
\'NA M 

FALLA DE ORIGiN 

"EL MERCADO DE VALORES EN MÉXICO. UNA OPCIÓN 

PARA LA INVERSIÓN Y EL FINANCIAMIENTO" 

T E s 1 s 
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE: 

LICENCIADA EN CONTADURIA 

p R E S E N T A: 

SILVIA YULET L OLMOS SÁNCHEZ 

ASESOR: C.P. PEDRO ACEVEDO ROMERO 

CUAUTITLÁN IZCALLI, EDO. DE MÉXICO 1995. 



UNAM – Dirección General de Bibliotecas Tesis 

Digitales Restricciones de uso  

  

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA 

SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL  

Todo el material contenido en esta tesis está 

protegido por la Ley Federal del Derecho de 

Autor (LFDA) de los Estados Unidos 

Mexicanos (México).  

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y 

demás material que sea objeto de protección 

de los derechos de autor, será exclusivamente 

para fines educativos e informativos y deberá 

citar la fuente donde la obtuvo mencionando el 

autor o autores. Cualquier uso distinto como el 

lucro, reproducción, edición o modificación, 

será perseguido y sancionado por el respectivo 

titular de los Derechos de Autor.  

 



FALLA DE ORIGiN 
FACULTAD DE ESTUDIOS SUPERIORES CUAUTITLAN u. N A M 

UNIDAD DE LA AOMINISTRACION ESt:OLAR FACULTAD DE ESTUDIOS 
DEPARTAMENTO DE EXAMENES PR~F';_SIONALES SU~ERIORES·CVAUTllLAH 

. ,,~ ·-·~·· ' 

NIVEP',[)AD .\iAc:¡ONA!. 
' ..\'l~N"HA Dl ASUNTO• VOTOS AP~¿,;IHO~~os 

."\[XIC.C 

DR. JAIME KELLER TORRES 
DIRECTOR DE LA FES-CUAUTITLAN 
P R E S E N T E • 

DfPARTA'MENTO DE 
EXAMENES PROff.SIONnlfS 

AT'N: lng. Rafael Rodriguez Ceballos 
Jefe del Departamento de Exémenes 
Profesionales de la F.E.s·. - c. 

Con base en el art. 28 del Reglamento General de Exémenes. nos 
permitimos comunicar a usted que revisamos el trabajo 

de ;tu.U: "Et Me1t.c.acio de Va.loJl.e.6 en M€úc.o, u1111 opCÁ.611 

que presenta .f.11 pasante: 0.f.mOl> Sánc.lte.z Sllv.la Yu.f.e.;t 

con nllmero de cuenta: 8609530-5 para obtener el TITULO de: 

1.-lc.e11ú11da e.n Con.tadU/Lla 

Considerando que dicho trabajo 1·ellne los requisitos necesarios 
para ser discutido en el EXAMEN PROFESIONAL .. correspondiente, 
otorgamos nuestro VOTO APROBATORIO. 

A T E N T A M E N T E • 
"POR MI RAZA HABLARA EL ESPIRITU" 
Cuautitlén Izcalli, Edo. de M~M., a 27 

PRESIDENTE C.P. Go nwto MáJtg uez Ce1t.van;tu 

VOCAL C.P. PedJto Ac. e.vedo Rome11.o 

SECRETARIO C.P. R116ae.f. Me.jl.a. Rodlúguez 

1er. SUPLENTE L.C. Eu.ta.Ua CoUn MIV!ilne.z. 

2do. SUPLENTE C.P. Ra6·aet Vetga.do Co.f.611 

UAE/DEP/VAP/Ot 

de de 199_5_ 



A MIS PADRES, 

Quienes con su incondicional amor, y brillante ejemplo de 
trabajo y superación, han iluminado siempre mi camino. 

Les doy las gracias por haber mantenido suave la brida, 
pero con mano firme. 



A LA UNIVERSIDAD NACIONAL AUTÓNOMA DE MÉXICO 
Y EN PARTICULAR A LA FACULTAD DE ESTUDIOS SUPE
RIORES CUAUTITLÁN, 

Por haberme abierto las puertas, y mi reconocimiento 
por la labor que realizan en la preparación de la 
juventud mexicana. 

CON ADMIRACIÓN Y AGRADECIMIENTO A 
MIS PROFESORES Y ASESORES, 

Por sus consejos y apoyo durante la carrera 
y en la elaboración de este trabajo. 

Especialmente al C.P.PEDRO ACEVEDO R. por 
su gran paciencia. 



"EL MERCADO DE VALORES EN MÉXICO, UNA OPCIÓN PARA LA 
INVERSIÓN Y EL FINANCIAMIENTO" 

ÍNDICE 

INTRODUCCIÓN 

CAPÍTULO 1. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 
l.I Definición 
l.2 Funciones 
1.3 Objetivos 
l. 4 Antecedentes 
1.5 Estructura actual 

CAPÍTULO 2. El MERCADO DE VALORES 
2.1 Evolución reciente 
2.2 Estructura orgánica 
2.3 Marco jurídico y normativo del Mercado de Valores 
2.4 Sujetos que participan en el Mercado de Valores 
2.4.1 Emisores de valores 
2.4.1.1 Gobierno Federal 
2.4.1.2 Bancos 
2.4.1.3 Sociedades Mercantiles 
2.4.2 Inversionistas 
2.4.3 Intermediarios bursátiles 
2.4.3.1 Las Casas de Bolsa 
2.4.3.2 Contratación Bursátil 
2.4.3.3 Los especialistas bursátiles 
2.4.4 Autoridades y Organismos de Apoyo 
2.5. Operatividad del Mercado de Valores 
2.5. I Instrumentos del Mercado de Capitales 
2.5.1.1 Acciones 
2.5.1.2 Obligaciones 
2.5.1.3 Bonos de Renovación Urbana 
2.5.1.4 Certificados de Participación Inmobiliaria Amortizables 
2.5.1.5 Certificados de Participación Ordinarios 
2.5.2 Instrumentos del Mercados de Dinero 
2.5.2. 1 Papel Comercial 
2.5.2.2 Bono de Prenda 
2.5.2.3 Pagaré Bursátil 
2.5.2.4 Aceptaciones Bancarias 
2.5.2.5 l'?.garés con Rendimiento al Vencimiento 

01 
01 
OI 
02 
02 
05 

12 
12 
21 
28 
29 
30 
31 
32 
32 
33 
35 
38 
43 
58 
59 
59 
63 
65 
67 
69 
70 
72 
72 
74 
76 
77 
77 
78 



2.S.2.6 Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial 79 
2.S.2. 7 Certificados de Depósito Bancario 79 
2.S.2.8 Certificados de la Tesoreria de la Federación 80 
2.S.2.9 Pagarés de la Tesorería de la Federación 81 
2.S.2.10 Bonos de la Tesorería de la Federación 82 
2.S.2.11 Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal 83 
2.S.2.12 Bonos Ajustables del Gobierno Federal 84 
2.6 Características del Mercado Intermedio de Valores 85 
2.6.1 Mecánica Operativa del Mercado Intermedio 86 
2.6.2 Marco Normativo del mercado Intermedio 87 
2.6.3 Reglamento Interior de la Bolsa aplicable al Mercado Intermedio 88 

CAPÍTULO 3. ELEMENTOS BÁSICOS PARA TOMAR DECISIONES 
DE INVERSIÓN 90 

3.1 Consideraciones generales 90 
3 .2 Opciones de Inversión 93 
3.2.1 Valores de Renta Fija 95 
3.2.1.1 CETES 96 
3.2.1.2 Papel comercial 96 
3.2.1.3 Aceptaciones Bancarias 97 
3 .2.1.4 Obligaciones 97 
3.2.2 Valores de Renta Variable 97 
3 .2.2.1 Acciones 99 
3.2.3 Sociedades de Inversión 99 
3.3 Análisis Fundamentales 100 
3.3.1 Análisis Económico 101 
3.3.2 Análisis Financiero 102 
3.3.3 Análisis de la gestión de la empresa 104 
3.3.4 Análisis técnico !OS 

CAPÍTULO 4. FINANCIAMIENTO BURSÁTIL. 106 
4.1 Alternativas de Financiamiento de Capital 107 
4 .1.1 Acciones ¡ 08 
4.1.2 Sociedades de Inversión de Capitales 109 
4.2 Alternativas de financiamiento de Deuda 11 i 
4.2. I Certificados de Participación Inmobiliaria 111 
4.2.2 Certificados de Participación Ordinarios 112 
4.2.3 Obligaciones 114 
4.2.4 Pagaré a Mediano Plazo 115 
4.2.5 Papel Comercial 117 



CAPÍTULO 5. INSCRIPCIÓN DE LAS EMPRESAS EN EL 
MERCADO DE VALORES 

5.1 Requisitos de inscripción en el mercado principal 
5.1.1 Ruta critica de la inscripción de acciones 
5.1.2 Solicitud de inscripción 
5.1.3 Documentación e información de carácter juridico 
5.1.4 Documentación e información de carácter económico 
5.1.5 Documentación e información de carácter financiero 

5.1.6 Documentación e información de la oferta pública y la 
colocación de las acciones 

5.1.7 Notas complementarias 
5.2 Requisistos para el listado y mantenimiento de la 

inscripción de valores en el Mercado Intermedio 

CONCLUSIONES 

BIBLIOGRAFÍA 

119 
119 
133 
134 
135 
138 
139 

141 
146 

148 

154 

156 



INTRODUCCIÓN 

Las condiciones económicas actuales imponen un marco de alta competitividad para 

el sector productivo nacional. que requiere de crecientes montos de financiamiento para 

la modernización de la planta industrial y el desarrollo de las operaciones. La apertura 

hacia el exterior también impone nuevos retos en cuanto al tamaño de las empresas y su 

necesaria internacionalización en los mercados globales, lo que las obliga a tomar 

recursos de manera eficiente y competitiva y a buscar la asesoría financiera especializada 

que les pennita hacer frente a las actuales condiciones del mercado mundial. En éste 

sentido, mi objetivo en el desarrollo de éste tema es mostrar las opciones que el Mercado 

de Valores Mexicano ofrece al sector productivo del pals en materia de inversión y 

financiamiento a los proyectos de desarrollo y a la operación de las empresas, 

contribuyendo además a un conocimiento más amplio y objetivo del funcionamiento del 

Mercado de Valores en favor del contador público que necesite introducirse en el ámbito 

bursátil. 

Por lo tanto en las páginas siguientes veremos cuál es la estructura del Sistema 

Financiero Mexicano, cuál ha sido el desarrollo del Mercado de Valores en nuestro pais, 

cómo pennite la diversificación de la propiedad empresarial entre un mayor número 

posible de inversionistas, la captación del ahorro extranjero para el financiamiento a la 

actividad productiva y la promoción del ahorro interno y la inversión, a través del 

mercado de dinero y del mercado de capitales con sus respectivos instrumentos, de los 

cuales se conocerán sus características, plazos y rendimientos. También encontraremos 

un panorama general de los elementos básicos para la toma de decisiones de inversión y 
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financiamiento. Y finalmente los requisitos exigidos por las autoridades correspondientes 

para que una empresa pueda ser inscrita en el Mercado de Valores. 

Por la información contenida considero que éste trabajo ayudará de manera especial a 

los estudiantes de licenciaturas económico-administrativas que quieran entender y 

·conocer las modalidades de la inversión y del financiamiento en México, las reformas que 

ha sufrido la actividad bursátil en su marco operativo, funcional y normativo que tienen 

como propósito hacer más transparentes las operaciones del Mercado de Valores, asi 

como las responsabilidades que ésto implica para los profesionales del ramo, 

específicamente para los contadores públicos. 



CAPITULO 1. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.1 DEFINICIÓN 

E) Sistema Financiero Mexicano se define como un conjunto orgánico de 

instituciones que generan, captan, administran, nonnan, regulan, orientan y dirigen tanto 

el ahorro como la inversión, en el contexto político-económico que brinda el país. 

Asinúsmo, constituye el gran mercado donde se contactan oferentes es decir, 

ahorradores o inversionistas y demanda///es es decir, emisoras de recursos monetarios o 

fondos. 

Globalmente, el Sistema Financiero Mexicano está constituido por tres subsistemas: 

bancario, bursátil e instituciones auxiliares de crédito; los cuales dinamizan y encauzan el 

flujo de recursos monetarios, regulados por un régimen jurídico moderno y se 

interrelacionan dentro del contexto económico nacional e internacional. 

1.2 FUNCIONES 

Las funciones esenciales del Sistema Financiero Mexicano son las siguientes: 
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a) detenninar la política financiera 

b) actualizar el marco normativo que le permita instrumentar la política financiera 

c) regular los flujos monetarios, el crédito, la tasa de interés y el tipo de cambio 

d) fomentar y captar el ahorro social para canalizarlo a la inversión productiva 

e) diseñar mecanismos para ofrecer a las empresas alternativas adecuadas de 

financiamiento a diversos plazos 

1.3 OBJETIVOS 

Contribuir a aumentar la capacidad productiva de la sociedad, interrelacionandose en 

forma estrecha con el sistema económico, poniendo a disponibilidad de los productores 

los recursos para el desarrollo y la modernización permanente de la planta productiva y 

cubrir necesidades de capital de trabajo, incrementando los volúmenes de inversión y 

financiamiento. 

l.4ANTECEDENTES 

El origen de nuestro sistema financiero se remonta a los fines del siglo XVIII, cuando 

la Nueva España fortaleció sus controles políticos y financieros, estableciendo las 

primeras instituciones de crédito, la Casa de Moneda y el Nacional Monte de Piedad. 

-



Ya en el siglo XIX, surgen el Banco de Avío, primera institución de promoción 

industrial (1830); la caja de ahorros del Nacional Monte de Piedad (1849); el Código de 

Comercio {1854) y en 1864 la primera institución de banca comercial, el Banco de 

Londres y México, S.A .. Más tarde se elaboró el Código de Comercio de 1884, el cual 

confiere al Banco Nacional Mexicano las atribuciones de banco central. 

Por otra parte, en 1897, la Ley General de Instituciones de Crédito impone 

limitaciones en cuanto a las reservas monetarias y la emisión de papel moneda. Otro 

hecho relevante ocurre el 31 de octubre de 1894, cuando se constituye la Bolsa de 

México, que deja de funcionar pocos años después. 

En el año de 1907 se creó la Bolsa Privada de México, la cual cambió su 

denominación a Bolsa de Valores de México, S.C.L. tres años después. Esta operó sin 

interrupción hasta 1933, cuando se transformó en la Bolsa de Valores de México, S.A. 

de C.V. y obtuvo la autorización para operar como institución auxiliar de crédito. 

Posteriormente a la promulgación de la Constitución Política de 1917, el sistema 

financiero sufre algunas modificaciones, pero es hasta 1924 cuando la primera 

Convención Bancaria replantea la estructura que permanece casi inmutable hasta 1976. A 

continuación resumo los hechos más relevantes de ésta etapa: 

- 1931 se emite la Ley Orgánica del Banco de México. 

- 1933 la Bolsa de Valores pasa a ser Sociedad Anónima. 

- 1934 se crea Nacional Financiera como principal banco de fomento. 



- 1946 se publican reglamentos y ordenamientos legales para que la Comisión 

Nacional de Valores (CNV) regule la actividad bursátil. 
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El panorama económico de México en la década de los setenta se caracterizó por la 

aplicación del fenómeno inflacionario. En dicho periodo el agravamiento del déficit 

público y el consiguiente endeudamiento externo concluyó con la devaluación de agosto 

de 1976. En los primeros años de la siguiente administración, los descubrimientos de 

grandes yacimientos de petróleo y la gran liquidez en el sistema financiero internacional, 

permitieron al gobierno hacer frente a sus requerimientos financieros basándose 

primordialmente en un fuerte endeudamiento externo. Al mismo tiempo se iniciaron una 

serie de politicas que permitieron el fortalecimiento del sistema financiero nacional, entre 

las medidas más sobresalientes implementadas en este sentido destacaron las siguientes: 

- Publicación del reglamento sobre Banca Múltiple, sentándose las bases para la 

concertación del capital bancario (1976). 

- Emisión de nuevos instrumentos de financiamiento e inversión : Petrobonos (1977), 

CETES (1978), Papel Comercial (1980) y Aceptaciones Bancarias (1981). 

- Establecimiento de la sociedad de inversión conocida como Fondo México 

(FOMEX) y constitución del Fideicomiso de Promoción Bursátil (1981). 

- Durante el primer semestre de 1982: retiro del Banco de México (Banxico) del 

mercado de cambios, suspensión de compras al exterior y autorización de la 

formación de sociedades de inversión de mercado de dinero. 

El 1 º de septiembre de 1982: decreto de nacionalización de la banca privada, con 

excepción del Banco Obrero y City Bank N.A.; establecimiento del control de 



cambios conforme al cual Banxico es el único autorizado para realizar la 

importación y exportación de divisas. 

1990 autorización de la figura del especialista como Intermediario de Mercado de 

Valores. 

1990 aprobación de la ley para reprivatizar la banca. 

1990 otra importante medida destinada a fortalecer al sistema financiero fue la 

consolidación en la ley de la formación de grupos financieros que pueden estar 

integrados por al menos tres diferentes intermediarios como son: Casas de Bolsa, 

Almacenadoras, Arrendadoras Financieras, Casas de Cambio, Empresas de 

Factoraje, Afianzadoras, Sociedades de Inversión y Aseguradoras. Estos grupos se 

c.onstituyen a través de Sociedades Controladoras, las cuales 

deberán poseer cuando menos el 51 % del capital pagado de cada uno de sus 

integrantes, en acciones con derecho a voto. 

1.5 ESTRUC1VRA AC1VAL 

Como mencioné en el inciso anterior, en 1990 el gobierno adoptó medidas para 

brindar mayor eficiencia y confiabilidad en las instituciones financieras, produciendo asi 

la conformación de tres grandes bloques identificados como: Organizaciones Bancarias y 

Financieras, Organizaciones Bursátiles y Organizaciones de Seguros y Fianzas, 
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supervisadas por la Comisión Nacional Bancaria, la Comisión Nacional dé Valores y la 

Comisión Nacional de Seguros y Fianzas respectivamente. 

Dentro del primer bloque, las instituciones de Banca Múltiple captan la mayor parte 

de los recursos del sistema y se constituyen así en la principal fuente de financiamiento. 

Por su parte, la Banca de Desarrollo se dedica a apoyar los programas prioritarios de 

interés nacional. 

Los otros dos bloques incluyen diversos tipos de instituciones, como son: Organismos 

Bursátiles y el de Aseguradoras y Afianzadoras, entre otros, entidades que proveen a los 

sectores público y privado de los recursos necesarios para apoyar sus programas de 

inversión, integrándose a los esfuerzos de la banca. 

A continuación, las instituciones que en conjunto constituyen el Sistema Financiero 

Mexicano, incluyendo aquellas que ejercen funciones de regulación y vigilancia, las que 

desarrollan propiamente las funciones operativas del mercado financiero y otras que 

sirven de apoyo a cualquiera de las anteriores. 

La regulación del Sistema Financiero es ejercida por la SECRETARÍA DE 

HACIENDA Y CRÉDITO PÚBLICO, que es la máxima autoridad; el BANCO DE 

MÉXICO, la COMISlÓN NACIONAL BANCARIA, la COMlSlÓN NACIONAL DE 

VALORES y la COMISlÓN NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS. 
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La SECRETARÍA DE HACIENDA Y CRÉDITO PÚBLICO es el órgano 

eompeiente para planear, coordinar, evaluar y vigilar todas las medidas que comprenden 

tanto la creación como el funcionamiento de las instituciones bancarias e intermediarios 

financieros no bancarios. 

Las instituciones bancarias son de dos tipos: la múltiple que capta la mayor parte de 

los recursos del sistema, constituyendo la fuente primordial de financiamiento y la de 

desa"ol/o que apoya a los principales programas de interés nacional. 

Por otro lado, los intennediarios financieros 110 bancarios son las Casas de Bolsa, 

Sociedades de Inversión, Aseguradoras, Arrendadoras Financieras, Almacenes Generales 

de Depósito, Uniones de Crédito, Empresas de Factoraje y Casas de Cambio, quienes a 

eKcepción de ésta última, proveen el capital necesario para los distintos programas de 

inversión de los sectores público y privado. 

El BANCO DE MÉXICO, es un organismo descentralizado de la Administración 

Pública Federal con personalidad jurídica y patrimonio propio que realiza las funciones 

de Banco Central. Las principales funciones de ésta institución en el sistema financiero 

son: 

• Regular la emisión y la circulación de moneda y fijar los tipos de cambio en relación a 

divisas extranjeras. 

Operar como banco de reserva, acreditan/e de última instancia y cámara de 

compensación de las instituciones de crédito. 
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Constituir y manejar las reservas que se requieran para las funciones antes 

mencionadas. 

• Revisar las resoluciones de la Comisión Nacional Bancaria en relación a los puntos 

anteriores. 

• Prestar servicio de tesorería al Gobierno Federal y actuar como agente financiero en 

operaciones de crédito tanto interno (en la colocación de CETES o cualquier otro 

tipo de bono o título valor emitido por el Gobierno Federal, necesarios a su objeto y 

efectuar repartos con los mismos) como externo. 

• Representar al gobierno en el Fondo Monetario Internacional (FMI) y en todo 

organismo multinacional que agrupe a bancos centrales. 

El ejercicio de estas funciones deberá efectuarse en concordancia con los objetivos y 

prioridades de la planeación nacional del desarrollo y de conformidad con las directrices 

de política monetaria y crediticia que seilale la Secretaria de Hacienda y Crédito Público. 

La COMISIÓN NACIONAL BANCARIA fue creada en enero de 1925 con la 

finalidad de supervisar el funcionamiento de las instituciones financieras afiliadas y así 

garantizar transparencia en sus operaciones. Las atribuciones propias de la CNB son: 

• Inspeccionar y vigilar a: las instituciones de crédito, las organizaciones auxiliares y a 

los fondos de vivienda. 

• Intervenir en la formación de los reglamentos a que se refieren las leyes en materia de 

bancos. 

• Actuar como cuerpo de consulta de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público en 

materia de su competencia. 
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• Presentar a la S.H.C.P. y al Banco de México las sugerencias, nociones y ponencias 

relativas al régimen bancario. 

• Coadyuvar, dentro de sus funciones, en la política de regulación monetaria que 

compete al Banco de México. 

• Intervenir en la emisión de billetes, de títulos-valor emitidos por o con intervención de 

instituciones de crédito y en los sorteos de los mismos. 

• Formar y publicar las estadísticas bancarias y de seguros y otorgar concesiones a la 

Uniones de Crédito. 

• Intervenir en materia fiscal en los aspectos que las leyes le atribuyen. 

La COMISIÓN NACIONAL DE VALORES de acuerdo a lo establecido en el 

capitulo V de la Ley del Mercado de Valores y sus disposiciones reglamentarias, tiene 

como objetivo el regular el mercado de valores y vigilar la debida observancia de dichos 

ordenamientos. Tiene también las siguientes facultades: 

• Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las casas de bolsa y de la Bolsa de 

Valores. 

• Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscritos en el Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios, sólo respecto de las obligaciones que les impone la Ley del 

Mercado de Valores. 

• Autorizar a valuadores independientes de activos fijos de las empresas. 

• Investigar actos que hagan suponer la ejecución de operaciones violatorias de la ley. 

• Dictar medidas de carácter general a los agentes y bolsas de valores para asegurar una 

operación sana del mercado. 
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• Dictar disposiciones de carácter general relativas al establecimiento de índices que 

. regulen la estructura administrativa y patrimonial de las casas de bolsa con su 

capacidad para operar salvaguardando los intereses del público inversionista, así como 

de seguimiento a las operaciones del mercado. 

• Ordenar la suspensión de cotizaciones de valores cuando en su mercado existan 

condiciones desordenadas o inconformes a sanos usos y prácticas. 

• Intervenir administrativa o gerencialmente a casas de bolsa y bolsa de valores con 

objeto de suspender, normalizar o resolver operaciones violatorias a la ley. 

• Ordenar la suspensión de operaciones e intervenir administrativamente a las personas 

o empresas que sin autorización realicen intermediación, u oferten públicamente 

valores que no se hallen inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

• Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las instituciones para el depósito de 

valores y/o autorizar sistemas de compensación, de información centralizada y otros 

mecanismos tendientes a perfeccionar el mercado. 

• Dictar disposiciones generales para la aplicación del capital pagado y las reservas de 

capital de casas de bolsa y bolsa de valores. 

• Ser órgano de consulta del Gobierno Federal y de los organismos descentralizados, en 

materia de valores. 

• Certificar inscripciones que obren en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios. 

• Dictar las normas del Registro de Operaciones a las que deberán ajustarse los agentes 

y las bolsas de valores. 

• Actuar como árbitro en conflictos entre casas de bolsa y clientela. 
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• Operar el Registro Nacio11a/ de Valores e l11termediarios que contiene tanto la 

relación de los valores autorizados, susceptibles de operarse en el mercado de valores, 

como la correspondiente a las casas de bolsa, agentes de valores personas físicas, 

apoderados para realizar operaciones con el público y los operadores de piso 

autorizados para actuar como tales. 



ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

SECRETARIA DE HACIENDA 
Y CRÉDITO PÚBLICO 

1 BANCO DE MÉXICO 1 

COMISIÓN NACIONAL 
BANCARIA 

INSTITUCIONES 
FINANCIERAS BANCARIAS 

INSTffiJCIONES 
PRIVAOASDE 

CRBlrrO 

1 BANCA MúLTIPL!! 1 

PAmONATO De:L 1 
AHORRONAL. 

1 FIDEICOMISOS DEL 1 
GOB. fEDERAL 

FU!PRE!SENTAClot~e:s 
De BANCOS 

exl'RANJE!ROS 

COMISIÓN NAL DE SEGUROS Y 
FIANZAS 

ASEGURADORAS 

AFIANZADORAS 

ORGANIZACIONES AUXILIARES 
OECRéDn'O 

Cuadro 1.1 

COMISIÓN NACIONAL DE 
VALORES 

INSTITUCIONES 
FINANCIERAS BURSÁTILES 

CASAS DE BOLSA 

BOLSA MEXICANA DE 
VALORES 

SOCIEDADES DE 
INVERSIÓN 

EMISORAS 

INOEVAL 

EMPRe:SAS PARA LA 
CAUFJCACION oe VALORES 
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CAPÍTULO 2. EL MERCADO DE VALORES 

El Mercado de V al ores es el conjunto de mecanismos que pernúten realizar la 

emisión, colocación y distribución de valores, entendiendo como valores las acciones, 

obligaciones y demás titulos de crédito que se emitan en serie o en masa, según lo 

establece el artículo 3° de la Ley del Mercado de V al ores, los cuales deberán estar 

inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y estar aprobados por la 

Bolsa Mexicana de Valores. Como en todo mercado, existe un componente de oferta y 

otro de demanda. En este caso, la oferta está representada por títulos emitidos tanto por 

el sector público como por el privado, y la dema11da la constituyen los fondos 

disponibles para inversión procedentes de personas fisicas o morales. 

2.1 EVOLUCIÓN RECIENTE 

La globalización e integración de los centros financieros internacionales, factores que 

han regido en gran medida la dinámica de los cambios en la economia mundial, han 

puesto de manifiesto el destacado papel que desempeñan los mercados de valores en los 
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procesos de fonnación de capitales. Al determinar los movimientos de los flujos de 

recursos hacia lugares en los que prevalecen ambientes de certidumbre y confianza, con 

perspectivas de sano crecimiento, estos fenómenos también han orientado, en muchos 

paises en desarrollo, la aplicación de políticas de desrregulación y apertura de sus 

sistemas. 

Por otra parte, los efectos de los programas de reordenación en diversas naciones han 

creado condiciones que alientan la rentabilidad de los proyectos de inversión, la 

transformación de las empresas y, como resultado de la reactivación, mayores 

requerinúentos de financiamiento de deuda y capital, a través de sus sistemas bursátiles. 

Estas situaciones han propiciado que los mercados internacionales de capitales se 

conviertan en atractivas fuentes de recursos complementarios del ahorro interno. De 

aquí, entonces, que los procesos de modernización de los sistemas bursátiles se 

consideren como fonnas apropiadas para impulsar su desarrollo y, con ello, cumplir con 

sus funciones básicas de canalización de recursos a las actividades productivas. En las 

últimas refonnas que sufrió el Mercado de Valores mexicano está claro que se siguió el 

mencionado reconido, de tal manera que podemos distinguir dos etapas de desarrollo de 

nuestro sistema bursátil. La primera, que se inicia con las reformas a su marco jurídico en 

1989 y cuyos objetivos persiguieron el establecimiento de un ambiente de confianza y 

seguridad, así como la sustentación de las atribuciones de la autoridad para realizar una 

regulación moderna, que lo mismo atendiera las funciones de supervisión y vigilancia, 

que las de desarrollo e internacionalización del mercado. La segunda, que es posible 

identificar a partir de la aprobación de los nuevos cambios a la Ley del Mercado de 
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Valores en Julio de 1993 y cuya vigencia significará como veremos la profundización y 

apertura del sector bursátil. 

Las modificaciones legales de 1989 en un esfuerzo de actualización legislativa 

integral, dotaron a la autoridad de facultades e instrumentos que le pennitieran tanto 

garantizar la preservación del sistema como orientar el desarrollo del mercado, mediante 

distintas acciones encaminadas a promover el ahorro, las alternativas de inversión y 

financiamiento; a reducir los costos financieros y a estimular la competitividad. 

Entre las medidas especificas que se desprendieron de esa reforma destacan la 

integración de los primeros grupos financieros no bancarios; el apoyo a la colocación de 

valores mexicanos en el exterior y la presencia de los intermediarios nacionales en otros 

centros financieros. En el campo de la contratación, los cambios de 1989 incorporaron 

un nuevo capítulo a la Ley, creándose el contrato de intermediación bursátil, y se 

perfeccionaron los procedimientos de conciliación y juicios arbitrales. 

Los resultados han sido relevantes. El mercado de valores cumplió de manera 

creciente con las funciones básicas de obtención y canalización de recursos, internos y 

externos, en beneficio de la inversión, la operación y el cambio tecnológico de la planta 

productiva entre los años de 1989 y 1993, con todo, es indispensable reconocer que 

también se enfrenta a nuevas necesidades y a mayores retos. 
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Por una parte, la situación de desarrollo que el mercado de valores ha obtenido le ha 

permitido ofrecer alternativas de financiamiento competitivas, en servicio, costo y demás 

condiciones, frente a las fuentes financieras tradicionales. Por otra, ese mismo resultado 

ha contribuido a incrementar la demanda de recursos, por medio de instrumentos 

bursátiles, cuya respuesta implica la profundización de esfuerzos para generar nuevas 

formas de ahorro y financiamiento, intensificar la conexión con centros internacionales 

para el mantenimiento de los flujos externos así como fortalecer la intermediación y, en 

general, la competencia de todo el sistema bursátil. 

En el ámbito de la regulación también existen necesidades de renovación y 

responsabilidades de primer orden, para atender las situaciones que genera el propio 

proceso de evolución y apertura del mercado de valores. 

Estas responsabilidades consisten en prever una amplia diversidad de efectos y 

contingencias que se derivan tanto de la operación del nuevo perfil de los intermediarios, 

constituidos en grupos financieros con tendencia a la prestación de servicios de banca 

universal, como de la introducción de nuevas medidas de desarrollo y de fortalecimiento 

institucional para enfrentar lo que constituye una nueva etapa de interrelación con el 

exterior. 

Todos estos aspectos son los motivos que fundamentan las reformas a la Ley del 

Mercado de Valores, aprobadas en Julio de 1993, y que persiguieron principalmente Jos 

propósitos de apoyar la internacionalización del sistema bursátil; enriquecer la estructura 
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institucional y los servicios; avanzar en la autorregulación; perfeccionar el régimen sobre 

el uso indebido de infonnación privilegiada; promover la automatización de las 

operaciones; redefinir las atribuciones de la autoridad e impulsar la simplificación 

administrativa. 

Las reformas incorporaron al cuerpo de la Ley un nuevo capítulo de disposiciones 

para llevar a cabo operaciones de intermediación y de oferta pública de valores 

extranjeros en el mercado nacional. De esta manera, se reconoció la importancia de la 

interconexión del sistema bursátil con los principales centros financieros mundiales. Las 

disposiciones establecieron un régimen regulatorio para cada uno de los dos tipos de 

operaciones con valores extranjeros: uno, para efectuar la intermediación de éstos sin 

que provinieran de colocaciones, y, el otro, para su negociación mediante oferta pública. 

Para el primer caso, en negociaciones por intermediación de valores extranjeros, la Ley 

dispuso la creación del Sistema Internacional de Cotizaciones en la Bolsa Mexicana de 

Valores, sujetando las operaciones al cumplimiento de requisitos particulares de 

autorización de la Comisión Nacional de Valores y reglamentarios de la propia Bolsa. En 

tanto que la cotización de estos títulos no requiere de la participación de las empresas 

emisoras, se exige a los intenncdiarios y a la Bolsa de Valores nacionales que los valores 

extranjeros que se presenten para su cotización hayan cumplido con los requisitos de sus 

mercados de origen. Asimismo, que tanto esos mercados como los valores en lo 

individual cuenten con los reconocimientos necesarios de la Comisión, en términos de 

una calidad bursátil equiparable a la que establece el régimen regulatorio mexicano. 
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institucional y los servicios; avanzar en la autorregulación; perfeccionar el régimen sobre 

el uso indebido de información privilegiada; promover la automatización de las 

operaciones; redefinir las atribuciones de la autoridad e impulsar la simplificación 

administrativa. 

Las reformas incorporaron al cuerpo de la Ley un nuevo capitulo de disposiciones 

para llevar a cabo operaciones de intermediación y de oferta pública de valores 

extranjeros en el mercado nacional. De esta manera, se reconoció la importancia de la 

interconexión del sistema bursátil con los principales centros financieros mundiales. Las 

disposiciones establecieron un régimen regulatorio para cada uno de los dos tipos de 

operaciones con valores extranjeros: uno, para efectuar la intermediación de éstos sin 

que provinieran de colocaciones, y, el otro, para su negociación mediante oferta pública. 

Para el primer caso, en negociaciones por intermediación de valores extranjeros, la Ley 

dispuso la creación del Sistema Internacional de Cotizaciones en la Bolsa Mexicana de 

V al ores, sujetando las operaciones al cumplimiento de requisitos particulares de 

autorización de la Comisión Nacional de Valores y reglamentarios de la propia Bolsa. En 

tanto que la cotización de estos títulos no requiere de la participación de las empresas 

emisoras, se exige a los intermediarios y a la Bolsa de Valores nacionales que los valores 

extranjeros que se presenten para su cotización hayan cumplido con los requisitos de sus 

mercados de origen. Asimismo, que tanto esos mercados como los valores en lo 

individual cuenten con los reconocimientos necesarios de la Comisión, en términos de 

una calidad bursátil equiparable a la que establece el régimen regulatorio mexicano. 
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Para el segundo caso, las operaciones de valores extranjeros que se efectúen mediante 

oferta pública estarán sujetas a los mismos requisitos de inscripción y autorización que 

contempla la Ley para los titules mexicanos, así como a Jos tiempos y condiciones que 

con criterios prudenciales señale la Secretaria de Hacienda y Crédito Público para el 

registro y la oferta pública correspondientes. 

En congruencia con estas modificaciones, la Ley autoriza a los intermediarios 

nacionales a realizar nuevas operaciones internacionales de conformidad con Jos 

ordenamientos y disposiciones de carácter general aplicables, y con sujeción a las leyes 

de los países en los que lleven a cabo esas actividades. Dentro de este contexto facultó a 

la sociedad de depósito INDEV AL en varios sentidos. Primero, a ejercer la guarda, 

administración, transferencia y liquidación de valores extranjeros. Segundo, a extender 

sus servicios a usuarios del exterior, básicamente entidades de actividades similares a las 

del mismo INDEV AL y, en tercer lugar, a mantener en custodia valores en obas 

instituciones del exterior, las cuales deberán cumplir con los requisitos que seftale la 

propia Comisión. 

La Ley determinó la incorporación en el Reglamento Interior de la Bolsa, de los 

procedimientos de listado, suspensión y cancelación de valores en el Sistema 

Internacional de Cotizaciones, y amplió en las actividades de la misma, el proporcionar al 

público información sobre las operaciones y emisores de dicho sistema. 
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Las refonnas también concedieron a la Comisión Nacional de Valores, la facultad 

para establecer relaciones de asistencia regulatorias externas, al amparo de convenios de 

reciprocidad para el intercambio de infonnación. Para enriquecer la estructura 

institucional y ampliar la gama de servicios del mercado de valores, se incluyeron 

diversas modificaciones de las actividades de intennediación y las auxiliares de depósito, 

asesoria de inversión y calificación de valores. De esta fonna, se fomentó la figura de 

especialistas bursátiles como fonnadores de mercado, a los que se autorizó realizar 

tareas de intermediación por cuenta ajena y se facultó a las casas de bolsa para llevar a 

cabo openi:ciones fiduciarias en todos los negocios vinculados directamente con sus 

funciones. 

El nuevo texto legal incorporó también diversas precisiones sobre la operación 

doméstica de la sociedad de depósito de valores, transfiriéndole la función para efectuar 

la liquidación en efectivo de las operaciones del mercado accionario, que anteriormente 

desempeñaba la Bolsa Mexicana de Valores. Definió a la asesoria de inversión como 

función de servicio, diferenciándola de la intermediación financiera y, por último, precisó 

un marco normativo para las actividades de las instituciones calificadoras de valores. 

Otro rubro previsto en el conjunto de modificaciones lo constituyó el impulso a la 

autorregulación de la actividad bursátil. Con este fin se dispuso la integración paritaria 

del Consejo de Administración de la Bolsa Mexicana de Valores, de manera que sólo la 

mitad de sus miembros fueran representantes de las casas de bolsa y de especialistas 

bursátiles. Asimismo, se concedió a la Comisión Nacional de Valores la facultad de veto 
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sobre .las normas de autorregulación del reglamento interior de la bolsa, en sustitución de 

la anterior figura de autorización previa. 

A los delitos bursátiles se incorporan por primera vez dos situaciones especificas 

provocadas por el uso indebido de información privilegiada. La primera, cuando la 

difusión de información falsa de sociedades emisoras conlleve, en la adquisición o venta 

de valores, la obtención de un lucro o la elusión de una pérdida. La segunda cuando el 

empleo de información privilegiada conduzca a una ganancia o se evite una minusvalía; 

igual o mayor al 10% entre los precios con. que se efectúe una operación de compra o 

enajenación de valores, antes de que dicha infonnación sea del conocimiento público, y 

los precios promedio del mercado durante los 1 O días hábiles siguientes a la fecha en que 

la misma información sea diwlgada. 

También se agregó un nuevo capítulo dedicado a la automatización de la actividad 

bursátil, en el que se otorga un estatus legal al uso de sistemas de cómputo y de 

telecomunicaciones para el registro y envío de información sobre las operaciones del 

mercado. 

A partir del 12 de julio de 1993 se iniciaron en la Bolsa Mexicana de Valores las 

operaciones del MERCADO INTERMEDIO DE VALORES, con lo cual se amplían las 

opciones que el mercado mexicano de valores ofrece a sus participantes. De las 

características del Mercado Intermedio hablaré en incisos posteriores de éste capítulo. 
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Las reformas a la Ley igualmente se extendieron a la organización y facultades de la 

Comisión Nacional de V al ores, con el propósito de avanzar en la simplificación 

administrativa y agilizar las tareas de supervisión y vigilancia. Para ello, redistribuyeron 

funciones entre la Junta de Gobierno y la Presidencia; introduciendo el procedimiento 

denominado afirmativa fleta, según el cual si la autoridad no resuelve determinados 

asuntos en plazos preestablecidos, las solicitudes de autorización se consideran 

aprobadas en los términos planteados; y por último permitieron al organismo instalar 

delegaciones regionales. 

Se concedió también a la Comisión la facultad para nonnar la actividad de los 

representantes de tenedores de tltulos ~ documentos distintos a las obligaciones y otros 

valores, que hasta Junio de 1993, no se encontraba prevista. Se derogó la figura de 

prenda bursátil y se sustitituyó por el contrato de caución bursátil, estableciendo un 

procedimiento de ejecución detallado para la venta extrajudicial de los valores 

depositados en garantía. Asimismo se adecuó y precisó el mecanismo de compra de 

acciones propias y la autorización para emitir acciones sin derecho a voto y de voto 

restringido. En el primer caso, afinó el procedimiento para la recompra de acciones por 

parte de los emisores, incluyendo un nuevo tratamiento contable. En el diseño de este 

esquema se buscó el apego a lo señalado por los principios de contabilidad generalmente 

aceptados y por las prácticas internacionales. En el segundo caso, pará la emisión de 

acciones con limitaciones de voto, uniformó conceptos y criterios, y determinó el 25% 

como porcentaje máximo del capital social para la emisión de este tipo de valores. 
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La importancia de estas modificaciones radica, por una parte en la flexibilidad que las 

emisoras tienen para atender las circunstancias que se presenten en el mercado de sus 

acciones procurando, en todo caso, la permanencia de condiciones para la formación de 

precios, estas posibilidades de participación de las empresas redundan en una mayor 

profundidad del mercado y en una más amplia concurrencia de los inversionistas. Por 

otra parte, la emisión de titulos con limitaciones corporativas hace posible combinar 

distintas necesidades y estrategias empresariales en la obtención de capital, al tiempo que 

a través de los límites máximos impuestos se asegura una sana interrelación entre las 

empresas y los tenedores de sus valores. 

2.2 ESTRUCTURA ORGÁNICA 

Al Mercado de Valores de México lo integran instituciones reguladoras y de apoyo, 

intermediarios, emisoras e inversionistas; además de las normas y mecanismos que hacen 

posible el intercambio de títulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores. 

La Secretaría de Hacienda y Crédito Público es el organismo del Gobierno Federal 

encargado de regular, coordinar y vigilar el Sistema Financiero e impulsar las políticas 

monetaria y crediticia, orientando la evolución del mercado financiero y bursátil y la 

actuación de sus participantes. 
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El Banco de México, por su parte, se encarga de la regulación monetaria y de la 

emisión de instrumentos crediticios gubernamentales, asi como de los criterios generales 

a que deben sujetarse los participantes en el Mercado de Dinero. 

La Comisión Nacional de Valores tiene el objetivo de regular y controlar el 

cumplimiento de las disposiciones legales, asi como de mantener el Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios. 

La Bolsa Mexicana de Valores, núcleo operativo de este mercado, es un organismo 

privado que provee las instalaciones y servicios necesarios para la transacción, 

compensación y liquidación de valores; controla y administra las operaciones y difunde la 

información correspondiente; además de verificar que los intermediarios y emisoras se 

ajusten a las normas vigentes y a las sanas prácticas del mercado. 

Básicamente la Bolsa Mexicana de Valores cumple con dos objetivos: el facilitar las 

transacciones con valores y el procurar el desarrollo del mercado; objetivos que alcanza 

a través de la realización de sus principales funciones: 

• Establece locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y 

operaciones entre oferta y demanda de valores. Es decir, proporciona Ja 

infraestructura fisica y operativa, como sistema de cómputo y terminales, estructura 

administrativa., servicios de comunicación, así corno edificio y locales adecuados para 

Ja realización de las funciones de compra-venta. 
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ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES MEXICANO 

ENTIDADES 
REGULADORAS 

HActeNDA Y CRéDITO 
SECR!TARlA DE 

PÚBLICO 

BANCO DE MÉXICO 

1 COMISIÓN NACIONALº" I VALORES 

COMISIÓN NACIONAL 
BANCARIA 

Cuadro]./ 

ENTIDADES OPERATIVAS 

EMPRESAS EMISORAS 

CASAS DE BOLSA 

BANCOS 

INVERSIONISTAS 

SOCIEDADES DE 
INVERSIÓN 

ENTIDADES DE 
PROMOCIÓN Y APOYO 

BOLSA MEXICANA DE 
VALORES 

1 ASOCIACIÓllMl!XJCANA 1 ;e: CASAS DE BOLSA 

INSTITUTO MEXICANO 
DEL MERCADO Df! 

CAPITM.l!S 

,.,,_ M!!XICANA º" 
DERECHO BURSATII. 

FONDO DE 
CONTINGENCIA 

CALIFICADORA DE 
VALORES 

INSlTT\IT'OPARAEL 
DEPÓSITO CE VALORES 
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• Proporciona al público inversionista todo tipo de información sobre los. valores, 

emisores y las operaciones en la bolsa. Todo esto a través de infonnación escrita o vía 

tenninales o monitores. 

• Elabora y emite publicaciones sobre valores, emisoras y operaciones. La Bolsa 

Mexicana de Valores cuenta con una extensa información que va desde boletines 

diarios y semanales, información estadística mensual, trimestral y anual, documentos 

de investigación, información financiera de las emisoras y otras de carácter 

institucional. 

• Vela por el estricto apego de las actividades de sus socios a las disposiciones que les 

sean aplicables. Para tal efecto existe el Reglamento General de la Bolsa Mexicana de 

V al ores que establece entre otras cosas, los derechos y obligaciones de los socios y de 

los emisores, los términos para realizar las operaciones, los registros, suspensión de 

cotizaciones y las normas de autorregulación. 

La Asociación Mexicana de C~s de Bolsa (AMCB) es la institución que representa a 

sus asociados y coordina sus recursos técnico-profesionales en comités destinados a dar 

asesoría y contribuir al desarrollo del Mercado de Valores. Tiene como objeto principal 

el promover el desarrollo, crecimiento y consolidación de las casas de bolsa en el Sistema 

Financiero Mexicano e Internacional, siempre con apego a las disposiciones del marco 

jurídico que regula su actividad. También realiza las consultas y estudios técnicos acerca 
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de nuevos instrumentos financieros, figuras, mercados y negocios relativos a la 

intermediación en el Mercado de Valores. 

El Instituto Mexicano del Mercado de Capitales (IMMEC}, por su parte, difunde 

oportuna y constantemente documentos estadísticos y de análisis que informen del 

acontecer del Mercado de V al ores. Además establece los recursos tecnológicos y 

profesionales para efectuar el cálculo y verificación de todas las estadísticas generadas 

por el Mercado de Valores. 

La Academia MeKicana de Derecho Bursátil (AMDB} es una asociación civil que 

difunde el conocimiento del Derecho Bursátil contribuyendo a la ampliación y 

perfeccionamiento de su contenido; realiza la emisión de publicaciones y circulares de la 

Comisión Nacional de Valores y de la Ley del Mercado de Valores; además vincula a las 

instituciones, autoridades y otros organismos para promover el estudio y análisis de las 

normas del mercado. 

El Fondo de Contingencia es un fideicomiso creado por el Banco de MéKico con ~I 

propósito de proteger a los inversionistas en el caso de que llegue a haber una merma en 

su patrimonio como consecuencia de fraude, quiebra, etc., y que por alguna razón no 

fueran devueltos los valores o fondos que fueron confiados a las casas de bolsa. 

La Calificadora de Valores es un organismo privado y está encargado de 

establecer 
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parámetros comparativos de los valores colocados en el mercado; dar seguridad y 

confianza al inversionista al analizar financieramente las emisiones de valores expresando 

la calidad crediticia de los títulos de deuda emitidos por empresas nacionales. La 

calificación que lleva a cabo evalúa el grado de riesgo de un crédito pero no se considera 

como una recomendación de compra, venta o conservación de los valores que son objeto 

del análisis. 

El Instituto para el Depósito de Valores (INDEV AL) es el organismo privado que 

tiene por objeto prestar un servicio público para satisfacer necesidades de interés general 

relacionadas con la guarda, administración, compensación, liquidación y transferencia de 

valores, títulos y documentos que le son éonfiados. Interviene en operaciones en las que 

se utilicen como garantía prendaria los valores en depósito; además mantiene sistemas de 

información que resguardan las normas de confidencialidad. 

Las Empresas Emisoras son aquellas entidades que requieren de recursos monetarios 

para financiar un proyecto de inversión o capital de trabajo, cubriendo las disposiciones 

normativas correspondientes, y ofreciendo al mercado de valores los títulos 

representativos de su capital social (acciones) o valores que amparan un crédito colectivo 

a su cargo (obligaciones). Proporcionan periódicamente la información financiera y 

administrativa que permita estimar los rendimientos probables y la solidez de sus títulos. 

Son empresas emisoras el Gobierno Federal, las Instituciones de Crédito y Empresas 

Nacionales Públicas y Privadas. 
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Las Casas de Bolsa son agentes de valores, personas morales, registradas en la 

Sección de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Actúan 

entre los inversionistas y las entidades emisoras de títulos valor. 

Los Bancos son instituciones de crédito consideradas como banca múltiple, o banca 

de desarrollo, las cuales tienen como funciones primordiales fomentar el ahorro naciona_I, 

facilitar al público el acceso a los beneficios del servicio de banca y crédito así como 

canalizar eficientemente los recursos financieros. 

Los inversionistas, personas fisicas 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. Un ejemplo de inversionistas 

institucionales mexicanos son las Sociedades de Inversión, las cuales han logrado un 

notable desarrollo en los últimos años. 

Las Sociedades de Inversión son organismos que integran una cartera de valores con· 

el propósito de permitir el acceso de pequeños y medianos ahorradores a un fondo de 

inversión de riesgo equilibrado, administrado por profesionales especializados. Estas 

sociedades contribuyen al financiamiento de la planta productiva del país y proporcionan 

a los inversionistas seguridad, alta liquidez y atractivos rendimientos. 
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2.3. MARCO JURÍDICO Y NORMATIVO DEL MERCADO DE VALORES 

En México, la actividad bursátil se encuentra regulada por la Ley del Mercado de 

Valores y las leyes mercantiles que le sean aplicables. En el caso específico de las 

sociedades de inversión, su régimen jurídico está definido por la Ley de Sociedades de 

Inversión. 

Le Ley del Mercado de Valores faculta a la Comisión Nacional de Valores para 

establecer la normativa respecto al funcionamiento de emisoras, intermediarios, 

sociedades de inversión y mecanismos operativos; para estos efectos, la Comisión 

Nacional de Valores emite circulares agrupadas en series, destinadas a promulgar las 

normas y criterios aplicables en cada ámbito. 

Por su parte, la Bolsa Mexicana de Valores cuenta con un Reglamento Interior 

aprobado por la Comisión Nacional de Valores, cuyas disposiciones definen y precisan la 

operación bursátil, las condiciones de participación de intermediarios y emisoras, las 

características de instrumentos y modalidades de operación y los procedimientos que se 

deben seguir en el piso de remates. 

Otro factor normativo es el Código de Ética de la Comunidad Bursátil Mexicana. 

Además del régimen jurídico y normativo que resguarda el sano desenvolvimiento del 

mercado de valores, la comunidad bursátil mantiene un esfuerzo permanente destinado a 

fijar criterios y mecanismos autorregulatorios, con el propósito de preservar la 
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estabilidad y transparencia del mercado y adecuar sus características a los estándares 

internacionales, a fin de asegurar la participación competitiva de nuestros instrumentos e 

intermediarios en el ámbito bursátil mundial. 

2.4 SUJETOS QUE PARTICIPAN EN EL MERCADO DE VALORES 

En el mercado de valores intereactúan los siguientes tipos de sujetos: 

l. EMISORES DE VALORES 

1.1 Gobierno Federal 

l.2 Bancos 

1.3 Sociedades Mercantiles 

2. INVERSIONISTAS 

2.1 Personas fisicas 

2.2 Personas morales 

2.3 Entidades gubernamentales 

3. INTERMEDIARIOS BURSÁTILES 

3.1 Casas de Bolsa 

3 .2 Especialistas Bursátiles 

·······--.. -·-·:-' -·-·--·.; 



4. AUTORIDADES 

4.1 Secretaria de Hacienda y Crédito Público 

4.2 Comisión Nacional de Valores 

4.3 Comisión Nacional Bancaria 

4.4 Banco de México 

5. ORGANISMOS DE APOYO 

5.1 Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 

5.2 Instituto para el Depósito de Valores, S.A. de C. V. 

5.3 Asociación Mexicana de Casas de Bolsa, A.C. 

5.4 Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, A.C. 

5.5 Academia Mexicana de Derecho Bursátil, A.C. 

5.6 Instituciones para la Calificación de Valores 

2.4.1 EMISORES DE VALORES 

30 

Los emisores son el sector demandante de recursos financieros en el mercado de 

valores, y pueden ser instituciones gubernamentales o empresas, las cuales realizan la 

demanda a través de la emisión de títulos-valor, mismos que se traducirán en 

financiamiento con plazos, términos y costos adecuados para la satisfacción de sus 

necesidades de financieras. 
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Para que una empresa pueda emitir títulos-valor necesita cubrir. ciertos requisitos 

establecidos en la Ley del Mercado de Valores, los cuales por su amplitud, los expongo 

en e.1 capítulo 5. 

2.4.1. i Gobierno Federal 

El gobierno a través de la Tesoreria de la Federación y de PEMEX principalmente 

emite t!tulos para obtener financiamiento, la primera para diversos proyectos de beneficio 

público y social, la segunda con el fin de obtener recursos para invertirlos en proyectos 

especlficos de su actividad, en ambos casos se consigue fomentar el ahorro interno al 

emitir instrumentos que se adecuan a las expectativas de los más variados tipos de 

inversionistas. 

Los instrumentos que emite el Gobierno son muchos pero a continuación señalo los 

de mayor circulación en el mercado: 

• Certificaqos de la Tesoreria de la Federación (CETES). 

• Bonos de la Tesoreria de la Federación (TESOBONOS). 

• Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES). 

• Bonos Ajustables del Gobierno Federal (AJUST ABONOS). 

• Bonos de Reconstrucción Urbana (BORES). 

• Bonos de Indemnización Bancaria (BIB' S). 

• Bonos Bancarios de Desarrollo Industrial (BONDIS). 
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.2.4.1.2 Bancos 

Las instituciones bancarias han expedido títulos para obtener recursos que puedan ser 

utilizados para satisfacer los requerimientos económicos de quienes los soliciten, asi 

como para fomentar el ahorro; los instrumentos que emiten y hacen circular por el 

mercado son los siguientes: 

• Aceptaciones Bancarias (AB'S). 

• Pagarés de Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRL V). 

• Certificado de Depósito Bancario. 

• Certificados de Participación Patrimonial o Acciones de la Banca Comercial. 

2.4.1.3 Sociedades Mercantiles 

Las empresas presentan 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 hace cuando la administración de la empresa elige la capitalización en lugar de adquirir 

deudas a largo plazo. 

Las acciones son los instrumentos más comunes pero además de ellas existen los 

siguientes: 

• Certificados de Participación Inmobiliaria. 

• Certificados de Participación ordinaria. 
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• Obligaciones. 

• Pagaré a Mediano Plazo. 

• Papel Comercial (PC). 

• Bonos de Prenda (PRENDARIOS). 

2.4.2 INVERSIONISTAS 

Son las personas fisicas o morales que tienen excedentes monetarios y los ofrecen a 

instituciones y empresas demandantes de recursos a cambio de títulos-valor, con el 

propósito de obtener una ganancia. De tal manera que el inversio.nista constituye un 

elemento fundamental en el crecimiento de los diversos sectores de la economía a través 

del financiamiento que proporcionan. 

~os sobresalientes del inversionista 

PERSONAS FÍSICAS 

Edad. En base a la edad variará el tipo de inversión, ya que una persona joven puede 

asumir riesgos mayores, debido a que se encuentra en una edad productiva que le 

permitirá recuperarse de las posibles pérdidas, no asi una persona de mayor edad, que si 

bien está en una edad productiva no puede tomar riesgos que pongan en juego su 

estabilidad económica. 
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Estabilidad económica. La persona que cuenta con un excedente mínimo busca 

inversiones seguras que le garanticen solvencia económica y quien tiene excedentes 

considerables pretende multiplicarlos a pesar de los altos riesgos. 

Co11ocimie11tos bursátiles. Quien es conocedor de la materia puede invertir en 

instrumentos ampliamente redituables y quien desconoce no sólo de los titulos más 

redituables, sino de la existencia de muchos de ellos, se limitan a invertir en los 

conocidos por las masas que no siempre son los más productivos. 

Criterio. La capacidad de discernimiento varia de acuerdo al tipo de inversionista, 

pues quien tiene un amplio criterio toma decisiones más acertadas afrontando la 

responsabilidad por los resultados. 

PERSONAS MORALES 

Las personas morales generalmente invierten en acciones con fines patrimoniales a 

largo plazo sin buscar especulación por el riesgo. 

Apala11camie11to. La proporción de la deuda no debe de ser mayor al capital aportado 

por los socios, porque estarian trabajando con dinero ajeno que no racilmente puede 

arriesgarse a una inversión agresiva. 

El inversionista puede ser agresivo, conservador, especulador o apostador 

dependiendo del riesgo que esté dispuesto a correr. El inversionista agresivo, por 

ejemplo, se caracteriza por el seguimiento continuo de los movimientos del medio 

bursátil, por lo que sus decisiones siempre estarán basadas en datos reales que le 

permitirán con seguridad obtener altos rendimientos. El inversionista conservador 
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invierte en instrumentos de rendimientos y riesgos de igual magnitud que generalmente 

son de poca cuantía. El especulador a diferencia del conservador y del agresivo toma 

decisiones con una tendencia marcada al riesgo, sin dejar de ser una decisión razonada, 

ya que después de haber considerado las ventajas y desventajas sabe que hay variables 

que pueden favorecer o no su inversión. Finalmente, el inversionista apostador, asume 

riesgos innecesarios terúendo sólo al azar como guía de decisión. 

2.4.3 INTERMEDIARIOS BURSÁTILES 

Los intennediarios bursátiles ponen en contacto a oferentes y demandantes en el 

Mercado de Valores, ya que los últimos no pueden realizar transacciones directamente 

en bolsa, sino que deben hacerlo a través de agentes especiales del mercado bursátil, es 

decir, de sujetos profesionales que aseguren los intereses de sus clientes. Asl, la 

intennediación bursátil está reservada para ejecutarse por personal autorizado por la 

Comisión Nacional de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores, bajo la reglamentación 

indicada por el articulo 4° de la Ley del Mercado de Valores y por el Reglamento Interior 

dela Bolsa. 

Según se desprende de la Ley se considera intermediación en el Mercado de Valores, 

la realización habitual de: 
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a) Operaciones de correduría, de comisión u otras tendientes a poner .en contacto la 

oferta y la demanda de valores. 

b) Operaciones por cuenta propia con valores emitidos o garantizados por terceros. 

respecto de los cuales se haga oferta pública; y 

c) Administración y manejo de carteras de valores propiedad de terceros. 

Tal intermediación según el artículo 12 de la Ley del Mercado de Valores únicamente 

podrá realizarce por sociedades inscritas en la sección de intermediarios, quedando 

exceptuadas de ésta disposición las operaciones de correduría, de comisión u otras 

tendientes a poner en contacto la oferta y la demanda de valores, cuando sean realizadas 

por sociedades operadoras de sociedades de inversión; y las operaciones y actividades 

señaladas en los incisos b y e arriba mencionados, cuando las realicen personas facultadas 

para ello por esta u otras leyes. 

Las sociedades que pretendan ser inscritas en la sección de intermediarios del 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios deberán reunir los siguientes requisitos 

según lo establece el artículo 17 de la Ley del Mercado de Valores: 

l. Estar constituidas como Sociedades Anónimas y utilizar en su denominación o 

enseguida de ésta, Ja expresión Casa de Bolsa o Especialista Bursátil, según sea el 

caso, asi como tener íntegramente pagado el capital minímo que determine la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Público a propuesta de la Comisión Nacional de 

Valores, mediante disposiciones de carácter general, lo que corresponderá a la 

Comisión Nacional de Valores tratándose de los especialistas bursátiles. 



U. En ningún momento podrán participar en su capital social, directamente o a .través de 

i~terpósitá persona: 

• Casas de Bolsa o especialistas bursátiles; 

• Personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad; 

• Instituciones de crédito, salvo cuando lo hagan con el carácter de fiduciarias en 

fideicomisos cuyos beneficios sean personas que puedan ser accionistas de los 

intermediarios en el mercado de valores con arreglo a la Ley; 

• Instituciones de seguros o de fianzas, organizaciones auxiliares del crédito, casas de 

cambio, ni sociedades de inversión; 

• Otras personas morales, con excepción de las sociedades controladoras a que se 

refiere la ley para Regular la Agrupaciones Financieras y las demás personas morales 

que autorice la Comisión Nacional de Valores mediante disposiciones de carácter 

general, las cuales tendrán por objetivo prevenir conflictos de interés y fortalecer la 

capitalización de los intermediarios. 

• Accionistas que sean propietarios del 10% o más del capital de los emisores cuyos 

valores operen con carácter de especialistas, así como los miembros del consejo de 

administración y directivos de los propios emisores. 

ID.Tener· en todo tiempo por miembros de su consejo de administración, exclusivamente 

a personas que a juicio de la propia Comisión gocen de solvencia moral y por 

directivos y apoderados para celebrar operaciones con el público, quienes además 

satisfagan, también a juicio de la citada autoridad los requisitos correspondientes. 

IV.El número de sus consejeros no será inferior a cinco y actuarán constituidos en 

consejo de administración. 
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V.'Presentar un programa general de funcionamiento. 

VI.Adquirir una acción de bolsa de valores y una acción de institución para el depósito 

de valores. 

VII.Participar en el Fondo de Apoyo al Mercado de Valores previsto en el articulo 89 de 

la Ley del Mercado de Valores. 

Originalmente las funciones de intermadiación eran desempeñadas por agentes de 

valores personas fisicas, pero con la finalidad de lograr mayor eficiencia y seguridad, asl 

como para promover el crecimiento del mercado, la ley ha estimulado la organización de 

los agentes de valores como personas morales, eliminando paralelamente la posibilidad 

de otorgar nuevas autorizaciones para agentes de valores personas fisicas. 

2.4.3.1 Las Casas de Bolsa 

Una Casa de Bolsa es el agente de valores, persona moral, autorizada para actuar 

como intermediario en el Mercado de Valores; la cual deberá estar constituida como 

sociedad anónima con la opción de adoptar el régimen de capital variable; y que después 

de haber quedado autorizada e inscrita en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios quedará bajo la regulación y la vigilancia de la Comisión Nacional de 

Valores y la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 
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Las Casas de Bolsa como instituciones estructuradas han contribuido a la constitudón 

de un mercado de valores eficiente, a la vez que se han desarrollado ellas mismas. Tal 

desarrollo ha pennitido mejorar: 

- · La capacidad de servicio 

- La protección del interés del público 

- La eficiencia técnica 

- La transparencia en las operaciones 

Para poder cumplir con los objetivos para los cuales fueron constituidos, las casas de 

bolsa tienen básicamente las siguientes áreas: 

Área de Promoción 

Área de Operación 

Área de Análisis 

Área de Administración 

El área de promoción es la responsable de establecer contacto con el cliente y 

proporcionarle asesoría respecto a las diferentes operaciones de inversión, además se 

encarga de elaborar y dar seguimiento a las órdenes de compra-venta. Todo esto con la 

intención de captar el interés y los recursos de los clientes para promover el desarrollo 

del mercado y sus servicios. 

Sus funciones se realizan fundamentalmente por los apoderados para i:elebrar 

operaciones con el público conocidos como Promotores de Valores. Estos apoderados 

requieren demostrar, a satisfacción de la Comisión Nacional de Valores, su capacidad 

técnica y administrativa además de cumplir con otras especificaciones establecidas en el 



40 

articulo 17 fracción III de la Ley del Mercado de Valores tales como ser de nacionalidad 

meKicana, estar afianz.ados, entre otras. 

El área de operación se dedica a realizar las transacciones con los títulos-valor. Las 

operaciones bursátiles se efectúan en el Piso de Remates de la Bolsa de Valores y son 

realizadas por los Operadores de Piso que cumplen con las órdenes de los inversionistas, 

mismas que, les son transmitidas desde la Casa de Bolsa a la que pertenecen. Para 

desarrollar sus funciones los Operadores necesitan obtener la autorización de la Bolsa 

Mexicana de Valores y de la Comisión Nacional de Valores, aprobar rigurosos eJ<ámenes 

en materia legal, prácticas bursátiles, aspectos contables y financieros y comprobar que 

han asistido al Piso de Remates durante seis meses como mínimo para adquirir 

eKperiencia práctica. 

Las principales funciones del área de operación son: 

- Efectuar la compra-venta de títulos (los operadores de piso efectúan la compra-venta 

de valores por parte de las casas de bolsa únicamente en el Salón de Remates) 

- Participar en subastas y colocaciones. 

- Liquidar el efectivo resultante de las operaciones realizadas en la Bolsa. 

- Realizar integraciones por pago de dividendos. 

Generalmente el área de operaciones involucra los servicios de análisis, orientados a 

investigar el comportamiento del mercado en general y de las emisoras en particular, a fin 

de poder decidir las mejores opciones de inversión para la casa de bolsa; ello permite 
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además brindar un servicio de asesoría confiable a todos los clientes de la misma. En 

virtud de que estos servicios son de gran importancia con frecuencia se establece un área 

independiente para desarrollarlos: el área de análisis. 

Como cualquier empresa las casas de bolsa requieren estar organizadas para 

canalizar adecuadamente sus recursos humanos y financieros, a fin de que cada una de 

las funciones que tienen que realizar se lleven a cabo oportuna y eficientemente, es por 

ello que cuentan con el área de admi11istració11 apropiada. 

Actividades de las Casas de Bolsa 

Según se desprende del artículo 22 de la Ley del Mercado de Valores las casas de 

bolsa sólo podrán realizar las siguientes actividades: 

I. Actuar como intennediarios en el Mercado de Valores, sujetándose a los términos de 

la Ley del Mercado de Valores y a las disposiciones de carácter general que dicte la 

Comisión Nacional de Valores. 

11. Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se les encomienden. 

Cuando por cualquier circunstancia no puedan aplicar esos fondos al ·fin 

correspondiente, el mismo día de su recibo deberán depositarlos en institución de 

crédito o bien adquirir acciones de alguna sociedad de renta fija, depositándolas en la 
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cuenta del cliente respectivo. En ambos casos los fondos se registrarán en cuenta 

distinta de las que forman parte del activo de la casa de bolsa. 

III.Prestar asesoría en materia de valores. 

IV.Con sujeción a las disposiciones de carácter general que dicte el Banco de México: 

• Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de organismos de apoyo al 

mercado de valores, para la realización de las actividades que les sean propias; 

• Conceder préstamos o créditos para la adquisición de valores con garantía de éstos; 

• Celebrar reportos y préstamos sobre valores; y 

• Actuar como fiduciarias en negocios directamente vinculados con las actividades que 

les sean propias. 

V. De conformidad con las disposiciones de carácter gral. que dicte la Comisión Nal. de 

Valores: 

• Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocación de valores o que 

coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de éstos, procurar mejorar las 

condiciones de liquidez en el mercado, así como una mayor diversificación de las 

transacciones. 

• Proporcionar servicio de guarda y administración de valores. 

Realizar operaciones con valores, con sus accionistas, miembros del consejo de 

administración, directivos y empleados. 

• Llevar a cabo actividades de las que les son propias a través de oficinas sucursales o 

agencias de instituciones de crédito. 
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• Invertir en ~ones de otras sociedades que les presten seivicios o cuyo objeto sea 

, 8uxiliar o complementario de las actividades que realicen estas casas de bolsa, que 

señale la propia Comisión. 

Actuar como especialistas bursátiles. 

VI.Actuar como representantes comunes de obligacionistas y tenedores de otros valores; 

VII.Administrar las reservas para fondos de pensiones o jubilaciones de personal; 

VIII.Adquirir las acciones representativas de su capital social; 

IX.Invertir en títulos representativos del capital social de entidades financieras del 

exterior previa autoñzación de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, la 

Comisión Nacional de Valores y el Banco de México. 

X Las análogas o complementarias de las anteriores, que les sean autoñ7.adas por la 

Secretaria de Hacienda y Crédito público y la Comisión Nacional de Valores. 

2.4.3.2 ~ontratación bursátil 

Las operaciones que las casas de bolsa celebren con su clientela inversionista y por 

cuenta de la misma, se regirán por las previsiones contenidas en los contratos de 

intermediación bursátil que al efecto celebren por escñto. Por medio de dicho contrato el 

cliente confeñrá un mandato general para que, por su cuenta, la casa de bolsa realice las 

operaciones a su nombre, salvo que, por la propia naturaleza de la operación deba 
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convenirse a nombre y representación del cliente, sin que en ambos casos sea necesario 

que el poder correspondiente se otorgue en escritura pública. 

Como consecuencia del contrato de intermediación bursátil, el artículo 91 de la Ley 

del Mercado de Valores establece en témúnos generales lo siguiente: 

• La casa de bolsa en el desempeño de su encargo actuará conforme a las instrucciones 

que el cliente indique al apoderado, a menos que se haya pactado manejo discrecional 

en la cuenta por el cliente. Entendiendo que una cuenta discrecio110/ no requiere de 

instrucciones previas del cliente para la realización de operaciones. 

Existe también la modalidad de cuenta discrecional limitada que implica que el 

intermediario puede manejarse sin instrucciones previas del cliente para algunos 

valores o montos, sin poder hacerlo para aquellas operaciones en que no se le haya 

facultado e"presamente, por otra parte existe la cuenta no discrecional, la cual 

conlleva siempre las instrucciones previas del cliente. 

• Las instrucciones y avisos podrán ser verbales, telefónicas o través de carta, telégrafo, 

telex, telefax o cualquier otro medio electrónico, de cómputo o de 

telecomunicaciones, precisando en el caso de que se utilicen medios electrónicos, de 

cómputo o de telecomunicaciones las claves de identificación reciproca y las 

responsabilidades que conlleve su utilización. 
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• La casas de bolsa cumplirán las instrucciones de los clientes conforme al sistema de 

recepción y asignación de operaciones que tenga establecido conforme a lo dispuesto 

por la Comisión Nacional de Valores. 

• La casa de bolsa se comprometerá a entregar un comprobante de cada operación 

realizada, que contendrá todos los datos necesarios para su identificación asi como el 

importe de la operación, independientemente del estado de cuenta correspondiente. 

• Las partes pactarán en el contrato las tasas de interés ordinario y moratoria que 

puedan causarse con motivo de los servicios y operaciones materia del contrato. 

• La casa de bolsa quedará facultada para suscribir en nombre y representación del 

cliente, los endosos y cesiones de valores nominativos expedidos o endosados a favor 

del propio cliente, que éste le confiera en guarda y administración. 

• En ningún supuesto la casa de bolsa estará obligada a cumplir las instrucciones que 

reciba para el manejo de la cuenta, si el cliente no la ha provisto de los recursos y 

valores para ello. 

A continuación presento un ejemplo de co11trato de i11termediació11 bursátil entre una 

casa de bolsa y un cliente persona moral, en él se pueden observar tres partes básicas: el 

proemio, las declaraciones y las cláusulas. 
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El proemio contiene los datos generales del cliente tales como razón social, domicilio, 

registro federal de contribuyentes, datos de la escritura constitutiva, de los 

representantes legales, de las personas autorizadas para el manejo de la cuenta, los datos 

de las cuentas de cheques para los traspasos de efectivo, las firmas autorizadas 

correspondientes, los intereses pactados que se aplicarán sobre las cantidades que el 

cliente adeude a la casa de bolsa; además, se especifican las insllucciones para operar 

instrumentos de inversión y el tipo y manejo de la cuenta, es decir, si será mancomunada 

o no y si será discrecional o no. 

En la sección de las declaraciones, las partes hacen del conocimiento que son 

sociedades legalmente constituidas conforme a las leyes de los Estados Unidos 

Mexicanos, que cuentan con todos los requisitos para su funcionamiento y que han 

convenido lo establecido en las cláusulas del contrato. 

Finalmente el clausulado especifica las condiciones bajo las cuales se llevará a cabo el 

convenio de intermediación bursátil. 
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CIA.NO 

CONTRATO DE XNTERMEDXACION DURBATIL 

OEClARACIONES 

1.· Decl•r• U CASA DE IOlSA, por conducto de su reprC!lent.nt11 legal: 

::s¡~ =rf:CU:~:T~!'::!:0constl:u::,~!ºrme • lH leyes di! t~s0~:;:=: ~~:'f."1:'d.°f'~lc~·~ u despnnde 
, Notarlo Ptbl leo ,...ro del Obtrl to fe*nl, e lnscrl te m el Reglatro Publ leo de la rropleded y del 

COMrclo dtlc~·~~~":Cetf°~•!,. 'i!º.:c'i':'~ fni~~f!;Tos. d.i!:i.tro Ne!:~1 de v.1:,..::".':';!IWKll•rlot1 u• ., 
gi.n H con&lgn# en oficio ni.mero · deo feche e.1pedldo por la C•lelon ••clone! dot Velo•• 
rH, y por lo tlr'lto este wtorh.eda par• operar COllO Ceu de Bolu. tenlerdo com·Rqlstro federal de Contribuyen· ... 
bJDue sus representantes coaparccen en su ceriicler de opoderados segun H acredite con le Hcrltur11 p.lblfce ....ero 

de feche otorgada onte l• fe del Lic. , 
Jlot•rlo rtAJtlco NL.11ero de , e Inscrita en el Registro P\btlco de la Propiedad y • 
dal C011111rclo de "elllco. o.r. en el follo con fecha : r cm h Hcrltur• p.Alllc• ....-ero 

de feche otorgada ente h fe del Lic. , 
Notarlo Publico l'V.DICro de HEXICO,O.F. e fnscrfta en el Registro Ptbllco de le PropltdMI • 
y dol COlllOrclo de Hc~lco O.f. en el follo con fecha y dl!clann que •us facultade1 
no le• han sido revocadas, ni 1uspendhk111 ni l lmltldos. · 

11.·Declara El CLIENIE. 

a)(E.XClUSIW PARA PERSONAS FISICAS) Ser de la naclon11l ldad que h11 qucd.Jdo lndlcltda en •I proetalo de elle controto, 
acredhandolo con los docunentos que en copla se aneun el presenta lnstnnento. 

•')(EXCLUSIVO PARA PERSONAS HORALES y UNIDADES ECON':llltASJSer SOCIEOAO ANOHIHA leg1hnent• constituida, ser • 
de nacionalidad, contar con el Registro federal de Contribuyentes r tener por reprHenhnte(S) tegal(es) • ht•>·· 
per•ona(s) lndlceda(I) en el proe19lo de este contrato, declarando que alClos) poder(ea) ch dicho<•> representent•• 
(S) no le(SJ ha(n) sido revocadoUJ, suspencfldoU> ni ll•ltedo(s), todo lo cu.l acredlte·medlante los docUllll!ntos • 
de los cuales se anc.1• copie el presente •. 

b)oue Hbe el alcance de los derechos r los obligaciones que en los ter11lnos de le vl9ente ley del "erc.clo de Valo 
res se derivan de este contrato y que conoce y acepta que lu operaciones que celebre 11 IU ...,.ro LA CASA OE BOlSA 
tas llevara a cabo con apego a las disposiciones de c111racter grnenl e.1pedldn por la C~lsloo Nacional d• Valores 
o dodas a conocer por esto, o lo previsto en el Reglomiento Interior de ta Bolsa Heafcon. de Valores, S.A. de c.v., 
y en su cuo a los notAlS de openclon • las que LA CASA OE BOLSA deba sujetarse cuando H tr•te de vol ores nego• • 
clMlos en el Hlr•nJuo. '. 



el Oue r•conoc• •llPfoUm'"11• QU• pot t. n11w.iot• cM 1111 1n-rtk>ne1 •" ef 1n1rc:.ado de valot .. qui .on mol.,'- d• ••I• c;o~ralo, 
lnduso aqu.cta• r1aN1acs.1 .,_ acdeinos de aocllldad11 de Inversión, no 01 po1bl• as-autat rondlmlenlo alguno ni oaranll.r.st·luu 
dlsllnt11 1 laa quo se ablJosn a cubtlr lcJ1 emltorH, 01tando 1u1 lnvoulon.s 1u/ola1, por IMo, • ~1didu o cianandu d.t>ldu en So 
van11al a l;i1 lluciuaclonos dol morcado. 

111. OocJaran Ambu partos: 

Ou• on ol p-rosrinlo Conlrllto do lnl111modlaclón Dur1Ald so rislipul;m los dor1tho1 r Lu ubligadonos do ~• p61111, d1riv1do• del 
mond111o gflnenil qua oloron EL CLIEtlfE a LA CASA DE DOLSA: do los HtYlciol do gu1rd• y admlnhfradón d• velofH que M obllga • 
a p"'1l11t LA CAS.\ DE OOlSA y do l.1s cporoclonet quo coltbron umbu partos onlro al, lig1dndo11 la relo~ conlracluol pot lodo ol 
clousul.::ido del p1111onlo ln,.humonlo, c.on ln<fop11ndoncio de su dlVi~lóll cm capiluloa. Con baso en fo onloriof, ID• patios convionen Les 
slpulonln1. 

CLAUSULAS 

J.tANDATO CEHERAL PAnA ACTOS 01! IHTERMEDIACION 
EH EL MERCADO DE VALORES 

PRIMERA.• EL CLIENTE OIOllJ4 ~ LA CASA DE Oct.~. un mandato o•n.ral Pat• lldos do iritormedi•clP,n •n el morado de valorH. 
con1lslonlG1 on compn•r. v11ndor, C:.Or en prendo, gun11Jo1. nrlm!nlshar y dopo1lrnt 101 unloros a q119 so rolio•o olla cl4u1ul;ii; aduar 
como npro••nlonlo on 01.imbloo1 d• oocl.onhln1, oblipnel('lnbl.ci.1 o tonodoras do cor111lcodol do porllcip.ci.e~n y olros volotOI, en al 
ojotclclo do de1«ho1 COlp01ollvo1 y polrlmorUalH; ·loclbir londo1; c.anjoor: rtpotlor: prollot, r;;od" 'f hansmll/r 'f •n gonoral 
feolliat cu.ci.lqular otra ciparoción o moWnlonlo en lo cuonla do EL CLIENTE y Ro,,..r a e.abo cuolquler ac\o relac.lonodo t:QO va!orH, 
Ululo• o docum•nlos o dnos Hlmlloblos u olios lnslrurnonlos aulorizados por la Comlsl6n Nacion.til d• Volora1. bunililos o 
o.iraburl!al~ol. a lodos k>S quo poiroi olodol do Hlo ccu1ralo IQ los dHlg0.3rÓ slmplemofllo ºVALORES•. 

SEGUNDA.· Salvo qtu: n CLIENTE hara opl,ido por oncomcndar a LA CASA DE BOLSA dlsucc:icnaJ1dad en el manojo do la cu.ola 
cotrosPOOdkinla a esle co11l1;iro. el rm1ndolo a q110 so 111lic<o ol mismo M:t!i desemµe"ado pot HIO ütlima con su¡.Ción a In 
lnslrucclones eoprasH dci EL CLIENTE quo reciba <!I npodcrado para utl!hfar operaciones con ol pliblleo dosignado pot ta propia CASA 
DE DOlSll t'n So1 lcrrmin.:is do In Cl.S.usula D~""ª (".uarla do osl<J conllalo 

Cuando 111 manojo do !;¡ cuenta 50 haya oslipulado como disc1ocion::al, s.orA aplie4blo la Clausula Solla. 

SI n juicio diJ LA Cl\51\ DE OOlSA luora nocowrio conlitm<ir alguna irlslrucción do EL CLIENTE asl se lu iolicilo1A a Gslo, pudioñdo LA CASA 
DE DOlSll dojar en 1u!'.pcnso la 01ccucl6n do Li lmlrucc.iOn ha~t;:i en l:inlo no rociba. do mano1a lchoclonlo, lal conllrinaclón. 

TERCElll\.• !:L CLIEN":"E so o!J1'{la c~rnosol1no"h.• a cumplir on sus lómunos las obllgaclones asumidas por LA CASA DE OOl.SA l1anle o tas 
pc:~soniss con l.:1s quo eon11a10 en los h!rmlnos de cslc documol'llo. ' 

LA CASA DE OOLSA curnpl11.\ el mandalo nll:llonis di"' este conh1110 ~' conduelo do sus apoderados. quodondo facullada sin ombvgo, p;a1a 
ancom11nda1 la rc.aijiac.1ón del ene.irgo a otra CASA DE DOlSA SH'I necosrd.ld do Wlenor el c.ons('nlimlonlo do EL CUENTE, e11 ol caso de 
oporaciones a urahz;irso en morcados lnlorniscionalus, poro hac.iéndose r11spon1ablo do la aciuacl6n dol dolegalarlo rospecllvo. 

CUARTA.• las par1os convienen que las órd11nos do EL CLIENTE L:is l'focutarA LA CASA DE Bot.SA cnrdorrna a su slsloma da roeepd0.1 y 
aslgnacl6n de opataclonos, curH blases conoco EL ClltNTE las cuoilos lomtan parlo de asla conlralo y so anuan al mismo. ·, 

QUINTA.- En nlngUn e.isa LA CASA OE DOLSA 011111.Gi oblioisdo o cumph1 inslrucdones pot cuenla da EL CLIENTE $1 ••le no la h11 ptOVislo d• 
tas rtteu1101 o valores nec11so1los pt11a ello. o si no o•lstan on 1u cuat1la nidos aC111edo111s ó f!noos da crddilo di1poniblo1 por• ej11e1,1l•t 
las ln1lrucclonos 1tlnlivas. 

lgualmoflla r conformo a lo d1spuoslo por fil Loy del M111c:ndo do Va~,.a1. LA Cl\SA OE DOLSA dobouli •~cusarw, sin 1u rospons.abllld'ad. a 
d• cumplimlonlo a lu lns.!tucdor!H da EL CLIENTE quo conlrav•nooin lo ollablttcido an las layas r dl1po11cionos da c.arAdor gonorol 
01tp9dida1 por las autoridados compalanl111, 1111 como an el Reglllmonlo lnlorior do la Bolsa M•klcana do Valoras, S.A. do C.V., eqxoundo 
tas razonas do la neg111iv.;ii, por osailo al CLIENTE. 

CUENTAS DISCRECIOUALES 

SEXTA.- En caso do quo EL CLIENTE ople porqtio 111 manejo do In cuonla sao diw•clonal. conviene o.cpies.amonl• on que no ntglrin las 
ollipuladonos conl11nido!'I an la Cl6u1ulo Segundm do o•lo conltolo, tas.:> on ol cu:d 10 op "•orAn ospoclllcomenlo las 1lgulanl111 
osUpulndonos: 

aJ EL CLIENTE 11ulorln o ll\ C/.5'\ OE OOLSI\ para fn3ntjnr su corfora do v.1loro1, roisliz;mdo 1.11 q>erlJCJones do Comp111, vonto, repotlo y al 
ejotclcJo de dorochot dorlvndol do los valoros quo In han sido oncomendodos on guarda y odmlnlstradón qua consldora convenlenlu, do 
conlormldad con lo ostablocido en liO Clav1ule Novon11. octunndo a eu a1b.t1lo conlo1m11 la p1udencla I• d1do, y cuidando dld10 i;11enla como 
propia. 

En ninoün lflorner'llo LA CA~/\ DE UOl~/\ podr.i i;11ltb11t• aucr;;icoono~ 1.oor cuenta v10¡;1a con 1n1trv1n<1nlos d'<il morcado de cnp1tala1, osl corno 
compras de vnlorou o luluro y 11 pinzo. hnanci.amlanlo1 porn 11dqul1icl0n da valo1H "citlddos do mugonº, ni cu!llqvlor otra op.oración que o/ 
oloc\o lim•h1 lo Cornlslón tfoc>0nal do Valoffls m11d1;:mra d·1spo11c•onot do c.ci.r.'lclor gonorol. 

•• .2 



b) La• opo1aclonH a qu. H t.tlDJ• 9' prlm•f pA11alo dol lndJo onl•rior '"61\ ordonadH POI •I epod•1ado Para ulob1at opt11aciono1 con. 
el püb11co qltO mnnof• 111 cuanla d• EL CUENTE du1gnodo por U CASA DE BOLSA •n 101 liSmilnoJ d• la c¡AusulD. Dklma Cu1u1a de este 
contralo, 1ln quo .011 nocHarla. r. previa aprobacl6n o ro!Ulcoelón da ·EL CLIENTE pat11 cada oporod6n. • 

·e) EL CLIENTE, modlanh1 llu\rucclon01 prodwmonlo pof ose.rilo y o-nlrogodat de mano111 lndubllablo a LA CA5A DE BOLSA. podr~ !imitar la 
dlxrodon0Ud11d ui mon11lo do dolormlnados valoros, monlos do apotac16n o o 111 10111i111tión do oporacionn 01poc:lllc.as, lo quo 1oi\al1116. 
delolladomonlo. 

d) lndepandlonlomonl• do lo •nlorlot. la dlsttoclonalldod pllltlada pod1.ll roVoc.lflO on cualqulor momonto por EL CLIENTE modlanlo 
eomunicutl6n lndl.bitablo dada por 01crlto a U CASA DE BOLSA la cuol 1urfüA olotlot a partir do su ent111g3 y pata el luturo, y no 
alotlo•A opo111tlono1 conce1'ad:n, pondionlo1 do liquidar o ojoevtnr. 

11 
OUARDA '( ADMINISTRACIDtl 

SEPflMA.· Llll panos oonvlonon que LA CASA DE Dot.SA proslorA 11 EL CUENTE ol servicio do guo1da y odmlnlslrotión 1ospoc10 do LOS 
VALORES quo EL CLIENTE la conlle porn lal aloe.To y do los fondos quo dslo lo onlrogu1 p11a kl. tctlobración de Ol>Gtltlotlos, en los 16rmlnos 
•~•bloddo1 en ta lr11CC16n 11 ~al 11'lculo 22 do la Loy del Mercado do Yalo1os. • 

En Wtud dal 10Nltlo d1 guarda y admlnl1lr11ci61\ d1 velorot, LA CASA DE OOLSA so obliga a teeiblt los VALORES propl1dad do EL CLIENTE 
quo al mismo lo onlrlouy o quo lo uan lr11nsleridos por Ofdon de chio 6 los quo so adquloran por cu1nla do 0110 Ulllmo •n cumpllmionlo 
dol pr1unl1 contrato y a l11n ... 101 doposilado1 on ln11llucl6n para ol dopósilo do volaros u olros lnsUluclon111 quo dolomiin• lo Comls\6n 
Nocional do VtalorH cuando s• lrale d• lllulo1 qua por su nolurole1a no puodon so1 doposllodos on 1111 p1tmaras, o· bion · poi' que otras 
dispo1klon11 8'>1kabl11 asl lo dotormlnon, Asimismo, LA CASA DE eotSA so obliga a t1l11cluor on 1elocl6n o dichos VALORES, los cobros y 
• prot.llt1Jt los odo1 nocoso1lo1 poro lo. CCJn1orvoc\6n do los derechos y ol cumplin1lonlo do las obligadonos quo los rehuidos va10f('IS 
c;onlktrM o Impongan o EL CLIENTE. 1ln quo donl10 do óslos 10 compr~da ol o;ercltio do d11red101 o 1o~dono1 judic.lalOlo y a disponer do 
ellos para la olocucl6n do 1u1 lnstrucdono1. 

TrAltmdoso do elodivo, cuando pof cu11l1¡uior d1cuns1:1ndo LA CASA DE BOLSA no pUtldol nplit4l" .nos fondos 111 Un sofml.)do poi El CLIENTE 
ol mismo di:1 do su 1cccpc16n. dobor.O. si puslslo el lmpcdlmonto, doposllartos on lns1ducl6u do c;1éd1lo o blon adqullir vor cuonla do 
EL Clll!NTE ntc:lonn rcprnonlativns dol e.apila! social de alguno sotlc!dlld do lnvcrslól1 do 1enln lija sclecc1onada por la CASA DE BOLSA. 
o mis to1dur ol d1.:a hóh•I slguionlo, 

El ra!ifo f/slco o 1ron\loroncln do los v11loro~ dcposilados, "' podr6 ronlitnr u ordon:i1 on su coso 1>01 C:L CLIC:NTE o ol 1ep1oson111nlo do 1u 
1ucoslón un cno do muo•lo. m1dion10 14 susc1fpcl6n do 101 doc:umon!OI quo lu sol.ello LA CASA DE Dot.SA por11 compmbN l3 dovollltlón o 
hnnslororn:i:I a enlo111 conlo1mldad do qulon recibo, p1evln log1Hmnc.lón de ésto UIUmo. · 

Todns 1., cuenln:i con,hluldns. 11 nombt• do dos o m;is por11onas so cnlei1do1~n so•dn1ins y, on connoc;uenclo. los ·Val01os mnton:a do 1.ls 
mlsmo"IS pochftn 1er dovuellos a cu.nlqUlora do los cuonl.:ihablonles. 

... ~ 

OCTAVA.· En c.aw do qvo C:L CLIENTE dosoe º"slir a una aS<>mblea de 111;tlonlstas, oblio;,cionislt1s, lenodore1 do cc1'dicados da 
11111'icip.Jci6n u otros vnlores 1ospedo do los cuolos LA Cl\SA DE QOLSA lo csló p1oslando ol servicio do gumdo y ndrnlnl~roción, deblJt.0. 
!'.cllol.:ir pet Httilo o U\ CASA DE BOLSA, con cvondo mcno:i. odoo (BI dl::is hiib•los do anlicipnclón a In locha on quo se c;io110 ol roglsl10 de 
11a1'ic.1p:111h\, y lino hubiera ó\lo. a la locha do ta cclobratlón do la a~IT"ble.i 1"1o quo se ltalo, 11 oloclo do qua LA Cl\SA DE -OOLSA puada, en 
los ll.'1111mos do l.1 Lov dof t.lcrc:ado do Valores, onlrog:u 11 EL CLIENTE oporlun<lmonto 1., doeumont.1ción rw:u:-osi:ri.1 p.im at1odilor s,u dorocho 
do asislontia 11 la asombloo respectiva. en 1111 onlondido do quo cu:ilqulor o::islo quo so Ql!nero con molivo do lo 1cftclado on tisle pirrDlo 
debc1;\ ser cubier1o por EL CLIENTE 

En c..no do c¡uo l.:a CASA DE OOl.51\ no 1111cib.:I ta sohcilud a quo "º rohc•o ol p,lu¡¡I,) onlc•iot on ol pl<ito podado, H anUondo l.lolnmonto quo 
dnnl10 dol mand¡¡lo quo EL CLIENTE conlloro o LA CASA DE BOLSA nn oMo contrato, so toll'p1ondcl'I c'pctlllc.onionlo los locunod01 o quo so 
1cli0tcn Jo11 Mltufot 1n do la Ley General do Socledndos Mercanhlcs. 221 y 220 S tln la Ley Gct"\C111I de TUulos y Opnu1clol'los de Cródila y 
dcn•.'h Pl"tf'l•los 11¡•lll:nblos do 1.hlas u oho!I l<l)"VS, a !In de que LA CASA OC: DOlSI\ puol!a "-'f1•cSf''\lnrlo si 11sl lo considero prudenle V sin 
rc'opons.11 ... ldad de chia, en In• 11somlilons d11 occlunl~ns, ohl1oac;1ot1isli1~. lco••don:s dc r.c·hlle.:1'1.,,. do Pntlic:lpnt>ól'I u olros valoro,. 
1espoclo do los cuales so esto p1esl;imJo el sorvlclo do '.JU::lld,1 y ndmu\i,lu1Ctón. 

En su C3SO. LA CASA DE Dot.SA lnlormnrA a C:l Cl1ENTE, cu;mdo é!;!O ul lo sol•cdo por o~cillo, jl¡ob10 kls ncuo1dos lomados on las O:O.'\IT'blcas 
a llls quo hublcro concurrido on ojortltlo del mondalo conh11ld11 on los t61m1no!I do cslu conl•olo. 

NOVC:NA · Cu.1ndo h.'.1)"0 quo cjcrtol dcrochos o olccluar ed1ib1cionos o p¡ioos dl'I tnl\lquiur c~iso 011 rolat10, ton los v¡¡1oros rcrspctC:lo do lo• 
cual1•s LA CASA DE DOLS/, asió p1osl:11tdo o! servicio do gumda y ndmim~1r;ic;..,n. so eslm6 fl lo sigu1cn1e. • 

aJ SI los v11lo111s ol11b11yon un dorocho do of)t•-!in o p1olc11onci.1. LA CA~A OE DOLSA e¡orc.111.'1 tal do111c.ho do ncue•do .a los lnslruccionu do 
(L CLIHHE. slcmpro r cuando hnyn sido p1ovlslo do lo1 londo:: :<ul1r.1~llc\ por 1o IT'CllO'lo d•et (ID) d;,,, h.\1¡11os anlcs del VCl\Cttmcnlo del 
.-~11n 'liCr\(ll,1dCJ p.110 cloctuor fll pngo dol dc1C<:ho opdonnl o dn p1r:l1!IN1tia 

hjl-:os dllluthos o.ihimnni,1101 c.o11upond1cnlo1 n lo' v.11,,,,.~ 1.tsprclo dn los cuales s11 e~ló p11111.indo 111 s111v1c>0 dn ouanlJ v 
D:lnuni~lrn,:..11J11 sn1lln 11jor?do1 POI LA CASA DE OOLSA r<"' COJCt•l.i de EL CLIENTE. y 11c•cd•l.irfll' 11 j\•lt' 9n 111 cv'lnl11 quo? ,JI oloclu llcvnt.\ 
LA CA_':-1• VE DOL5A t1n lot lóm1oo<a d'JI t"•'""lr:! tonl•U1? 



e) l• lah d1 antrega por p1Ul1 do EL CLIENTE do lo1 tondos sa"alado1 an lo1 iiH:l1os Mloóoro1, a1dmlrt. a LA CASA DE BOLSA. da !oda 
rasponsabllldlitd J>Of Ja ln1J1cudón de 101 ¡ados de ad~lnlslrad6n m1nck>nado1, · · • '·~ 

lA c:ASA DE BOLSA qwd4 H•tll• d• cua5qul0t 1•8'>0naablldad lurnl• ol CLIENTE por acle» o 11tuadono1 proJMg1 d• la kuUluc:ldn pata al 
d,.pó1lo d1 valoros o da cualqUlar aira lnll•ud6n q1t1 pniste un Hrvlcio slmllar, P« 101 (\Ua 10 alect1 u ab11acuSC. •I o¡.,dc5o dealgün 
darecho a lo• que H tOll'lto lo. pro11nla d!u1ula. ' ' 

• · OECIMA.•Can obJolo do que LA CASA OC:. DOLSA puodo. cu~llr cabGlmonto c:on el Hrvlelo da g\mrdo y odmlnl1lraei6n a qu• &1111iofa "••la 
ctrpltulo, t'n lo1 ldrmloos do la loy dol Mo1cDdo do Valor'll. lin porlct c:onvltrn1n en QUI LA CASA DE DOlSA quedo lacullada para 1U1etblr 
1n nombfe y roprosenlocl6n do El CLIENTE. los ondosos y ceslono1 d11 volo1os nomlno.livo1 eipodldos a 1ndosado1 a laVOJ do El CllENTE 
rcu.poc:lo do los cualo1 H esld pro'\lando el servicio l:mlos aludido. 

111 

OPERACIONES POR CUENTA PROPIA 
DE LA CASA DE BOLSA CoH El CLIENTE 

UNOECIMA,.Cuando paf las c.1ocl0fl1lic111 do los valoras quo s.a oegodan en el morcado o los moc.anlsmoc do cu opertldOn, la Comisión 
NAc::lona1 di Valorns aulorica a LA CASA DE OOlSA, mediante dlsposlelonH do c.rAcior gonorof, paro opo1at los 11l11r\do1 valoras pot" 

cuento prqila, so aslarA •lo 51gulonlo: 

a)LA CASA DE DOLSA ~16 c11\obrt1r opornclonos dvodt1monlo c:on El CLIENTE c:oniblcnles en comp1a, vnnla, reporto, y en gon1t1l 
tuliz:at, euolqulor airo operación por cu11nlo propia quo sea auto1b:ada por b Comb16n Nadonol do Valores. 

b)la1 cpl!fsclon .. 1116n cooc:ortado• onlro EL CLIENTE y LA CASA DE_OOt.SA por conducto del o.pod11odo para colobrat operaclon11 con el 
püblca • que so rall1re lo. Cl6.usula. Ddcimo Cuarta da cae conlralo, 

c) En c:oao do quto EL CllENTE opio porque al manojo de su cuonlo aoa dlscredono.1. sor6n aplic.3bl111 las di¡poslc\ona1 conlenldas en la 
Cttu1ul& SOda de 0110 cont1Dlo. 

..... 

d) LA CASA DE BOLSA on lo. c:clobtoci6n do hu opon:idonn a qua so rolie11t eslo capnulo. oblondrA la gonanda o pótdlda dOfivadn de los 
dilerendalos de pr11do1 da adqulsldón v wnla da los valofH 101p11c.tlvo1, o on su e11so loa que '° p1evoan en el arancol 11utorl1ado por la. 
Comisión NGCloNll do V11lolos. 

a) las comunk:MJonoa cnlro EL CLIENTE y LA CASA DE BOLSA se llovilllln o cabo en los h!rminos y condicionas a quo se 1aliofo' la Cllusula 
Dkima Ton::era do oslo tnslrumenla. 

IV 

DISPOGICIOllES OENERALES 

DUODEClMA.· las p111lcs convienen qua LA CASA DE OOLSA. abriti a El CLIENTE una cu.ola en la que H reglslrar6n la..s enltegu o ltaspaso1 
de VAi.ORES o eloclivo hechas paf el CLIENTE, a POf lnslNCdonos do Osle. las ~rclPClones de lnloresos. rondlmlenlos, dividendos, 
amorlll:adonos, impof1o da vonlu da lllulos y d41rechos, y en QOM1n1il cualqultrr saldo a lovot del PfOl)lo dlenlo on VALORES "' eledlvo: , 
ni como loe rclifos do VALORES o clcclivo hodws por EL CllENTE y k>s honorarios, romuneraclonos, 011101 y demU paooi que El Cl.IENTE 
ha~ pagado o daba pagar a LA CASA DE BOLSA conlorme a osle contralo, y cualqulof_ operad6n teahada en lo cuonlo. 

O• .cuoido a 5o eslob'oddo en 1111 arllC'.llo 93 do la l'ly del Mcrcado dtr Vckxos sa recoooea quo on ~ manojo do la cuanta d4I EL CllENTE, 
LA CASA DE BOLI;A ou 01um• obUgacl6n algun9 do garantizar rendlinlenlos, ni Ht! "'spon~le por lat p6rdkbs qua EL CLIENTE puffla tuhlr 
como consccuonclo do cf>Cho mt11V1io da cuonln. · 

OEClMA TERCERA.·En c.o,o do que ol mDnOio do la euc:nlo so h-ayo p11iclodo como no discroclonal, bs part1:1 convklncin°on quo loi '1isl1~s 
quo El CLIENTE gfto • LA CASA DE BOLSA para calebfar cporadoncs. eforcer dolochos, cumpli1 ohllgadono1, asl como para conclf1ar 
~adanes con LA CASA DE DOl..S"· "'aliiar movimlanlos on so cucmla. 0tdcn..- n:lllo de v1kHH o .«odlvo, d., avisos. hacor 
roquvt.mlenlos y" g9n0ra! cuak¡uMH ott. comuolcadOn que toallco EL CLIENTE ,ata LA CASA DE DOlSA: a .... para aqutl. pod1jn h~IH 
on IOfm• velbal. persoNI o lelolónlca, esailo, el11c.lrónico o a ho.vh do cuolqultrt olro modio do comunlución d1rlvado do la cllrM:.la y lo 

'IQCtX!ik>glo acoplado por las partas. slllvo que on ol p-osct>lo c:onlrolo se oslablcz:ca Uno torma especial do comunicación. 

Enl1e los modios olodrónlcas, ~s porlr.s tCCOOOC:on 01p1osamenlo: loldgrGlo, lelélor>0, lolo.r, lolelu, olomanlos lel~tllormAlieos, 

vldoolulos y vldoolohl!ono. 

En los lllrminos d11 lo ostabloddo pOI' ~ luteelót"r V dol Nllculo 91 do la Ley del l.Aore11do do Valoras, JD1 clavos d11 acceso, do ld11nl~icacl6n 
y en su caso do oporaci6n qua astnblorr.an PlU"D cl usa do modios oleehónieos, sus1dui16n o la llrma ,Pulógrafa por una do ea1ádor 
elodrónico, poi lo que l~s c.on~al">Cbs docu1nonl:1les a tdenicas do1ivDd.u del u'o do osos medios en dornfo opDro1ca dichD lirma 
elocl16n!cn, producirán kl1 mismos crloelos quo tu leyes ol01g1m a Sos documenLos su1crdo1 por l•s ;iwlcrs. y tondr;t.n igu•I volD' 
ptnba1Qflfl 



s.& rosponsabtld•d o•cludva d• EL CLIENTE la uUR.uac16n dtt dlr:ha.s dliVH d• KCHo, ldonllllcaclón Y opotDCl6n, pot si o por torcetas 
.,.,..OM.s pot di autoitzadas, 

LA CASA DE OOLSA no 10t6 Josponlllblo POf Sos dlll\os y porJuldos que 10 causen • EL CLIENTE J>OC' el uso Jndebldo d• tu de•das claves, a 
. monos quo EL CUENTE haya nollicodo JXX aserio a LA CASA DE DOlSA la cancolGd&n o 1uslHucl6n do ta1 mismos. · · ' 

Las pMos podr.6n ullliu1t do comUn iaeuotdo. CIJlllqulera do lo• modio• d• comunlcad6n Mies Hftolados, sin que soo. n•c:esatlo •I 
cumplWnlonlo do requlsllos espaclalu. 

sor.monta en •l •upueato do qua EL CUENTE y LA CASA DE OOLSA acoplen en lo• f61mlno1 prnidot en ••le cof\11•10 dlV 111 in.dio o 
media1 do CDmunlee.dM quo ulillc.n. I• lueua pn;ilJ.oloda • quo H rellere le l1aoc.16n V del nrtlculo 91 de la loy d~ Mercado d• Valofes, 
•• dock, el volor p1ob111orio quo la.a loyos olo1g11n a lot documonlo1 1u1ailo1 por la• perlo1, debat4n c:onlonor los 1lgulonles roqulsllos: 

a) En caso da uso de lol6gmlo, .,1 noml110, nOmero d• cuonlq y c!Qvo do ldonlllicac56n da EL CLIENTE, dltblendo utm.iarae lalograma 
roc:lprgeo onlre LA CASA DE BOLSA y EL CLIENTE. . 

bJ En ca.10 do emploo dol loldlono, el urofal10 do vot pot modios oloc:lr6'llco1 roprod'uclllos a lrovth do modios da c6mpufo Jndicándoso 
et nombre, nümern do cuenla y davo d• ktontil'lcad6n do EL CLIENTE. 

e) En ol supuo5'o de quo so uso 1~011, 41!0 soto\ clrod'o o lndlc.iui\ ol nombfo, nllmoro do cuanta y clavo do EL CLIENTE pvdiondo sor objclo 
d• codi!lcacl6n y dol:'>dillc•dón. 

dJ D• usnue telola., doborA ulllir1111• codillcadot y docodillc:.o.do1 o podri\ hDCC!•so uso do roglllro• do llffTIOS o huoll.:is d11clllaros. 

•)SI tu partes convlonon el 11pro~lonlo do olcmonlos loloinlormtüicos, quo son aciuolkis dorivados do to conjunción do la 
l•locomunlcael6n y la 1tAorm6llca. lolu como: Corroo oloctr6nlco, modoms o mlnilormlnales porhUhs, H proclu1l\ odomjs do lo c~vo 
de ldonllílcad6n do EL CLIENTE, la cl¡wo do DCCHo y 14 do aporaeión u olro1 oktm•nlol de YDlicfooón ptevll.!01 y ncoplodo1 pot los p~ules. 

El CLIEtHE coovlcno 01pro$.lmonh1. quo lo ~poOclón do euotH quo lo sonn lmpulobles en lll lnserd6ti da 5111 ·clavos do acaso, 
ideolillcaci6n y oporadón, por ,nb do Iros VOCC!I, da1.i dcuocho o LA CASA DE DOLSA a IU'PCfndot' oslo mocf'ID da comunicación con 
B.CUENTE. 

IJ So p1ov6 oxprosamonlo ta. posibilidad do uliliracl6n do vidc."010dos o vldeololdlono, quedando sufelas los palles o ras ca1aclorl"lu1 
da uso do los modios do comu~acl6n do osla lndokt, Q\.ID oslabfozc.:a o utilico LA CASA DE DOLSA. 

En lodo caso, las inslrucclonos do EL CLIENTE para la ejoc:uctóo dri oporocfonos o movlmlonlos en su cuento, dobcrAn prodsnt el lipa do 
oporoclón u movlmlonlo, el gdncro, ospoclo, cla:o. emisor, cnnlldll'd, proclo y cuolqulor olro COl>'aclorlsllca nec.is~io paro idonllllcat los 
valores malorio do cada oparac:l6n o movlmlonlo, 

Cuando LA CASA DE DOlSA. cuonl• con Ja posibilldad do ulil1ur con las carac::lorb!icas y clcdos monclon:Mios on esla dliusul.. alguno do 
los medios olodr6nlcos tlnlerionnonlo cJ:Mos, lo comunicard .::. El CLIENTE junio eon la dosoipd6n do los modos d• vso do dicho modio 
do comutric:<lcl6n por parla do EL CUENTE, convlnldndoso o•pt1111amonla desdo ahoi'a, que su utilltución po.- EL CLIENTE, iqlb la 
ac.oplaclón del mh;mo y de lodos los ch.'Ctos Jurldlcos do ól derlvlldos, provistos cm la Ley y en 0110 c;onltolo. 

DECIMACUARTA.· Pata los electos provlslos on las Clduwlas. Scguoda, Soda inciso b), Undi.-clma lncfao b). y domi\s 1cbti~1 do cslo 
conlralo, LA CASA DE BOlSA doslgnar! como w npodcrado para colobrar opcradonos con EL CLIENTE. a ~ouno do los llp0dc11ado1 p.11a 
colobtof ope1adone1 con el pUbllco aulorl:ados por 13 Comis.lón N11elonol d• Voloros, conforma a su111 p1occdimionto1 fnlomos. ctl que 
podrA sor susllluldo on sus ousonclas tomporales por olio da los ml1mos opodor::.dus, l::ambld? conlormo a sus proccr:d/mlonlos lnlemol. 

Lo CASA DE BOlSA podr6 lbremenlo suslifult en forma dcllnlllva ol ttpOdetado P."'" cclcbtlll' orcraclonos con el pUbllco aslonodo a 
EL CLIENTE, nollfleando • 4:1111 lo su"iludM en ol oUado do c.uonla del mes en qua se produtca ol cnmblo, anolaf'do el nombto y lo. divo 
dctl nu.vo laeultodo, 

OECIMA QUINTA.• LA. CASA DE DOlSJ\ obbotar6 un Compfobanlo da cada cporQción qua 1oolie111 nJ amp::.ro do eslo conlrolo. que contandri\ 
lodos lot dalo• nocatnrlos para su ld.,,,1mcndón y ol lmpotlo do la operación. Eslo comp•ob.::lnle y ol nümtrro do su rl:'glslro coot:iblo 
que&rlin o dlsposld6n do EL CLIENTE on lo olldria do U\ CASA DE BOi.Si\ on dondo ,. mancfo la cuoma, a ~¡, del slQulonlo dla h6bH de 
cttlcbr.'lda l4 cperod6n o menos do que lo ml11M so mnnejar'I a lrov61 de una ohcino vbii;ad:1 lucro de la ptozo cin In qua H onc;ucmlrn la 
ofldno malrit do LA. CASA DE BOLSA, caso cu el cu3', tal COflllfoh:tnlo cslnr~ a dispoddón del propio CLIENTE el segundo din h.)bil 

poslo11ot a ta fecha on qua se realizare l.1 opo1acl6ri. lo anlcncw COll lndcpcmdel\da do que la misma oPQfatlón s.ci voa rnlloJ,3da ~ el 
csrado do cuonla mnnsulll 

... s 

DECIMA SEXTA.· LA CASJ\ DE BotSA osl11t6 obfigndll a onvlar o EL CLIENTE d<1nlro de lot prlmo10• clnc:o di.n hlibl'4n po•lorloros al coito 
monsu11I, un oslado oulori1ndo con la relDdón do lodns ~1 oporodonu 1001!tadas c0<1 ti o por tu cut1nla. y quo refleje la posición do . 
V/l.LOR(~ y ofodlvo do cfichQ clionlo al Ultimo dio Mbil do! Cl)fto mensual, asl como ta posición do valores y elocllvo dol corte monsu::al 
nnlatlot. 

los. cllO>dos cislados do cut'nlo dobcrtm o;rr romrlidos pu::cis::r.mcnlc ol domitllio de EL CLltNTE. nololic.Ddo por C1la a LA CASI\ DE DOLSA. y, 
an su cuo. los asionlos qno aparuau1 on los mlsinos podrón ~cr oblof.:idos poi esc1do, dentro de los voinlo di::.1 Mbiles siguionloi a 13 
lucl1a do 1u ont1lo. on la lntoligonda do quo 11 diehos asienlos no son o-bj~ados por EL CLIENTE donf10 dcil pl.:ito sorlnl.'.ldo. so enliondon 
conllonlidos. )" acoplados po-r dicho clicnlet. 

Asimbmu 111u11 quo CL CLIENTE, c11 su caso pucida h.:u::or L:is objecionos en liempo. LA Cl\Sll. DE BOlSA lond1ó 11 disposición do aquól, a Pol'Hr 
dtil din h.\bil 1lguionlo al ('.Of!o. on la oflcln11 dando so mnnelo la cuonla, un11 copio do dieho oslado da r.ucnlo. 



'\EL Ct.IENTE podrA soliclCar por osctllo a LA CASA DE BOLSA que dichos e&lados de a.tenla soan ralenklos en la olldna donde le 1N1noft la 
·~ ~~9¡ ~~ en al cu1l el pluo softolldo en a&la dáinula se cont•rA a J>"ll1it del dla hibll 11Qulenla al C0(1a mensu.I. · · '.' ,.. ' • 

1 
•· • 

1. DECIMA SEPTIMA.· LA Cl\:iA DE BOt.SA reclllti cotnO 1omune1acl6n por los 10Ml:lot que prasio, las canlldodes qlHt COffespond'an a.ovan et • 
01ancol qua alllotk:e la Cotnlsl6n Nacional do Valores, vlgonlo al momonfo do colabrar1a lo cporoc'6n o al coda moruual da t. cuonlo. ·por : 
lo quo hace a la ou.rda y admlt1!1llacl6n do Yaklres. En caso de no oJtlsllt arancol o larilo eplici:iblo, 1111 partos dolarmlnar6n llbtomonfo la 
conlroprHlacl6n 1ospocliY11. Por la suporvisiOn do cuenta EL CllENTE pnoard a la CASA DE DotSA el wom;el !lpfdlodo por la 6Krti1l1ula do 
Hacienda y C16dilo Piiblieo. · 

DECIMA OCTAVA.• EL CLIENTE au\ollza cuprHnmonla a LA CASA DE BOLSA a Cllfgatlo on cuanll!o anlre ot101 cor.oeplos, Sos M;ulenter.; •. 
I· • • 

"1,. El lmp0<lo da. tas opcraclonos qua LA CASA DE OOLSA roollca on cumpUmlonlu dal m1U1d1to, 

11 •• Las romunoraclonos quo ll\ CASI\ DE BOLSA dovonoue, da acuerdo con los aranculo• o lorllas Hlobloddos para cada tipo da opa111cl611 
o sordclo y do no o•l,lic' 6slos. los que las po.rlos hay1n convenido. · 

111.•lo• lnlorns1J1 cisllpubdos on ol proemio do eslo c.on\ralo quo 1or6n cubiertos sobro las cantidado1 quo EL CLIENTE adoudo a LA CASA. 
OE BOLSA por cualfluhir cof'\ccplo con mollvo do la 1ealiiacl6n da los Delos lu1ldiC01 moler~ do aste conlralo. 

El ml•mo lnlo161 ~f\:aL1do dcbnró p.lg;lf ll\ CASI\ DE DOLSI\ n F..l CLIENTE pOt kls adeudo~ a lavot do tslo qUO la soan o•lolblo~ a oquolla, 

1 
IV.• Los goslos dlv11ri;os quo so orlglnon <.ao mollvo del cumpfmlonlo da l;u oporeclona1 '( soMclos 1enl:lzodos pot LA CASA DE BOLSA, 
y en su ca10 lo11 lmpws1os, dorochos y conlril.)tlcionos derivados do los mismos. 

OECIMA NOVEHI\.• los rccibu~, con1pi'o0Clnle!:. oslad1n de cucnla y dcml.is documorilos qoo LA CASA DE BOLSA 1tiplda a laVOf de EL CUENTE 
paro. ocrcdil3t b. 1ocl!PdOn o hanslcrcnda rit' v:al0<01 r clecllvo. so e•podlrl.in lnvAriabl•menlo a nombre do EL CLIENTE. y on ningún coso 
scrdn noooclablcis. 

VJGESIMA.· Do conlorrnld.1d con lo lr.xctón IX d.il orllculo 91 do la ley dcl Morcado do Voloros, las pallH r~nocon que lodos los 
VALORES y eledlvo proplcidM do El CLIENTE 1cgi5tu1d<l1 en lo cuonl11 o qua so rellcre ta CIAusula Duodóclma. se enttandan ospodaJ y 
p..ofe1enlcmon10 desUn0001 al pn'JO ,do las 101nuncr."lClonos, lnloro1c1, oado1 o cu;¡lqulor olro adoudo on favor do LA CASA DE DOLSA e.en 
mollvo do lo Hlicxllado en os.lo conllalo, p0< lo quo EL CLIENTE no pochti 1oliro1 dichos y.alares o oledlvo sin utJllacer sus pd•udos. 

VIOESIMA PRIMC:Rh.· los pntlcs conllicnon C•pro~n•tnlo que b lorma do manejo do la cuonl,. malerla do osla contrato, H la sai\alada 1n al 
ptoemlo dol mismo. 

VIOESIMA SEOUNOA.• Aslmlsino, las partos convk.•ucn quo los rotlros d• oloctl\IO ordonado1 po' El CllENTE, 1a dowmenlardn on chequu . 
libfftdos por LA CASA DE BOLSA a b ordon dnl ptoplo clionlo n modlanla dep61ho fülco o por modiol e\Ddr6nlcos qut1 sólo H hllrt. an 
cuente lblorta a nombra do EL CLIENTE on l.:i ln1hlud6o O..incDfla quo u d•l11mitH1 en al PtcMlmlo d• ello oonlralo, pudiendo LA CASA 
OE BOLSA autDtlz41 quo el dcp6•1lo so llovo a cabo on cuonla di~lnla o 1111 chotquo 100 ICrado • la onlcm de 01111 panOlla, 1equ!ri.ndo1a 
p.inl

0 
0&101 casos ::ol'cilud do El CLIENTE d.1d.1 pot Hcr~o a LA CASA DE BOLSA. 

VIQESIMA TERCERA.· tEXClUSIVO PARA PERSONAS MOnALES).• So conviano OXJKOSamenle qut1 esla contralo y la w.mta a que so t1l~1e la 
· Cliusuta Ouodódn1a ion indivldunlr.~. y que no oi.l~lo ni podr:i CJtlsllr cohlutar alouoo ni bvnolict.arlo do 5os mluno1. EL CUENTE designa 
p~a rap101enlo1!0 en lodo lu rola\i.,,o 111 prescnlo lnslrumonlo 11 b(s) pe11ona{s) lndicad.;i(sl en ol proornlo da all• conl,.lo. qulon (es) 
ac1cdi1.;i(n) su porsormüdnd con los documonlos on el 1nlsmo sa1'nlado(sl copia du cl(los) ct1allHI sa oar•oa{n) a oU• lnslrumonlo. 

En e.oso do cambio do •cprosonl!11ltr{s). EL CLIENTE so obliga a nohhci:ulo por cser~o o LA CASA DE BOl..SA. adjunloodo coplo(1) 
carlific.udn{s) do 1¡)(1) escriluro(s) en In(~) qua eonslc(n) los poderes co111:1pond1onlo1. 

VIOESIMA CUARTA.• (EXCLUSIVO PARA PERSONAS FISICAS).· Li;is p:il1os convienen e.cpros11monla qua csla conhalo y "la CJlnlll a que se 
rollare la CIAusula Duodécima son del Upo so.,nfado on el p1oomio del prcsanlo eonlrato. P111a los ..,1e~lo1 del prasento lnslrumonlo se 
enllonda por confralo y cuonla: · 

t.· Individual. aquella l!n l.i qoo cl lllul.ar C$ un.:a iiruca poc:.onu. 

2.•Sobdarb, 11n lil quo dos o mi1 porson:is hsic.n son hlubros ,da hl 1n1sma cuonl.:i tul;indo !odas oUas sujolu • los obligaciones r 
goU.ndo do los dcrochos dorivlldo~ lh .-sic con1r.1lo. put/1cndo cada una da los lilulllr<.>s gir;:ir en forma lndopondl<.>nl1111 lu 6rdon11 • 
lnllruccionos a quo so ff•l1Qron l:as Cl.iu~ul.n Sonunda y DóCil!l.1 Torcora do oslo controlo. r convenir con LI\ CASI\ DE BOLSA l:as op~1i1Cionos 
provistns on 11 C14uJula UutlUcimo. ast como h:icer 111füos lo\alol o paiciulos do la c~ada cuont;ii. 

J.• l.1nnco;nt1nl\d11. cul'!ndo 1m111 loo: eloclo'I nu~ncoof'\ados un el flUrilo anlcrlor, so rcquie10 la concuaf!nclo de lodos los 11\ul:itcis. 

••• G 
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\.1GESIMA QUiNTA.• (EXCLUSIVO PARA PERSOHAS FJSICASJ,• Slempte quo H h•le do un cc:>n!ralo Y cuonta lndlvlduaJH o mancomunados 't , ¡ 
en et tupUHkJ .S. que un lluW, por cualquWt evOflCo H vo11 l1Tf)o1lbllitodo Jufldlcomonlo d• mono11.1 ol conlralo y cuenla, LA· CASA .DE , 
eot..SA a partir de t. nolllcad6n lndubltrble que a eh •• ~ h•a• do Hla ckcun1lanclm. •sla16 ünlcnmenl• obligada a cumpllt S.1 . 
Of>910donct• realliadaa pcmdlctnlH de lqulcf•, au1pendlendo a conlk\uac.16n la 111111.r:ac:Utn do nuovH cporaclono~ h.aala en lctnlo lo• 
ropftsctnlanlH ktaAIH d•I IHufat en cu11U&J .. epanonan anl• LA CASA DE DOLS/I., a lln de resolver confonne a dorccho 101 l6rmlno1'del ' 
nmi•P. do la cuonla •n ol fulum. • 

TrolAndo10 do cuen1H dlsaotlonaln. dicho rnnnejo quod;u6 1uspondldo hul11 quo LA CASA DE BOLSA reciba ln1hucdonos HCllH pot 
qulon loal!im1.m1u1lo lonoa fotullad p..ra Qlr•r l>fdonH. 

E11n 01llpulatlone1 "º surlirAn 1.lt1clo1 lraltmdoto do conhalo y cuenlH soliderh11, pu1t1 en e&1e ceso el m.n•lo do la cu.ni• conllnuatA 
confo1mo o. le1 ln1huetlonn do CUlllqulltfo do los colituta101 1olld11rlo1, 1kmdo •1!01 úlllmos re1pon1eblo1 de dichas lncln1cdonH lritnle 
a '°' domtaa colilulorct1 y cnu~ohnblonlo1. 

VIGESllM SEXTA,• (EXCLUSIVO PARA PERSONl\S FISICl\S).· Conlo11t11t o lo tlispuo~1o en la lr11ccl6n 1 dol ortlcuto 92 do ta Loy del Me1codo do 
Vaklfes, EL CLIENTE 101\Ala como benollchHlo(s) da la cuenla mnlo1la do 01111 conlralo a lll{s) peuona(s) m911donai1a(1) en •I proomlo d1I • 
mismo, qulan(1t1J lond16(n) dorecho a la muo1lo dol Utul11, a rec:l>lt do dicha cuenta (cin cohJunlo), en la modlda qua alcanc9, haal• el 
equlvMnla 11 10 (dioi) voco1 al salat\o mlnlmo genOt'al dl.lrlo dcl Dlshi1o Fodo1al nlavado ol 11.W, cornp.Aablo lambl1n • la mu•rl• d.C 
llular, dlvldli!l'ldoso on su caso lof. bonollchwlot el monlo Indicado, eri 101 poicenl11/11 1el'\alodo1 en lal proomlo. Cu1ndo el 11oldo d• la 
cuonla so.a lnlcrl« a lit cantidad 1•lorida, so enlrego1! o ol ¡los) bcMlk:h11lo[1) la lola11dad de su an.>Oft• ·•n lo1 p1cpordon .. 1 
dol1trmlnada:s por el propio denlo. · : ·. 

las part" cvnvlonon O•fll'OSnmol'\lo. quo EL CLIENTE no d,,.:i.ignou\ bonolltl.11lo[sl on 1.,, ldnnlnos do lo luir:.it:'6n 11 d1tl diado a1tlculo- 02 dn 
la by del Morc!'do do Valoro•. 

las parla. DCUtndan quo Lis dosl{J1'1acionos conlenldas on ula cláusula no surtlrdn ofoclos 11 se llalo de conlralot y c11enla1 mencomunacfH 
o solidmlaa. 1 

VKlESUAA SEPTIMA..- En ol 1upuoslo d• qun LA CASA OC! DOl.SA, hnta 11dq111rldo paro EL CLIENTE aa:lono1 1oprHonlaUvoa dol cophl aodal 
do aociodDdos do lnvordlin, convienen la• partas 1ulola1so a los llmlles do recompra qw eslablezco 14 Comisión Nocional do Va.lotes, a 
trav.h do disposiciones do ca16cler ~enoral. 

'VIOESIMA OCTAVA. Ln1 esllpuladones conlonld:11 en uslo conlrolo "''án oplic.tblH en lo conduc•nle • cualquier q:Hltadón o ..:lo· 
enc:om1ncf.ado por EL CLIENTE o LA CASA DE BOLSA, 111spoclo d• cuGlqulor fnsllumenlo burs61it o eJ!1obtus61• con •I QU• LA CASA DE BOLSA 
puoda operar conl01mo a las l1yo1 o disposlclono1 apllcoblos en vl!JOr o quo 10 oslabletcan en ol lulu10. Las rnodlllcadones "º pod16n ser 
con11:111tas • las leyH apí1C.t1bfct1, • • • ·.~ • 

SI las operadonos con ulQunos W11lrumonto1 o vulorns raqui1!11n el olo1onmlonlo do all)Un conlmlo espotlllco dlsllnlo ~ JlfH•nle 
"1sltUmonlo, EL Cl1ENfE dcber6 I01maJIH1lo o fin do quo LA CASA DE BOlSA 11 ericuenlro en po11lRkl'ad dO realzar las opflaciorlH · 

lnharanl•:a. 

l\1iml1mo. 11 U\ C.\SA DE DOlSI\ consldor11ro opcn1Ul'IO 01odUlenr los lohmioot lfol JlfllSOnto c.onlrtlfo, •rivior4 un ovlso por COlfeo, a c.adlt. 
uno do lo11 CAanl'1S pnin r>0liflcodo1 '°" mothllc11oC'u1101 que 10 p•ohondon h1tCor, coo un11 onliclpndón mlnlma do 30 dln1 Q la loclwl •n qu• 
ontr1116n en -.rigor, o lln d• qoo El Cl.IENTE puodn morillosllM' su aceplat\611 modlnritn cui1lqulor ado qua lmpllqw una 1t1den r .. poclo do 1u 
cuonta o la rocepclón do su sloufenlo estado de cucnla, sln manllHlar su de1rx:114:1do, o en cnso conlrorio. e•pre1ar su volunll'd de dat 
por lormlnado ol pre1onlo co,ntrnl'l. · 

VIGESIMA NOVENA.~ ln durack\n dol pt"asenht conlrnlo es lnd•llnldo pudiendo cualqulorn do las palfu d81'1o por l•1mlnado con al slmpla 
aviso a 1.111 conf111J1nito º" lorma lohaclanlo, con 30 dlns do onllcip?CIOn, • · 

En c.1111 do quo LA CASA DE BotsA dccld.:1 d.:1r por lormlnado el prosenlo conl!olo, EL CLIENTE aG obliga a raUror 1u1 . vokxo1 o ol«l~o 
lnsl1V)'lfndo a LA Cl\SA DE BOLSA para lnlo1 eloclos a mh lardar ol dla on que surta electos 14 lonnlnocl6n. En caso c.anlr81\o. LA CASA DE 
BOLSA pochl procodvr contarme a la.1 dlsposlclonos logoles opllcoblo1. 

CLAUSULADO nomu.nvo DE OPERACMJHES DE REPORTO 
OUE FORMAH PARTE DE ESTE· CONTRATO 

TRIGESIMA.· En lu opo•beloncs de rcporlo 1ob1e VALORES quo celobnn l.:ls pa1tc~. lt111orlalllemcnle LA CASA OE OOC..SA ecluarll como 
repodada y EL CLIENTE c.ol1'IO Joporhdor, Consccucnl11monlo lA CASA DE DOLSI\ SI obligo 11 lranslerir In propiedad de Sos VALORES 
ropcxlodos a EL CLIENfE. y dsl• n ~aa a f>'ICl\I un., suma dolo1mln:ad:i rfo d111010 y o lrarnlerlr 11 LA CASA DE DOl.SA la rorcplodod de 
olros l4nlo:i VALORES do l.1 rnlsmD o!:podo oo ni pl1110 Cltflvenldo, conh1 ol 1001T>bol1a que h100 U\ CA~A DE DOl.SA dot mismo ptodo m•• 
•I p11mlo pl'clctdo. 

T1olAndoso do 11otor111 sobro los cu;ilns l.:1 soc:Jod.,d emisora di! lo't mismos dt1t1clo dur.:1nlo la vigencia del tapoilo c.:1njo da los mulos 
ros10flodos, EL CllC:NTE Hl:ufi oblig:i<fn ..- unlrc>0•U o l.A CASI\ DE BOlSI\ v:ilo•as equfvalonlos o. So1 orlQln.,lmonlo rocibldos en J9P0'1a. 
Asimismo an en.o do quo los VAlOtlES ohihuy¡¡n derechos do opelbn n alorcitru duranlo el 1epo<lo, 1111 por101 acuerdan on qu• on lo 
rcllHCflln ol rtcJ1ciclo do lo:i mcntioo11t.101 d11•or.hos nil tomo n la ptovishm do tondos. dubert:i eihnso o lo provh1o on t:rl 01llculo 261 de 
lo lor Ocrieml de Tllulos y C\1erocione~ do CuWolu 

TIUGC:SIMA l'ltlMC!RA.• Stornp10 quo 11t bol• do cuonla3 no dlscrcclon;1ll!S. la conlrnl.:1cl6n do 1cpo1los :i;t:r •novar.\ o cabo coolo1m1 a la 
o~Upulnclorins do la CIAusuln Oddma T111ca1a d11 osla conlro1o. ffa16ndoso do cuenlos disc1oclorialct1 so oslar6 o lo dlspuosto en 111 Cl.\usul.3 
!ioll.:i lf•:I mhnio. 



En loda op•r•dón, debor6 espoc:llkar .. t. driso de valotoa ropOl'l11do1, Hñ• o •ml1'6n, Y ademb C01aclorfll5ca1 nece1arta1 para su 
ldonllllc1d6n: ol plnro dol repot1o, el prado y ol promJo, 

TRIGESIMA St!GUNOA.• El pl:uo mb:lmo do toda cipomcl6n d1 repollo 1erl. do 180 dlas y on caso do pr&rog11, lend16 un• dllfad6n d• 
hMla :ir.o dlas, conlodo~ a pwllr do la led1ai do colobtacl6n do to oporad&1 do quo H lrclo, Ninguna opt1rad6n de reporlo y tut 
pr6rrogas doborA exlondorso mb 0116 do la corrospondlonto locha do YOnclmlonlo do los VALORES ob¡olo d• la oporaclón • 

• Cuondo DI prorrogorso la Dpclroc16n so modillquo lo aanlldod d• los VALORES oblolo dol ropot1o o la lasa d ol premio convenido 

... a 

orlglnaknonto, se enllmdori qua so hola do uno nuovo oporoc16n y doborl RquldorH lo prlmeromonlo convenida an los llhmlnos da Hlll 

capltulo. • 

TRIOESIMA TERCEnA.· Tmli111dos1t dn V/\LORCi.S q1m •n op·oum .. dos.cuonlo, ol p.l'Odo con111nlrlo on In opmaclon do tetp0r10 na podr6 eloJoru 
d1tl t¡uo f1t$11ho d1t nrpUe11r ni vntot nomln1tl dn rtld1oi VALORES lo ln11n d1t do•cUonlo onu11I do oporoclono1 dn co1nprovon10 onlto cosos do 
bolsa colobrados on In Bol~a Modcona do Ynlorot, SJ\. de C.V. con lo!os VALORES. 0011ospondlonle el mom1oto en que u haya'. coocerlado 
lo. opsrodOn do rt.'porlo. El proclo m61 el pmtnlo qua so conv~ngo no dobo16n se moyoros ol volOI" nominal do los VALORES mole.la do 1111 

operodón, 

En caso do VALORES que io q>0ren "o procio·, el protio quo sopado no podril 1111010110 dol u~sutlado do sumar a lo• lnlerosH dovongadol 
y no p;1g:idos d• tos l/lulos objulo dul roror1o, al prado que couospondo a los volorns do la mismo 01nisJ6n qU• 6os lllulot rcporlados, 
objolo do ta útllm:I oporoclón do comprovt.-nl:i nnlio c<nos do bolso colobroda en ID OolSo Moiicnna do Volaros, S.A. do C.V., ton oxcopd6n 
do los lk:un.1dos -Voior mismo dlaº, Dicho precio m4s ol premio quo MI convonao, no dobo14n Ht soporioros el rosuftado do sumor1 ·al vak>f 
nomino! do Jos Yl\LORES do qua In halo, los ktlo1esos conospondlonlos ol o n los porlodos do vlgoncl.111 cfol 1opo1lo, (.Onsldornndo pora 
oslos duelos, en su coso, la losu do lnlcmb vlg'ttllo a la lod1:. do su colobrodón. 

En los rrporlos sot»e VALORES denomlmu.los en moneda oxhonJora cuyo protio pueda poclnrso on dólares do Sos Eslados Unidos do 
Ami6ric:a o en monada noclcln.nl, !Sslo H C11.lculorA. pora oloclo1 dol p.irrelo nnlorior, do acuerdo o la equlvafonda do la mondonada monada 
t11lrMjo10 ni lipo de C11.mblo liblo do vonla publlc:ado pOr la Bol14 Mo.de.ono do ValOfH, S.A. do C.V., on ci "rnovlmlenCo di.orlo dol morcado 
do v;llOl'oa•. al sogundo din Mili boneorio onle1iof o la locho on quu so eolobro ol 1opor10; o blon, dopcndlcndo del Upo do VALOR de que 
IO halo, do acuordo con bs dlsposlcl:>nos del Oonco d1J MóJ:lco ol eülculo dol protio rcspocllvo, 10 oloduar' al lipo de cambio conllolado 
de equilbrSo pWllc.ado en el Obrlo Olidnl do lo Fedc::rocl6n on dla h6bll bancario lnmodlolo onlorlor a oqu~I en que ao tolc::bre ol rcporlo. 

TRIGEGIUA CUARTA.· El premio do las oporudonos do rcporlo se dolormlnanl nplic.ondo al ptodo lijodo ~n cada operación. la luso qu• 
lambl~n on codo operod6n CC>nv<rngnn t11S po1lc11 nn pordonlo Muol, pot til ploJo qua lnan1w11a • parllr do 14 locha do colobradón do la 
opMoelón y hai::la ol dla on quo deba Hquldarso ol niporlo. Dicho promlo doboril cubfl1sa al llquldar•o la operación; sin ombiugo. en e.aso do 
p1órrogu, al formoliiarso las mbmas, dcl>orA paoorse ol hnporlo dol premio do1111naado h::r.sla oso momonlo. · 

TmOE:m.IA QUINTA.• El í'-"ltlº dcl reporto dcberA h.1co1sn an la techa eonvenldn. SI ol pln10 dol rcpot1o vonco en un dla quo no luoro h6lJO, 10 
ontendori pronogado ni p11m0f din h4bil sloulenlo. 

TRIGESIMA SEXTA.• Conlonno o to dltpuoslo por bs Arllculos !17 hoccl6n IV do b Loy dol Motc.odo do Valoras y 266 do la Loy Oenet81 de . 
; Tllutos y Opofoclonftl do Cr6di!o, si ol dio en que la oporncl&n debo sor lkruldoda on los lórmlnos pododos, LA CASA DE BOLSA no la liquide, 

so londri r- nb.'lhdonndo In npcmelón rospodlvn, o•lfnouldnfkuo Ja obtlgndOn do EL CLIENTE PfOV(slo en la C1Au1ula Trfgdslma: no 
obslanltt, oslo OOimo pod16 olllglr dosdo k:coo o v, CASA DE OOLSA ol p.oao del premio convenido, asl como los dllorcndos qua rosunon 
enlre Sos ptcmtlos y el ptecJo convenidos l1on1:a' a la COClzadón ptomodlo de co~ra olrodda on la Bolsa Moxlcona do Val~os. S.A. do c.v. 
pot tas cosas de bolsa porn los YA.LORES reportados, eouesponcllenlos al segundo dio hñbll slgulenfa • la locho en que la. operacl6n debió . 
liquldat10 o b Ulllma locha on quo so longn dicha coCl.lnclón, 

En los raparlos sobro VA.LORES denomlnodos en monc<:la oalranjorn cuyo ptcdo pueda p;1doirso on dólatos do Sos Eslados Unldo11 d• 
Amórica, el pago do dichas obligoelonos 10 h:rri on moneda nudonal, calculoncfo la respocllva ~ufValonda al li>o da combJo tonlrolada de . 
eq'..rili>rlo o libre do vonl11 tooUn ol coso conlonno a las dlsposldonot do! Banco do Mdxlco, publicadas respoellvamonte en el DlarkJ Oficia! 
do la fodoradón o on ol "movtmlcnlo dlorio dul morcado do W!oros·, por la. Dolsa Mexicana do Valoras, S.A. de C.V., el di• h.6bl bancario 
k'lmed!alo anlorlor on que se haga el pago. 

TRlOESIMA SEPTIMA.· El plazo 11/odo pare ol vnndmlvnlo do codo oporod6n sólo pod'r6 darH por vencido W\llclpodam•nl• cuaRjlb Hl1Ja 

:~:e:~:,~: (;~º~/\1~~~sÁir.;:m~~·: E':.° cr~~T~:~J~~~n;::~~.,:,~u: .:~~~~':t:":'~s :.,~:,.;:•:: .:.:al•';:·-.. 
cpan1d6n orig!nolmonlo pndndo: IJ) qua ol prodo r ol pomlo do la nuova oporodón do repalia 1oon kJ11 miamos que H ''ªron 
oliglnalmonlo; e) quo ot plllio dol nuovo rcporlo.soa Pc:tf ot nUmoro do dlas qua lollon pcw lr•nlCUfrlt onlre ta locha da lormlnocl6n · 
anticipada y ol vondmlonlo dol pluo origina!, y d) quo lrol6ndoto do VALORES quo ta opo1en o prodo, el premio do la open:u;l6n onleñot. 
ta ctb!" al wndmionlo do la nuava oporocJ6n. 

'1R1GESIMA OCTAVA,• ta honshmmda do los VAi.ORES V do kls londos 11specllws dobtd eloetueuo a ml\l lardat ol die hAbft lnmadtalo 
sluulonle al do la unl1olocl6n corrospondlonlo. Modlanle ocuotdo do las portes, oslu. lrnnsforoncla.s poc:f1i\"I olecluarsa el misma dla da la 
conlrolncl6n conospondlanlo, Traltmdoso do lo liquld.2CJ6n do las oporadonos, los VALORES y los londos 1111p9ellvos doborAn enll•g•rH 
prec:lsomenle m dio del vond1nlcnlo del piel.la do la opor.oclón; on e.aso Cl)O!rwb so eslar6 a lo dlspuoslo o~ la Cláusula Trlgóslma Sexta.. 

TnlOESIMI\ NOVEN/\,. Ln:¡ opo1nclof':t. donotnlnndos "valor mbmo dlaº lO Pov:irdr1 a c:ibo conlorme o lns bo'sos do oporac16n quo dlci•n tu 
aU101lrlndos compolnnlos n lmvés dn dispoiidonos do cnu'lclor oonornl. 

CUADnAGE!>IMA.· Tod;i$ l<il f'PCIOdonos de IOpOllO concclindas 1.1nlrtt lA CA:iA DE OOl.SA r CL CllENTE piebcr6n liquido15lit an lcrrll0tio )' 
on monad<1 noclon11los. Todos los c.'lk:ulo5 :ie hn11'in do conlo1mld.t1d con 1.1. l611nula dol oi\o comordal do J~O dlas )' númo10 do dios nolur.olos 
olcclhmmonlo hnnscu111dos on la opr.rnc:lón do quo so hola. 
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CUADRAGESIHA PRIHERA.· En le celebreclon do operaciones de reporto, ademas del presente clausulado, se observann 
lu disposiciones quo •l efecto deteMlllnc el Banco do Hexfco, ~lante reglea de caracter genaral. 

CUADRAGESIHA SEGUNDA.- LA CASA DE BOLSA se#ola como su donalcll lo 
El CllENíE, el frdlcado en el proemio del presente contrato. 

J u R I s D I e e I o N 

... Hedco o.r ., y • 

leido que fue por las partes el prennte contrato y enteradas: de su contenido y alcance jurldlco, lo flnnan para 
constancia el die de su fecha, por duplicado, al margen, al calce y en el proemio del presenta contrato en los 
espoclos Indicados para tal efecto, q.Jedando ui ejccrptar en poder de cada U'\8 da ell~s. 

E l C l 1 E N T E. CASA DE BOLSA 
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2.4.3.3 Los especialistas bursátiles 

La función del especialista bursátil es la de actuar como persona especializada en el 

ramo, ejerciendo sus actividades de acuerdo al articulo 22-Bis de la ley del Mercado de 

Valores el cual establece lo siguiente: 

• Actuar como intermediario por cuenta propia, respecto de los valores en que se 

encuentran registrados como especialistas en la bolsa de valores de que sean socios. 

Al realizar operaciones únicamente podrán contratar con casas de bolsa, otros 

especialistas bursátiles, y con el público inversionista cuando así lo autorice la 

Comisión Nacional de Valores, y conforme a los montos y márgenes autorizados. 

• Recepción de préstamos o créditos de instituciones de crédito o de los organismos de 

apoyo al mercado de valores, así como celebrar repartos y préstamos sobre valores, 

con sujeción a las disposiciones de carácter general dictadas por el Banco de México. 

• De conformidad con las disposiciones de carácter general que dicte la Comisión 

Nacional de Valores: 

Realizar operaciones por cuenta propia respecto de los valores en que sean 

especialistas. 

- Mantener en guarda y a.dministración sus valores. 

- Invertir en sociedades auxiliares. 

- Las análogas o complementarias de las anteriores, que les sean autorizadas por la 

Comisión Nacional de Valores. 
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2.4.4 AUTORIDADES Y ORGANISMOS E APOYO 

Para saber las funciones de las instituci nes reguladoras y de los organismos de apoyo 

sugiero remitirse al inciso 2.3 de éste capít lo en donde fueron detalladas. 

2.5 OPERATIVIDAD DEL MERCADO D VALORES 

Como mencioné anteñonnente, el Mere do de Valores es un conjunto de mecanismos 

que facilitan el intercambio de recursos m netaños a través de la emisión, colocación y 

distribución de valores. En donde la ofert esta representada por títulos emitidos por el 

sector público y por el pñvado que funcion como fuentes de financiamiento a distintos 

plazos; y la demanda a su vez, está deten ·nada por los flujos de efectivo disponibles, 

procedentes de inversionistas individuales institucionales. 

Desde el punto de vista de su operació _, está dividido en tres grandes mercados: el 

MERCADO DE CAPITALES, el MER ADO DE DINERO y el MERCADO DE 

METALES. 

El MERCADO DE CAPITALES es el nto de concurrencia de fondos provenientes 

del ahorro de las personas físicas y morales on los demandante!J de dichos recursos, que 
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nonnalmente los solicitan para destinarlos a la formación y crecimiento de su capital a 

través de la colocación de acciones que dan a sus tenedores una participación 

proporcional en la propiedad de las emisoras, y obligaciones o bonos que representan 

pasivos de largo plazo. 

Dentro de este mercado se encuentran las Sociedades de Inversión, que se pueden 

definir como Sociedades Anónimas encargadas de agregar las aportaciones de un gran 

número de inversionistas en un fondo común para la compra-venta de valores; siendo su 

objetivo el de diversificar los riesgos mediaote la inversión en una cartera r.ompuesta por 

múltiples valores. 

La actividad de obtener finaociarnientos y negociar titulas a largo plazo del mercado 

de capitales está básicamente vinculada al desarrollo del capitalismo y particularmente a 

la sociedad por acciones, que en el caso de México se establecen a fines del siglo XIX, 

sobre todo de capital eictranjero, que se ubicaron en la mineria, en los teictiles, los 

ingenios azucareros, etc.; las cuales requeriao finaociarniento por lo que empezaron a 

emitir acciones, con lo cual se dio comienzo al mercado de valores el cual fue 

desarrollándose paulatinamente. Durante su tiempo estos valores se corrían o negociaban 

en carruajes que se situaban en las calles del primer cuadro de la Ciudad de México, 

hasta que en 1894 se constituyó formalmente la Bolsa de Valores de México. Sin 

embargo, su consolidación definitiva comenzó primeramente a partir de 1975 cuando se 

reglamentó el financiamiento del mercado de capitales, los agentes y los títulos en la Ley 
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del Mercado de Valores y posterionnente con la nacionalización de la banca y la 

reestructuración del sistema financiero así como la internacionalización de capitales. 

Por su parte, MERCADO DE DINERO es la actividad crediticia que se realiza 

mediante operaciones concertadas generalmente a corto plazo, a través de documentos 

comerciales como los pagarés y las letras de cambio, que se conocen, respectivamente, 

como papel comercia/ y aceptacio11es ba11carias. En éste mercado, se efectúan 

colocaciones de valores por parte de las empresas privadas (sociedades anónimas), 

instituciones bancarias y el Gobierno Federal, que representan pasivos de corto plazo y, 

por lo tanto, son fuente de financiamiento al capital de trabajo. 

El Mercado de Dinero en México tiene como punto de partida el Decreto de 

noviembre de 1977, en el cual se autorizó al gobierno federal la colocación a través del 

Banco de México de Certificados de la Tesoreria de la Federación (CETES), con lo cual 

surgió la operación del mercado de dinero formal mientras que la política financiera que 

dio un fuerte impulso al actual mercado de dinero fue la regulación del reporto que 

permite un rendimiento garantizado al inversionista y un costo estable para el 

demandante de dinero. 

El límite entre el Mercado de Capitales y el Mercado de Dinero es bastante sutil, pero 

existen diferencias sustantivas en ténninos de plazo, destino de los fondos y 

rendimientos, como explicaré en incisos posteriores. 
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Por otra parte el MERCADO DE METALES se refiere a las operaciones con metales 

amonedados. Los instrumentos que componen este mercado son los Certificados de 

Plata, el Centenario de Oro y las Onzas Troy de Plata. 

Desde otra perspectiva, dentro del Mercado de Valores se distinguen dos tipos de 

mercados: el MERCADO PRIMARIO y el MERCADO SECUNDARIO. 

El MERCADO PRIMARIO es el más importante desde el punto de vista de su 

impacto en la economía. En él se lleva a cabo el proceso de intermediación cuando 

públicamente se ponen a la venta valores cuyo pago ingresa directamente como recursos 

frescos a la compañia emisora, al capital de la empresa en el caso de las acciones y como 

pasivo en el caso de las obligaciones y papel comercial. 

El MERCADO SECUNDARIO por su parte, opera exclusivamente entre tenedores de 

títulos, quienes venden o compran de acuerdo con sus necesidades de rescatar recursos 

financieros, retirar utilidades, diversificar su cartera o buscar mejores oportunidades de 

rentabilidad, riesgo o liquidez. Se le denomina secundario porque en las operaciones del 

mismo no intervienen las empresas emisoras de títulos. Esta actividad es la que 

proporciona el grado de liquidez de las inversiones. 

La operación del mercado secundario se efectúa en el Salón de Remates de la Bolsa y 

en ella participan los intermediarios bursátiles por medio de sus apoderados operadores 
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de piso, quienes actúan de acuerdo con las instrucciones recibidas de sus clientes y a los 

precios que establece el libre juego de la oferta y la demanda. 

Es característica fundamental del mercado secundario su dinamismo y variabilidad, 

pues en una sesión de remates un núsmo título-valor llega a cambiar varías veces de 

manos y su precio puede variar al alza o a la baja en cada una de dichas transacciones. 

Es preciso destacar que los valores inscritos en Bolsa, no son susceptibles de ser 

negociados fuera del salón de remates entre particulares. 

2.5. I INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES 

Los instrumentos de este mercado tienen como característica fundamental el captar 

recursos para financiar inversiones en capital fijo y desarrollar proyectos de inversión a 

mediano y largo plazo por lo que su vigencia es superior a un año, lo cual no significa 

que obligue al tenedor a mantenerlo en su poder indefinidamente. Su finalidad es 

contribuir a incrementar un capital mediante el proceso de maduración y valorización del 

titulo, sin embargo, el poseedor puede venderlo en cualquier momento, sea por 

necesidad de liquidez o por estrategia de reestructuración de su cartera de inversiones. 
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En base a estas características, la oferta de instrumentos del mercado de capitales está 

constituida por: 

l. ACCIONES 

- De empresas industriales, comerciales y de seivicios 

- De compañías de seguros y fianzas 

- De Casas de Bolsa 

- De instituciones de crédito 

- De sociedades de inversión 

2. OBLIGACIONES 

- Quirografarias 

- Hipotecarias 

- Convertibles 

- Indexadas 

3. BONOS 

- Bonos Bancarios de Desarrollo 

- Bonos de Renovación Urbana 

4. OTROS 

- Certificados de Participación Inmobiliaria 

- Certificado de Participación Ordinarios 
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2.5.1.1 ACCIONES 

La acción, según la Ley General de Sociedades Mercantiles es un título valor que 

representa una de las fracciones iguales en que se divide el capital social de una sociedad 

anónima. Sirve para acreditar y transmitir la calidad y los derechos de socio y su importe 

manifiesta el limite de la obligación que contrae el tenedor de la acción ante terceros y la 

empresa. 

Originalmente las emisoras fueron empresas industriales, posteriormente se agregaron 

empresas comerciales, de servicios e instituciones del sector financiero, Bancos Casas de 

Bolsa, Seguros, Fianzas y las diferentes modalidades de Sociedades de Inversión: Renta 

Fija, Comunes y de Capital. 

La emisión de acciones como instrumento de financiamiento es alternativa a otras 

fuentes existentes en el mercado, supone el financiarse vía la incorporación de socios en 

la participación del capital social de la empresa, en lugar de tener acreedores que sería en 

el caso de contratar un empréstito, lo cual supone no tener presiones en el pago del 

capital e intereses, aunque deberán pagarse dividendos que deben ser atractivos y 

equivalentes o superiores a dichos intereses, los cuales no representan la única ganancia 

de la acción para el inversionista. 

Con la emisión de acciones es posible conseguir los recursos para financiar la 

modernización de procesos productivos sustituyendo tecnologías obsoletas por activos 
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fijos de vanguardia internacional; o bien para la realización de proyectos de expansión de 

la capacidad instalada; para la construcción de nuevas plantas productivas, así como para 

la integración de grupos financiero-industriales a través de fusiones y adquisiciones de 

empresas ya existentes para formar·conglomerados. 

Las acciones están divididas en series, las de serie "A" sólo pueden ser adquiridas por 

personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana, las de serie "B" pueden. ser 

adquiridas por mexicanos y por extranjeros. 

Las acciones son nominativas, es decir, llevan el nombre, la nacionalid_ad y el 

domicilio de la personas que las adquiere y los derechos y obligaciones a que da lugar 

son intransferibles. 

En base a los derechos que confieren las acciones se clasifican en: 

COMUNES. Otorgan a su tenedor el derecho a participar en la toma de decisiones de 

la empresa y dan derecho a voto en las asambleas de accionistas y sobre todo dan el 

derecho a percibir dividendos del remanente que resulta una vez que se pagan los mismos 

a las acciones preferentes. 

PREFERENTES. Aunque no tienen derecho a voto en asambleas ordinarias, tienen 

prioridad en el reparto de dividendos. 
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Los dividendos y las ganancias o pérdidas de capital son las fuentes de rendimiento 

que proporcionan las acciones. 

Los dividendos son la parte de las utilidades que la asamblea de accionistas decide 

repartir entre los tenedores a cambio del cupón específico. Pueden ser en efectivo, o en 

acciones cuando se da a los accionistas cierto número de acciones adicionales a las que 

tienen. 

La ganancia o pérdida de capital es el diferencial resultante entre el precio de compra 

y el precio de venta de una acción; es decir, cuando el precio de venta es mayor que el 

precio de compra se obtiene una ganancia (PV>PC=G) y cuando el precio de venta es 

menor que el precio de compra el resultado es una pérdida de capital (PV<PC=P). 

Debido a que estos rendimientos no están sujetos a ninguna tasa predeterminada., las 

acciones entran en el rubro de títulos de renta variable, sobre todo por las fluctuaciones 

casi permanentes a las que están sujetos los precios del mercado accionario, los cuales 

son expresión de múltiples factores que se determinan por las fuerzas de la oferta y la 

demanda. 

2.5.1.2 OBLIGACIONES 

Las obligaciones son títulos de crédito nominativos, emitidos por sociedaaes · 

anónimas o dependencias gubernamentales, las cuales representan la participación· 
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proporcional de un crédito colectivo a cargo del emisor, que puede ser de mediano o 

largo plazo. Contienen la promesa de la emisora de pagar a sus poseedores en los plazos 

preestablecidos una determinada cantidad por concepto de intereses, los cuales se 

calculan sobre el monto del capital señalado en los titulos y de restituir ese monto 

mediante amortizaciones convenidas. El monto de las obligaciones no debe ser mayor al 

del activo neto de la emisora. 

Las obligaciones tienen el objetivo de conseguir financiamiento para proyectos de 

inversión y para la adquisición de activos fijos, de tal manera que su finalidad es similar a 

la de las acciones, aunque su naturaleza es muy diferente, ya que, con la acción se 

incrementan los socios y con la obligación se adquieren acreedores. 

Su valor nominal es variable, al igual que su plazo el cual oscila entre los 3 y 7 años y 

cuenta con 48 horas hábiles para su liquidación, tanto para la compra como para la venta. 

Durante el plazo de vigencia generan intereses que son pagados en forma periódica ya 

sea mensual, bimestral, trimestral o semestralmente. Dichos intereses se determinan 

aplicando luna tasa base y una sobretasa al valor nominal. 

Se considera tasa base aquella que resulta más alta cuando se comparan distintos 

instrumentos especificados en las ofertas públicas de las emisiones, generalmente son las 

de Depósitos Bancarios, CETES y BONDES. 
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La garantía de las obligaciones se establece en fonna específica en el documento que 

las ampara, pudiendo ser de tres tipos: 

1. QUIROGRAFARIAS cuando la única garantía es la solidez de la estructura financiera 

de la empresa emisora, 

2. HIPOTECARIAS cuando la garantía es una hipoteca sobre bienes de la emisora, y 

3. CONVERTIBLES cuando las obligaciones pueden convertirse en acciones de la 

misma emisora en fonna parcial o total, evitando asi una descapitalización por el 

pasivo nacido de su finna, en el caso de que el inversionista no quiera adquirir 

acciones podrá optar por recuperar su inversión en efectivo. 

Entre los posible adquirentes de obligaciones se encuentran las personas fisicas y 

morales; aseguradoras y afianzadoras; fondos de pensiones y jubilaciones; Almacenes de 

Depósito; empresas de factoraje; sociedades de inversión así como instituciones de 

crédito. 

2.5. l.3 BONOS DE RENOVACIÓN URBANA. (BORES) 

Los bonos son títulos de crédito que representan la participación individual de su 

tenedor en un crédito colectivo a cargo del emisor; de tal manera que los BORES son 

títulos de crédito a largo plazo emitidos por el Departamento del Distrito Federal. Su 

objetivo es el pago de la indemnización a los propietarios de predios que fueron 

expropiados debido al terremoto de 1985. Pagan trimestralmente una tasa detenninada 
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por el promedio de las tasas de Certificados de Depósitos Bancarios (CEDES) a 90 días 

de las cuatro semanas anteriores al pago. Su vigencia es de 10 años y tres años de gracia, 

por lo que su amortización comenzará en 1988, con pagos anuales del 14% durante seis 

años y un último del 16% restante. 

2.5.1.4 CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN INMOBILIARIA 
AMORTIZABLES. (CEPIS) 

Los CEPIS son títulos que emiten las instituciones de crédito que tienen como 

garantía inmuebles comprometidos como patrimonio de un fideicomiso constituido para 

un proyecto determinado. 

Las figuras que intervienen en los CEPIS son: 

FIDEICOMITENTE: quien aporta el bien inmueble al fideicomiso. 

FIDUCIARIO: el emisor de Jos CEPIS. 

FIDEICOMISARIO: El inversionista que adquiere CEPIS. 

REPRESENTANTE COMÚN: el tercero que protege los intereses mutuos del emisor y 

los inversionistas. 
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. Una emisión tiene como principal finalidad la obtención de un financiamiento a largo 

plazo con una garantía inmobiliaria. Asimismo los inversionistas obtienen una parte 

alícuota proporcional al incremento en el valor del inmueble. 

Su monto variará en función de las necesidades y flujo de la emisora, de las 

condiciones del mercado y del resultado del peritaje que se lleve a cabo sobre los bienes 

fideicornitidos. El plazo minimo es de tres años y el máximo estará sujeto a aprobación. 

Los CEPIS constituyen una modalidad dentro de los instrumentos de renta fija que 

permite al inversionista además del cobro de un interés minimo garantizado, la obtención 

de una ganancia que está en relación a la plusvalia que el inmueble, objeto .del destino de 

la emisión adquiera en el periodo de la amortización de los certificados. 

El cálculo del rendimiento se lleva a cabo tomando como base la tasa más alta 

ofrecida por una gama de instrumentos de renta fija tales como CETES, Pagarés 

bancarios, Aceptaciones Bancarias, BONDES y agregándole una sobretasa en porcentaje 

o en puntos adicionales que se establece de acuerdo con las condiciones de mercado y la 

situación financiera de la empresa. 

Las amortizaciopes pueden ser al vencimiento o por semestres vencidos, tomando en 

cuenta la plusvalia alcanzada. 
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2.5.1.5 CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN ORDINARIOS. (CEPOS) 

Los CEPOS, Certificados de Participación Ordinarios son títulos de crédito que 

confieren a sus tenedores el derecho a: 

• una parte alícuota de los frutos o rendimientos de los valores, derechos o bienes de 

cualquier clase afectos en un fideicomiso irrevocable; 

• una parte allcuota del derecho de propiedad o de titularidad de esos bienes, derechos 

o valores; 

• o bien, a una parte alícuota del producto neto que resulte de la venta de dichos bienes, 

derechos o valores. 

Una emisión tiene como· principal finalidad la obtención de un financiamiento a largo 

plazo. Debido a que surgen como consecuencia de la celebración de un contrato 

irrevocable de fideicomiso solamente pueden ser emitidos por sociedades nacionales de 

crédito. 

2.5.2 INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO 

Los instrumentos que conforman el mercado de dinero son títulos de crédito o 

medios de pago de renta fija de realización inmediata, que amparan la inversión y definen 
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las características en cuanto a monto, plazo y rendimiento, de acuerdo a lo establecido 

por la Ley del mercado de V al ores en el caso de la oferta pública y pueden clasificarse de 

acuerdo a su fuente de emisión en los siguientes tres grupos: 

l. EMPRESAS 

- Papel Comercial 

- Bono de prenda 

- Pagaré Bursátil 

2. INSTITUCIONES BANCARIAS 

Aceptaciones Bancarias 

- Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento 

- Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial con Rendimiento Capitalizable 

- Certificados de Depósito Bancario 

3. GOBIERNO FEDERAL 

- Certificados de la Tesorería de la Federación 

- Pagarés de la Tesorería de la Federación 

- Bonos de la Tesorería de la Federación 

- Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal 

- Bonos Ajustables del Gobierno Federal 

La demanda está constituida por: 
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• El Banco de México I Gobierno Federal 

Banca Comercial y de desarrollo 

• Instituciones de seguros y Fianzas 

• Casas de Bolsa 

• Sociedades Mercantiles Nacionales y Trasnacionales 

• Empresa Públicas 

• Inversionistas personas fisicas de altos ingresos 

• Sociedades de inversión de renta fija y comunes 

• Fideicomisos para fondos de ahorro, pensiones, jubilaciones y actividades 

empresariales 

2.5.2.1 PAPEL COMERCIAL 

El papel comercial está representado por pagarés denominados en moneda nacional, 

suscritos por cualquier sociedad constituida legalmente en México, que cotiza en Bolsa 

Mexicana de Valores. 

El monto mínimo es de N$ 1 '000,000.00 (un millón de nuevos pesos 00/100 m.n.) y 

el máximo dependerá de la estructura financiera de la empresa. 
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El plazo que otorga la Comisión Nacional de Valores tiene vigencia de un año 

durante el cual la empresa puede hacer una o varias emisiones cuyos montos en su 

conjunto no excedan del monto máximo autorizado para circular. 

Los plazos de las emisiones pueden ser de 1 hasta 360 días siempre que no excedan a 

la fecha de vencimiento autorizada por la Comisión Nacional de Valores, además dichos 

vencimientos deben coincidir con fechas hábiles. 

Su costo financiero está dado en función de las condiciones del mercado en el 

momento de llevar a cabo cada emisión. La tasa de interés se determina adicionándole un 

número determinado de puntos a la tasa de CETES que se utilice como referencia 

dependiendo del plazo al que se emita el papel. Debido a que los pagarés se cotizan a 

descuento el valor real de la emisión será menor al valor nominal. En su operación las 

casas de bolsa operan por cuenta propia terúendo el beneficio de la diferencia entre el 

precio de compra y el precio de venta. 

Cada emisión está documentada por un pagaré que se mantiene depositado en el 

INDEVAL. Los títulos se cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y se denominan con 

un valor nominal de N$ 100.00 (cien nuevos pesos 00/100 m.n.) o sus múltiplos. 

Hasta el momento no existe ningún tipo de lineamiento o regulación por parte de las 

autoridades que limiten la aplicación de los fondos provenientes de la emisión de papel 
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comercial y básicamente se utilizan para el financiamiento del capital de trabajo. de las 

empresas. 

El papel comercial puede ser quirografario, es decir, sin garantía específica por lo que 

la calificación de riesgo estará dada en función de la calidad crediticia de la emisora; o 

bien, puede estar avalado por una institución bancaria. 

Su adquisición está abierta libremente a personas fisicas o morales de nacionalidad 

mexicana o extranjera. 

2.5.2.2 BONOS DE PRENDA 

Los Bonos de prenda llamados también BOPRENDA, son títulos de crédito que 

amparan mercancias, son emitidos a corto plazo por los Almacenes Generales de 

Depósito y son represe!ltativos de las mercancías que se encuentran bajo su custodia, las 

cuales actúan como garantía del Bono. 

Su objetivo es obtener recursos para financiar a los productores del sector 

agropecuario. Su valor nominal es de N$ 100.00 (cien nuevos pesos 00/100 m.n.), 

colocándose a través de tasa de descuento, por lo que su rendimiento es el diferencial 
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entre el precio de compra y el valor nominal al vencimiento o precio de venta en' caso de 

salir antes al mercado. 

2.5.2.3 PAGARÉ BURSÁTIL 

El pagaré bursátil es un titulo de crédito expedido por Instituciones Bancañas quienes 

lo garantizan contando con el respaldo del Gobierno Federal. Su rendimiento es la tasa 

señalada por la emisora y se paga únicamente a su vencimiento que puede ser de 31, 91, 

183, 275 y 365 días. Su valor nominal es de N$ 100.00 (cien nuevos pesos 00/100 m.n.) 

y sus múltiplos. El monto a pagar es el valor nominal y la tasa de rendimiento pactada. 

2.5.2.4 ACEPTACIONES BANCARIAS 

Son letras de cambio giradas por empresas domiciliadas en el pals, a su propia orden 

y aceptadas por instituciones bancarias a fin de cubrir financiamientos a corto plazo, 

aplicándolos a requerimientos de capital de trabajo. 
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El banco actúa como aval de la emisora asumiendo la responsabilidad de pagar el 

crédito concedido y las letras quedan endosadas en blanco, por lo tanto se venden a valor 

descontado y los fondos se abonan a la empresa. 

Su rendimiento proviene del diferencial entre el precio de compra a una tasa de 

descuento y su valor nominal al vencimiento. El costo de financiamiento para el emisor 

es más bajo que los préstamos bancarios. Su valor nominal es de N$ 100.00 (cien nuevos 

pesos 00/100 m.n.) y pueden venderse antes de su vencimiento, aunque no eKiste 

obligación de recompra por lo que In liquidez se reduce. El precio de salida depende de 

las condiciones del mercado y pueden ser adquiridas por personas fisicas o morales 

mexicanas o extranjeras. 

2.5.2.5 PAGARÉS CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO 

Título de crédito bancario expedido por institÚciónes ban~arias y su rendil)lÍeñfo es el 

diferencial entre el precio de compra a través de tasa de d~scuento y el ~~ ;iibminal al 

vencimiento. 

Su propósito es conseguir recursos por parte de la banca y asignarlos a diversos 

proyectos. Su valor nominal es de N$ 100.00 (cien nuevos pesos 00/100 m.n.) y su plazo 

puede ser de 3, 6, 9 y 12 meses. Pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales. 
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2.5.2.6 BONOS BANCARIOS PARA EL DESARROLLO INDUSTRIAL 

Son llamados también BONDIS y son títulos emitidos por Nacional Financiera a largo 

plazo con la finalidad de obtener recursos para canalizar apoyos financieros al fomento 

industñal, y en general, al desarrollo económico nacional. 

Su plazo es de 130 periodos de 28 días cada uno lo que resulta en aproximadamente 

10 afios. Tienen un valor nominal de N$ 100.00 (cien nuevos pesos 00/100 m.n.) el cual 

varía al fin de cada período, incrementándose o disminuyéndose conforme se capitalicen 

los rendimientos. Tales rendimientos pueden ser por aplicar el l 00.5 % de la tasa de 

CETES a 28 días la cual es revisable al final de cada periodo o bien por el pago de un 

premio determinado conforme a la subasta de Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal 

a un afio, pagado al final del afio 01 al 09, es decir, cada 13 períodos. 

Se amortizan en períodos vencidos efectuándose el mismo día en que se cubran los 

intereses. 

ESTA TESIS NO DEIE 
SAUI DE U m1m.CA 

2.5.2.7 CERTIFICADOS DE DEPÓSITO BANCARIO 

Conocidos también como CEDES son títulos de crédito nominativos en los cuales la 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público se compromete cada mes con el inversionista a 
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regresar el valor del título más un interés. Están garantizados con los activos de los 

bancos. Cuando se realiza la operación debe liquidarse en fonna inmediata por los 

adquirentes. 

2.5.2.8 CERTIFICADOS DE LA TESORERÍA DE LA FEDERACIÓN 

Son títulos de crédito al portador emitidos por el Ejecutivo Federal por conducto d_e 

la Secretaría de Hacienda y Crédito Público colocados a tasa de descuento. Su valor 

nominal es de N$ 10.00 (diez nuevos pesos 00/100 m.n.). El Banco de México es el 

agente colocador y amortizador de los CETES. 

Los objetivos de su emisión fueron la regulación monetaria, el financiamiento de la 

inversión productiva del Gobierno Federal, influir sobre las tasas de interés y propiciar un 

sano desarrollo del mercado de valores; de tal m11nera que se consideraban un 

instrumento de politica de regulación monetaria pero debido a sus características de 

liquidez, seguridad y rendimiento se convirtieron en instrumentos preferenciales de 

inversión, ya que proporcionan al inversionista institucional o persona fisica, liquidez 

inmediata y rendimiento. 

Los CETES solo pueden ser adquiridos y negociados a través de una casa de bolsa. 

Se emiten semanalmente los días jueves y su plazo varia entre los 7, 14, 21, 28, 91, 182 y 
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364 días. Existe la opción de invertir conociendo de antemano la fecha en que se van a· 

requerir los recursos, por ejemplo para el pago de impuestos, de nóminas, de aguinaldos 

o el pago a proveedores, y es a través del reporto, el cual consiste en el acuerdo que 

realiza la casa de bolsa en recomprar los títulos en el plazo y al precio de venta acordado 

con el cliente, garantizándole un premio, el cual es establecido por ella misma, y por su 

parte el cliente se compromete a vender la misma cantidad adquirida. El reporto cubre 

una necesidad para la cual no existe ninguna otra operación crediticia, cuando se tienen 

excedentes de efectivo por corto plazo y que tienen que retornar a la empresa en una 

fecha precisa. 

Los rendimientos son una ganancia de capital y no una tasa de interés y son 

amortizables mediante una sola exhibición. Su precio se determina aplicando la tasa de 

descuento al valor nominal, dicha tasa será deternünada en función de la oferta y la 

demanda y de los rendimientos de otros instrumentos. Pueden ser adquiridos por 

personas nacionales o extranjeras siempre y cuando estén domiciliadas en territorio 

nacional. 

2.5.2.9 PAGARÉS DE LA TESORERÍA DE LA FEDERACIÓN 

Los PAGAFES son instrumentos de cobertura cambiarla y se pueden definir como 

títulos de crédito denominados en dólares de los estado Unidos de América, por medio 



de los cuales el Gobierno Federal se obliga a pagar una suma ·en moneda nacional 

equivalente al valor de dicha moneda extranjera, en una fecha determinada. La 

equivalencia es calculada utilizando el tipo de cambio controlado de equilibrio publicado 

en el Diario Oficial de la Federación, el día hábil inmediato anterior al pago. 

Las caracteristicas de Jos PAGAFES son muy parecidas a las de los CETES. Son 

emitidos por el Gobierno Federal a través del Banco de México con la finalidad de 

proporcionar financiamiento al Gobierno Federal, cobertura cambiarla a los inversionistas 

y contribuir a la regulación monetaria. Su valor nominal es de $ 1,000 U.S.DLLS. y sus 

plazos de vencimiento de 28, 56, 91 y 182 días. 

2.5.2.10 BONOS DE LA TESORERÍA DE LA FEDERACIÓN 

Los TESOBONOS son títulos de crédito negociables denominados en moneda 

extranjera, mediante los que el Gobierno Federal se obliga a pagar en una fecha 

determinada, a través del Banco de México, el equivalente en moneda nacional calculado 

al tipo de cambio libre. 

Tienen por objetivo ampliar la gama de instrumentos de captación de recursos del 

Gobierno Federal, el tener mayor flexibilidad para obtener financiamiento y el ofrecer 

nuevas opciones de inversión para generar mayor ahorro. 



83 

Su valor nominal es de $ 1,000 DLLS. y sus plazos son de 91 y 182 días. Su 

rendimiento es igual al de CETES y PAGAFES ya que también es el diferencial entre el 

precio de compra con descuento o bajo par y el precio de venta, la única diferencia es 

que en los títulos con vencimiento mayor a seis meses se pagan intereses por períodos 

vencidos. También es de alta liquidez y se puede obtener su liquidación a valor de 

mercado el mismo dia o a 24 horas. 

2.5.2.11 BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL 

Los SONDES son títulos de crédito creados con la finalidad de obtener 

financiamiento a largo plazo para el Gobierno Federal y para la regulación monetaria. 

Mediante ellos el Gobierno se obliga a pagar su valor nominal más intereses en fechas 

detenninadas y los emite a través del Banco de México. 

Sus plazos pueden ser de 364, 532 o 728 días. Los intereses se pagan cada 28 días y 

se determinan al aplicar la tasa que resulte mayor de entre los CETES a 28 dias en 

colocación primaria, la tasa bruta anual para Pagarés con Rendimiento Liquidable al 

Vencimiento a un mes de plazo y la tasa anual de CEDES a 28 días. 
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El rendimiento lo constituye el diferencial entre el valor nominal al vencimiento y el 

precio de adquisición ya que operan a tasa de descuento igual que los CETES además de 

la tasa de interés que se paga cada 28 días. 

2.5.2.12 BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL 

Los AJUSTABONOS son títulos de crédito a largo plazo en los que se consigna la 

obligación directa e incondicional del Gobierno Federal de pagar una suma determinada 

en moneda nacional. Su valor es ajustado, es decir, que durante su vigencia su valor 

nominal se ajustará en cada período de interés, incrementándose o disminuyéndose en la 

misma proporción que lo haga el Índice Nacional de Precios al Consumidor publicado 

por el Banco de México. 

Fueron diseñados con el objeto de obtener financiamiento a plazos mayores y en 

condiciones más adecuadas, de ofrecer a los inversionistas instrumentos de cobertura 

contra la inflación además de poder contar con ínstrumentos a tasas de interés real 

tendientes a reducir el costo de la deuda pública interna. 

Su valor nominal es de N$ 100.00 (cien nuevos pesos 00/100 m.n.) para las primeras 

emisiones y el plazo fijado, también para las primeras emisiones es de tres años. Los 

reñdimientos de los AJUST ABONOS se componen de: 
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• "la ganancia de capital nominal que se deriva de la diferencia entre el valor nominal 

ajustado que tengan los Bonos el día de su venta o vencimiento y su valor de 

adquisición. 

• rendimiento nominal que son los intereses que se calculan aplicando una tasa fija al 

valor ajustado de los bonos en la fecha de pago de dichos intereses que en sus 

primeras emisiones serán pagaderos cada 91 dias. 

• rendimiento real, que se deriva de la diferencia o cociente del rendimiento nominal y la 

tasa de inflación del periodo respectivo, considerando el valor de compra."1 

2.6 CARACTERÍSTICAS DEL MERCADO INTERMEDIO DE VALORES 

El mercado intermedio se desarrolló como un medio para fomentar la capitalización y 

competitividad de un mayor número de empresas medianas, y para generar nuevas 

oportunidades de inversión para personas fisicas y morales, tanto nacionales como 

extranjeras, diversificando y adecuando los servicios que presta el sistema financiero a las 

actividades productivas del país. En él pueden negociarse también valores de empresas 

grandes, como parte de su proceso de integración al mercado de valores, siempre y 

cuando cumplan los requisitos establecidos. 

1 NU.'\o& c.t..-ta, 11.klor R.. MiiRCADO DG DrNTIP.O V CAPIT ALlii;; ro?ie.1 c.u 
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Asimismo, el mercado intermedio es importante para la consolidación del mercado de 

valores mexicano y el desarrollo de las funciones de la banca de inversión, ya que, induce 

la incorporación de nuevas emisoras y valores al mercado nacional, constituyendo así un 

nicho potencial de especialización para los intermediarios nacionales. Además es un 

instrumento que permite mejorar la . eficiencia del mercado de valores nacional, al 

introducir mecánicas operativas que reducen los costos de las transacciones y hacen más 

transparente la formación de los precios de los valores listados. 

2.6.1 MECÁNICA OPERATIVA DEL MERCADO INTERMEDIO 

Las operaciones se realizan de manera automatizada bajo las modalidades de 

negociación continua o subasta, dependiendo del nivel de operatividad de las emisoras 

listadas. La operación continua permite la concertación de transacciones en los mismos 

horarios y bajo las mismas reglas vigentes para el mercado tradicional. La operación por 

subasta electrónica, mecanismo novedoso que permite mayor operatividad al mercado, 

está basada en un procedimiento de recepción y acumulación de órdenes de compra

venta durante un lapso, que son ordenadas por la computadora de acuerdo con la 

competitividad de las posturas; al final de dicho periodo, el programa de Ja computadora 

encuentra el precio único de equilibrio que maximiza el volumen a operar, a partir del 

cual se definen las órdenes que reciben asignación. Las operaciones automatizadas están 

soportadas por el equipo electrónico con que cuenta la Bolsa. 
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Al inicio de las operaciones del mercado intennedio, todos los valores se negocian 

bajo la modalidad de una subasta diaria. La Bolsa Mexicana de V al ores registra el nivel 

de operatividad de las nuevas emisoras listadas, que utiliza como base para detenninar su 

ubicación, después del lapso previsto en el Reglamento Interior, dentro de cualesquiera 

de los esquemas operativos siguientes: una subasta diaria, una subasta a la semana, dos 

subastas a la semana, negociación continua o cualquier otra modalidad aprobada por la 

Comisión Nacional de Valores. 

2.6.2 MARCO NORMATIVO DEL MERCADO INTERMEDIO 

El mercado intermedio, se constituyó en una sección adicional del mercado accionario 

diseñada para el listado y cotización de valores emitidos por empresas medianas que 

cumplan los requisitos contenidos en las disposiciones de carácter general (circular 11-

22) publicadas el 13 de abril de 1993 por la Comisión Nacional de Valores (CNV), y las 

disposiciones del Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores. Este conjunto 

de disposiciones promueve la creación de un mecanismo adicional de financiamiento para 

las empresas, propicia la liquidez del mercado y protege los intereses de los 

inversionistas, por lo que además de autorizar el funcionamiento del mercado, establecen 

requisitos que deben cumplir las emisoras entre los que destacan: la presentación de un 

historial de los últimos tres años de operación, donde la empresa acredite la obtención de 
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utilidades en promedio; que cuenien con un capital contable mlnimo de 20 millones de 

nuevos pesos; y que coloquen al menos 30% de su capital social entre un mínimo de 100 

inversionistas. En el caso de empresas surgidas de fusiones o escisiones, el requisito de 

presentación del historial comercial deberá acreditarse respecto a la sociedad fusionada o 

escindente. 

En el mercado intermedio pueden negociarse acciones comunes preferentes y neutras, 

asl como obligaciones convertibles en acciones que hayan sido inscritas en el Registro 

Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI). Los valores listados pueden ser 

adquiridos por personas físicas y morales, nacionales y extranjeras, bajo el núsmo 

régimen fiscal aplicable a la compraventa de acciones. 

2.6.3 REGLAMENTO INTERIOR DE !..A BOLSA MEXICANA DE VALORES 
APLICABLE AL MERCADO INTERMEDIO 

A partir de la publicación de las Circulares que norman la operación del mercado 

intermedio por la Comisión Nacional de Valores, la Bolsa redactó las correspondientes 

adecuaciones y adiciones a su Reglamento Interior, aprobadas el 8 de julio de I993 por 

las autoridades regula~oras, como un medio para normar los aspectos de su 

funcionamiento. Dicho reglamento prevé los mecanismos para la transferencia de valores 
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de una sección a otra, tomando como criterio el cumplimiento de la inscripción. Si 

alguna enúsora del mercado intermedio cumple los requisitos de la sección principal, la 

Bolsa podrá ubicarla en ésta, previa aprobación de la emisora. En el caso de valores 

inscritos en el mercado intermedio que registren altos niveles de bursatilidad, la Bolsa 

puede autorizar que sean negociados de manera continua, como antecedente para su 

transferencia a la sección principal, y con dichas emisiones es posible realizar todas las 

operaciones que se llevan a cabo en el mercado principal: ventas en corto, operaciones 

de arbitraje, emisión de productos derivados, etc. 
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CAPÍTULO 3. ELEMENTOS BÁSICOS PARA TOMAR DECISIONES DE INVERSIÓN 

3.1 CONSIDERACIONES GENERALES 

Aunque en las decisiones de inversión es el inversionista el que tiene la última palabra, 

siempre debe de estar respaldado por la asesoría profesional que proporcionan los 

intermediarios financieros. 

En la actualidad muy pocos son los inversionistas que destinan todo su capital a la 

compra de un solo valor, debido a que el diversificar la inversión reduce los riesgos, de 

ésta manera se integran las carteras o portafolios de inversión, es decir, el conjunto de 

títulos-valor propiedad de una persona o empresa. 

Los mercados financieros estan sujetos a múltiples trastornos en fünción de factores 

que pueden expresar incertidumbre y especulación, tales como la salud del presidente, los 

cambios en las tensiones internacionales, una sequía, una temporada de elecciones, etc. 

todo esto hace fluctuar constantemente los precios, los rendimientos y las tasas de 

·¡ 
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interés, por eso deben tomarse en cuenta para la estructuración de los portafolios aún 

cuando se tenga relativa certeza sobre el curso de la economla. 

También es necesario no pasar por alto un análisis de los riesgos que se pueden 

presentar de manera conjunta con lo ya mencionado. Tales riesgos son los siguientes: 

El riesgo financiero que es la posibilidad de que el emisor de los titulas no pueda 

cumplir los compromisos contraídos por problemas en su estructura financiera. 

El riesgo del tipo de interés que se origina "por variaciones en el nivel general de la 

tasa de interés, lo que puede provocar modificaciones en los precios de valores y sus 

rendimientos esperados, por lo cual el inversionista puede sufrir pérdidas. "2 

El riesgo del poder adquisitivo, en caso de que los niveles generales de precios se 

eleven y el poder de adquisición del dinero invertido disminuya. 

El riesgo de no bursatilidad, es decir, la posibilidad de que no sea fácil vender los 

valores que posea el inversionista debido a las circunstancias negativas por las que 

atraviese la emisora. 

Queda claro entonces, que los riesgos son expresión de las condiciones del curso de 

la economía y de las empresas, algunos de los cuales se derivan de los ciclos a que se 

' lbidcm. p;lg.23 1 
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sujeta el desarrollo económico de auges, crisis y depresiones aunados a la eficiencia de la 

administración de las emisoras. Por lo tanto los portafolios de inversión deben contener 

una seleción mínima de valores de tal manera que las disminuciones de precios y los 

rendimientos a la baja se compensen en mayor proporción por los valores que tengan 

movimientos a la alza. 

En el capítulo 2 hablé de las áreas básicas de una casa de bolsa entre las cuales 

figuraban las de promoción y análisis, las cuales se encargan de proporcionar al 

inversionista la asesoria necesaria para la toma de decisiones acertadas. Esta asesoria la 

proporciona la casa de bolsa a través de un ejecutivo de cuenta, quien debe de conocer 

las particularidades del inversionista tales como el monto de su capital a invertir, sus 

necesidades de liquidez a diferentes plazos, los rendimientos y riesgos que desea así 

como la inclinación que tenga por algunos valores, todo esto con la finalidad de 

presentarle el diseño de estrategias de inversión más adecuado. También el dinamismo 

del mercado y su creciente diversificación hacen necesario que los ejecutivos de cuenta 

se encarguen de que los inversiorústas estén bien informados acerca de las caracteristicas 

de los instrumentos, de las emisoras y de las modalidades de operación, así como de los 

antecedentes estadísticos, financieros, económicos y administrativos que puedan orientar 

su toma de decisiones. Cabe aclarar que la asesoria de los ejecutivos de cuenta no 

significa una garantía en cuanto a rendimientos. 

Los inversionistas institucionales, entre ellos compañías de seguros, fondos de 

pensiones y sociedades de inversión, disponen de equipos especializados de analistas que 
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les posibilitan integrar carteras de valores equilibrados en cuanto a su estrategia de 

inversión. 

3.2 OPCIONES DE INVERSIÓN 

La estabilidad de la inversión constituye un factor de gran importancia en la selección 

que pueda hacer el ahorrante .. Si se dispone de un capital para invertir a largo plazo es 

posible elegir valores de renta variable, en los cuales el riesgo de fluctuaciones disminuye 

en un periodo mayor y el inversionista tiene la oportunidad de retirar utilidades una vez 

que las acciones en su poder hayan alcanzado un adecuado nivel de maduración teniendo 

además el beneficio de los dividendos otorgados por la empresa emisora. 

Sin embargo, para el ahorrante que requiere obtener un rendimiento adecuado sin 

perder liquidez, dentro de un rango de riesgo equilibrado, existe la opción de aplicar sus 

ahorros en una Sociedad de Inversión. Una ventaja significativa de éste tipo de 

sociedades, en sus distintas modalidades, es que son administradas por profesionales 

especializados, quienes operan en la formación del fondo común, de acuerdo con una 

estrategia previamente conocida por el inversionista. 
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Toda estrategia de inversión debe conjugar tres variables básicas: riesgo, rentabilidad 

y liquidez. Riesgo como se vió en párrafos arriba, es la probabilidad de que el 

rendimiento esperado de una inversión no se cumpla y, por lo contrario, genere pérdidas. 

El incremento del riesgo está relacionado en proporción directa con la posibilidad de 

lograr mayores beneficios. Es asi como los títulos que implican alto riesgo suelen otorgar 

una mejor tasa como premio a quien acepta el riesgo. 

Los instrumentos de renta variable brindan oportunidad de ganancias considerables, 

sin embargo, por ·su misma naturaleza resultan de alto riesgo. En cambio, los 

instrumentos de renta fija, mientras mayor sea su garantía ofrecen una rentabilidad menor 

y con muy bajo riesgo. 

Se considera de riesgo cero a los valores emitidos por el Gobierno, teniendo en 

cuenta la seguridad de cumplimiento en el pago. 

La segunda variable es la re11tabilidad, fa cual expresa la ganancia que es capaz de 

producir una inversión. Esta ganancia puede ser generada por: dividendos, intereses, 

descuentos y diferencia entre los precios de compra y venta. 

Al considerar el rendimiento de una inversión es necesario diferenciar los montos 

nominal y real del resultado. El nominal es el valor supuesto al momento de la emisión y 

el monto real corresponde al rendimiento por encima del incremento inflacionario 

ocurrido en el periodo de inversión. 
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El tercer factor a considerar es la liquidez, la cual representa la facilidad con que una 

inversión puede reconvertirse en dinero. La liquidez es condición deseable cuando los 

fondos invertidos podrían destinarse a otros fines en un plazo relativamente incierto, o 

bien, si se mantiene una estrategia de inversión dinámica de aprovechamiento de 

oportunidades de mayor rentabilidad. 

Los titulas operados en el mercado de valores, atendiendo a su naturaleza y 

rentabilidad, se clasifican en de Renta Variable y de Renta Fija. Esta clasificación resulta 

de ~a mayor importancia respecto a las estrategias de inversión, ya que marca diferentes 

situaciones de riesgo. 

3.2.1 VALORES DE RENTA FIJA 

Son aquellos que penniten a sus poseedores el derecho de recibir un rendimiento 

preestablecido. Cuando la renta que brinda un instrumento es constante, ésta se conoce 

desde el momento de la contratación de la inversión. Por su naturaleza son instrumentos 

de crédito colectivo. 

Entre los instrumentos de éste tipo más atractivos se encuentran los siguientes: 
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3.2. l.l CETES 

El desarrollo del mercado secundario garantiza su liquidez en un máximo de 24 horas 

y sus rendimientos son revisados semanalmente, tomando en cuenta las condiciones del 

mercado y la inflación, por lo que se puede decir que sostienen rendimientos reales 

positivos. 

Cuando las tasas tienen tendencia a la alza es conveniente reducir los plazos de la 

inversión, debido a que cada emisión nueva de CETES tendrá una mayor tasa de 

rendimiento; por el contrario cuando la tendencia es a la baja los plazos a los que se 

invierta deberán ampliarse ya que existe la posibilidad de que los CETES tengan una tasa 

menor cada semana. De tal manera que el rendimiento está garantizado al vencimiento, 

sin embargo, debido a que su venta está condicionada a la situación del mercado, existe 

la posibilidad de que el inversionista reciba una mayor cantidad que su valor teórico, esto 

es, si la tasa está a la baja es posible obtener una mayor ganancia si se venden CETES de 

emisiones pasadas con mayor tasa de rendimiento que si se espera a su vencimiento; y 

cuando las tasas están a la alza puede obtenerse una pérdida, si se venden antes de su 

vencimiento. 

3.2.1.2 PAPEL COMERCIAL 

Lo interesante del Papel Comercial es su rendimiento ya que se encuentra algunos 

puntos sobre la tasa de CETES y a los mismos plazos. 
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3.2.1.3 ACEPTACIONES BANCARIAS 

Tienen las mismas ventajas del Papel Comercial más la ga ntía de las letras de 

cambio de las empresas, ya que están avaladas por las instituciones ancarias aceptantes. 

3.2.1.4 OBLIGACIONES 

Lo atractivo de las Obligaciones es la sobretasa que pagan sobre la tasa de CETES; y 

debido a que su precio está sujeto a las condiciones del mercado, su venta puede originar 

ganancia o pérdida. 

3.2.2 VALORES DE RENTA VARIABLE 

Los valores de renta variable representan activos, cuya valoraci · n fluctúa de acuerdo 

a las condiciones del mercado, la solidez del emisor, su probabil dad de rendimiento 

futuro y las presiones de oferta y demanda. El valor típico de éste grupo son las 

ACCIONES. 

En esta subdivisión, los rendimientos obtenidos son variables ya ue la tendencia que 

... l• ''"""' """'= do O =P= oml"ra " ~ P'"d' •roo• do =•=~• 
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Dependiendo de esta última, los rendimientos obtenidos con los títulos, pueden ser muy 

altos, no existir, o incluso arrojar un saldo negativo al comparar el precio de compra con 

el de su cotización en el mercado. Además, los dividendos decretados en base a las 

utilidades netas generadas también puede variar, ya que dependen de la decisión que 

tome la Asamblea de Accionistas. 

Por otra parte, mientras los valores de renta fija se emiten a un vencimiento 

determinado, los valores de renta variable no tienen caducidad y su tenencia depende 

eKclusivamente del interés del inversionista en conservarlos. Por ejemplo, la duración de 

la tenencia de una Acción, no está limitada por una fecha de vencimiento, sino por la 

decisión del tenedor para retenerla, sí eKÍsten eKpectativas de un aumento en su valor, o 

venderla, si hay probabílídad de una disminución del mismo o una necesidad de liquidez. 

La teoria dicta que las acciones de una empresa financieramente sana rendirán mayores 

utilidades si se conserva durante más tiempo. 

Existe una serie de títulos que aún cuando no tienen rentabilidad fija no son 

considerados estrictamente variables ya que tienen cierta garantía base. En este caso, la 

ganancia que proporciona un instrumento está indizada a un valor o parámetro de 

referencia variable; como el tipo de cambio, el precio del petróleo, etc. Los PAGAFES y 

los TESOBONOS son un ejemplo de este tipo de títulos. 
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3.2.2.1 ACCIONES 

Los rendimientos de las acciones estan en función de las perspectivas de ventas, 

utilidades y en general de los resultados de la emisora, ya que; de tales factores dependen 

los dividendos y el precio de mercado de la acción así como la ganancia o pérdida de 

capital. Otro factor de importancia en el caso de las acciones es su bursatilidad, es decir, 

la facilidad que tienen para comprarse o venderse en un corto período. Existen acciones 

que por las condiciones de su emisora tienen gran demanda, mientras que otras tienen 

serías dificultades para su venta hasta el extremo de que no hay compradores por un 

largo período de tiempo, y cuando los hay, se venden a precios muy bajos. Por lo tanto la 

liquidez de las acciones está en función de su bursatilidad. 

3.2.3 SOCIEDADES DE INVERSIÓN 

Son sociedades anónimas que invierten los recursos de numerosos ahorradores 

pequeños y medianos en diversos valores a fin de obtener altos rendimientos y riesgos de 

poca consideración. Quienes invierten en Sociedades de Inversión se hacen dueños de 

una parte deÍ capital de la misma, así como de una parte de los valores que forman las 

carteras. Dichas carteras presentan al inversionista una serie de opciones que cubren la . 

amplia gama de requerimientos y necesidades desde los conservadores de alta liquidez, 

los de cobertura hasta los de crecimiento y alto rendimiento que abarcan acciones 

especulativas de gran riesgo. 
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3.3 ANÁLISIS ELEMENTALES 

Para poder identificar cuál es el mejor momento para negociar los valores es 

necesario elaborar un marco macroeconómico a nivel nacional e internacional el cual 

ayudará a pronosticar el comportamiento de las principales variables e indicadores 

financieros en general y del mercado de valores en particular. También se deben estudiar 

los aspectos financieros, administrativos, laborales, ele. de las emisoras así como las 

condiciones bursátiles de sus tilulos o valores. A todo esto se le llama análisis 

f11ndame11tal, al cual podemos conceptualizar como el estudio específico de las 

características y estructura de una empresa que suele analizar en detalle la composición 

de su capital, su flujo de efectivo, su balance, la redituabilidad, su participación en el 

mercado, su crédito mercantil, su aceptación por el público, su crecimiento y su 

administración. De todo esto se desprende que el análisis fundamental está compuesto 

por: 

• Análisis económico 

• Análisis financiero de la empresa 

• Análisis de la gestión de la empresa 

• Análisis técnico 
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3.3.1 ANÁLISIS ECONÓMICO 

El análisis económico toma en cuenta las condicionantes macroeconómicas existentes, 

a nivel nacional e internacional. En el caso de las acciones, se considera el curso de la 

economía y los negocios en los Estados Unidos debido a que la mayoría de las emisoras 

más bursátiles del pals tienen ahí su principal mercado en la exportación. Es importante 

averiguar las etapas de crecimiento de aquel país particulannente el de las ramas en las 

que se encuentren ubicadas las emisoras por seleccionar. De manera similar en el caso 

interno, es conveniente analizar el crecimiento de la economía por sectores y ramos 

industriales, ya que en etapas recesivas las expectativas de incremento en venta y 

utilidades se pueden ver reducidas considerablemente. 

Entre las variables e indicadores a considerar se encuentran los siguientes: 

• Crecimiento del Producto Interno Bruto 

• Crecimiento por sector y ramos industriales 

• Tasas de interés 

• Rendimientos promedios de la Bolsa y en las ramas seleccionadas 

• Tasa de inflación 

• Tipo de cambio 

• Crecimiento del circulante 

Estos indicadores deberán ser analizados en fom1a retrospectiva, en el presente y en 

el futuro a largo plazo. 
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3.3.2 ANÁLISIS FINANCIERO 

El conocer la situación financiera pasada y presente de las emisoras es determinante 

en la decisión de inversiones y para ello se recurre al análisis e interpretación de sus 

estados financieros a través de las razones financieras. Estas razones son proporciones 

que relacionan los recursos que tiene disponibles la empresa con los recursos que 

requiere para su funcionamiento, así como los resultados obtenidos con los recursos 

empleados, lo cual refleja la marcha de la misma. 

Las razones o proporciones procesadas por la Bolsa Mexicana de Valores incluyen 44 

para cada una de las emisoras inscritas y estan clasificadas según su clase como sigue: 

• Rendimiento 

• Actividad 

• Apalacamiento 

• Liquidez 

• Flujo de efectivo 

algunas de las que proporcionan un diagnóstico básico son: 

• RAZONES DE LIQUIDEZ. Miden la capacidad de pago de la emisora. 

Razon circulante = Activo Circulan(e = veces 
Pasivo Circulante 

Razon rápida o Prueba de ácido= Activo Circulante - Inventarios = veces 
Pasivo Circulante 
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• RAZONES DE RENDIMIENTO. Miden la eficiencia de la administración de la 

emisora a través de sus ventas e inversiones. 

Margen de Utilidad sobre Ventas = Resultado Neto = % 
Ventas Netas 

Rendimiento sobre los activos totales = Resultado Neto = % 
Activos Totales 

Rendimiento sobre el Capital Contable Resultado Neto = % 
Capital Contable 

• RAZONES DE APALANCAMIENTO. Miden el grado en el cual la empresa ha sido 

financiada mediante créditos, comparando los recursos aportados por los socios en 

relación con los proporcionados por los acreedores. En cuanto más baja sea, mayor es 

el margen de protección contra las pérdidas de los acreedores en caso de liquidación. 

Razon de endeudamiento = Pasivo Total = % 
Activo Total 

• RAZONES DE ACTIVIDAD. Miden el grado de efectividad con el que la empresa 

está usando sus recursos. Entre mayor sea el porcentaje resultante se supone una 

mayor efectividad en la utili1.ación de sus activos. 

Rotación de Inventarios = Ventas netas = veces 
Inventarios 



Rotación de Activos Fijos = Ventas Netas = veces 
Activos Fijos 

Rotación de Activos Totales = Ventas Netas = veces 
Activos Totales 
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Generalmente los analistas hacen una comparación de las razones o proporciones de 

diferentes emisoras pertenecientes a la misma rama y en períodos iguales. 

3.3.3 ANÁLISIS DE LA GESTIÓN DE LA EMPRESA 

Se refiere al análisis de las condiciones de la gestión y la planeación del 

funcionamiento de la empresa. Se basa en los planes y posibilidades de expansión de la 

planta productiva, de las ventas y sus utilidades, de la qperura de nuevos mercados 

incluyendo el de la exportación. Todo esto complementado por el estudio del grado de 

integración de la emisora con respecto a sus filiales, subsidiarias o grupos financiero-

industriales además de la calidad de sus directivos. 
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3.3.4 ANÁLISIS TÉCNICO 

Es el estudio de cómo actúan la oferta y la demanda en relación con un título o valor 

determinado o al mercado como un todo. En éste análisis se prescinde de la bondad de la 

acción o de la situación económica del país, solamente se analiza la oferta y la demanda, 

a través del comportamiento de precios, volumen, paquetes negociados, etc. Uno de los 

instrumentos principales del análisis técnico es el análisis gráfico y la estadística, los 

cuales permiten al analista técnico extrapolar y por lo tanto predecir el comportamiento 

de los precios de las acciones principalmente dentro de ciertos márgenes que se llaman 

líneas de soporte y resistencia, lo que dá la pauta para saber cuál es el momento 

oportuno para la compra o la venta de los valores. 
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CAPÍTULO 4. FINANCIAMIENTO BURSÁTIL 

Las empresas mexicanas enfrentan grandes retos impuestos por la modernización y la 

apertura económica actual, para tal efecto, el desarrollo que ha venido experimentando el 

Mercado de Valores tanto a nivel institucional como normativo, le ha permitido 

establecerse como un apoyo fundamental al crecimiento de la planta productiva del país a 

través de diversas alternativas de financiamiento y múltiples servicios, maximizados aun 

con la integración de grupos financieros. 

De esta forma, la entrada de una empresa al mercado, representa la consecución de 

una serie de beneficios que amplían sus fuentes de recursos y la posibilidad de contar con 

la infraestructura necesaria para atender sus más diversas necesidades financieras de 

acuerdo a las dimensiones y dinámica de la compaiiía. 

Más especificamente, las diversas alternativas de financiamiento pueden ser 

adaptables a la mezcla del costo del capital que requiera o necesite cada empresa. El flujo 

de recursos puede provenir del mercado nacional de valores o incluso de inversionistas 

eKtranjeros, si asi lo desea la propia empresa emisora. 
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La compañía puede emitir titulas a través del Mercado de Capitales, que consideran 

emisiones accionarias o valores deuda a largo plazo; o en Mercado de Dinero, donde 

generalmente el financiamiento es a corto plazo; en ambos casos, con una amplia gama 

de instrumentos de inversión. así como plazos, coberturas, costos y rentabilidades, todos 

ellos adaptables a la estructura de la emisora. 

Del mismo modo, cuando sus niveles de operación lo requieran, es posible el acceso a 

los mercado internacionales para complementar sus alternativas de financiamiento. 

Como se podrá apreciar líneas abajo la característica principal de los mecanismos de 

financiamiento que ofrece el Mercado de Valores Mexicano es la rapidez en el 

aprovisionamiento de los recursos. 

Así, se presentarán en forma detallada las distintas opciones de financiamiento, las 

cuales se han clasificado en instrumentos de capital e instrumentos de deuda, tanto de 

largo plazo como de corto plazo. Cada uno de ellos mostrará las ventajas, requisitos y 

compromisos que adquiere el emisor, con lo que se tendrá un panorama claro y completo 

de las alternativas de financiamiento existentes en el Mercado de Valores Mexicano. 

4.1 ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO DE CAPITAL 
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4. 1.1 ACCIONES 

Como expliqué en capítulos anteriores, las ACCIONES son títulos valor que 

representan una de las fracciones iguales en que se divide el capital social de una 

sociedad anónima, y sirve para acreditar y transmitir la calidad y los derechos de socio y 

su importe manifiesta el límite de la obligación que contrae el tenedor de la acción ante 

terceros y la empresa. 

Emitir acciones significa para la empresa financiar proyectos de larga maduración, a 

través de la democratización de parte de su capital. 

VENTAJAS: 

~ Obtención de socios en lugar de acreedores. 

~ Fácil acceso al financiamiento sin perder el control de la empresa, vía la emisión de 

acciones con voto limitado. 

~ Mayor facilidad de crecimiento. 

~ Proporciona gran liquidez a los accionistas. 

~ Democratización del capital. 

~ Mayor valor de mercado de la acción. 

~ Reconocimiento, imagen y prestigio para la empresa. 

REQUISITOS DE INSCRIPCIÓN: 

• Existencia de solicitud por parte del emisor. 

• Tener solvencia y liquidez. 
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• Expedición de títulos definitivos en un plazo no mayor de 180 días a partir de la fecha 

de inscripción de la sociedad. 

• Proporcionar a la Bolsa, al público y a la Comisión Nacional de Valores la 

información que ésta última determine. 

• Seguir políticas de participación en el mercado congruentes con los intereses de los 

inversionistas. 

COMPROMISOS DEL EMISOR: 

~ El emisor debe presentar Ja situación de sus estados financieros de acuerdo a lo 

establecido por la Bolsa Mexicana de Valores y la Comisión Nacional de Valores. 

~ Notificar a Ja Bolsa Mexicana de Valores y a la Comisión Nacional de Valores 

cualquier evento que involucre la operación de la empresa. 

~ Pago de cuotas a la Bolsa Mexicana de Valores y al S.D. INDEV AL 

~ No efectuar operaciones que modifiquen artificialmente el rendimiento de los valores 

o conceder a los tenedores prestaciones no derivadas de la naturaleza de los títulos. 

4.1.2 SOCIEDADES DE INVERSIÓN DE CAPITALES 

Las SOCIEDADES DE INVERSIÓN DE CAPITALES (SINCAS) son organismos 

encargados de fortalecer y complementar el desarrollo del Mercado de Valores, dando 

acceso a las pequeñas y medianas empresas al financiamiento de sus plantas productivas. 
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VENTAJAS: 

./ Apoyo· a planes de expansión, a pequeñas y medianas industrias . 

./ Ingreso a Bolsa Mexicana de Valores a empresas que no reúnan Jos requisitos de 

manera individual . 

./ Mejores posibilidades de financiamiento y manejo institucional. 

./ Diversificación del riesgo . 

./ Consolidación de las empresas promovidas . 

./ Asistencia técnica, adnúnistrativa y financiera . 

./ Presencia en el mercado . 

./ Costos competitivos de financiamiento . 

./ Consultoria técnica y financiera . 

./ Fácil convertibilidad en efectivo . 

./ Financiamiento amplio a la empresa. 

REQUISITOS DE INSCRIPCIÓN: 

• Presentar el proyecto de inversión que se desea financiar. 

• Que la empresa cuente con capital mayoritario mexicano. 

• El monto total del financiamiento no podrá ser mayor al 49% del capital de la 

empresa. 

• Solicitud acompañada de la documentación de la empresa, así como, de la Sociedad 

de Inversión de Capitales a la Comisión Nacional de Vaiores y a la Bolsa Mexicana de 

Valores. 

• Inscripción en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 
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COMPROMISOS DEL EMISOR: 

=> Remitir a la sociedad de Inversión de Capitales y a la Comisión Nacional de Valores 

su información financiera. 

=> Coordinar y desarrollar junto con la Sociedad de Inversión de Capitales el programa 

de capitalización hasta su finalización. 

=> Cumplir con las disposiciones que emita los organismos reguladores del mercado. 

4.2ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO DE DEUDA 

./.2./ CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN INMOBILIARIA 

Son títulos de crédito a largo plazo respaldados por bienes inmuebles afectados en un 

fideicomiso, que permiten la inversión en desarrollos inmobiliarios. 

VENTAJAS: 

.r Financiamiento a largo plazo a menor costo . 

.r Participación del público en el financiamiento de obras de desarrollo inmobiliario . 

.r Rendimiento elevado . 

.r Garantía fiduciaria . 

.r Ganancia del capital a través de la apreciación del inmueble . 

.r Adaptabilidad a las necesidades de la empresa. 

·-



REQUISITOS DE lNSCRIPCIÓN: 

• Solicitud acompañada de: Documentación de la empresa 

• Aprobación de la Comisión Nacional de Valores 

• Aprobación de la Bolsa Mexicana de Valores 

• Carta con caracteristicas de la emisión. 

• Ficha de depósito de los titules en el S.D.INDEV AL. 

• Inscripción en el Registro Nacional de Valores e Intennediarios. 

• Carta de evaluación del inmueble sujeto a garantía. 

COMPROMISOS DEL EMISOR: 

=> Pago puntual de los intereses que respaldan la emisión. 

=> Mantenimiento del inmueble respaldo. 

=> Disposiciones que emitan los organismos reguladores del mercado. 

=> Pago de cuotas a la Bolsa Mexicana de Valores y al S.D.INDEV AL. 

4.2.2 CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN ORDlNARIOS 
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Son títulos de crédito emitidos a largo plazo que permiten financiar proyectos de 

construcción de infraestructura. 

VENTAJAS: 

.' Financiamiento a largo plazo . 

.' Financiamiento de proyectos de infraestructura . 

.' Diversificación del financiamiento. 



./ Financiamiento para el desarrollo de inversión en Activos Fijos . 

./ Adaptabilidad a las necesidades de la empresa . 

./ . Costos de financiamiento competitivos . 

./ Participación del público en obras de desarrollo inmobiliario. 

REQUISITOS DE INSCRIPCIÓN: 

• Información técnica, económica y legal de la empresa. 
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• Obtener la aprobación de la Bolsa Mexicana de Valores y la Comisión Nacional de 

Valores. 

• Caracteristicas de la emisión. 

• Registro e inscripción en el S.D.INDEV AL. 

COMPROMISOS DEL EMISOR: 

=> Llevar a cabo la inversión en los tiempos preestablecidos. 

=> Pago oportuno de los rendimientos. 

=> Dar información que los organismos reguladores del mercado soliciten. 

=> Pago de cuotas a la Bolsa Mexicana de Valores y al S.D.INDEV AL. 

=> Efectuar la amortización de acuerdo al acta de emisión . 

. -.;-:~.-;_:_---:,-_- __ -;- - --
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4.2.3 OBLIGACIONES 

Las OBLIGACIONES son títulos de crédito a largo plazo que ofrecen las empresas o 

bancos que representan la participación individual de sus tenedores en un crédito 

colectivo a cargo de la sociedad emisora. 

VENTAJAS: 

./ Recursos financieros a largo plazo (3 a 10 años) . 

./ Agilidad en la obtención de recursos . 

./ Costos competitivos . 

./ Las amortizaciones son generalmente al final del plazo de la emisión. Esto permite 

que los proyectos a los que se destinan los recursos coadyuven en la generación del 

flujo suficiente para la amortización de los títulos . 

./ El instrumento es flexible y se adapta a las necesidades de la empresa . 

./ Ofrecen presencia en el mercado a las empresas . 

./ Los costos de financiamiento relativos son muy competitivos . 

./ Excelente alternativa en épocas de contracción crediticia. 

REQUISITOS DE INSCRIPCIÓN: 

• Infom1ación financiera relevante de la empresa de los últimos tres años. 

• Estatutos sociales vigentes de la empresa. 

• Estudios de factibilidad sobre el proyecto a financiar. 

• Relación de adeudos bancarios. 

• Estudio técnico-económico de la empresa. 

• Relación de empresas subsidiarias y situación laboral de la empresa. 
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COMPROMISOS DEL EMISOR: 

~ Respetar el nivel de apalancamiento preestablecido. 

~ Pago de cuotas al intennediario bursátil, a la Bolsa Mexicana de Valores y al 

S.D.INDEVAL. 

~ Pago de intereses a inversionistas de acuerdo al acta de emisión . 

~ Efectuar la o las amortizaciones de acuerdo al acta. 

~ Presentar infonnación financiera trimestral al representante de los obligacionistas, a la 

Bolsa Mexicana de Valores y a la Comisión nacional de Valores. 

4.2.4 PAGARÉ A MEDIANO PLAZO 

Título de crédito por una sociedad para contraer pasivos dentro de un plazo de uno a 

tres ailos. 

VENTAJAS: 

./ Financiar de manera ágil el capital de trabajo permanente . 

./ Permite financiar proyectos con periodos de recuperación de uno a tres años . 

./ Ofrece oportunidad para la obtención de recursos para planes de expansión y 

renovación de la planta productiva . 

./ El ·costo de financiamiento se determina de acuerdo a las condiciones del mercado. 



116 

.¡ Acceso a una fuente adicional de financiamiento completando o sustituyendo líneas 

bancarias . 

.¡ Para empresas con problemas de liquidez, el hecho de realizar una sola amortización 

libera recursos que pueden ser aprovechados en otras actividades . 

./ Favorece la imagen de la empresa. 

REQUISITOS DE INSCRIPCIÓN: 

• Presentar a la Casa de Bolsa la siguiente documentación: 

• infonnación de carácter legal 

• infonnación de carácter económico 

• infonnación de carácter financiero 

• Obtener la calificación por parte de la Calificadora de Valores. 

• Obtener la aprobación de la Bolsa Mexicana de Valores y de la Comisión Nacional de 

Valores. 

• Registrar el valor en el Registro Nacional de Valores e Intennediarios. 

• Registrare! título en el S.D.INDEVAL. 

COMPROMISOSDELEMISOR: 

=> Pagar los intereses de manera periódica (de acuerdo con lo fijado en el prospecto}, sin 

embargo, la tasa será calculada en forma mensual. 

=> Mantener los lineamientos estipulados en caso de que el pagaré esté garantizado en un 

fideicomiso. 

=> Mantener las limitaciones financieras en la estructura del capital. 
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=> Infonnar trimestralmente de su situación financiera en fonna concentrada (Balance y 

Estado de Resultados). 

4.2.5 PAPEL COMERCIAL 

El PAPEL COMERCIAL es un pagaré negociable, que puede no tener una garantía 

específica, donde se adquiere un compromiso de pagar una cantidad detenninada en una 

fecha prefijada. 

VENTAJAS: 

./ Financiamiento a corto plazo . 

./ Contar con una línea de crédito renovable . 

./ Generador de flujos de efectivo para el capital de trabajo . 

./ Financiamiento a tasas competitivas . 

./ Hacer coincidentes las necesidades de financiamiento con las fuentes de generación de 

recursos en moneda extranjera, ya sea al tipo de cambio libre o controlado . 

./ Acceso a una fuente adicional de financiamiento completando o sustituyendo líneas 

bancarias, sobre todo cuando estén saturadas o tengan un costo muy alto . 

./ Flexibilidad en la integración del pasivo a corto plazo mediante diversos importes y 

vencimientos . 

./ No requiere garantías reales (generalmente es quirografario) . 

./ Favorece la imagen de la empresa. 



REQUISITOS DE INSCRIPCIÓN: 

• Presentar a la casa de bolsa la siguiente documentación: 

- información de carácter legal y económico 

- información de carácter financiero 

• Obtener la calificación por parte de una Calificadora de Valores. 
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• Obtener la aprobación de la Bolsa Mexicana de Valores y la Comisión Nacional de 

Valores. 

• Registrar el valor en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

• Registrar el valor en el S.D.INDEV AL. 

COMPROMISOS DEL EMISOR: 

= Pagar los intereses de manera periódica (de acuerdo a lo fijado en el prospecto). 

= Mantener los lineamientos estipulados en caso de que el Papel Comercial esté 

garantizado en un fideicomiso. 

= No utilizar los recursos para pagos de pasivos en moneda extranjera. 

= Ninguna emisión podrá ser inferior al 20% del monto total autorizado ni mayor a este, 

durante el período evaluado. 

= No podrá tener ninguna emisión una vigencia superior a los 91 días. 
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CAPÍTULO 5. INSCRIPCIÓN DE LAS EMPRESAS EN EL MERCADO DE VALORES 

5.1 REQUISITOS DE INSCRIPCIÓN EN El MERCADO PRINCIPAL 

El artículo 13 de la Ley del Mercado de Valores establece que sólo podrán ser 

materia de intermediación en el mercado de valores, los documentos inscritos en las 

secciones de Valores o Especial del Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

Exceptuando de ésta disposición las operaciones con valores, que sin constituir oferta 

pública, tengan por objeto de suscripción o transferencia de proporciones importantes 

del capital de empresas, la fusión, escisión o transformación de sociedades, así como la 

correduría de títulos de crédito y otros documentos que otorguen a sus titulares derechos 

de crédito, de propiedad o de participación en el capital de personas morales, que sean 

objeto de oferta pública o de intermediación en el mercado de valores (documentos a los 

que se reñere el segundo párrafo del artículo 3° de la Ley del Mercado de Valores) y la 
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intennediación de títulos o valores emitidos en el e¡¡tranjero, con arreglo a lo previsto 

por este ordenamiento. 

Se considera oferta pública la que se haga por algún medio de comunicación masiva 

o a persona índeterminada para suscribír, enajenar o adquirir acciones, obligaciones y 

demás títulos de crédito que se emitan en serie o en masa y de otros documentos que 

otorguen a sus titulares derechos de crédito, de propiedad o de particípación en el capital 

de personas morales (artículos 2° y 3° L.M.V.) 

Las casas de bolsa podrán operar con valores inscritos en la Sección Especial del 

citado Registro, de acuerdo a las disposiciones de carácter general que e¡¡pida la 

Comisión Nacional de Valores y con sujeción a las leyes del país en que se realicen las 

transacciones. 

Por su parte el articulo 1 O de la ley establece que el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios será público y se formará con tres secciones: 

l. la de Valores, 

2. la de Intermediarios y 

3. la Especial;. 

y estará a cargo de la Comisión Nacional de Valores, la cual lo organizará de acuerdo 

con lo dispuesto en la misma ley y en las reglas que al efecto dicte la propia Comisión. 

Sección de Valores, en ella se deben de registrar los valores para que puedan ser 

materia de oferta pública. 
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Sección de /11/emediarios. Sólo podrán ser intennediarios en el mercado de valores 

quienes obtengan su registro en ésta sección quedando exeptuadas de ésta disposición las 

operaciones de correduria, de comisión u otras, tendientes a poner en contacto la oferta 

y la demanda de valores, cuando sean realizadas por sociedades de inversión. 

Sección Especial. La oferta de suscripción o venta en el extranjero, de valores 

emitidos en México o por personas morales mexicanas, estará sujeta a la inscripción de 

los valores respectivos en ésta sección. 

La inscripción en la Sección Especial no será exigible a los valores emitidos por 

instituciones de crédito, representativos de un pasivo a su cargo, cuando su colocación 

no implique oferta pública en el extranjero (art.11 L.M.V.) 

De acuerdo a lo establecido en el articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores para 

obtener y, en su caso, mantener la inscripción de los valores en la Sección de Valores, 

sus emisores deberán satisfacer, a juicio de la Comisión Nacional de Valores, los 

requisitos siguientes: 

l. Que exista solicitud del emisor; 

II. Que las caracteristicas de los valores y los términos de su colocación les pennitan una 

circulación que sea significativa y que no cause perjuicio al mercado; 

111.Que los valores tengan o puedan llegar a tener una circulación amplia en relación con 

la magnitud del mercado o de la empresa emisora; 

IV.Que se prevea razonablemente que sus emisores tendrán la solvencia y liquidez; 
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V. Que los emisores sigan políticas, respecto de su participación en el mercado de 

valores, congruentes con los intereses de los inversionistas, a cuyo efecto la Comisión 

Nacional de Valores, expedirá disposiciones de carácter general relativas a: 

a) Las sociedades que amorticen acciones representativas de su capital social con 

::"t1tili~ades reparti~les,_~ediante su adquisición en bolsa; 

b) Las sociedades de capital variable emisoras de valores; 

c) Las sociedades controladoras, considerándose como tales, para efectos de esta Ley, 

aquellas que realicen como actividad exclusiva o concurrente la inversión en acciones 

o partes sociales de otras sociedades que les pennita, directa o indirectamente, ser 

titulares del 50% o más de su capital social o que por cualquier título tengan la 

facultad de determinar el manejo de las mismas, siempre que dicha inversión sea igual 

o superior al 20% del capital contable, según el último estado de posición financiera 

de la controladora; 

d) La designación de representantes comunes de obligacionistas y tenedores de otros 

valores, títulos o documentos a que sea aplicable el régimen de la presente Ley. 

Cuando se trate de valores, títulos o documentos en los que los derechos y 

obligaciones del representante común de los tenedores no se encuentren previstos en 

ésta u otras leyes que regulen las caracteristicas de su emisión, tales derechos y 

obligaciones, así como los ténninos y condiciones en que podrá procederse a su 

remoción y a la designación de nuevo representante, habrán de establecerse en el acta 

de emisión o, cuando este requisito no sea indispensable, en el texto de los propios 

valores, títulos o documentos; y 
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e) Las medidas para salvaguardar los intereses del público inversionista y del mercado 

en general, que deben adoptar previamente a la cancelación registra! de sus valores, 

cuando ésta provenga de la solicitud del emisor, o cuando sea detenninada por la 

Comisión Nacional de Valores. 

VI.Que los emisores proporcionen a la Comisión Nacional de Valores, a la bolsa de 

valores correspondiente y al público, la información que la propia Comisión determine 

reglas de carácter general, que deberán comprender el procedimiento para su 

formulación y presentación. 

VII.Que los emisores no efectúen operaciones que modifiquen artificialmente el 

rendi!lliento de sus valores, así como que no concedan a sus tenedores, prestaciones 

que no se deriven de la naturaleza propia de los títulos o no se hayan consignado 

expresamente en los mismos salvo que, en este último caso, obtengan la autorización 

previa de la Comisión Nacional de Valores; 

VIII.Que los emisores de valores representativos de su capital expidan los títulos 

definitivos correspondientes dentro de un plazo no mayor de ciento ochenta días 

naturales, contados a partir de la fecha de la constitución de la sociedad o de aquella 

en que se haya acordado su emisión o canje; y 

IX.Que tratándose de acciones representativas del capital social de casas de bolsa, se 

observen además las disposiciones de carácter general que expida la Comisión 

Nacional de Valores. Tales disposiciones tendrán los siguientes objetivos: 

a) La prevención de operaciones en que se produzcan conflictos de intereses; 

b) El desarrollo ordenado de este mercado; 

c) La capitalización adecuada de las casas de bolsa; y 
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d) La continuidad de una organización con altos niveles de eficiencia técnica y 

administrativa. 

La inscripción en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. no implica 

certificación sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor. Esta mención deberá 

figurar en los documentos a través de los que se haga oferta pública de valores. 

Además de cumplir con los lineamientos anteriores, los valores de una empresa que 

quieran ser operados en la Bolsa de Valores, deberán cumplir adicionalmente, con los 

requisitos que el Reglamento de la Bolsa menciona en sus artículos 71 a 85, los cuales 

señalo a continuación: 

Artículo 71. La solicitud de inscripción de valores en Bolsa deberá ser solicitada 

formalmente por la emisora, mediante solicitud firmada por su representante legítimo, la 

que se presentará por duplicado acompañada con la siguiente documentación: 

l. Copia del oficio de autorización expedido por la Comisión, en el cual conste que los 

valores relativos se encuentran inscritos en el registro. 

11. En su defecto, copia de la solicitud presentada ante la Comisión para obtener dicho 

registro, con una copia de toda la documentación que se hubiere acompañado para 

ese fin. 

111.Copia certificada de su escritura constitutiva con sus reformas, asi como el acta de 

emisión en su caso. 

IV.Los eslados financieros dictaminados y la demás documentación contable o de otra 

naturaleza que fije el consejo, con carácter general. 
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Articulo 72. Para la inscripción de los valores en Bolsa, deberá cumplirse además con 

los siguientes requisitos: 

I. Que la escritura constitutiva de la emisora, sus reformas, el acta de emisión y los 

valores, se ajusten a las leyes aplicables y a los requisitos fijados por la Bolsa, que 

tengan por objeto garantizar los intereses de los inversionistas. 

II. Comprometerse a respetar las sanas prácticas del mercado bursátil. 

III.Acreditar solvencia, liquidez y rendimiento razonable de los titulos, a juicio del 

consejo, de acuerdo con las circunstancias del mercado. 

IV.El compromiso de la emisora de no proporcionar información privilegiada a persona 

o entidad alguna fuera de la que en general se proporciona al mercado o públicamente 

y velar porque el personal de la emisora quede impedido de hacer uso de la 

información a su alcance para realizar transacciones de compra-venta de valores en 

condiciones ventajosas. 

V. Adecuarse a los demás requisitos establecidos por la Bolsa con carácter general, para 

proteger los intereses de los inversionistas. 

VI.Aceptar las visitas a que se refiere el articulo 81 de este reglamento, pagar su costo y 

proporcionar toda la información y documentación que le soliciten los visitadores de 

la Bolsa. 

Articulo 73. La solicitud para la inscripción de valores en Bolsa, deberá presentarse 

dentro de los siguientes plazos: 

a} Tratándose de acciones, con una antelación no inferior a treinta y seis dias hábiles a la 

fecha prevista para su colocación en oferta pública. 
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b) Tratándose de obligaciones, certificados de participación y de otros valores emitidos 

. en serie, con una antelación no menor a treinta y seis días hábiles a la fecha de 

otorgamiento de la emisión respectiva. 

c) Tratándose de papel comercial con una antelación no inferior a doce días hábiles a la 

fecha de la primera operación. 

d) Tratándose de cualesquiera otros títulos de crédito, con la antelación que, para cada 

caso, fije el consejo. 

Artículo 74. La solicitudes con su documentación respectiva se presentarán en la 

Dirección General, la que le dará entrada oficial, señalando año, mes, día y hora. En caso 

de que faltase cualquier documento o no se acreditara el cumplimiento de todos los 

requisitos exigibles, la dirección general podrá conceder un plazo al solicitante para que 

dentro de los treinta dlas hábiles siguientes, complemente los requisitos faltantes; en cuyo 

caso, se mantendrá en vigor la fecha de presentación original. 

Articulo 75. Presentados los documentos y una vez que la dirección general lo& 

clasifique como suficientes, encomendará la práctica de un estudio técnico y jurídico 

sobre cada emisor antes de resolver sobre la aceptación de los títulos materia de la 

solicitud. 

El emisor cubrirá el importe de los gastos y honorarios del referido estudio al 

momento de presentar su solicitud, comprometiéndose a cubrir cualquier excedente que 

se ocasionare por tal concepto. 
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La dirección general quedará encargada de formular el estudio técnico y jurídico y 

podrá contratar a los profesionales que estime conveniente para su confección. 

Los elementos para calcular el importe de tales estudios, se fijarán por el consejo, 

mediante acuerdo general. 

Artículo 76. El Consejo sesionará por lo menos una vez al mes para acordar sobre las 

solicitudes de inscripción que se hubieren presentado dentro de los plazos respectivos. 

Artículo 77. El Consejo deberá fundar debidamente su acuerdo en caso de negar la 

inscripción de los títulos solicitada en tiempo y forma, debiendo notificarse al emisor, a 

más tardar dentro de los tres días hábiles que sigan a la fecha en que se hubiere adoptado 

tal acuerdo. 

Articulo 78. Si transcurriesen seis meses a partir de la fecha de la presentación 

original de la solicitud respectiva, sin que hubiere recaído resolución favorable, por 

causas imputables al emisor, caducará el expediente; debiendo el interesado reiniciar los 

trámites y pagar nuevamente todos los derechos, gastos y honorarios que se causen. 

Artículo 79. Se establecen varias clases de solicitudes, de acuerdo con los valores que 

se pretendan registrar y negociar en Bolsa: 

I. Inscripción de Acciones emitidas por empresas industriales, comerciales y de servicio. 



128 

II. Inscripción de Acciones de instituciones de crédito, seguros, fianzas y sociedades de 

inversión. 

IIl.lnscripción de Obligaciones. 

IV.Inscripción de Certificados de Participación. 

V. Inscripción de Papel Comercial. 

VI.Otras inscripciones. 

Artículo 80. El Consejo podrá establecer nuevas clases de solicitudes se inscripción. 

Articulo 81. La dirección general podrá requerir a los emisores interesados, la 

información complementaria y las aclaraciones de los puntos que considere pertinentes, 

todos ellos relativos a las escrituras sociales o a las caracteristicas de !ª emisión, así 

como de los títulos cuyo registro se solicite. 

La dirección general podrá ordenar visitas oficiales a los emisores con objeto de 

conocer sus instalaciones, sistemas de contabilidad, normas financieras, organización 

industrial, comercial o de servicios, según sea el caso y cuantos demás aspectos 

considere adecuados para calificar la solicitud correspondiente. 

Los gastos de visitas serán por cuenta del emisor y las fechas en que deberán 

efectuarse serán establecidas, por común acuerdo, entre la dirección general y el emisor. 

Articulo 83. El emisor podrá impugnar ante la comisión, el acuerdo del Consejo que 

denie¡,'lle la inscripción en Bolsa. 
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Articulo 84. Una vez aprobada por el consejo la inscripción de los valores en Bolsa, si 

no se realiza su colocación en oferta pública o no se operan en el salón de remates dentro 

de un plazo de seis meses contados a partir de la fecha en que se hubiese practicado la 

inscripción correspondiente, ésta dejará de surtir efectos, quedando obligado el emisor a 

presentar nueva información actualizada y pagar los derechos respectivos. 

El consejo resolverá previa presentación de nueva solicitud si procede o no reinscribir 

el título o valor de que se trate. En caso de reinscripción, se considerará como fecha 

efectiva del segundo registro, la fecha de la primera inscripción cancelada. 

Articulo 85. La inscripción de títulos en Bolsa, surtirá efecto de acuerdo con las 

siguientes reglas, cuando se trate de Acciones, Certificados de Participación, 

Obligaciones y demás valores: 

1. Desde la fecha del acuerdo que autorice su negociación en Bolsa. 

2. Si se trata de nuevos títulos de series posteriores que reúnan las mismas 

caracteristicas esenciales que los titulos valores ya inscritos, a partir de su inscripción 

en el registro. 

3. En el caso de que las nuevas emisiones se refieran a títulos con caracteristicas 

distintas a los valores que constituyen las emisiones previas, desde la fecha en que se 

practique la inscripción de los nuevos valores. 



130 

Por lo anterior, nos damos cuenta de que para poder inscribir y negociar valores en el 

mercado de valores, es necesario cubrir múltiples requisitos y procedimientos en tiempo 

y forma adecuados, de tal manera que se pueda efectuar un proceso ordenado y 

transparente, que redunde en beneficio tanto para el emisor como para el inversionista. 

Por lo tanto, considerando lo complejo del asunto, a continuación me enfocaré a las 

ACCIONES. 

Como expuse en párrafos anteriores para que una empresa sea sujeta de colocación 

de acciones en el Mercado Mexicano de Valores, se requiere en primer ténnino, presente 

a través de un intermediario, en este caso una casa de bolsa, la documentación e 

información necesaria a la Bolsa Mexicana de Valores y a la Comisión Nacional de 

Valores. Para que una vez aprobada la emisión por la Comisión Nacional de Valores 

{CNV), se proceda a su colocación y diaria cotización en la Bolsa Mexicana de Valores. 

Las caracteristicas de una emisión de acciones para una empresa pueden ser 

diametralmente opuestas a las de otra. Estas se dan de acuerdo a la estrategia que fijen 

los actuales accionistas en cuanto a las necesidades que surgieren. Sin embargo, habria 

que considerar las siguientes: 

TIPO DE OFERTA 

Primaria: Colocación de valores que lleva acabo una empresa por primera vez en el 

mercado. En el caso de que la empresa ya cotice en el mercado de valores y haga una 
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oferta de acciones u obligaciones para ampliar su capital o conseguir financiamiento, 

también se llama oferta primaria. 

Secundaria: Colocación de valores que ya han sido ofrecidos con anterioridad y que la 

empresa ofrece con el fin de democratizar más su tenencia. La cotización de acciones de 

una empresa puede iniciarse en el Mercado de Valores a través de una oferta secundaria, 

si los accionistas actuales deciden ofrecer parte de sus acciones a través de la Bolsa, es 

decir, cuando el producto de la emisión no ingresa a la empresa sino es de algún 

accionista. 

Mixta: Cuando un porcentaje del importe captado en la emisión se destina a la empresa y 

otro es ingreso para los accionistas. 

TIPO DE VALORES 

Acciones comunes: Son aquellas que confieren iguales derechos y son de igual valor 

(articulo 112 Ley Gral. de Sociedades Mercantiles). También se les conoce como 

acciones ordinarias. 

Acciones nominativas: Son aquellas que llevan el nombre de su propietario y cuya 

propiedad no puede transferirse sin llenar ciertos requisitos de endoso y registro. 

Acciones preferentes: Es aquella para la que, de acuerdo con el contrato social, puede 

pactarse el derecho a voto solamente en asambleas extraordinarias. No podrán asignarse 
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dividendos a las acciones ordinarias, sin antes cubrir a las de voto limitado un dividendo 

del 5%. Las acciones preferentes son llamadas también "de volo limitado". 

NÚMERO DE ACCIONES A SER OFRECIDO 

Será fijado de acuerdo a necesidades de la compañía, de acuerdo a estatutos y a la 

situación del mercado. 

SERIES 

En función de lo que establezcan los estatutos. 

PRECIO DE COLOCACIÓN 

En función al mercado. 

VALOR NOMINAL 

Valor nominal de la acción. 

PORCENTAJE QUE REPRESENTARÁ LA COLOCACIÓN DEL CAPITAL SOCIAL 

% del capital pagado a ser colocado. 

AGENTE COLOCADOR 

"X'' Casa de Bolsa 

MODALIDADES DE COLOCACIÓN 

En firme: 

a) La casa de bolsa compra los valores a la empresa, proporcionando el capital 

requerido. 

b) La casa de bolsa integra un sindicato de colocadores. 

e) Realiza la venta de valores entre el público . 

d) Apoya el valor emitido. 

Competitiva: 
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a) La emisora invita a los intermediarios a participar en la colocación. 

b) Se reciben propuestas de los intermediarios. 

c) Se selecciona a la casa de bolsa que proponga las mejores condiciones de precio y 

apoyo a la ación. 

Al mayor esfuerzo: Se paga una comisión a la casa de bolsa_ por el importe total de las 

acciones colocadas, en este caso el intermediario solo se compromete a realizar el mayor 

esfuerzo en la colocación, es decir, no se responsabiliza de colocar totalmente la emisión 

ni a entregar a la empresa una suma determinada. 

Venta directa; La empresa emisora vende las acciones directamente al público, teniendo 

como ventaja esta forma de emisión el ahorro de los costos de comisión. 

5.1.1 RUTA CRÍTICA DE LA INSCRIPCIÓN DE ACCIONES 

l. Presentación de la solicitud de inscripción. 

2. Entrevista con la casa de bolsa colocadora. 

3. Revisión de la solicitud. 

4. Solicitud en su caso de puntos pendientes a la empresa. 

5. Envío de documentos al asesor legal. 

6. Progamación y desarrollo del estudio 

7. Visita a la empresa por parte de la dirección general. 



8. Nueva entrevista con la casa de bolsa colocadora para últimos detalles. 

9. Recepción del dictamenjuridico. 

!O.Terminación del estudio. 

l l .Opinión final respecto de la empresa, por parte de funcionarios de la bolsa. 

12.Aprobación del estudio por parte de la dirección general. 

13.Impresión del estudio. 
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14.Aprobación de la solicitud de inscripción por parte del consejo de administración de la 

Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 

15.Aviso de aprobación a la empresa y a la Comisión Nacional de Valores. 

16.Ratifícación de la Comisión Nacional de Valores. 

17.0ferta Pública. 

5.1.2 SOLICITUD DE INSCRIPCIÓN 

La solicitud por escrito de la sociedad emisora debe reunir, como mínimo, los 

siguientes requisitos: 

• Denominación y domicilio de la sociedad. 

• Nombre y personalidad del representante de la sociedad emisora, legalmente facultado 

para promover y tramitar la solicitud; debiendo acreditar su personalidad mediante 

poder inscrito en el Registro público de la Propiedad y del Comercio. 
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• Número y características de las acciones representativas del capital de la sociedad, 

especificándose, valor nominal, seríe y categoría de acciones y en su caso, aquellas 

cuya inscrípción se requiere. 

• Número y características de las acciones cuya autorízación de oferta pública se 

solicita, indicando la clase de la oferta (prímaria, secundaría o mixta). 

• Señalar los renglones de aprobaciones que soliciten para ser objeto de inversión 

institucional. 

• Fecha de la solicitud y finna del representante de la sociedad emisora. 

• Denominación del intermediario autorizado por la emisora para promover y tramitar 

la solicitud ante la Comisión Nacional de Valores, así como nombre del representante 

legal de la intennedíaria. 

• Firma del representante de la sociedad emisora y de la intermediaria. 

5.1.3 DOCUMENTACIÓN E INFORMACIÓN DE CARÁCTER JURÍDICO 

• Copia del acta de la sesión del consejo de administración de la sociedad, en la que se 

haya acordado inscribir las acciones en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios; en todo caso, esta copia deberá certificarse por el secretario del 

consejo. 
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• Testimonio notarial o copia certificada de la escritura constitutiva de la sociedad, así 

como de los instrumentos públicos en que se haga constar las reformas a sus estatutos 

sociales; en todo caso, deberán incluirse sus datos de inscripción en el Registro 

Público de la Propiedad y del Comercio respectivo y, cuando sea necesario, en otros 

registros competentes. 

• Testimonio notarial, copia certificada por notario o por el secretario del consejo de 

administración de la sociedad, de las actas de Asambleas Generales Ordinarias de 

Acciones, en lo referente a la aprobación de los estados financieros correspondientes a 

los últimos tres ejercicios sociales o desde su constitución, si la sociedad tiene una 

antigüedad menor. 

• Copia de la lista de accionistas asistentes a la última asamblea, firmada por los 

concurrentes y autentificada por los escrutadores, indicando a quiénes representan, 

con cuántas acciones y el total de las acciones representadas. 

• Relación de las personas que integran el consejo de administración, de los comisarios 

y, en su caso, de los comités ejecutivos, así como de los principales funcionarios de la 

sociedad, indicando la fecha en que fueron electos o designados y su antigüedad 

dentro de la empresa. 

• Certificación del secretario del consejo de administración de la sociedad, en la que 

manifieste que los libros de actas de sesiones del consejo y de registro de acciones 

nominativas, se hallan actualizados. 

• Ejemplar cancelado o copia fotostática de los títulos definitivos o certificados 

provisionales de las acciones de la sociedad, por anverso y reverso. 
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• Un informe de los créditos celebrados en los que se establezca la obligación de 

conseivar determinadas proporciones de la estructura financiera de la sociedad o se 

limite, en alguna forma, el reparto de dividendos. 

• Informe acerca de gravámenes impuestos sobre los activos de la sociedad emisora y 

porcentaje que aquellos representan en su capital contable. 

• Si se quiere, proyecto del acta de la Asamblea General Extraordinaria u Ordinaria de 

Accionistas que habrá de acordar el aumento de capital y la correlativa emisión de 

acciones que serán objeto de oferta pública y, en su oportunidad de la primera de 

ellas, testimonio notarial o copia certificada de la escritura respectiva, con datos de 

inscripción en el Registro Público de la Propiedad y del Comercio de su domicilio 

social. 

• Cuando la solicitante tenga o adquiera el carácter de controladora, además de lo 

anterior, deberá proporcionar: 

- Relación de sociedades controladoras ·indicando el porcentaje de participación 

accionaria en cada una de ellas y el tanto por ciento que dichas inversiones 

representan en sus capitales social y contable. 

Una lista de las cinco sociedades controladoras más importantes en función del 

porcentaje del capital social y reseivas invertido en cada una de ellas, indicando 

porcentaje accionario que detente en las mismas y en las principales actividades que 

desarrolla. 
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5.1.4 DOCUMENTACIÓN E INFORMACIÓN DE CARÁCTER ECONÓMICO 

Estudio técnico-económico de la sociedad emisora, elaborado por una institución de 

crédito o por profesionista independiente, que como mínimo, deberá contener: 

• Actividades. Descripción de las actividades a que se dedica la emisora. indicando las 

principales líneas de productos que elabora con especificación, en su caso, de las 

respectivas marcas y nombres comerciales. Tratándose de empresas de servicios, 

especificar cuáles son éstos. 

• Instalaciones fabriles. Número y ubicación de todas las plantas industriales; capacidad 

de producción de cada una de ellas y la proporción que es aprovechada a la fecha de 

la solicitud; descripción general de la maquinaria, señalando su origen. 

• Producción. Estado que contenga en forma resumida los volúmenes de producción y 

de venta a precio de costo, analizado por líneas de productos, que comprenda los 

últimos tres ejercicios sociales o desde la fecha en que la sociedad haya iniciado sus 

operaciones, si ésta fuere menor. Igualmente, de las proyectadas para los próximos 

tres ejercicios. 

• Materias Primas. Informe acerca del suministro de las materias primas utilizadas para 

la elaboración de sus productos, especificando su origen (proveedores nacionales y 

extranjeros). 

• Mercado. Señalar el mercado de los productos de la sociedad emisora; consumidores; 

competencia (importancia de las empresas frente a otras del mismo ramo); posición en 

el mercado, penetración y mercado potencial; volúmenes de importación y 

exportación en los últimos tres años, así como sus canales de distribución y venta. 
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• Tecnologia. Asistencia técnica que reciba la sociedad emisora, señalando quiénes son 

sus prestatarios y su nacionalidad; patentes y licencias de fabricación. Deberán 

presentar del contrato correspondiente. 

• Fuerza laboral. Destacar el número total de sus trabajadores (sindicalizado y de 

confianza). 

• Estructura organizacional. Organigramas de la empresa y descripción de funciones. 

• Perspectivas. Planes de inversiones futuras; de diversificación de sus productos; de 

expectativas de demanda; de incrementos en la capacidad instalada y aprovechada; de 

generación de nuevos empleos, etc. 

• Objetivos que persigue la emisora con motivo de la colocación de sus acciones y 

resultados económicos que con ella pretenden lograrse. 

Toda esta información técnico-económica deberá ser presentada en los términos del 

formato correspondiente el cual deberá estar firmado por el funcionario facultado. 

5.1.5 DOCUMENTACIÓN E INFORMACIÓN DE CARÁCTER FINANCIERO 

En los casos de empresas controladoras puras, la información referida a continuación, 

deberá presentarse en términos consolidados. 
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• Estados financieros de la sociedad sin consolidar debidamente firmados por un 

funcionario facultado: estado de la situación financiera, estado de resultados, estado 

de cambios en la situación financiera con base a efectivo, y estado de variaciones en el 

capital contable, dictaminados por contador público independiente, incluyendo las 

notas explicativas y el dictamen correspondiente, relativo a los últimos tres ejercicios 

sociales. 

• Resumen de avalúas de activo fijo, firmado por perito independiente designado por la 

empresa y registrado en la Comisión Nacional de Valores. 

• Relación de inversiones en acciones y otros valores, indicando denominación de la 

emisora, clase de valor, cantidad de títulos, valor nominal, precio de adquisición por 

unidad e importe total de adquisición. 

• Breve información sobre la situación fiscal de la sociedad, en el caso de contar con 

impuestos especiales o beneficios especiales (subsidios, extensiones u otros). 

• Destino de los fondos provenientes de la colocación de las acciones, señalando en 

forma detallada su aplicación y acompañado de un programa de inversiones 

trimestralizado. 

• Política futura de dividendos. 

• Un ejemplar del periódico oficial del domicilio de la sociedad en el que se haya 

publicado el último balance general aprobado por la Asamblea General Ordinaria de 

Accionistas, con las notas aclaratorias correspondientes. 

• Copia del informe del consejo de administración, presentado a la asamblea ordinaria 

de accionistas, correspondiente al último ejercicio social. 
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Relación de inversiones pennanentes en compañías subsidiarias y asociadas que figuren 

en el balance general correspondiente al último ejercicio social por ciento en el estado de 

situación financiera de fecha más reciente, indicando el por ciento de tenencia en relación 

con el capital social de cada subsidiaria, su actividad, así como el procedimiento seguido 

para su valorización. 

5.1.6 DOCUMENTACIÓN E INFORMACIÓN DE LA OFERTA PÚBUCA Y LA 
COLOCACIÓN DE LAS ACCIONES 

A. Programa de colocación que, como mínimo, deberá expresar: 

- Número y características de las acciones materia de la oferta pública y el porcentaje 

que representan del capital social antes y después de la oferta. 

- Denominación del intennediario que fungirá como administrador de la colocación. 

- Denominación de los miembros del sindicato colocador. 

- Periodo tentativo de la colocación. 

- Bases para la fijación del precio delas acciones y, monto total de la oferta. 

- Grado de diversificación y de distribución de las acciones materia de la oferta pública 

(número máximo de acciones que pueden adquirir las personas fisicas y morales, así 

como el porcentaje de distribución nacional). 

- Comisión del colocador y de los miembros del sindicato. 

- Posibles adquirentes de las acciones. 
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Señalamiento de si las acciones materia de la oferta pública estarán representadas por 

titulas definitivos o certificados provisionales, indicando, en el segundo supuesto, la 

fecha de canje por los titulas definitivos. 

B. Proyecto de contrato de colocación y, en su oportunidad, copia de un ejemplar 

debidamente firmado por las partes contratantes. 

C. Proyecto de contrato de sindicación y, en su oportunidad, copia de cada uno de los 

ejemplares correspondientes, firmados por las partes contratantes. 

' D. Proyecto de aviso de oferta pública de las acciones. 

E. Proyecto de prospecto de colocación (tres tantos para su revisión) cuyo contenido 

mínimo deberá ser el siguiente: 

Carátula, misma que deberá expresar, invariablemente, el número y caracteristicas de 

las acciones: su precio unitario y el importe total de la oferta; la enumeración genérica 

de los posibles adquirentes de los títulos, el período de la colocación, Ja denominación 

del intermediario que funge como administrador de la colocación y de los miembros 

del sindicato correspondiente, así como la fecha del prospecto. 

Índice, el cual deberá mencionar como primer capítulo los datos relativos a la emisión; 

como segundo capítulo, los datos relativos a la empresa; por último en el tercer 

capitulo la información financiera. 

El capítulo correspondiente a la emisión deberá contener como mínimo: 

a) Tipo de valor 

b) Tipo de oferta 

c) Destino de los fondos 

d) Número de acciones ofrecidas 
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e) Serie 

f) Precio de colocación 

g) Valor nominal 

h) Monto de la oferta 

i) Capital social actual: Fijo o Variable 

j) Número actual de acciones y en su caso división por series 

k) Capital social después de la colocaciónº 

1) Porcentaje que representa la colocación del capital social 1 

m) Clave de pizarra. 

n) Múltiplo de precio/utilidad:•• 

• Último ejercicio dictaminado 

Últimos doce meses a 1 

• Estimado a 1 

o) Relación precio/valor en libros: •• 

Último ejercicio dictaminado 

Último doce meses a 1 

Estimado a 1 

El capitulo correspondiente a los datos relativos a la empresa deberá contener como 

minimo: 

a) Denominación social 

J\phcablc sólo en Jos casos de oícrtas primarias 
1 En los casos de ofertas primarias, referirlo después de la co1oca.::ión. 
ea Determinados con base a infom1ación consolidada ( ) sin consolidar ( ) 



b) Antecedentes. Todos los datos referentes a su escritura constitutiva. 

e) Objeto social 

d) Actividad principal 

e) Domicilio social y dirección de sus oficinas principales 

f) Estructura organizacional. Organigrama 

g) Estructura del capital social. Monto del capital social, especificando origen del 

aumento. Número de acciones, series, etc. Porcentaje de participación extranjero (en 

su caso) 

h) Consejo de Administración 

i) Principales funcionarios. A nivel directivo mencionan su puesto y su a_ntigüedad (en el 

caso de controladoras puras sin funcionarios, mencionar los encargados de 

proporcionar información) 

j) Trayectoria de la sociedad. Mencionar los resultados obtenidos en los últimos cinco 

años por ventas y utilidades, asi como programas de expansión cubiertos. 

k) Política de dividendos 

1) Participación en el mercado de valores 

• Valores inscritos 

Fechas de registro C.N.V. y B.M.V. 

Movimiento bursátil 

m) Situación fiscal (en el caso de tener situación especial) 

n) Empresas subsidiarias. (Mencionar sólo las que tengan tenencia mayor al 51 %) 

Denominación, actividad y porcentaje de tenencia mencionadas con base a su actividad 

y de mayor a menor tenencia, separando las directas de las indirectas en su caso, (si es 
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indirectá mencionar a través de cual obtiene el porcentaje accionario) 

o) Productos 

Lineas de productos principales, marcas y/o tipo de servicio 

Principales materias primas y su procedencia (si es controladora pura mencionarlo a 

nivel grupo) 

p) Mercado 

Participación en el mercado nacional por líneas de producto o servicio. 

Principales competidores. 

Exportaciones. 

q) Plantas o fabricas. 

Número y ubicación. 

Capacidad instalada últimos dos años. 

(En el caso de ser controladora pura mencionarlas a nivel grupo, aclarando a que 

subsidiaria pertenece). 

r) Asistencia técnica. 

Empresa que la proporciona y país de origen, número de contratos vigentes, tipo, 

vigencia, número de registros, importe y base del pago de dicha asistencia por el 

último ejercicio social (si es controladora pura las mencionará por grupo). 

s) Recursos humanos. 

Total de empleados. 

Cuántos de confianza, cuántos sindicalizados. 

Política laboral. 

Contrato colectivo. 



Sindicato, afiliación. 

Programas de capacitación. 

Huelgas. 

(Si es controladora pura mencionarlos a nivel grupo). 

t) Proyectos. 

Programas de inversión. 
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F. Cinco ejemplares del prospecto de colocación impreso que incluya las correcciones a 

las observaciones señaladas, como resultado de la revisión efectuada por este 

organismo, los 7uales deberán proporcionarse a la Comisión Nacional de Valores 

antes de llevarse a cabo la oferta pública. 

5.1.7 NOTAS COMPLEMENTARIAS 

La documentación a que se refiere este instructivo, excepción hecha del proyecto y 

ejemplar aprobado del prospecto de colocación, deberá presentarse por duplicado y 

habrá de estar rubricada por el representante de la sociedad legalmente facultado para 

promover y tramitar la solicitud. 

En uso de la facultad que le confiere el articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores, 

la Comisión Nacional de Valores se reserva el derecho de requerir información adicional 
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y las aclaraciones que se estime procedentes, para resolver acerca del registro y 

autorizaciones que le sean solicitados. Esta información y aclaraciones deberán 

proporcionarse en el plazo que se determine en el oficio que al efecto se expida a la 

solicitante. 

El tiempo que transcurre desde la fecha de cotización de la casa de bolsa y su 

aprobación por parte de la emisora, a la fecha de la emisión, va de 120 a 150 dias 

naturales; asimismo, la empresa tendrá que celebrar una Asamblea General 

Extraordinaria de Accionistas que apruebe la emisión. 

Por último, los costos en que se incurre son los siguientes: 

• Honorarios del colocador, que variarán de acuerdo al tipo de empresas, monto de la 

emisión y compromiso de toma en firme o al mejor esfuerzo. 

• Cuotas de registro y pagos de servicios y estudios en la Comisión Nacional de 

Valores, Bolsa Mexicana de Valores e Instituto para el Depósito de Valores 

(INDEVAL). 

• Información de colocación al público (proyectos y anuncios), y elaboración de títulos 

representativos de las acciones. 

• Honorarios de otros profesionales que intervienen en una emisión de este tipo, como 

son: auditores, abogados y gastos notariales. 
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5.2 REQUIStrOS PARA EL LISTADO Y MANTENIMIENTO DE !..A INSCIUPCIÓN 
DE VALORES EN EL MERCADO INTERMEDIO 

Como señalé en el capitulo 2, el 13 de abril de 1993 la Comisión Nacional de 

V al ores emitió un conjunto de circulares para normar la operación del Mercado 

Intermedio, en ellas estableció las nuevas reglas para la Organización del Registro 

Nacional de Valores e Intermediarios en las que indicó que la Sección de Valores o 

Sección 1 constará de cuatro subsecciones, en dos de las cuales se registran tanto los 

valores inscritos en la bolsa (Subsección A) y las acciones in5critas en el Mercado 

Intermedio (Subsección B). Con ello, se crea el medio formal para que los 

instrumentos emitidos por empresas medianas sean objeto de oferta pública y 

negociación en la sección adicional. 

En la circular 11-22 se establecen los requisitos cuantitativos para el listado y 

mantenimiento de la inscripción de valores registrados tanto en el mercado intermedio 

como en sección principal. Los requisitos establecidos tienen la finalidad de que los 

valores inscritos alcancen niveles adecuados de operatividad, por lo que las emisoras 

deberán colocar entre el público inversionista un porcentaje mínimo de su capital 

social y registrar además un número mínimo de accionistas. Se espera que el 

cumplimiento de estos requisitos contribuya a crear condiciones para que se puedan 

comprar o vender valores con la oportunidad requerida por los inversionistas, 
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aumentando así la liquidez del mercado y disminuyendo la volatílídad de los precios 

de los valores. 

Las modificaciones a la circular 10-128 autorizan a la bolsa para que el sistema de 

recepción y asignación de órdenes de compraventa, incorpore los valores listados en 

el Mercado Intermedio, sean negociados en mecanismos de subasta única, mediante 

procedimientos automatizados, disponiendo que en el proceso de ejecución de 

órdenes se respete el principio de primero en tiempo, primero en derecho. En la 

circular 11-18, las autoridades establecen las salvedades de que gozarán las empresas 

medianas listadas en la sección adicional en cuanto a la práctica de valuación de 

activos fijos, estableciendo que dentro de ésta la verificación ocular se centrará en los 

principales activos (terrenos, construcciones, maquinaria y equipo), siguiendo el 

principio de que el 20% de estos rubros representen el 80% del Valor de Reposición 

Nuevo, mientras que los activos restantes se agruparán homogéneamente aplicando a 

los mismos los indices especificas para cada grupo. De esta manera, las disposiciones 

reducen notablemente los costos de la valuación para las emisoras. 

Para mantener informado al público inversionista sobre la marcha de los negocios 

dela empresa, la circular 11-23 precisa la información que deberán proporcionar las 

emisoras registradas en la Subsección B, conforme a un régimen simplificado que 

determina el contenido, la forma y la periodicidad en su presentación. Estas 

disposiciones mantienen el criterio de que la información financiera básica anual esté 

dictaminada por un contado público independiente registrado en la Dirección General 
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de Auditoria Fiscal Federal, aunque el número de rubros de entrega de la información 

complementaria sea menor a la exigida a las emisoras listadas en la Subsección A y la 

periodicidad sea mayor. Esta medida también reduce los costos de generación de la 

información para las emisoras del Mercado Intermedio, a la vez que protege los 

intereses de los inversionistas. 

Para colocar valores en el Mercado Intermedio, la emisora deberá obtener asesoría 

financiera para deternúnar si se encuentra en una fase de desarrollo para obtener 

financianúento bursátil. Las casas de bolsa pueden asistir ala emisora en la realización 

de los trámites de inscripción en el Registro Nacional de Valores (CNV) y en la Bolsa 

Mexicana de Valores, así como en la elaboración y distribución de los prospectos 

previos, llevando a cabo reuniones con los inversionistas potenciales. También se 

responsabiliza de la colocación de los valores, después de la cual se negocian los 

valores en el mercado secundario con la participación del público inversionista. 

La arquitectura del Mercado Intermedio pernúte reducir los costos de inscripción y 

negociación de valores y aumentar la eficiencia en los procedimientos de registro, 

listado y operación de los valores emitidos. Una vez lograda la inscripción en el 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios de Ja CNV, se estima que en la BMV 

el proceso de inscripción de valores en el Mercado Intermedio se realiza en 

aproximadamente 20 días hábiles utilizados de la siguiente manera: 

a) 02 días para la recepción de solicitud de inscripción y evaluación del cumplimiento de 

los requisitos mínimos de inscripción. 
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b) 10 dias para la realización del estudio técnico que incluye la evaluación económico

financiera de la emisora y la elaboración del dictamen por parte de la BMV. 

c) 04 días para la aprobación del estudio técnico por parte de la Dirección General y el 

Consejo de Administración de la BMV. 

d) 04 días para la recepción de la documentación definitiva de inscripción, publicación 

de aviso de oferta pública y formalización del registro en la bolsa, mediante la 

realización de la operación en el piso de remates. 

Estos plazos son más cortos que los prevalecientes para la inscripción de valores 

en la sección principal, que en gran medida se aplica por el menor tamaño relativo de 

las emisoras. 

Las cuotas para la inscripción en el Mercado Intermedio también han sido 

reducidas para facilitar el listado de valores. Las cuotas autorizadas por el Consejo de 

Administración de la Bolsa MeKicana de Valores incluyen una parte fija y una variable 

en relación al capital contable de la emisora. Debido a que las empresas medianas 

tienen un capital contable de menor tamailo que el de las emisoras del mercado 

principal, por lo tanto, pagan una cuota de inscripción sensiblemente más baja. 

Los servicios ofrecidos a las emisoras e inversionistas son los mismos que se 

disfrutan en la sección tradicional del mercado accionario, ya que, se negocia con base 

en los mismos instrumentos; se cuenta con un régimen regulatorio que otorga 

seguridad a las operaciones concertadas; las negociaciones se realizan a través de los 
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mismos intennediarios en el piso de remates de la bolsa; la infonnación sobre las 

emisoras y las operaciones se difunde oportunamente en los sistemas electrónicos de 

la bolsa y en los medios impresos periódicamente distribuidos; los valores emitidos 

por medianas empresas que alcnncen los niveles adecuados de bursatilidad, gozarán 

de ventajas propias de los valores de la sección tradicional, ya que se podrán realizar 

con ellos operaciones de arbitraje, ventas en corto y emitir productos derivados. En 

suma, la nueva sección opera con una infraestructura de negociación y un marco 

regulatorio idéntico al que soporta la negociación de la sección tradicional . 

. En la página siguiente presento el cuadro comparativo de los requisitos de listado 

y mantenimiento contenidos en la circular 11-22. 
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REQUISITOS DE LISTADO Y MANTENIMIENTO (Circular 11-22) 

REQUISITOS DE USTADO 

Contar con un historial 
comercial de (1) 

Capital Contable (2) 

Utilidades PositlVas 

orerta públloa de stJSClipción 

o venta de acciones 

Mlnimo de accionistas (4) 

Requisitos demantenlmlenlode la Inscripción (5) 

Capital Contable 

Acciones distribuidas entre el p(rblico 

Mfnlmo de accionistas 

Subsección A del RNVI 
(MERCADO PRINCIPAL) 

3 años 

100millonff denuevospesos 

en la sumatoria de resultados 
ele los lillimos 3 ejercicios 
liscales 

15%delcapitalpaga<lode 
la socladad (4) 

200 

00 mlllenes de nuevos pesos (6} 

12% del capital pagado de la emisora 

100 

Subsección B del RNV/ 
(MERCADO INTERMEDIO) 

3 años 

20 mJAonos de ntJ<l\'<IS pesos (3) 

en la sumaloria de resultados 
delos31illimosej<rclclos -
3J% del capital paga<lo 
delasocledad(4) 

100 

10rrullones ele nwvos pesos (6} 

20% del capital pagado de la emisora 

00 

(1) Para las empresas surgidas de fusiones o escisiones, deberá acreditarse respecto a fa sociedad fusionada o eseindente. 

(2) Con base en el estado de poslc;l6n fll1ilnclera dictaminado o con revisión limitada de auditor ..remo. 
(3) Podr.! haber excepciones para empresas que a juicio ele la CNV tengan alto potencie! ele crecimiento. 
(4) Una vez hecha la colocación. 
{5) Cada a:'\o se nMsara el cumpllmineto de estos rtqU\$1tos. 
(6) De acuerdo a la lnformaci6n financiera d"IC!amlnada de su Olllmo ejercicio liscal. 
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CONCLUSIONES 

A lo largo de este trabajo fue posible observar que el Mercado de Valores 

Mexicano proporciona los medios para hacer compatibles las condiciones y los plazos 

del ahorro con las necesidades de recursos para la operación y el crecimiento de las 

unidades productivas. Su diversidad de mecanismos e instrumentos permite la 

obtención de fondos no solamente a las grandes firmas, sino también a las pequeñas y 

medianas empresas que son fundamentales para la generación del empleo y la 

integración económica regional sectorial, ésta integración a su vez, es indispensable 

para lograr un crecimiento autosostenido y suficientemente sólido para enfrentar con 

éxito la competitividad en los mercados mundiales. 

En función del tamaño y necesidades de las empresas; la Bolsa canaliza recursos 

para el capital de trabajo a través del mercado de dinero, o bien facilita el crédito de 

largo plazo mediante el mercado de capitales, al mismo tiempo que fortalece la 

capitalización de las firmas con la colocación de titulos accionarios. 

Acorde con las nuevas condiciones imperantes en el ámbito financiero 

internacional, la Bolsa instrumenta nuevas modalidades para la captación de inversión 

extranjera que complemente las fuentes internas tradicionales; brindando así a las 

empresas la posibilidad de un financiamiento a costos competitivos, al mismo tiempo 

que amplía el prestigio de las emisoras en el ámbito externo. 
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Es así como el Mercado de Valores constituye una alternativa real para el 

fortalecimiento y desarrollo de la actividad empresarial y de la economía. 

Vimos también que la Ley del Mercado de Valores ha sufrido varias reformas, 

las más reciente en 1993 y todas ellas han tenido el propósito de enriquecer la 

estructura institucional, los servicios, la regulación y vigilancia, la globalización, as( 

como la automatización del sistema bursátil. La vigencia de estas modificaciones se ve 

traducida en mejores condiciones para las organizaciones que lo componen y en una 

mayor responsabilidad de eficiencia y competitividad. En este sentido a los contadores 

públicos nos corresponde un conjunto de tareas importantes vinculadas a la 

elaboración, revelación y aplicación de información; ya que nuestra participación está 

presente en la evaluación de proyectos de inversión, en la revelación de las 

condiciones financieras de las emisoras y de los intermediarios, en las operaciones del 

mercado, hasta llegar a las actividades de las entidades auxiliares tales como las 

empresas de análisis y de calificación de valores, todo esto nos exige también 

preparación en lo que tiene que ver con la homologación de normas y criterios 

contables, financieros, de auditoria y presentación de la información que alcan~cn los 

estándares internacionales, pues de la calidad y disponibilidad de ésta información 

depende en gran medida la transparencia, la redituabilidad, la igualdad de 

oportunidades y la confianza, condiciones fundamentales para la participación de los 

inversionistas y de los demandantes. 
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