para las 

inversiones presentes, as1 como el establecimiento de 

bases m!s sólidas para futuras. 
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El sist6ma financiero a través de las 

instituciones que lo conforman ha incrementado su 

intermediaci6n en el manejo de los recursos lo que ha 

permitido una mayor canalizaci6n de créditos a la 

actividad productiva, teniendo entonces el ahorro 

interno un crecimiento anual del 7.4%, aumento 

inducido por la mayopr captaci6n de la banca 

comercial. 

4.2. AJIALIBIB FUNDAMENTAL 

Es el estudio del entorno econ6mico de las 

caracter1sticas y estructura financiera particular de 

cada empresa para conocer en que acciiones es más 

conveniente invertir. Se analiza en detalle los 

estados financieros, como la composici6n de capital, 

flujo de efectivo, redituabilidad, apalancamiento, 

capacidad productiva, créditos merclintiles, 

crecimiento, ventas, tecnolog1a; adicionalmente a 

estos se evalllan las perspectivas futuras, su 

historia, su calidad de administraci6n, loqrlindolo 

con la aplicaci6n de las siguientes razones 

financieras: 
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PASIVO TOTAL/ACTIVO TOTAL 

Representa el endeudamiento total de la empresa; 

es una raz6n de endeudamiento que mide el porcentaje 

de fondos totales proporcionados por los acreedores e 

indica cuanto se dispone y cuanto se debe, es decir 

cuanto de lo que tenemos en los activos es financiado 

por los acreedores. 

Cuanto más baja sea esta razón es mejor, porque 

mientras menor sea el pasivo y más grande sea el 

activo se tiene un mayor margen de protección y se 

indica su capacidad marginal de crédito. 

PASIVO TOTAL/CAPITAL COllTABLB 

Esta raz6n representa el endeudamiento de la 

empresa, 

activos 

es 

o 

decir 

capital 

que se tiene 

contable y 

proporcionados por acreedores. 

comprometido en 

que han sido 

Refleja los pesos invertidos que se tienen en 

activos o aportaciones de socios; por cada peso que 

se debe en el pasivo, con cuantos pesos se dispone. 

Las dos razones anteriores, entre más bajas sean, 

serán más solventes las empresas para hacer frente a 

sus obligaciones, pero si la empresa gana más sobre 
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los fondos prestados, que lo que paga por intereses, 

tendrá más utilidades, 

Las empresas con razones pequef\as· de 

apalancamiento tienen menos riesgos de pérdidas 

cuando la econom1a entre en recesi6n, pero también 

tienen rendimientos esperados más pequef\os cuando la 

econom1a entra en auge. 

As1 también cuando la econom1a está en crecimiento 

es bueno endeudarse para darle mayor rotación al 

dinero, en la medida en que la demanda sea creciente, 

pero si se presenta una crisis a la empresa que se 

haya endeudado le será dificil pagar sus pasivos, que 

la puede llevar a una situación de pérdida. 

ACTIVO CIRCULJIJl'l'Zf PABIVO CIRCULAllTZ 

Esta razón refleja la liquidez que tiene una 

empresa en cuanto a periodos cortos, es decir que 

permite observar la capacidad que tiene para saldar 

sus deudas y obligaciones a corto plazo con sus 

activos circulantes. Indica las veces que el 

activo circulante cubre las obligaciones con 

acreedores a corto plazo. 

Mientras mis alta sea esta razón, la empresa 

resolver& sus compromisos, Se debe cuidar que est6 no 

se disparé porque se puede considerar como un 
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desaprovechamiento o exceso de liquidez porque son 

muy eficientes o no están comprando materias primas, 

o bien están trabajando con dinero ajeno. 

VENTAS NETAS 12 MESES/ACTIVO TOTAL PROMEDIO 

Esta raz6n muestra el namero de veces que rota el 

activo total en relación con las ventas. Esta razón 

mide la actividad de la empresa; refleja el volumen 

de ventas relacionado con la inversión en activos; 

entre más veces roten las ventas en proporción a sus 

activos, mejor desempeño tendrá la empresa. 

UTILIDAD DE OPl!RACION/VENTAB NETAS 

A través de esta razón se conoce la rentabilidad 

de una empresa en un periodo determinado, reflejando 

la utilidad que se obtiene por las ventas hechas 

tomando en consideración el costo de la operación, es 

decir que para obtenerlo se debe tomar en cuenta lo 

que se qasto en administración y ventas. El dato que 

se obtiene se expresa en términos porcentuales 

expresando la utilidad-operación por cada peso 

vendido. 
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UTILIDAD NETA/VEllTAB •ETAS 

Es la razón más estricta de rentabilidad, nos 

indica la utilidad neta de la empresa, pues es ésta 

se considera a parte de los gastos de operación los 

gastos financieros. Refleja en porcentaje la utilidad 

neta por cada peso vendido, considerándose mejor si 

éste es alto. 

UTILIDAD NETA ULTIKOB DOCE MESES/CAPITAL COINT.IUILE 

PROKBDIO 

Indica el porciento de utilidades que se están 

obteniendo en relación al patrimonio invertido por 

los accionistas. 

Para los accionistas de una empresa éste debe de 

ser alto, porque de lo contrario existe una 

sobreinversión que no está redituando las ganancias 

esperadas durante los Oltimos doce meses. 

Otra herramienta que se puede utilizar para el 

estudio fundamental son los múltiplos, que se pueden 

definir como un parámetro que compara lo barato o lo 

caro del precio de una acción de acuerdo a las 

utilidades de una empresa, siendo los que se enumeran 

a continuación. 
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PRECIO/VALOR ZK LIBROS 

El precio se refiere al negociado en el Mercado 

Burs!ltil; el valor en libros es el resultado de la 

diferencia entre el activo total respecto al pasivo 

total, o bien se puede obtener si se considera el 

saldo que se obtendrla de liquidar una e1,1presa el 

cual al ser dividido entre todas las acciones que se 

cotizan en bolsa, reflejan el valor en libros de la 

misma. 

La determinación del valor en libros de una 

empresa por factores como la revaluación en activos, 

de los impuestos por pagar y de las particularidades 

de sus activos fijos para venderse hacen que éste no 

sea exacto, puede estar sujeto a ajustes en el 

momento de la liquidación. 

Se considera que una acci6n que está negociándose 

por debajo de su valor en libros, si la razón es 

inferior a uno, indicando que el precio de la misma 

puede empezar a subir pues se considera como barata, 

siendo el mejor momento para adquirirla. 

si la razón es superior a uno, la acción se estará 

negociando a un precio alto en relación a su valor en 

libros. Cuando se da este caso da una imagen de 

debilidad de la acción y se corre el riesgo de que 

se deval6e su precio. 
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PRllCIO/UTILIDllD 

Este múltiplo se puede determinar de dos formas, 

una real y otra estimada, dependiendo de si se 

consideran las utilidades de los últimos doce meses o 

si son proyectadas, tomando en cuenta la 

incertidumbre y riesgos derivados de esta estimación. 

Se cálcula dividiendo el precio de cada acción 

entre la utilidad por cada acción antes mencionada. 

El resultado que se obtenga sirve de punto de 

comparación con el múltiplo obtenido por otras 

empresas del mismo sector definiéndose ·entonces si el 

precio es barato o caro con relación a este 

indicador; si resulta barato puede indicar que el 
, 

mismo tiende a incrementarse y si por el contrario es 

caro en comparaci6n al mercado la tendencia del 

precio generalmente es a la baja. 

La comparación tanto de los resultados de las 

razones financieras como de los múltiplos dan un 

parámetro para la elección de la mejor acci6n. Esta 

información se pone a disposición de los interesados 

a través de publicaciones especializada. 
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t.3. AlfALI8I8 TBCNICO 

Es el estudio de la oferta y la demanda de una 

acción, toma en cuenta el comportamiento en general 

del mercado, as! como también del sector y el 

desenvolvimiento de la acción. 

Se predice el comportamiento tanto del mercado 

como de la acción para dirigir u orientar las 

operaciones en el momento preciso, as.i como da un 

panorama futuro del medio bursátil, todo ello 

mediante la utilización de numerosos herramientas 

entre las cuales están: gráficas, análisis 

estad1sticos y un poco de psicolog1a de marcado. 

Para llevar a cabo este análisis se 

estudiar las siguientes premisas: 

PRBCIO 

deben 

Este es dado por la oferta y la demanda de un 

bien, en este caso de las acciones o valores, pues 

determina en el caso de que la demanda sea 

considerable en relación a la oferta el precio se 

verá incrementado y en el caso contrario, es decir si 

la oferta supera a la demanda el precio baja, 

manteniéndose 

balanceados. 

estable si 
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PABBS DB LA BOLSA 

Se refiere a las etapas por las que puede 

atravesar el Mercado Accionario y que son la 

estabilidad, el boom y el crac. 

Por ESTABILIDAD se entiende que el Mercado de 

Valores no tiene un comportamiento inconsistente, se 

presenta cuando los precios de las acciones. aumentan 

razonablemente. 

El BOOM se refiere a la alza desmedida del precio 

de las acciones, acompafíado de una afluencia 

creciente de nuevos o novatos inversionistas, 

teniendo siempre como consecuencia un crac. 

En cuanto al CRAC es el comportamiento contrario 

al boom, es decir cuando el precio de la acci6n 

disminuye fuera de proporci6n. 

El boom y el crac forman parte del fen6meno de una 

crisis bursátil. 

IllDICll BURSATIL 

El indice bursátil o indice accionario es el 

promedio diario, éste es el resultado que resume la 

tendencia de un conjunto de acciones que representen 

el Mercado Accionario, determinándose principalmente 
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por el volumen de éstas negociado. 

un promedio ponderado de precios. 

BURSATILIDAD DE LA ACCION 

Se calcula como 

Este indice representa el grado en que una acción 

puede negociarse en el mercado. Refiriéndose a la 

frecuencia con que se negocian las acciones de cada 

emisora y sus importes. 

La bursátilidad se considera relativo cuando el 

monto operado de una acción es considerable en 

relación al monto total emitido por la empresa. 

Se considera absoluta cuando el monto promedio 

diario de las acciones de una empresa que se negocian 

en el relación a todas las negociadas en el mercado. 

Es importante conocer la bursátilidad de las 

acciones porque pueden variar los precios si no hay 

inversionistas dispuestos a operar con ellos; los 

inversionistas pueden desear obtener una acción de 

baja bursátilidad y por ella tenga que pagar un 

precio elevado pues quienes la posean no deseen 

venderlas porque adquirirlas resulta dificil y 

costosa, también se da el caso en que quienes poseen 

acciones de baja bursátilidad se vean forzados a 

venderlas a precios bajos. 
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Esto ocasiona que el inversionista pierda al 

operar valores de baja bursátilidad, contrariamente a 

aquellos que adquieren valores de alta bursátilidad, 

que adem6s recuperan su inversi6n con mayor rapidez, 

ésto refleja la liquidez de la acci6n. 

El Indice de Bursátilidad se clasifica en: Alta, 

Media, Baja, Minima y Nula, que son establecidos de 

acuerdo al análisis estadistico realizado a cada 

emisora. El cual es publicado por la Bolsa Mexicana 

de Valores, proporcionando al inversionista bases 

reales para la elección de las acciones a comprar. 

La publicaci6n que se hace de los indicadores de 

bursátilidad benefician directamente a las empresas 

que tengan un indice alto pues reflejan la situaci6n 

6ptima para que se invierta en sus acciones, 

adquiriendo el financiamiento que necesita en forma 

rápida y de montos considerables. También le abren 

la posibilidad de obtener fácilmente un 

financiamiento externo. 

Es el comportamiento que tiene la acci6n, tanto a 

la alza como a la baja en un determinado plazo, el 

plazo que se considera 

d1as. 

usualmente es de 90 a 180 
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Se considera una tendencia \l{Iª tendencia a la alza 

cuando existe un dominio de los vendedores dando 

resultados por noticias y factores positivos; una 

tendencia a la baja es porque hay un dominio de los 

compradores teniendo resultados de igual manera por 

noticias pero los factores son negativos. 

Una vez que se haya identificado la tendencia 

primaria de los precios se debe cuidar que los mismos 

continúen su comportamiento analizando para preever 

la velocidad, la fuerza y la· consistencia de los 

precios, as! como el volumen negociado en el mercado. 

Al detectar la tendencia se decidirá de manera 6ptima 

que comprar o que vender. 

VOLllJlDI 

Representa el monto negociado de valores en el 

Mercado Bursátil en un periodo determinado. El 

volumen confirma un movimiento importante. 

Puede existir un comportamiento a la alza de la 

acci6n, pero con pocos demandantes representando 

poco volumen, ello ocasiona que la acci6n tenga una 

tendencia a la baja. Es recomendable que se compre 

una acci6n cuando tiene una alza con buen volumen, es 

decir que los demandantes superen considerablemente 

en número a los oferentes. 
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GRArICllB 

Las gráficas son herramientas que permiten dar una 

idea objetiva del comportamiento de las acciones en 

el mercado, mediante la interpretación de su forma se 

conoce su real comportamiento y se puede predecir el 

futuro de las mismas. 

Los factores a considerar para la interpretación 

de una gráfica que muestre la tendencia de una acci6n 

son: promedio m6vil, resistencia y soporte 

Las gráficas que cornünmente se utilizan en el 

análisis técnico son las de barras, las que se 

construyen trazando una barra o linea que se traza en 

base a los tres precios que haya tenido la acci6n 

durante un dia que a saber son el máximo, el minimo y 

el último. Cuando se gráfica el comportamiento de 

acci6n durante varios d1as se da lugar a una gráfica 

como sigue. 

l'ROKBDIO KOVIL es el método que suma el precio 

de cierre diario durante un periodo, dividiendo dicho 

resultado entre el número de dias que se tomaron en 

el periodo. Ejemplificando a continuaci6n: 
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Praa•clio M6vil 4• 5 Diaa 

DIA PRECIO PROMEDIO 
(Ult. 5 d1as) 

1 100 
2 101 
3 102 
4 101 
5 103 101.4 
6 102 101.8 
7 104 102.6 

No es riguroso que el promedio M6vil se determine 

con el precio de cierre, se puede optar por el precio 

máximo o el mlnimo, inclusive determinando un 

promedio entre los tres, es decir el último, el 

má.ximo y el m1nimo; empero lo más recomendable es 

utilizar el dato del ültimo hecho. 

Es conveniente determinar el Promedio M6vil 

porque: 

* mide y ayuda a diagn6sticar la tendencia primaria. 

* refleja el promedio de los precios de un periodo 

determinado contra el ültimo precio para comparar. 

* mide la utilidad de los compradores y vendedores en 

un plazo. 

* refleja las tendencias evitando la interpretación 

personal. 
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Se recomienda que cuando el promedio m6vil se 

cruce la linea de la acción se compre. 

REBIBTEHC:UI es la linea que se traza uniendo los 

puntos más altos que alcanza una acción durante un 

periodo. La linea que se forme servir& para decidir 

sobre lo conveniente que resulte la compra-venta de 

la acción porque si durante un largo periodo no 

rebasa esta linea habria que investigar por qué es 

que no puede superarla; en el caso de que la primera 

resistencia haya sido superada y se hayan calculado 

otras dos con una desviación estándar y las supere 

puede indicar que habrá un descenso pronunciado en el 

precio, provocando un crac. 

BOPORTIB es la linea que se puede considerar 

como opuesta a la anterior, pues su formación se 

deriva de unir los precios m&ximos a la baja que haya 

tenido la acción durante un periodo, de igual manera 

se trazan dos lineas determinadas por desviación 

est&ndar, las cuales al ser rebasadas indican una 

crisfs o la proximidad de una. 

J'ORllACl:OHIB son figuras formadas por el 

diferente comportamiento de la acción, las cuales 

pueden predecir la tendencia que va a tener en au 

precio. 
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FACTORES PBICOLOGICOB 

Los factores psicol6gicos son los derivados del 

comportamiento del factor humano en la actividad 

bursátil, muchos de ellos son provocados para crear 

situaciones que resulten en acciones que lleVen a 

lograr objetivos de particulares, otros son simple 

consecuencia de la actividad econ6mica del pa1s, 

empresas y todos quienes participen en ella 

incluyendo la actividad internacional, también de 

sucesos pol1ticos y sociales. 
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CAPITULOS 

CABO PRACTICO 

ELECCIOH B IHTBORllCIOH DB CARTBRJ. DB IHVBRSIOH 

El caso práctico es enfocado al trabajo que 

realiza una casa de bolsa, cuando un inversionista 

acude a ellos para invertir cumpliendo entonces con 

los objetivos, los principales son: 

a) Mostrar que el mercado de valores cuenta con 

una serie de alternativas para invertir adaptándose 

una cartera de inversión, a los requerimientos del 

inversionista. 

b) Demostrar que teniendo los conocimientos 

básicos con respecto a cuestiones bursátiles se está 

en una mayor posibilidad de fundamentar las 

decisiones en cuanto a invertir en el mercado, en el 

estudio que pudiera realizar de la informaci6n que 

este a su disposici6n. 

a) Mostrar que tanto el análisis econ6mico, como 

el técnico y el fundamental ayudan a tomar una 

mejor'dicisi6n en el Mercado Accionario. 

Para el cumplimiento de los objetivos planteados 

se debe tener como punto de partida el concepto de 

portafolio o cartera de inversi6n, que es el conjunto 
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de instrumentos o valores financieros que se eligen 

de acuerdo a las expectativas del inversionista. 

Acuden dos inversionistas, el 11 A" y el 11 8 11 a la 

Casa de Bolsa ACB para que les recomienden una 

inversión, para ello ésta cuenta con la información 

más actualizada de todos los instrumentos en 

vigencia, tanto del mercado accionario, como del 

mercado de dinero. 

La Casa de Bolsa ACB tiene como metodolog1a a 

seguir para el disel'\o de portafolio de inversión los 

puntos básicos siguientes: 

l. Determinar el perfil del cliente. 

2. Conocer los instrumentos en vigencia. 

3. Analizar el mercado. 
(Los hechos más destacados y las tendencia) 

4. Estructurar la propuesta del portafolio. 

5. Presentación de portafolio. 

6. Análisis y resultados de portafolio sugerido. 

7. Conclusiones. 

PBRPIL DBL CLIENTE 

l. Conocer de manera precisa y confiable los 

flujos cualitativos y cuantitativos del cliente, as1 

como sus posibles variaciones, y determinar en base 
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a ello la disponibilidad econ6mico que tiene, para 

elegir el plazo a que se debe invertir. 

2. Detectar el nivel de liquidez y riesgo con que 

el cliente éste de acuerdo, de está manera se 

propondrá invertir en mercado de dinero o en mercado 

de capitales. 

3. Conocer las pol1ticas y lineamientos de 

inversi6n a cumplir con el cliente. 

4. Determinar si el cliente necesita el desarrollo 

de mecanismos contingentes mientras el portafolio 

está vigente. 

Esta Casa de Bolsa aplica un cuestionario a los 

inversionistas para conocer sus caracter!sticas 

personales y la capacidad econ6mica de los miamos. 

Los resultados que obtenga dan los parAmetros para 

que el asesor presenta las opciones más adecuadas que 

conformarlan el portafolio de inversi6n. 

CUESTIO NA R I O 

1. Edad: 

Mayor de 40 aftas 2 

Menar de 40 aftas 1 

2. Casa propia: 

Si 2 No l 
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3. Automóvil propio: 

Si 2 No 1 

4. Otras inversiones: 

Menores a N$ 25'000.00 1 

Mayores a N$ 25'000.00 2 

5. Tiene seguro de vida y/o gastos médicos: 

Si No 1 

6. Dependientes económicos: 

Si 1 No 2 

7. Trabaj·a actualmente: 

Si 2 No 1 

8. Ingresos menos gasto familiar mensual: 

Menor a N$ 4'500.00 1 

Mayor a N$ 4'500.00 2 

9. Necesita disponer mensualmente de la inversión: 

Si 1 No 2 

10. Tiene previsto disponer de la inversión en un 

plazo menor a seis meses: 

Si 

11. Los ingresos mensuales 

los gastos mensuales: 

Si 

2 No 1 

satisfacen ampliamente 

2 No 1 

La calificaci6n que se obtenga de cada respuesta 

se acumular! en un total de puntos el que llevarA a 

cual de la combinaci6n sugerida se adecúa a su 
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situación particular, pudiéndose tomar como base el 

siguiente tabulador para la conformación de su 

inversión: 

TOTAL DE PUNTOS 

20 - 22 

15 - 19 

11 - 14 

1 - 10 

Este tabulador 

formación de los 

R. VARIABLE % 

80 

60 

40 

o 

R. FIJA % 

20 

40 

EO 

100 

no es de obligatoriedad para 

portafolios, siendo flexible 

combinaciones diferentes. 

Después de haber tomado la decisión 

la 

a 

el 

inversionista con la responsabilidad que conlleva, 

se firma un contrato de inversión, además de entregar 

la documentación requerida por el promotor, cuyo 

trabajo es exclusivamente asesorar y aconsejar. 

El contrato normará las relaciones entre el 

inversionista y la casa de Bolsa ACB, se deber6 

firmar en todas sus hojas original y copia, en éste 

estar6 claramente identificado el tipo de cuenta que 

se manejar6, el tipo de ordenes que se van a girar, 

sus datos generales, etc. 

Las respuestas de los inversionistas a quienes se 

les aplicó el cuestionario son: 
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IllVERBIOllIBTA "A": 

Nombre: Manuel Zavala Benedet 

Edad: 39 afies 

Estado civil: casado 

Dependientes econ6micos: esposa y tres hijos 

Actividad: Empresarial (accionista de empresa mediana 

en crecimientó) 

Propiedades: Casa propia y 2 autom6viles 

Seguros: de vida y sobre inmuebles 

Gastos mensuales: N$ 8'000.00 

Ingresos mensuales: N$ 25'000.00 

Ahorro disponible para invertir: N$ 500'000.00 

Se obtuv6 una puntuaci6n de 21, lo que lleva a 

conformar su cartera de acuerdo al tabulador de 80% 

en renta variable y 20% en renta fija. 

En cuanto a la inversi6n de renta variable, de las 

empresas que cotizan en bolsa se le dier6n a escoger 

las acciones de las 10 empresas más bursatiles, de 

las cuales se le proporciono la informaci6n de su 

situaci6n financiera de la que se le di6 una 

explicaci6n. 

Las 10 acciones que se seleccionaron de acuerdo a 

su clave de pizarra, es decir al nombre con que opera 

en la Bolsa Mexicana de Valores son: 
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ALFA A, BANCOMER B, CEMEX B, CIFRA B, FEMSA B, 

INTENAL B, KIMBER A, SERFIN B, TELMEX A Y VITRO. 

A continuación se presenta un estudio de cada una 

de ellas. 

En primer instancia se conocerá a la empresa, 

respecto a las actividades que realiza, que mercado 

abarca, as1 como sus planes y oportunidades a futuro, 

y el comportamiento financiero que ha tenido a la 

fecha del estudio, ello a través de sus estados 

financieros aplicando el análisis fundamental, como 

complemento a la decisión a tomar se realiz6 el 

análisis técnico, ya que es muy útil para tener una 

idea de que tendencia va a tener, porque se mide la 

fuerza de su oferta y demanda en base a la variación 

de precios y volumen 

tiempo determinado. 

operado en el mercado en 

Aunque el comportamiento 

un 

no 

siempre es el mismo se puede pron6sticar a través de 

dich~s análisis, que realiza la casa de bolsa d1a con 

d1a. 
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BIUICOKER, S.A. 
(BACOKl!lR) 

GENERALIDADES E HISTORIA 

La sociedad se constituye en septiembre de 1932 

como Banco de Comercio, posteriormente, en 1977, se 

fusiona con otros 33 bancos regionales, dando lugar a 

Bancomer, como Instituci6n de Banca Múltiple. 

El 28 de octubre de 1991, por la privatización de 

la Banca, VAMSA,S.A. adquiere el 56% de las acciones 

totales del banco en conjunto con el grupo de 

consejeros regionales, a un precio de 2.99 veces su 

valor en libros y de 16.7 veces sus utilidades. 

Durante 1991 el financiamiento creci6 fuertemente 

destacando las actividades al menudeo. El crédito a 

la vivienda aumentó 4 billones de viejos pesos, el 

crédito al consumo creci6 5 billones de viejos pesos, 

el crédito al consumo creció 4. 9 billones de viejos 

pesos y el crédito tradicional 8.3 billones de viejos 

pesos. Cuenta con 4,776 empleados más que Banamex, su 

competidor más cercano, por lo que tiene como reto la 

reducción de personal durante 1992. 

Actualmente cuenta con la red más grande de México 

con 750 sucursales de las cuales 115 están 

localizadas en la zona metropolitana y el resto en el 

interior del país; ademas de 1,450 cajeros 
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automáticos, equivalentes al 43\ del total instalado 

en toda la repGblica. 

MERCADO Y PRODUCTOS 

La captaci6n global termin6 1991 con un saldo de 

70.4 billones (un crecimiento de 21.4 billones sobre 

el afio anterior) y un 25.2\ del mercado. Un afio antes 

la partcipaci6n fue de 23.4\. 

En el financiamiento total alcanzó hasta diciembre 

de 1991 un saldo de 59. 2 billones de pesos y una 

participación de mercado del 24.l\, la más alta entre 

los bancos del pa1s. 

El mercado en que se ha especializado 

tradicionalmente, es el de la pequefia y mediana 

empresa, as! como en la banca de menudeo. Estos 

sectores se espera que crezcan por arriba del 

promedio de la econom!a. 

OPORTUNIDAD DE RIESGO 

Bancomer tiene un nivel de capitalización de 7.42\ 

con base en cifras a diciembre de 1991, con la que se 

encuentra dentro del nivel fijado por la S.H.C.P. 

Tiene cubierta al 100\ la reserva de riesgos 

crediticios segGn la calificaci6n de cartera 

realizada por el Gobierno Federal en septiembre de 

1991. 
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Los dos aspectos anteriores permitirán al banco 

operar con mayor flexibilidad en el manejo de su 

estructura financiera, respecto al resto de las 

instituciones que aón no cubren dichos requisitos. 

INVERSIONES 

En 1989 inicia un plan de inversiones con objeto 

de remodelar las sucursales bajo el concepto de 

"Nueva Sucursal Bancomer" al dividir los espacios por 

tipo de cliente y mejorar sustancialmente el equipo 

tecnológico. Hasta diciembre de 1991 hay 306 

sucursales convertidas (41% del total) con 

crecimientos en captación y colocación de 29% y 64% 

respectivamente, registrados desde el inicio del plan 

hasta la fecha. Su principal competidor creció en el 

mismo periodo tan solo 9% en captación y 28% en 

colocaci6n. 

La inversión en 134 sucursales terminadas en 1991 

fue de 195 millones de nuevos pesos de inversión 

fisica y 131 millones de nuevos pesos en inversión 

tecnológica. 

PERSPECTIVAS 

La situación actual de Bancomer y las buenas 

expectativas que en el particular tiene el sector 

bancario, indican que este banco tiene grandes 
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posibilidades de crecimiento en el futuro, superando 

el crecimiento promedio del mercado en el mediano 

plazo. 

COMPOSICION ACCIONARIA 

Serie "A" 2,366,312,624 51' 

Serie "B" 2,273,519,051 49' 

Total 4,639,828,675 lOOt 

GRUPO IllDUSTRIAL ALFA, S.A. DB C.V. 
(ALFA) 

GENERALIDADES E HISTORIA 

Fundada a finales del siglo pasado, form6 parte 

del llamado "Grupo Monterrey" hasta su divisi6n en 

1974 en que inicia operaciones como empresa 

controladora. A partir de entonces tuv6 una lpoca de 

expansi6n y de diversificaci6n, hasta 1982 en que 

enfrenta el problema de sobreapalancamiento, quedando 

solucionado hasta 1989. 

El grupo es tenedor de m6s de 100 empresas 

diversificadas. 

Durante 1992, en el primer trimestre del afta 

cayeron las ventas en 3.7, vs el afta anterior, 

mientras que las utilidades operativas y netas se 
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redujeron en 27.6% y 15.9% respectivamente; 

reflejando la adversa situaci6n en los percios de los 

productos petroquimicos. 

Recientemente anunci6 una nueva asociaci6n con la 

empresa Metecno (Italia) para la producci6n de lámina 

de acero galvanizada. 

Las expotaciones bajaron de 18. J5% de las ventas 

totales en los primeros tres meses de 1991 a 16. J4% 

en el mismo periodo de 1992. 

Incrementaron su capacidad de refrigeración en 45¡ 

dadas las favorables expectativamente en la divisi6n 

de alimentos. 

MERCADO Y PRODUCTOS 

Las principales divisiones del grupo son: 

- Acero básico: J6.8% de las ventas y 12% de las 

exportaciones. 

corrugada. 

Produce aceros planos y varilla 

- Petroquimica J2. J% de las ventas y 77% de las 

exportaciones. Es uno de los mayores productores 

mundiales de materia prima para poliester. 

- Alimentos 12. J \ de las ventas y 1. 2% de las 

exportaciones. Tienen gran capacidad de 

almacenamiento de alimentos refrigerados. 

otras: 18.6% de las ventas y B.7% de las 

exportaciones. Producen alfombras y colchones. 
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OPORTUNIDAD Y RIESGO 

La empresa cuenta con liquidez y potencial de 

utilidades a mediano y largo plazo, lo cual permitirA 

continuar con proyectos de inversión y un adecuado 

servicio de deuda. 

A excepción del acero, sus empresas están 

asociadas con lideres mundiales de tecnologia. 

El crecimiento doméstico de la industria 

automotriz y de la construcción as1 como la 

reactivación de PEMEX en exploración y extracción, 

serAn favorables para el sector siderürgico en 1992. 

La sobreoferta mundial de petroqu1micos continüa 

manteniendo deprimidos los precios; pero la 

diversificación de negocios y destinos de exportación 

permite menos vulnerabilidad ante contracciones de 

algün sector de la econom1a o región. 

INVERSIONES 

se destinaran $260 millones de dólares americanos 

durante los próximos 3 afias para: expansión de las 

plantas de erizaba y Apaxco; construcción de la 

nueva planta Caleras en Colima; expansiones en la 

capacidad de producción de concreto premezclado y en 

la red de distribución. 
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PERSPECTIVAS 

Se preeve ventas y utilidades en 1992 superiores 

a las logradas en 1991, ya que dicho afio se vi6 

afectado por la prolongaci6n de temporada de lluvias, 

gastos extraordinarios por el inicio de operaciones 

de su nueva planta en Ramos Arizpe y por una huelga 

de 2 semanas; acontecimientos extraordinarios que se 

considera no se repetiran durante 1992. 

Se estima una mejora en el margen operativo por la 

operaci6n a capacidad de su nueva planta durante 

1992, (ésta representa el 30'< de la capacidad actual 

de producci6n y es 14% m~s eficiente en costos que el 

resto de sus plantas. 

COMPOSICION ACCIONARIA 

serie "A" 40\ Mexicanos y Fideicomiso Nafinsa 

serie "B" 60% Holderbank (Suiza) 

CIUIBI, S.A. DB C.V. 
(CllllBI) 

GENERALIDADES E HISTORIA 

Empresa 100\ mexicana, fundada en 1906 en Nuevo 

Le6n. 

181 



A partir de 1987 compra otras cementaras como 

Grupo Anáhuac y Tolteca de México, conviertiéndose en 

la cuarta empresa cementera del mundo. 

Opera dos hoteles categor1a gran turismo en Cancün 

y Puerto Vallarta. 

Se llevó a cabo una oferta primaria global 

simultánea por 70 mil nuevos pesos de CPO's de los 

que se suscribieron y pagaron 33 mil nuevos pesos, 

17 mil nuevos pesos quedaron en tesorer1a y 20% se 

cancelar6n. 

Compró durante el primer trimestre del afio seis 

plantas de concreto, siente de grava en California y 

dos · terminales de distribución en Espafia por $156 

millones de dólares. 

Los precios del cemento han quedado desregulados 

de la autorización gubernamental a partir de marzo de 

1992. 

MERCADOS Y PRODUCTOS 

El 96% de sus ventas son cemento y concreto, 3' 
turismo y el 1\ otros. 

El 14% de sus ingresos provienen de exportaciones 

y operaciones de la empresa en el extranjero. 

cuenta con una participación del mercado doméstico 

del 63% en cemento y del 72\ en concreto • 
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su capacidad de producci6n es de 23 millones de 

toneladas ánuales con 17 plantas cernenteras ubicadas 

en México y el sur de Estados Unidos. 

OPORTUNIDADES Y RIESGOS 

El mercado del concreto a mostrado tasas 

superiores de crecimiento que las del cemento (15% 

durante 1991). Se espera que esta tendencia continúe 

ante las nuevas condiciones económicas del país. 

Cemex se beneficiará en dos s~ntidos; primero por 

contar este producto can una rentabilidad mayor a la 

del cemento, y segundo por ser la empresa con la 

mayor participaci6n dentro de este mercado. 

La industria del cemento está fuertemente ligado 

al comportamiento del PIB, los cambios positivos y 

negativos de éste tienen un efecto inmediato e 

incluso amplificador de esta industria. 

No se espera competencia externa en el mercado 

nacional por los problemas de empaque y distribución 

en México; sin embargo, Apasco busca mayor 

participaci6n en los mercados del norte del pa1s, 

donde Cemex tiene todav1a una posici6n dominante. 

INVERSIONES 

se comenzó un programa de inversi6n por más de 

3 mil millones de nuevos pesos ($ 1,000 millones de 
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dólares) para los pr6ximos 4 años, encaminadas a 

ampliar su capacidad actual de producción de cemento 

de a.a millones de Tons., es decir un 37% adicional a 

partir de 1993. Estas inversiones incluyen 

ampliaciones similares en la producci6n de concreto. 

PERSPECTIVAS 

Los recursos extraordinarios que se obtuvieron con 

la colocación de CPO's, serán utilizados para 

disminuir deuda (principalmente la más cara), con lo 

que se estima que su tasa de interés pagada en 

promedio se reduzca 5 puntos. 

La tasa efectiva de impuestos para la empresa 

continuará siendo baja durante 1992, por la 

depreciación acelerada de sus nuevas inversiones. 

La estabilidad del mercado petrolero reducirS 

·riesgos de aumentos al costo de energéticos, 

principal componente del costo de fabricaci6n. 

cemex es la empresa cementera mejor posicionada 

para exportar, con terminales de distribuci6n en 

Estados Unidos y España, además de instalaciones 

portuarias en México. 

COMPOSICION ACCIONARIA 

Serie "A" -.56\ mexicanos 

Serie "B" 35% libre suscripci6n 

CPO's 9% libre suscripci6n 
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CIFRA, B.A. DZ C.V. 
(CIFRA) 

GENERALIDADES E HISTORIA 

La empresa fue fundada en 1958 y cotiza en bolsa 

desde 1974. 

Cifra es una controladora de empresas en los ramos 

de tiendas de autoservicio, supermercados, tiendas 

departamentales especializadas en ropa y cadenas de 

restaurantes diferentes. 

En 1991, se abrieron un total de 20 tiendas entre 

todas las divisiones. 

Se ignauró (diciembre 1991) el primer Club Aurrera 

en asociación con Wal Mart, y en enero se· abrió al 

p6blico la segunda tienda de este tipo. 

Se inició la remodelación de los restaurantes Vips 

a los cuales se les integró una tienda de regalos 

diversos; mediante este esquema se estima una mayor 

afluencia de consumidores y un incremento en las 

ventas de estos restaurantes. 

MERCADOS Y PRODUCTOS 

La empresa Cifra, S.A. de c.v. está constituida 

por compaft1as dedicas a la comercialización de bienes 

y servicios, concentradas en la zona centro del pais. 

El grupo de empresas a diciembre de 1991 está 

formado por las siguientes cadenas: 
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l. Almacenes Aurrerá: 38 tiendas de autoservicio, 

con departamentos de ropa, mercancias generales y 

supermercado, para clase media alta y alta. 

2 . Bodega Aurrerli: 2 9 tiendas tipo bodega para 

clase media y baja. 

3. Superama: 34 tiendas de conveniencia para clase 

alta. 

4. Suburbia: 29 tiendas de ropa para clase media. 

5. Vips: 78 restaurantes; 52 cafeterias Vips, 15 

mexicanos, 5 especializados y 6 franquicias (Vips) 

6. Clubes de Precios: Son dos establecimientos de 

venta al mayoreo con membres1a. 

7. Gran Bazar: que son hipermercados. 

OPORTUNIDADES Y RIESGOS 

El grupo cuenta con su propio centro de compra, 

procesamiento y distribución de productos, 

principalmente perecederos; ademlis cuenta con una 

comercializadora dedicada al intercambio comercial 

entre M6xico y el resto del mundo en asociación con 

Walt ·Mart Stores, Inc. 

SIGLA forma parte del corporativo, compaftia cuya 

actividad es desarrollar centros comerciales y bienes 

ralees, y con Dirección Corporativa Cifra, S.A. de 
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C.V. que presta servicios profesionales a las 

empresas del grupo. 

Los primeros reportes de resultados del Club 

ubicado en Po la neo son muy prometedores, con 

volumenes de venta superiores a los observados en los 

Estados Unidos. 

Cifra es una empresa que se ha caracterizado por 

su constancia en el pago de dividendos afio con afio; 

en 1992 pagará un dividendo de $100 viejos pesos por 

acción correspondiente a 1991. 

La estrategia de la empresa es operar con un bajo 

margen compensado con gran volumen, para mantener el 

liderazgo en el sector. 

SITUACION FINANCIERA 

CIFRA es un corporativo cuya situación financiera 

se puede calificar como de primer nivel, por el alto 

grado de liquidez, no tiene pasivo a largo plazo y 

mantiene una excelente rotaci6n de inventarios. 

INVERSIONES 

Los problemas de expansión de la empresa siguen 

siendo muy agresivos; en 1992 invertirán alrededor de 

656 millones de nuevos pesos en 42 nuevos 

establecimientos y en la modernización de muchos de 

los actuales. 
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PERSPECTIVAS 

Se espera que el consumo privado aumenta en los 

próximos al\os al mejorar el ingreso per cápita, lo 

que incrementará sus ventas. 

El proceso de automatización que está realizando 

la empresa (instalación de sistemas de información 

"punto de venta" y redes de comunicación) , 

incrementará su productividad y rentabilidad. 

Se espera un menor crecimiento en la utilidad neta 

del sector comercial por menores ganancias 

financieras y una mayor tasa efectiva de impuestos. 

COMPOSICION ACCIONARIA 

Serie 11 A11 1,224,000,000 

serie "B'' 1,176,000,000 

serie "C" soo,000,000 

TBLBFOROB DB KBIICO, 8,A, DI C.V. 
(TBLKBI) 

GENERALIDADES E HISTORIA 

El Gobierno Federal vendió TELMEX a un grupo de 

inversionistas encabezados por Grupo Carso, 

southwestern Bell y France Telecom, quedando 

reprivatizada el 10 de diciembre de 1990. 
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cuando se reprivatizó la telefonla tenla un rezago 

de aproximadamente 20 aftos en tecnologia, equipo e 

infraestructura pero inmediatamente se amplio su 

red, se renovó su tecnología y se mejoro el 

servicio, gracias a los 24 mil millones de nuevos 

pesos que se destinaron para ello. 

MERCADOS Y PRODUCTOS 

TELMEX posee y controla todos los servicios 

telefónicos básicos locales e internacionales, asi 

como algunos ·otros servicios de· telecomunicaciones, 

de acuerdo con la conseci6n en vigor. 

Está teniendo un enorme potencial de crecimiento. 

Tiene el objetivo de duplicar los teléfonos · públicos 

en operación, reparándo los daños y colocar donde se 

necesite; además de satisfacer las solicitudes de 

lineas normales que son 1'200,000 y 5,ooo privadas. 

1991 fue el primer afio del plan a desarrollar y 

durante éste TELMEX incrementó en 670,000 la lineas 

en servicio, construyó 7,040 kms. de vias de 

canalización, afiadió 9'675,126 kms-circuito a la 

larga distancia y puso en marcha un proyecto de 

contrucción de 13,500 kms. de cable de fibra óptica, 

que intercomunicaria las 54 ciudades más importantes 

del pals; se instalarán concentradores remotos para 

acelerar la digitalización del sistema, de está 
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manera México contará con una de las mejores redes de 

comunicaci6n telef6nica a nivel mundial. 

En febrero de 1991 se firm6 un acuerdo entre 

TelmeK, AT&T, Italcable y la Telef6nica de Espafla, 

para instalar y desarrollar un cable submarino de 

fibra 6ptica entre Mé><ico, EUA y Europa que 

funcionará a partir de 1994. Donde TELMEX si tiene 

competencia es en el campo celular, pero a11n as1 

pretende contar con 200,000 suscriptores en 1993. 

PERSPECTIVAS 

En términos reales los ingresos de TELMEX 

crecieron un poco más del 21% durante 1991, la 

utilidad de operaci6n se incrment6 un 46.4%; asi como 

la utilidad neta en un 77. 8%, incluyendo un bill6n 

3, 154 millones de pesos de utilidad no recurrente, 

est6 debido al intercambio de deuda entre el Gobierno 

Federal y Telme><. 

En el primer trimestre de 1992 la utilidad por 

acci6n aument6 a 18 centavos, 50 centavos más que el 

mismo_ periodo de 1991. 
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FOMENTO BCONOMICO MEXICANO, B.A. DE C.V. 
(FEKBA) 

GENERALIDADES E HISTORIA 

Femsa se dedica a la fabricaci6n y 

comercialización de cerveza y refrescos, as! como la 

producci6n de materiales de empaque utilizado por la 

industria de bebidas envasadas y opera una pequel\a 

cadena de tiendas de conveniencias (Supers oxxo). 

Femsa particip6 en la adquisici6n del 20% de 

Bancomer, adquiriendo una deuda por 678 mil nuevos 

pesos de dólares, tras lo cual se escindió, 

entregando a sus accionistas esta participa~i6n en 

forma proporcional, y conservando la deuda. 

Con el objeto de amortizar el 50% de los pasivos 

contraldos, se vendi6 Femsa Aguas Minerales 

(Peñafiel) a Cadbury Schweppes (Inglaterra) en 325 

millones de d6lares (2. 9 veces valor en libros) • Se 

tiene contemplado el invitar a socios extranjeros a 

participar en la subtenedoras restantes. 

MERCADO Y PRODUCTOS 

El volumen vendido por la industria cervecera en 

1991 fue de 38.7 millones de ectolitros 

incrementándose en 4.7% vs 1990. 
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Tiene el 49% de participaci6n en el mercado de 

cervezas (Carta Blanca, Superior, Tecate, Bohemia y 

Dos Equis) y el 55.3\ en refrescos de cola. 

En 1991 el 4\ de sus ventas fueron exportaciones a 

Estados Unidos y Reino Unido. 

su participaci6n en cerveza ha bajado en los 

ültimos 4 a 5 afies, por la eliminaci6n de marcas; 

pero la participaci6n individual de las marcas que 

conservan aumentó. 

México es el segundo mercado más grande de 

refrescos del mundo y el octavo en cerveza. 

OPORTUNIDADES Y RIESGOS 

A nivel mundial se está dando una concentraci6n de 

la industria cervecera mediante asociaciones 

internacionales. 

Femsa se asoci6 con Heineken para distribuir la 

cerveza holandesa en México y recibir apoy6 

tecnol6gico. 

El crecimiento de la industria del refresco, se 

dará . en los pr6ximos af'los mediante la expansi6n de 

marcas propias, ya que por el sistema de franquicias 

de las colas, el franquiriente no se puede expandir 

fuera de su regi6n asignada. Dado lo anterior, •e 

espera 'que Femsa con la venta de Pef'laf iel y la 
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asociación con Heineken se especialice en la 

producción de cerveza. 

INVERSIONES 

En 1991 se invirtieron $ 260 millones de dólares 

para modernización, expansión y re~ucción de 

contaminantes. 

En agosto de 1991, se ignaur6 la planta de 

Navojoa, son., con una capacidad anual de 1.8 

millones de hectólitros de ceryeza, lo que mejorará 

el abastecimiento en el noroeste; la producción de la 

planta de Tecate se destinará para el mercado de 

exportaciones. 

En 1992 se ignaurarán dos plantas embotelladoras 

de refrescos. (Estado de México y oaxaca). 

PERSPECTIVAS 

Se estima que el mercado de bebidas crecerá a un 

ritmo del 4 al 6% anual en los próximos a~os, estando 

ligado principalmente al crecimiento en el ingreso de 

la población. 

Posible incrementó en el precio de la cerveza, ya 

que éste se ha mantenido desde mayo de 1991. Es de 

esperarse que ante la apertura comercial el impuesto 

a la cerveza (IEPS) se reduzca debido a que en México 

es más alta en comparación con otros paises. 
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COMPOSICION ACCIONARIA 

Serie "B" 541, 380, ººº lOOt 

BAllCO IllTBllJIACIOllAL, 8 ••• c. 
( IllTIDIAL 1 

GENERALIDADES E HISTORIA 

Banco Internacional nace en 1972 con la fusión de 

11 bancos regionales del pa1s, contando desde esa 

fecha con participación mayoritaria del Gobierno 

Federal. 

Desde los 70's, por iniciativa del Gobierno, el 

75t de todos los depósitos a plazo que captaba los 

traspasaba a Naf insa provocando falta de recursos 

para fondear sus operaciones. 

En 1989 se desliga de Nafinaa recuperando loa 

recursos captados, y realiza un programa de 

saneamiento de su cartera llevando a resultado• en 

1989 y en 1990 los créditos incobrables. 

En. 1989 segmentaron su marcado en 5 sectores, 

Gobierno, Corporativo, Empresarial, Patrimonial y de 

Menudeo; definieron cuatro tipos de sucursales y 

concluyeron que su principal cliente es la •adiana 

empresa. 
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Liquidaron 982 empleados en 1990 lo que represent6 

el 8.5% del personal total a esa fecha. 

En noviembre de 1991 cargaron N$ 350, ooo. oo en 

resultados por concepto de reservas de riesgo 

crediticio, quedando cubierto el 100% de dicha 

reserva, conforme a lo establecido por la S.H.C.P. 

MERCADO Y PRODUCTOS 

Durante 1991 la captación y colocación de recursos 

crecieron al ritmo del 

respectivamente; mientras 

s~stema, 76% y 

que el crecimiento 

55% 

en 

cartera vencida (de 70%) fue la mitad respecto al 

promedio de toda la banca. 

Hasta septiembre de 1991 ocupaba el So. lugar en 

colocaci6n de créditos BANCOMEX; y el 4o. lugar en 

operaciones de cambios, mesa de dinero y en el 

mercado de tarjetas de crédito. 

OPORTUNIDADES Y RIESGOS 

El 26 de junio se presentan las posturas para su 

venta, provocando una alta sspeculaci6n en el precio 

de la acci6n hasta esa fecha. Este es el ültimo banco 

de cobertura nacional que queda a la venta y han sido 

éstos los que han tenido mayor demanda entre el gran 

püblico inversionista durante las privatizaciones. 
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Al cierre de 1991 su capacidad de apalancamiento 

medida como la proporci6n de Capital Neto respecto a 

los Activos en riesgo se encuentra en 4. 72t cuando 

las disposiciones de la S.H.C.P. indican un promedio 

de 7% durante 1992. 

INVERSIONES 

Se ha seguido un agresivo programa de inversiones 

durante los ültimos cuatro aftas, alcanzando un monto 

de 385 millones de nuevos pesos hasta 1991. Sin 

embargo, todav1a existe un fuerte atraso tecnol6gico 

que requerirá que se sigan reinviertiendo utilidades 

y canalizando recursos para cubrir este objetivo. A 

la fecha tiene 73 cajeros automáticos cuando su 

competidor más cercano, comermex, tiene 106. En 1992 

planean inversiones por$ 83 mil millones·de pesos. 

PERSPECTIVAS 

se estima para 1992 un fuerte crecimiento en el 

financiamiento y captaci6n a nivel agregados de toda 

la banca mültiple superiores al del PIB general, 

deri~ados de la recuperaci6n econ6mica del pala y la 

reorientaci6n del crédito al sector privado. 

Pese a los excelentes resultados obtenidos al ler. 

trimestre del presente ejercicio, consideramos que la 

baja eficiencia y falta de competitividad iapedirAn 
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que siga esta tendencia ante un mercado de libre 

competencia, una vez privatizada toda la banca. 

COMPOSICION ACCIONARIA 

Serie "A" 6,522,865,524 66% 

Serie "B" 3,360,264,058 34% 

Total 9,883,129,582 100% ajustada por 

obligaciones en circ. convertible en acciones. 

KDUIZRLY CLMIK DZ MZXlCO, S.A. DZ C.V. 
(KlMHR) 

GENERALIDADES E HISTORIA 

su actividad fundamental es la fabricaci6n de 

productos de papel. El 80\ de sus ventas lo 

representan productos comercializados directamente al 

consumidor. 

sus principales plantas est&n localizadas en 

Orizaba, Veracruz y San Juan del R1o, Querétaro. 

Kimberly ha mantenido una pol1tica consistente de 

dividendos. En 1991 decret6 dividendos de N$ 3.00 

por acci6n. 

En 1991 tuvieron mayores volúmenes de ventas pero 

menores ventas netas. Sin embargo, la utilidad neta 
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aumentó gracias a menores tasas de interés y a un 

mejor manejo de tesorer1a. 

Seguirán pagando buenos dividendos y su 

apalancamiento no ha aumentado. 

Tiene como socio tecn6logo a Kimberly-Clark 

Corporation. 

A travl!s de su subsidiaria Papar Products Trade 

Corp., E.U.A., comercializa el 10% de sus produc:tos 

en aquel pa1s. 

MERCADO Y PRODUCTOS 

L1der en el mercado del papel, sus principales 

productos son: servilletas, toallas para el hogar, 

toallas femeninas, pafia les desechables, papel 

aluminio, productos faciales, papeles para escritura 

e impresi6n, papel cigarro, cuadernos y celulosa de 

bagazo de calla. 

De las ventas totales el 45% corresponde a 

productos industriales, el 55% a productos del 

consumidor, con un 3\ de exportaciones entre aabaa. 

El 82\ de las ventas se destinan al sector 

privado. Loa principales canales de distribuci6n de 

Kimber son tiendas de autoservicio, supermercados y 

farmacias. 
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OPORTUNIDADES Y RIESGOS 

Se espera que el precio internacional de la 

celulosa (principal materia prima), inicie el repunte 

a fines de 1992. 

En octubre de 1991 se liberalizó el precio de los 

cuadernos, por lo que ningtin producto de la empresa 

tendrá restricciones de precio en 1992. 

Las ventas de exportación podrán aumentar con la 

recuperación de la economia norteamericana. 

Con el TLC se podria esperar la eliminación de 

tarifas de importación en E.U.A. 

Una mayor competencia doméstica ocasionó que los 

gastos promocionales aumentaran. 

El consumo per-cápita de sus productos es atin muy 

bajo en México comparado con 

internacionales. 

INVERSIONES 

los estándares 

Durante 1992 continuarán realizando inversiones en 

equipo para producir los cuadernos Scribe. 

Inició la operación del nuevo equipo de limpieza 

de celulosa en la planta de Querétaro. 

Se encuentra en etapa de construcción la planta de 

Ramos Arizpe para la producción de toallas femeninas 

y paftales desechables. 
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PERSPECTIVAS 

se espera un aumento en la demanda de sus 

productos por auemntos en el ingreso disponible y por 

el crecimiento de la poblaci6n. 

La libre importaci6n de papel, seguirá siendo el 

mecanismo regulador de los precios internos. 

Las inversiones que ha realizado le permitirAn 

mantener su liderazgo en el mercado nacional. 

COMPOSICION ACCIONARIA 

serie "A" 55,227,978 

serie "B" 44,801,028 

55.21% 

44.79% 

VITRO, a.A. DS C.V. 
(VITROI 

GENERALIDADES E HISTORIA 

En 1909 se contituy6 la Vidriera Monterrey y en 

1936 se crearon las divisiones de vidrio extendido y 

envases de vidrio para formar la empresa Fomento de 

Industria y Comercio,. empresa predecesora de Vitro. 

EstA formada por más de 100 empresas en M6xico, 

Estados Unidos y Centroamérica. En 1989 adquiri6 la 

empresa Anchor Glass co. 
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Vitro es el mayor productor nacional de vidrio y 

uno de los mayores productores a nivel mundial. 

Se creó una división "Vitre Envases Norteamérica", 

la cual consolida las operaciones del Grupo 

relacionadas con la producci6n de envases en México, 

Estados Unidos y centroam6rica. 

Las exportaciones alcanzaron los 352 millones de 

d6lares, la cifra más alta en la historia de la 

empresa. 

Han realizado importantes ca inversiones con 

corning lnc. y American Silver co. para la 1producci6n 

de productos al consumidor. 

A finales de 1991 coloc6 13 millones de titules en 

los mercados de México, E.U. y Europa, incluyendo el 

registro de Vitre en el NYSE. 

MERCADO Y PRODUCTOS 

Vitre Envases Norteamérica: 62'1: de las ventas y 

41'1: de las exportaciones (México). 

Vitro Enseres Domésticos: 12'1: de las ventas y 7'1; 

de las exportaciones. 

Vitro Vidrio Plano: 11% de las ventas y 26% de las 

exportaciones. 

Vitrocrisa: 6'l de las ventas y 17'1: de las 

exportaciones. 
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Vitre Qu1mica, Fibras y Miner1a: 6% de las ventas 

y 4% de las exportaciones. 

Vitre Bienes de Capital: 3% de las ventas. 

OPORTUNIDADES Y RIESGOS 

La empresa Anchor Glass presentó un incremento en 

ventas de l. 2% (en términos de d6lares) y de 4% en 

volumen a pesar de haber cerrado una planta en 

California. 

La protección arancelaria para el negocio de 

vidrio en México, se vera afectada ante la apertura 

comercial; sin embargo la empresa cuenta con un 

fuerte posicionamiento en todos sus mercados {México, 

E.U., Centroamérica y Brasil). 

Está integrada verticalmente, .desde la fabricaci6n 

de la maquinaria productora de vidrio y la materia 

prima hasta el producto final, obteniendo con esto 

ventajas en costos de fabricaci6n. 

cuenta con los recursos para desarrollar productos 

que puedan ser sustitutos del vidrio, los cuales aan 

tienen un uso limitado. 

INVERSIONES 

En 1991 invirtieron 1,221 millones de nuevo• 

pesos, la cifra más alta en la historia de Vitro en: 
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Mejoras tecnol6gicas en Anchor Glass; construcción 

de Vidriera MeKicalli; construcción de la nueva 

planta de vidrio automotriz; terminación del complejo 

Acros-Whirlpool; construcción de la planta para 

aislamiento de fibra de vidrio; y protecci6n del 

medio ambiente. 

PERSPECTIVAS 

se esperan mejores resultados para 1992 debido a 

que en 1991 se vieron impactados por el cierre de una 

de las plantas de Anchor Glass, la recesi6n 

norteaméricana, la reestructuración de Cidsa, gastos 

eKtraordinarios por la renegociación de deuda en 

Anchor y el cierre de tres plantas de MéKico. 

COMPOSICION ACCIONARIA 

Serie "CP" 300,000,000 
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INFORMACION FINANCIERA 
INSTITUCIONES BANCARIAS 
(MILES DE NUEVOS PESOS) 

MARZO 1992 

BACOMER ~ SERFIN ~ INTENAL. ~ 
HAl.ANCH Ol!Nl!RAI. 

RftCURSOS TOTAl.P.S M.697.755 100 57,171.lW' .. 23.6111,714 .. 
C1ija.tanffJOlyttll'Tnpa1..JH 2.lll .... Ull.1J6 l.ll».Sl!I 

Canendcval"'" 1&.nl.21J " 9.,61U.,;1 17 ''"""' Cartendc<Ttdllo\ti•nit ".IJ6,,611 31,916.•IS IUU.502 

RINtG)'rcr-iot Uo16.Dlll ""'"" '.519.577 
Car~o~nct<k l,'l911.077 l,'7U.l&I .... .,, 
Ñll\QAjo 4.,115.1'9 2,&1,61] 

PASIVO TOTAi. 82.278.431 91 54,91],JIJ .. 22.7S7.l07 .. 
Capmt1á1.ipt1hllro S6JH.MO ,..,, ..... .. 11.ll._WI 

Dtplool1001prt.1am011t.ni:ot 14.411.171 " 7,.f71.&U " US!l,'711 .. 
FilNrm7r..,.ort.ot Ull.J.11 . &,611.IU " ...... ,., 
°"M :z.m.au 1.Ml.m ' 
CAPITAi. CONTARl.H 6.4111,324 2..?47,7U 92·U07 
~ltplyotnurnm'lll 1.67'.0!J 66l.7:J ,,,_,,. 
1.,...llp«rnoalulltidr! J.<m ... ,..,,..,, ...... 
Ulllldlldn""CVmul..tu J,:,JtJlS J7'.!U .,...., 
UllUd•hkl ~lcrrlcto .W.4&.& 1'4.6!7 

CUHNTAS nn ORDl!N 
Tatli..-Wdtoidm ])'J,J«lj9j ::l.l .. 119 1'1.S71,9DD 
..__•ldritorni,.,onunduo IU!t.•l ,.,,,,..., 
91mnm rulledi1oni 1dmlftl1nri&i ~.•~u• 31.fl!GI 

~..': a..~:::::: ... ~~-_j ......... laJ&t91 
t.o&Sl.S. . ........ .... 

HITADO DR aBSULTADOS r -- 1.7)6.lff 6"1,41S .. , .. -.,....._ (11.\c.I) " \Ull) (1 12.t:U ' e~, .. ..__ (IOltll) ,, ""'-'" ,, 12.Tfl .. --- m.n7 .. ..,,. " -· 11 -- ,_,,,,., ...... 1111 ....... "" -- .,,.,,, ..... " ...... ,. 
Cllllp~1~ ,,,..., 41,llJ '"' 1 

Olrol,,....GplnA5a,lll!NnlllradOn ~ ..... ...... .. ..... .. - ...... " 141.111 .. ..... " --- a.m..., " ""'" 71 ,.,..,, 
ªª'"" ....... " US,JTI .. -U...dd~ cu« tQ.lJJ 
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INFORMACION FINANCIERA 
INSTITUCIONES BANCARIAS 
(MILES DE NUEVOS PESOS) 

MARZO 111112 

BACOMER "' SERFIN "' INTENAL "' 
CIPRAS SOHRl1SAl.IP.N11~ 

Capi.d&iiatal --¡ ,..,...,. 
C'l.aliooiarp&> M.:36.'111 3&..061.966 llUIJ.167 

lnFe.» ¡1Udm<S 12 "'""I 7,6.U.C.9 )JQ5,11& 

Udlldld(iil"-1~ m~•I 391~1! (~.150 

Ni1merockt1Ntaln '~ "' 
RAZONl!S 

Ulilldldnt1111lnp,_1<>taln Jl.ll ... IU3 ... 

UdlldMl111111C1pllAlron1d:h ''"~ u.11 ... NA 
Udlldlodn11111ClpllriGI 1.1~"1- NA 
Udlllilldn11111C'lildll001nfp<b 1l~ ... 1.03"" N.A. 
011&10.tatalnpaf'"'Jileadtltmlllmn) " "' U!llldadckOfC'•l""-rlr•do(ml!lmn¡ ' flll.JC<lln.ftlbndc:.llnln,)'l'OIU.poopdoll uu• ... 141.16"1> 
Cr ... IDDIOl'poi>C'apitalll>IAI 1na1• 
Cr4dl1<10101p.ibktf'llr .... 1alal11 

CrW11ootorpchowpdo 1 Caflllal ron111bb 1•J UU6 
Cw11TawnddllaO~o!nfp<b , .... 
(C.1p.ca:iLrr"llllUld-)•Cr'dolc>lpldcN '-"~ 

INCRl!MRNTOS RBAl.US 
c..,_¡611k>tlll(•) .. , ,.. 
er.11m-....1•1 ''" "' '"' Clplllllf'Oll ..... l•l IS.9 , . 

~· .......... ,., su 
Udllld{ ... J ,.., .... 
,_.ckt.nnlkln-.lo1i111•1 ,,mol 
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De las acciones presentadas el inversionista 

eligi6 J de las empresas las cuales se consideraron 

con más perspectivas, en cuanto al ambiente positivo 

que presenta el entorno en que se desenvuelven: 

TELMEX A: se considera una acción con altas 

perspectivas de apogeo dado que al ser la empresa de 

telefon1a básica nacional tendrá un impulso 

importante para enfrentar la apertura comercial a que 

se enfrenta actualmente la econom1a nacional. 

CIFRA B: los análisis realizados y el 

conocimiento de su bursatilidad hacen considerar a 

esta acci6n con 6ptimas perspectivas de creci1:1iento 

en comparaci6n a las acciones de otras empresas 

similares, 

- BACOMER B: el banco que emite esta acci6n presenta 

una situación favorable después de su privatizaci6n 

que se cree impulsará su crecimiento, además todos 

sus indicadores lo colocan en una situaci6n por demás 

superior con respecto a los otros bancos. 

En lo referente a renta fija se presentaron dos 

tablas, una con los instrumentas más idóneos, sus 

tasas de interés y su plazo, y la otra los mismos 

intrumentos pero con sus tasas deflactadas para que 

pueda decidir sobre bases más reales. 
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BANCOMER 

UTILIDAD NETA/INGRESOS TOTALES= 21.13\ 

El margen neto de utilidad obtenido por BANCOMER 

es de 21.13\ por cada peso que ha vendido, indicando 

una rentabilidad baja. 

UTILIDAD NETA/CAPITAL CONTABLE= 26.21\ 

Por cada peso que se invirti6 en el capital de 

BANCOMER han ganado un 26.21%, teniendo una baja 

rentabilidad. 

UTILIDAD NETA/CAPTACION = 2.59\ 

Por cada peso gue BANCOMER consigue del públ,ico, 

éste le reditúa una utilidad de 2.59,. 

UTILIDAD NETA/CREDITO OTORGADO = 2.24\ 

Por cada peso que otorga a crédito, obtiene una 

utilidad neta del 2.24 centavos. 

INTERESES Y COMIS. COBRADOS/INTERESES Y COMISIONES 

PAGADOS = 145.68\ 

A 'BANCOMER le representa un 145. 68' los inqreaoa 

por intereses y comisiones ·en relaci6n a los eqraaos 

por los mismos conceptos. 

214 



CREDITO OTORGADO/CAPITAL TOTAL = 115.35% 

Por cada peso que tiene en su capital otorga en 

crédito al público 1.1535 pesos. 

CREDITO OTORGADO/RECURSOS TOTALES = 73.55% 

Del total de recursos que maneja BANCOMER, el 

73.55% lo otorga al público como créditos. 

CREDITO OTORGADO/CAPITAL CONTABLE = 10.16 VECES 

El monto manejado por este banco en créditos 

representa 10.16 veces el importe que tiene invertido 

en el capital contable. 

CARTERA VENCIDA/CREDITOS OTORGADOS = 3.06% 

De los créditos que otorga BANCOMER al público el 

3.06% del total de ellos integran el importe de la 

cartera vencida. 

CAPITAL CONTABLE - REVALUACIONES / CREDITOS OTORGADOS 

s.23\ 

Los créditos otorgados representan 5.23% de cada 

peso hist6rico del Capital contable. 
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CIFRA 

ANALISIS DE RAZONES FINANCIERAS 

RENTABILIDAD 

UTILIDAD NETA/VENTAS NETAS = 6.54\ 

El margen neto de utilidad obtenido por CIFRA es 

del 6.54% por cada peso que ha vendido, indicando una 

rentabilidad baja. 

UTILIDAD NETA/CAPITAL CONTABLE PROMEDIO = 24.24\ 

Por cada peso que se invirtió en el capital de 

CIFRA han ganando un 24.24\, teniendo una 

rentabilidad. 

UTILIDAD NETA/ACTIVO TOTAL PROMEDIO = 16.55\ 

Respecto a su activo total promedio ha obtenido 

una ganancia neta del 16.55\. 

UTILIDAD DE OPERACION/VENTAS NETAS = 6.11\ 

Por cada peso que ha vendido esta controladora ha 

obtenido un 6.llt de utilidad en operación. 

LIQUIDEZ 

ACTIVO CIRCULANTE/PASIVO CIRCULANTE = 1.25 VECES 

se cuenta con 1.25 pesos para cubrir las deuda• 

que tiene a corto plazo, por cada uno que debei 

teniendo as1 un excedente de 25 centavos. 
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ACTIVO CIRCULANTE - INVENTARIOS /PASIVO A CORTO PLAZO 

0.87 VECES 

Esta raz6n indica que cuenta con 0.87 pesos de 

activo de realizaci6n inmediata para cubrir cada peso 

que debe a corto plazo. 

ACTIVO DISPONIBLE/ACTIVO CIRCULANTE = 60.67% 

CIFRA tiene 60.67t de su activo circulante en 

efectivo. 

COSTO DE MERCANCIAS VENDIDAS / INVENTARIO PROMEDIO 

27.73 DIAS 

El inventario de CIFRA tiene una rotaci6n cada 

27.73 d1as al afio, es decir, 12.98 veces. 

ACTIVO DISPONIBLE/PASIVO TOTAL = 75.91% 

Por cada peso invertido por terceros CIFRA cuenta 

con el 75.91% en efectivo. 

PASIVO A CORTO PLAZO/PASIVO TOTAL = 100.00% 

Las deudas de CIFRA cuya realizaci6n es en un 

plazo menor a un afio es del 100%, siendo el resto 

deudas a un lapso mayor de un afio. 

PASIVO TOTAL 

0.12 VECES 

ACTIVO DISPONIBLE /CAPITAL CONTABLE 

El patrimonio social con que cubre CIFRA el total 

de sus deudas después de liquidar parte de ellas con 
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efectivo es de 0.12 veces, notando que no solventa el 

total de éstas. 

PASIVO TOTAL/ACTIVO TOTAL= 0.32% 

Esta razón de endeudamiento indica que por cada 

peso que CIFRA tiene en su activo el O. 3 2% ha sido 

financiado con recursos de terceros, es decir, que 

por cada peso invertido en activo 0.32 centavos 

pertenecen a terceros. 

PASIVO TOTAL/CAPITAL CONTABLE o.48% 

El 0.48% representa la' proporción de 

endeudamiento total de CIFRA es decir, de cada peso 

dicho porcentaje ha sido proporcionado por acreedores 

siendo el resto la aportación de los propietarios. 

EFICIENCIA 

VENTAS/ACTIVO TOTAL PROMEDIO = 2.19 VECES 

El activo total de CIFRA tiene una rotación de 

2 .19 veces en relaci6n a sus ventas, mostrando una 

baja. eficiencia con respecto a las empresas de la 

misma rama. 

PASIVO TOTAL/VENTAS ULTIMOS DOCE MESES = 0.17 VECES 

El monto de las ventas netas de los tlltimos doce 

meses alcanza a cubrir en 0.17 veces el total de las 

deudas de CIFRA. 
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ESTRUCTURA 

DEPRECIACION/VENTAS = 1.77% 

La depreciaci6n de los activos fijos es de l. 77% 

en relaci6n a las ventas. 

INTERESES + PERDIDA EN CAMBIOS/VENTAS = (2.56%) 

CIFRA tiene en gastos financieros (2.56%) respecto 

a las ventas. 

INTERESES + PERDIDA EN CAMBIOS / UTILIDAD OPERACIONAL 

(41. 88%) 

De su utilidad operacional el (41.88%) fueron 

gastos financieros. 

PROVISION DE IMPUESTOS / UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 

= 29.71% 

De la utilidad obtenida antes de impuestos se 

provisiona un 29.71% para ellos. 

FLUJO DE EFECTIVO 

INVERSION/DEPRECIACION = 2.12 VECES 

Las inversiones de CIFRA son 2.12 veces mayor que 

la depreciaci6n de las mismas. 

FLUJO INTERNO/INVERSIONES = 221.08% 

Del flujo interno de CIFRA el 221. 08% representa 

inversiones. 
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FLUJO INTERNO/UTILIDAD NETA= 127.12\ 

La utilidad neta representa el 127 .12% del flujo 

interno. 

MULTIPLOS 

PRECIO VALOR MERCADO/FLUJO INTERNO 18.65 VECES 

El flujo interno representa 18.65 veces del precio 

de la acción en el mercado a la fecha. 

PRECIO VALOR MERCADO/VALOR EN LIBROS = 4.33 VECES 

El valor en el mercado accionario es de 4.33 veces 

mayor a su valor en libros. 

PRECIO VALOR MERCADO/UTILIDAD = 19.86 VECES 

La utilidad obtenida por acción representa 19. 86 

veces el valor de mercado. 

VALOR DE CAPITALIZACION/VENTAS 12 MESES 1.50 
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TELMEX 

ANALISIS DE RAZONES FINANCIERAS 

RENTABILIDAD 

UTILIDAD NETA/VENTAS NETAS = 40.95% 

El margen neto de utilidad obtenido por TELMEX es 

del 40.95% por cada peso que ha vendido, indicando 

una rentabilidad muy baja. 

UTILIDAD NETA/CAPITAL CONTABLE PROMEDIO = 31.43% 

Por cada peso que se invirtió en el capital de 

TELMEX han ganado un 31.43%, teniendo una muy baja 

rentabilidad. 

UTILIDAD NETA/ACTIVO TOTAL PROMEDIO= 19.79%· 

Respecto a su activo total promedio ha obtenido 

una ganancia neta del 19.79%. 

UTILIDAD DE OPERACION/VENTAS NETAS 43.95% 

Por cada peso que ha vendido esta empresa en 

comunicaciones ha obtenido un 43. 95% de utilidad en 

operación. 

LIQUIDEZ 

ACTIVO CIRCULANTE/PASIVO CIRCULANTE= 2.55 VECES 

se cuenta con 2.55 pesos para cubrir las deudas 

que tiene TELMEX a corto plazo, por cada uno que 
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debe; teniendo as1 un excedente de 1.55 centavos, el 

cual es un poco alto. 

ACTIVO CIRCULANTE - INVENTARIOS /PASIVO A CORTO PLAZO 

2.55% 

Esta razón indica que cuenta con 2. 55% pesos de 

activo de realización inmediata para cubrir cada peso 

que debe a corto plazo; siendo éste muy alto. 

ACTIVO DISPONIBLE/ACTIVO CIRCULANTE = 0.46% 

TELMEX tiene 0.46% de su activo circulante en 

efectivo 

VENTAS A CREDITO ANUALES/PROMEDIO DE CUENTAS POR 

COBRAR 8.26 VECES 

PROMEDIO DE CUENTAS POR COBRAR/(VENTAS A CREDITO 

ANUALES/360) = 43.60 DIAS 

Las dos razones anteriores indican que la rotación 

de las cuentas por cobrar de TELMEX pasa a través de 

las ventas s. 26 veces, para ello cobra sus cuentas 

cada 43.60 d1as. 

APALANCAMIENTO 

ACTIVO DISPONIBLE/PASIVO TOTAL, s 29.43% 

Por cada peso invertido por terceros TELMEX cuenta 

con el 29.43% en efectivo. 

222 



PASIVO A CORTO PLAZO/PASIVO TOTAL= 24.94% 

Las deudas de TELMEX cuya realizaci6n es en un 

plazo menor a un afio es del 24. 94%, siendo el resot 

deudas a un lapso mayor de un afio. 

PASIVO TOTAL - ACTIVO DISPONIBLE / CAPITAL CONTABLE 

0.34 VECES 

El patrimonio social con que cubre FEMSA el total 

de sus deudas después de liquidar parte de ellas con 

efectivo es de 0.34 veces, notando solvencia y un 

excedente pequeño. 

PASIVO EN MONEDA EXTRANJERA/PASIVO TOTAL= 41.13% 

Del total de sus deudas el 41.13% han sido 

adquiridas con acreedores extranjeros. 

FONDO PARA PENSIONES Y PRIMA DE ANTIGUEDAD 

1,120,175 MILLONES DE PESOS 

De sus cuentas por pagar 1,120,175 millones de 

pesos pertenecen al fondo constituido para pensiones 

y prima de antigUedad. 

PASIVO TOTAL/ACTIVO TOTAL= 0.33% 

Esta raz6n de endeudamiento indica que por cada 

peso que TELMEX tiene en su activo el o.33% ha sido 

financiado con recursos de terceros, es decir, que 

por cada peso invertido en activo el 0.33 centavos 
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pertenecen a terceros; es decir no tiene 

apalancamiento. 

PASIVO TOTAL/CAPITAL CONTABLE = 0.48% 

El 0.48% representa la proporci6n de endeudamiento 

total de TELMEX, es decir, de cada peso dicho 

porcentaje ha sido proporcionado por acreedores 

siendo el resto la aportaci6n de los propietarios. 

EFICIENCIA 

VENTAS/ACTIVO TOTAL PROMEDIO = 0.47 VECES 

El activo total de TELMEX tiene una rotaci6n de 

o. 47 veces en relaci6n a sus ventas, mostrando una 

baja eficiencia con respecto a las empresas de la 

misma rama. 

PASIVO TOTAL/VENTAS ULTIMOS DOCE MESES= 0.72 VECES 

El monto de las ventas netas de los 6ltiaos doce 

meses alcanza a cubrir en 0.72 veces el total de las 

deudas de TELMEX. 

ESTRUCTURA 

EXPORTACIONES/VENTAS = 10.35\ 

De sus ventas, TELMEX a exportado 10.35\ 

DEPRECIACION/VENTAS = 11.10\ 

La depreciaci6n de los activos fijos es de 11.10\ 

en relaci6n a las ventas. 
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INTERESES + PERDIDA EN CAMBIOS/VENTAS = (5.06%) 

TELMEX tiene en gastos financieros (5.06\), 

respecto a las ventas. 

INTERESES + PERDIDA EN CAMBIOS / UTILIDAD OPERACIONAL 

(11.51%) 

De su utilidad operacional el (11.51%) fueron 

gastos financieros. 

PROVISION DE IMPUESTOS / UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 

18.69% 

De la utilidad obtenida antes de impuestos se 

provisiona un 18.69% para ellos. 

FLUJO DE EFECTIVO 

INVERSION/DEPRECIACION a 3.20 veces 

Las inversiones de TELMEX son 3.20 veces mayor que 

la depreciaci6n de las mismas. 

FLUJO INTERNO/INVERSIONES = 141.63% 

Del flujo interno de TELMEX el 141.63% representa 

inversiones. 

FLUJO INTERNO/UTILIDAD NETA = 122.97% 

La· utilidad neta representa el 122. 97% del flujo 

interno. 
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MULTIPLOS 

PRECIO VALOR MERCADO/FLUJO INTERNO = 9.82 VECES 

El flujo interno representa 9.82 veces del precio 

de la acci6n en el mercado a la fecha. 

PRECIO VALOR MERCADO/VALOR EN LIBROS = 3.50 VECES 

El valor en el mercado accionario es de 3.50 veces 

mayor a su valor en libros. 

PRECIO VALOR MERCADO/UTILIDAD = 12.28 VECES 

La utilidad obtenida por acci6n representa 12. 28 

veces el valor de mercado. 

VALOR DE CAPITALIZACION/VENTAS 12 MESES 5.22 

El efectivo disponible que se invertirA en renta 

variable es de N$ 428'150.00 y en renta fija es por 

N$ 71'850.00, siendo su cartera la siguiente: 
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COMPOSICION on CARTHRA on INVP.RSION 
nm. Ml1RCAOO nn CAPITAl.P-c; Al, 31 nn MARZO 1992 

(NUEVOS PESOS) 

NOMBRE 
ACCION 

BACOMP.R 
CIFRA U 
Tf:L\tr:X A 

NO\fHRF. 

-~C'CION 

PlUtClO ACf'IOl'1.1!.S 
1 ACT'JON LOTF. COMPRADAS INVERSION 

3.18 """" 30.000 "~ .5 • .U lOOO 20.000 1118.!IOO 
U8 1.000_i....,.__.____ l0.000 ?lt:t.<o 

r-- !!!~.1:@ 

COllPOSICION on CARTERA nn INYBRSION 
DP.I. llBRCADO nn CAPITAl.F.S AJ. ]O on ARRlt. 1992 

PRF.CIO 

AC-:~JOS 
AIT'IONf!S OANANCIA 

CO~fl'RADAS IS"-VE,,,· R°'S,,,IO~N,_+-V'-'S"'INVE=·,,,Rs,,10,,,N-'-j 

DAC'OMltR J.M 

l.<:!!]'~ 

s.ooo 

""' 1.QI!! 

-~-- ~=r- 109,2001 ll.800 

1 CIFRA 11 !1.20 
~ITTX,,_,_,A __ _,_ _ _,B= . .58l _;~--~~:!~ ---~1~===1 

L-~~i!l ___ •~'~""=·""=I 
9.M%1 

COMPOSICION DB CARTERA DP. INVBRSION 
nm ... MnRCADO on CAPITAl.F.S Al. 31 on MAYO 1992 

ACCIOfli'F.S OANANCIA 

ID'lr. COM.~P,"RAD:~="''--t-~IN~<VE~·="'="~º=N~l-"VS-=INVE=RS=IO~N-1 

5-t91,IOOf 61.9!0f 

COMPOSICION DH CARTl!RA DI! INVIlRSION 
DEL MHRCADO Dll CAPITAU'l.~ AL 30 DH JUNIO 1992 

NOMBRE PRECIO ACCIOPlo'ES 

u.~I 

GANA."'ICIA 
ISVER.'\ION VS INVERSION 

BACQM'f;R 4.17 .5,000 J0.000 11.'UOO 29.100 

ACCION - ¡ AC-CION IOTI! COMPRADAS 

CIFRA R .5.10 1.000 20.000 101.000 (6.500 

TEl.Mr:~ A _!l.:!l 1.Mfl~--~l0.=000~--~"=''=·'='°~--~'='.SOO= 

tZ.7!1~1 
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Respecto a la inversi6n de renta fija se le 

presentaron dos tabla de los principales instrumentos 

de renta fija; la primera muestra su tasa de interés 

nominal y la otra las mismas tasas pero deflactadas 

para que conozca el rendimiento real. 

RENDIMléNTO RENTA FIJA 

TASA NOMINAL 

INSTRUMllNTOS MAR. ABR. 

r.===-=-=-==.,-· 

Cl!11¡$ ~!' OJ,\S 2!.1'~'1 17.~7% 

cr11:s 1n 1>1.\S ::!.'l • .ll'l 11.!4r; 

DONnrs !!' 1)1,\S 11.IJ9'T l.U!lr; 

DONOES 91 01.\S 13.12% B.,2'1-

"ll!SOHONOS 2f' 01:\S tt.37% llA~'.t. 

TESOOONOS 91 Ol/\S 11.49% 1154% 

AJUSTA DONO:; ltt OIAS 11.469' 20.431Jt 

NUSTAl\ONOS 91 DIAS \7.739' 20.M% 

PAPELCOMl!RCIAl.2f' DIAS 17.2tt% ?1.~% 

PAPm.coMnRCIAl.91 DIAS 17.~% ?t.91% 

ACl!PTACIONr:s HANCARIAS 2f' DIAS 16.7!1% 17.31% 

AC'l'!PTACIONl!S 8ANCARIAS 91 OIAS 16.99':t:i 17.~7% 
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MAY. 

19.61'~ 

w.n.v; 

16.~7<;; 

16.-l!l'l 

ft!l7"( 

lt.64% 

20.82% 

21.10% 

21.17'17 

22.199' 

17.189' 

17.44% 

INFIACION 

W!~UZ 

JUN. 

20.97-':f 

!l.36% 

16.98% 

17.21% 

7.0,% 

7.09% 

ll.27% 

21.68% 

23.9<t% 

24.4$1Ji(, 

17.359' 

17.62% 

........ 
2.~ .. 

1 



RENDIMIENTO RENTA FIJA 

-=-=-=-~~~¡;::;:·- -~- ] 
INSTRUMENTOS MAR. ABR. MAY. JUN. - - ~-~~-~--= 

--~- ---==-· 

CE TES 2fl. OIAS 12.0~~. 6.J91:'fo 8.63% I0.02% 

Cl!TES 91 DIAS 12.07% 6.39% ª"'"' líl.02% 

RONDES :?8 DIAS 1.69% 2.08% !1.04% .'i,78% 

DONDES 91 D1AS 1.61% 2.06% ~.02% !'i.7!'i% 

TESOOONOS lit OIAS ?.32% 2.~9% -ll.42% -t.fl.7% 

TESOBONOS 9 t 111AS 2 • .'.\3~ 2.3~% -0.4S% -1.SS% 

AIUSTAOONOS :?R DIAS 6.2S% 9.44% 9.46% 10.l4% 

AJUSTADONOS91 OIAS 6.29% 9.44% 9.fl.!1% 10 • .'.16% 

PAPf:t. COMl!RCIAl.28 DIAS 6.09% Ul.!19% 10.11.9% 13.28% 

PAPE.1 .. COMl!RCIAI. 91 DIAS 6.09% lD.60% ld.89% D.2P.r~. 

AC'f.PTACION'ES BANCARIAS .?fl. OIAS ."i.!14~ 6.\2% !1.99% 6.16'fr 

ACEPTACIONES DANC'ARIAS9t DIAS !'.XI% 6.1.?% $.99% 6.17% 

El inversionista decidi6 invertir en CETES a un 

plazo de 91 d1as por considerarse la miis redituable 

después de aplicarsele la inflaci6n se obtuv6 una 

tasa real de 12. 07%, apliciindolo a su capital se 

tiene: 
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CALCULO DEL RENDIMIENTO NOMINAL 

71,850.00 

16,748.24 

46.52 

X 

X 

23.3U 

360 DIAS 

91 DIAS 

N$ 16,748.24 

46.52 

4,233.58 

CALCULO DEL RENDIMIENTO REAL 

71,850.00 

8,672.30 

24.09 

X 

X 

12.07% 

360 DIAS 

91 DIAS 

N$ 8,672.30 

24 .09 

2, 192 .19 

El inversionista A de sus N$ 500,000.00 que 

invirti6 en el Mercado de Valores obtuv6 una qanancia 

de: 

En Renta Fija 

En Renta Variable 

GANANCIA.TOTAL 

.230 

N$ 4,233.58 

54,700.00 

N$ 58,933.58 



IllVll!RSIOJIISTA "B": 

Nombre: Elizabeth Montenegro Vda. de Navarrete 

Edad: 52 años 

Estado Civil: Viuda de Navarrete 

Dependientes Econ6micos: ninguno 

Actividad: Hogar 

Propiedades: Departamento 

Seguros: Ninguno 

Gastos Mensuales: N$ 600.00 

Ingresos: N$ 1 1 000.00 

Ahorro disponible para invertir: N$ 48'000.00 

De acuerdo a las respuestas dadas al cuestionario, 

obtuv6 una puntuaci6n de 16; de acuerdo al tabulador, 

su cartera estarla conformada J?Or un 40% en renta 

variable y un 60\ en renta fija. Considerando las 

particularidades de su caso se opt6 por recomendar 

invertir en una sociedad de Inversi6n de Renta Fija. 

De las 91 sociedades de Inversión de Renta Fija 

para personas f1sicas, 

aquellas sociedades en 

solo puede invertir 

que el monto m1nimo 

en 

de 

inversi6n sea acorde a lo que tiene disponible, 

siendo las m~s rentables de este grupo a Marzo de 

1992, las que a continuaci6n se enuncian, estando sus 

carteras conformadas por los instrumentos y en los 

porcentajes señalados: 
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Pagaré con RLV 
Bond es 
Ajusta bonos 
Obligaciones 
Otros Valores 

Total Cartera 

ARDl'I 
(CASA DB BOLSA AllltA) 

4,167 
6,952 

45,527 
1,041 
1,655 

N$ 59,342 

Ren4iaiento a Kar•o' ta 

Ce tes 
Pagaré con RLV 
Bondes 
Ajusta bonos 
Obligaciones 

Total de cartera 

POllSBR 5 
(BAllCO HRPill) 

2,151 
2,108 

29,165 
57,615 
32,625 

N$ 131,664 

Ran4iaianto a K•r•o•ta 

l'ODCB Z 
(BUCO BCB) 

cetes 
Pagar6 con RLV 
Ajustabonos 
Obligaciones 

Total de Cartera 

Ran4iaianto a xar•o•ta 

15,230 
19,588 

5,711 
11,493 

N$ 52,022 
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4.51' 

3.55' 

7" 
lU 
77' 

2'l 
3'l 

100\ 



rllBllill 
(CASA DB BOLSA llBXIllVAL) 

Ce tes 
Aceptaciones Bancarias 
Papel Comercial 
Ajustabonos 
Obligaciones 
Otros Valores 

Total Cartera 

aen4iaiento a Mar•o•tz 

5,477 
4,38'7 

10,490 
3,497 
3,347 
4,i06 

N$ 31,404 

IllCOMl!lll 
(BUCO COlll!lRlll!lll) 

Cetes 
Aceptaciones Bancarias 
Pagar• de RLV 
Bonos Bancarios de 
Desarrollo 
Bondes 
Bond is 
Obligaciones 
Otros Valores 

Total Cartera 

••n4iaiento a Kar•o'92 

174,084 
458,227 

85,200 
326, 796 

123,220 
108,054 
274,254 

1,144,139 

N$ 2,693,974 

17% 
14% 
34% 
llt 
llt 
13% 

100% 

6\ 
17" 
3\ 

12' 

5\ 
4% 

10\ 
42\ 

100\ 

Independientemente de que a Marzo'92 FONSER 5 es 

la mAs rentable, la inversionista decidi6 invertir en 

la Sociedad de Inversi6n ARKAFE por tener la mayor 

tenencia en ajustabonos, que a esa fecha es el 

instrumento mAs prometedor. 
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Al 31 de Marzo de 1992 se invirtieron N$ 49•000.00 

en: 

UKU'B 

•olllDO DB B••cTIVO ~ 8.A. DB c.v. 
socie4a4 4• Inv•r•i6n 4• Renta •ija 

IMPORTE A '!; 

INSTRUMENTO MERCADO S/CARTERA 

BOND ES 
Sondes 214-90 N$ 131,100 0.21 
Bondes 208-91 1,532,380 2.54 
Bondes 227-91 5,288,642 8.76 

6,952,122 11.51 

AJUSTABONOS 
Ajubono 29-89 1,724,125 2.86 
Ajubono 16-91 2,930,225 4.86 
Ajubono 521-91 41,872,394 69.39 

46,526,744 77.Tl 

OBLIGACIONES 
Abanea 89 666,700 1.10 
Guillen 90 373,860 0.62 
Livepol *86 10 o.oo 
Sidek *85 4 o.oo 
Soriana *88 93 o.oo 

1,040,667 ---r.72 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA 
Sanagus 89 1,656,519 2.75 

PAGARE A MEDIANO PLAZO 
covaraa P92 4,166,700 6.91 

TOTAL DI LA CAl'l'DA •• IO,:SU,712 100.00 
= ===-== 
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llOTAI De acuerdo a la tipificaci6n hecha por el 

comité de sociedad de Inversi6n de la AMCV se 

consideré a ésta, que tiene un perfil a Corto Plazo. 

Obtuv6 un rendimiento mensual esta Sociedad de 

Inversi6n en los meses en que se invirtió, en los 

siguientes porcentajes; teniendo una 

conformada por: 

ABRIL 1992 

INSTRUMENTO 

Bondes 
Obligaciones 
certificados de Participaci6n 
Inmobiliaria 
Pagaré a Mediano Plazo 
Certificados de la Tesoreria 

TOTAL DB LA CUTBRA 

IMPORTE A 
MERCADO 

N$ 44,690 
333 

1,657 
4,167 

55,460 

., 106,307 

llJIYO 1992 

Bonos de Desarrollo del 
Gobierno Federal N$ 
Ajustabonos 
Obligaciones 
Certificados de Participaci6n 
Imaobiliaria 
Pagaré a Mediano Plazo 
CETES 

TOTAL DB LA CUTDA 11$ 
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6,827 
12,389 

333 

1,657 
4,167 

40,240 

65,613 

cartera 

t 
S/CARTERA 

42.04 
0.31 

1.56 
3.92 

52.17 

100.00 

10.40 
18.88 

0.51 

2.53 
6.35 

61.33 

100.00 



JUllIO 19'2 

Bonos de Desarrollo del 
Gobierno Federal N$ 6,827 9,98 
Ajusta bonos 26,8~7 39.25 
Obligaciones 333 0.49 
Certificados de Participaci6n 
Inmobiliaria 
Pagaré a Mediano Plazo 
CETES 

TOTAL Dll LA CAJITllllA 

PORCENTAJE 

ABRIL 1992 
MAYO 1992 
JUNIO 1992 

RZNDIMIZllTO 
30. TRillZBTRZ 

l,2H 
1.17% 
1.35% 

1,657 2.42 
4, 167 6.09 

28,560 41.67 

•• 68,381 100.00 

CAPITAL RENDIMIENTO 

N$ 580.80 
568.40 
663.51 

N$ 48,580.80 
49,'U9.20 
49,812.71 

N$ 1,812.71 
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CONCLUSIONES 

En los Qltimos aftos el Mercado de Valores ha 

llegado a ocupar un lugar importante en el Sistema 

Financiero Mexicano, derivado por su crecimiento 

estable y continuo, que se evidenci6 por la 

introducci6n de capital extranjero en el medio 

bursátil nacional. 

En el medio bursátil se dese_nvuelve el Mercado de 

Dinero, Mercado de capitales y Sociedades de 

Inveroi6n, contando cada una de ellas con plazos, 

liquidez, riesgo, rendimiento y el capital a 

invertir; para diseftar una cartera de inversi6n que 

se adecQe a las necesidades que tenga el 

inversionista. 

El mercado que se caracteriza por ser una de las 

alternativa que mayor seguridad ofrece a quien desea 

invertir y financiarse a través de él, es el de 

Dinero. En este mercado participan frecuentemente las 

empresas por la fácil realizaci6n y los rendimientos 

que ofrecen los instrumentos que se manejan en 61. 
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El inversionista debe tener conocimientos básicos 

para decidir en forma conciente que a mayor riesgo, 

mayor ganancia, este concepto debe de estar claro 

para quien se interesa en invertir en el Mercado de 

Capitales o Accionario; por otra parte se debe tener 

seguridad, la cual ünicamente se deriva de conocer el 

comportamiento del mercado, dejando de lado la 

influencia que pudiera ejercer el grupo que rodea al 

inversionista. Adem6s de recordar en todo momento que 

este mercado est6 regido por la oferta y la demanda. 

Otra opci6n igual de importante son las 

Sociedades de Inversi6n que se caracterizan por los 

beneficios de los que gozan los inversionistas 

pequeftos al integrar el capital de muchos de ellos y 

participar como un gran inversionista en el Mercado 

de Valores. 

El Mercado de Valores debe considerarse como un 

ente fortalecido después 

ültinios aftas, con un 

de los 

sistema 

altibajos de los 

de 

vigilancia que lo convierte en un 

inspecci6n y 

medio s61ido y 

atractivo de inversi6n y financiamiento. 
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Lo más importante para participar en el Mercado de 

Valores es conocerlo, lo cual implica adentrarse en 

los aspectos fundamentales que permitan la correcta 

interpretaci6n de la informaci6n de la que se 

dispone, para as1 analizar todas las alternativas que 

se tienen y elegir la más acorde a sus espectativas. 

El análisis bursátil es una herramienta esencial 

de apoyo en la toma de decisiones, haciendo hincapie 

en que se debe contar con los conocimientos básicos, 

si se toma 

responsabilidad 

intermediarios. 

en cuenta que se 

del inversionista 
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