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INTRODUCCIÓN 

Es indlldable que enlre los diversos indicadores a través de /os cuales se puede 

-dir el desarrollo econólflico de un pais, es el Mercado de Valores. 

El Mercado de Valores es un mundo cada dia 1'lás comple_jo y dinálflico. De los 

prl-ro.s -rr:adoa al siste...a bursátil actual han pasado varios ailos: de las prilfleras 

"'º-das a los distinlos valores que se 111ane_jan ha habido un desarrollo significativo. 

Esto ha sido con.see11encla de la relación existente entre el aspecto econó,,.ico y el 

a&pectu financiero en 11n paú: ya q11e no es po.slb/e pe1Uar en 11na econo,,,ia q11e se 

considere desarrollada sin la experiencia de un Mercado de Capitales faerte y dinámico. 

Es I~ deslacar que en c11anto ntás co111pleja sea una economla. da lugar 

a la necesidad de q11e las lllétodos. ststelftaS de inversión y ahorro de recursos se innoven 

y diversifiquen. 

Consienles de la ilflpOrlancia que tiene el Mercado de Valores para una 

e~ en el pre.sen/e trubqjo •rotaré de dar un panorama general de dicho mercado 

y pondré é,,¡i:uis en la es,,.,,,,tura sobre la cual se desenvuelven las operaciones b11rsá1iles 

en México; que es la Bolsa Mexicana de Valores. 

En el pri111er capihl/o se vierten conceptos generales sobre la es1ruc111ra y el 

.fünciona111ien10 de los Mercados Financieros en MéxicO. 

En el cap/111/0 dos se describe la estruc111ra fancional y operativa de la Bolsa 

Mexicana de Valores. 
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En el tercer capitulo se detallan las principales caracterútlcas de los diversos 

instr11111entos negociables en la actualidad en la Boba Mexicana de Valores. 

El capltvlo ClltV'tO establece 11n #kll"Co de análisis para dete,.,,.lnar y llevar a cabo 

el cálc11lo de las diferentes formas en q11e lo.s lnstr11mentos financieros proporcionan 

rendlM,enlos a los 'nver.sionis1as. 

En el capitlUo qlllnto se conceptllallzan y se analizan los principales Indicadores 

del Mercado de Valores. 

Todo e.sto con la finalidad de proporcionar al Licenciado en .A'*"lnlstraclón q11e 

.se ellCGfXIOe de loa~ y a toda persona in/ere~ en el área. 1111 btlen _,erial q11e 

le .sirva de apoyo, referencia y cons11lkl. lo "'6& objetl-nte °po&lble COll respecto a 

conce,..,.., a.at:lerútlcall, jilnclones, operac-s, riesgo.o, nece.sidades y oporbUOldades 

denlro del álrlblto btlrsátll, q11e le perrrtlta realizar 11na _,,,,._. ,_ de decl:!llone.s de 

;,....,nlón en el Mercado de V a/ores. 
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CAPÍTULOI 

MEllCADOS FINANCIEllOS. 

l.l~~--MeJ&k:•-

1.Z El M~• v---. 
J • .J ~· M.,_._ 
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CAPITULO/ 

El propósilo de es1e capitulo es establecer conceplos y le,.,,,iaologla bá&ica que 

perlflitan al Licenciado en Adntinlstración encargado de las fl- C<Hffor.ar un 

-.reo de referencia adecuado para el análisis del Mercado de Valores en ge-ral y de 

la Bol11a Meiicana de Valores en particular. Paralelalflenle se prelende proporcionar 

elelflentos que le perlflilan realizar una correcta inlerpretación de la le,.,,,inologia 

fl__,iera-b11rsátil. 

El crecilfllento de los Mercados Financieros en los lilll_,.. altos Ita Ira/do colflO 

cotUeCllf!ncia una conc11rrencia cada vez ~r de indivldMos, eiwpresas e i1Uli111Ciones 

a die/tos -rcadoil. 

Una de las actividades principales de IOll Mércados Fi-ierw1 es canalizar 

recursos provenientes de individuos o inslllllciones que desean realizar inversiones de 

fondas, hacia aquellos indiViduos o instituciones que necesllenflnanciaMJenlo. 

Las entidades que necesllanflnanciatfliento se caracteru-t por""''" - altorro 
insuficiente para sathtfacer sus necesidades de cmn,,_, o de inversión. A esuu enlidades 

se les conoce co"'o unidades econó,,.icas deficllarias en altorro. El caso eonlrarlo lo 

forman las unidades económicas con superávit en ahorro. 

En 11n pais pueden encontrarse las siguientes unidades econdlRicO.Y: 

Personas flsicas. 

Empresas o institNclones no financieras. 
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/nstilllCiones financieras. 

GobienkJ federal. 

GobienkJ.• loca/e ... 

Estas IUIJdades econó•ica.s se pMeden esquematizar colfto se aprecia en la sig11ien1e 

flpra.' 

1 Ad#li..Uwació" Fi~Wra • lnver.s,orws J. Perdo"'o Moreno A. 1989. ~a. 
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Las actividades de financiamiento que realizan las diferentes unidades 

econó•icas. se fonttalizan lftedian1e docll1'ter11os que emite la entidad que requiere del 

•islfto. estos documento... reciben el nombre de lltulos. valores o insl"'lflentos 
fiNJ11tCief'Oll. 

La operación lfledianle la ce.al .,,... emisora otorga titMlos a cambio de fondos que 

recibe, ya sea en calidad de préstamo o de apof'lación de copllal, se conoce colffo 

colocación o venta de 11tercodo primario. A estos litulos se les conoce colflo litados 

prlrttarlos. 

La operación ""'dlonte la cMOI una entidad adquiere litulos a cambio de fondos 

que alarga. se le deno111ina coMpra de o inversión en 11111los o valores. C>e ahl que al 

adquiriente de valores se le conozca como inversionista financiero. ahorrador o 

iJlmple""'nte Inversionista. 

"Es el cor!Junto de Instituciones que captan, administran. nornoan, orlenlan y 

dirigen lanlD el ahorro como la inversión en el contexto polllico-económico que brinda 

nue!Jtro pal.s. Asl lfflsmo constituye el gran mercado donde concurren oferentes 

(a#torradare!J o Inversionistas financlertM) y demandantes (emisoras) de rectlf'Sos 
monetarios. •.z 

El Si1Jlema Financiero Mexicano está fo""°"° por: 

Enlidade!J normalivas. 

2 Operación dll M~rcarlo • V alo~• en M;nco. Jboclaclón Me''ldcano M Int1rwtft4larioa 811rsdtika. A. C. 
1994. 
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lntenrtediario.s flnalk·ieroL.;. 

Grupos financieros. 

Jnstitllciones de apoyo. 

La enlidad -iva de ~r .Jerarr¡11ia es la Secretarla de H..:ielOda y Crédi10 

Público (SHCP). dependiendo de esla se lienen las sig11ien1e.s eld"*-les regwladoras: 

-Baltco de México (BANXICO). 

-COMi.sión N..:ional Bancaria de Valores(CNBV). 

-COMi.slón Nacio-1 de Segwrvs y Fianzas(CNSF). 

Otras en1idades regtlladoras son la Secre1arfa de C<HRe~io y F-ltlO I~lrial 

(SECOFI) y la Secrelarfa de Relaciones E.rcleriores (SRE) las CllO/e.s ,.,,,_ la 

participación e intervención de entidades extranjeras en lo.s Merw:ados Financiero& 

Mexicanos. 

lnlerwtediario.s financieros. 

La IIWerMediaciónfinanciera puede considerar.se c.-. el C009-o de ..:1ividade.s 

encalflinada.s a facililar el jiu.Jo de fondos y el ime~alllbio o .,.,,.,,ra-wmla de 

inst,.,,,,.ento.s financieros. es decir. su actividad consiste en Jde111iflcar y poner e11 

conlaelo a las diferenles emisoras o demandanles de fondos con em"*-les aloorradoras 

11 oferemes de fondos. 

""Se pwede idenlificar dos clases ele in1e,.,,,ediaciónfinanciera direcla e indirecla. 
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En la in1e'7rlf!diación directa el intermediario financiero registra en s11s libros el monlo 

lota/ de la operación de colftpra-venta n1ás la."i comisione.'i respectivas,· en la 

illlerw.ediación indirecla sólo se registran estas últimas. 

Aelenwb de .s11 parlicipación en la co"'Pra. venta y colocación ele litulos primarios 

en lo.~ l'ltercados prilltOrio y secundario, los inte1'1ftediarios financieros pueden adquirir 

valores prilf/eOrios y, con el respaldo de ellos, emilir s11 propios valores, los cuales 

reciben el noMbre ele valores o tilulos secundarios. Esto es, ••1ransforll'IQn u valores 

prillfarios en valores secundarios, mislftos que lienen caracleristicas (plazo de 

vencilftiento y lf!IOlllo) MIÚ acordes a las necesidades y preferencias de los ahorradores. 

&la es """'de la& jilncione.s ele priMDrdial imponant:ia de los inlenttediarios financieros. 

La "colocación .. o wnta de dichos valores secundarios, ya sea entre los ahorradores o 

bien elllre /os inle'1fltediario.sflnancieros, es una operación de mercado secundario. ••3 

Los tn1en11ediarios financieros pueden. a través de sus actividades de 

inlenrtediaciáA proporcionar a los ahorradores e inversionistas 11na serie de beneficios 

q11e p11eden resu111irse en los siguienles pMnlos: 

-Economias de escala. 

-Diversificación y dilución de riesgo. 

-Diversidad en plazos (vencimiento). 

-Diversidad de monlos. 

-Experiencia y conveniencia. 

3 /ae,,, 2. 
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Grwpos financieros. 

Mediante la integración de los gnq>Os financierva, .se pretende increrwentar la 

oferta de .servicios y corwpetir más ejicien1e111en1e con el eilerior aprovechando al 

ltláxilllO econo111ias de escala. 

Loa grwpo.s fi-.cierva se deberán integrar por una sociedad controladora y por 

lo 111eno.s tres de las entidades siguientes: 

-Al-.cenes generales de depós/lo. 

-Arrendadoras financieras. 

-Casas de bolsa. 

-e- de ca.bio. 

-E"'l'resas de factoraje financiero. 

-/rl!llllllC/t»W.s de banca lftÍlltlple. 

-lrl!llllllClones de fianzas 

-/rl!ltilllClones de seguros. 

-Operadoras de sociedades de Inversión. 

C.-> reslrlcción se establece que dentro ele un lflis.-:> grttpo,.. podrán participar 

dcJ$ o ~ interrwediartos de la lftislfta clase, salvo operadoras de sociedades de ;,,....rs;ón 

o instilllC/ones de segurva, siempre y cuando esta úlllmas operen en diferentes /f'QlflOS. • 

/rl!llllllciones de apoyo. 

Existen ~lllD y diferentes que apoyan el fancionantiento del Si.stelfta Financiero 

•~poro Ripiar hu Agrvpaclo11r3 Financiffnu ffxrdida rnJ•"'º dt!- 1996. 
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Mexicano. Aq11ellaa relevantes para eljimcionamiento del Mercado de Valores son las 

siguientes: 

-A.sociaciÓlt Mexicana de lnte,,.,ediarios Bursátiles. 

-lnstilllto para el Dephllo de Valores (INDEVAL). 

-A.socioción de Banq11eros de México (ABM) 

-CalUicadoro.s de Valore.s. 

-Acade1t1ia Mexicana de Derecho Bursátil. 
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La estructura actual del Sistema ~lnancieru Mexicano es la siguiente: 

BANXICO 

COM•IÓN NACIONAL 
aANCUIA 

-· ~ _ ....,.. -·_ .. --ns; ; ... -·-

SHCP 

COMISIÓN NACIONAL 
DEllOUROllY 

JLUIZAll 

-•5-, _ 
-~ --.-.. -

SECOFI 
su 

COM•IÓ'N 'NACIONAL 
DIEVALOUI 

----·v-.c..•--·..,,,.._..."'-. 
:-r-:'t 'l; .: .:i -
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1.2 El Mercllllo de Vi1lores 

Uno de los principales eleMenlos del Sistema Fi-.ciero Mexicano es el Mercado 

de Valores. Este lftercado deselftpeña un papel primordial dentro de la econolftia 

me.x'cana. cOlllO 11na alternativa de financiamiento e inversión tanto para las e11fPresas 

públicas y pri\t'Oda& cowao para el ahorrador e inversionisla. 

El Mercado de Valores orienla los ree11rsos .financieros de las e1f1Presas emisoras. 

a la generación de elllp/eos, pago de i'"Puestos, producción de salisfactores, riqueza y 

bienestar para los trabajadores, proveedores, propietarios y gobierno. 

El Mercado de Valores hoy en dia. lo integra el c01yun10 de instituciones, 

lnstnuroenk>S, tatoridades, a.si COlftO oferentes y de~tes de valores y de dinero. Las 

e111presas e inversionistas participan en las operaciones de compra-venta de va/ores a 

través de la Bolsa Mexicana de Valores, lugar al que los represenlantes de los 

;,,..,~os bilnállles concurrenflsicalftente para realizar dichas operaciones, tanto 

por cuenla de terceros ('nversioni.slas). como por cuenta propia. co"'o inversionistas 

independientes, estos tillllos están descritos en el articulo 3° de la Ley del Mercado de 

Valores. 

Para poder realizar operacionie.s con ellos. deben estar inscritos en el Registro 

Nacl.-:11 de Valores e In1ennediarios y ser aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores. 

Dichas valores son los que están autorizados para venderse y co,..,,rarse a través de la 

Bolsa Mexicana de Valores. Es por ello que el Mercado de Valores talftbién se le conoce 

colfto Mercado Bursátil. 
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1.3 TlposfleMerctM#o 

El lffercado pri11tario a nivel económico es el más ;,,,portante, este mercado se 

Nflere al "proceso de inle,.,,.,,diación q11e IO/lfla lugar cuando .se ofrecen piib/icalflenle 

a la """"" tvloNs ~pago ilf&P'l'SO'Ú direcltMtente COMO ree11rso.s frescos a la empresa 

e•i.sora (al capllal de la e111pr-esa en ecuo de acciones y colflo pasivo en el caso de 

obligaciones o papel ~rcial). Mienlrcu qwe el lflercado .secundario es el lllá.s conocido 

por ser el lflercado diario. Este mercado lo inlegran el co,Yunlo de operaciones de 

~-de valores q11e todos los dios de Na/izan. Es un mercado de reventa 1an10 

de 1/111/o.r prillftario& ca.o de 1/111/as .see11ndario.s en el CllOI los fondos que .se manejan ya 

no llegan a los elfli.sores de los ti,,,lo.s pri111C1rios. ,~ 

Para adq11irir 11n t/111/0 pri1'1Drio en 11n lffercado pri1110rio, 11n inversionista. o 

altorrador. tiene q11e acoplar .s11.S necesidades con el monto y plazo de vencimiento del 

1/11110 en ctW.sllón. Esto hace la colocación primaria de 1/1ulo.s ba.slanle rigida e 

ineflcie,,,.,. 

Uno de las grandes revo/11eione.s en los Mercados Financieros fae el .surgimiemo 

de mercados .sectllldarios. En ellas, lo.s valores pueden .ser vendidos antes de s11.fecha de 

""nciaúe'*'- LJe e.safof'llfta, los inversionistas adquieren mayor liq11idez y menor riesgo 

en la operación de valores prillftario.s, ya q11e pueden venderlos antes de la.fecha de 

venci,,.len10 en ca.so de asl reqMerirlo. 

5 ll'nMnlO'W•. Práctica y M~lodologia. E.stra•gla y FllCMofia. Ma,.,,.ok.Jo G. Manin.. 1994. ln.slltuto 
Mtnicmeo de Ejrea1thlo.s "' Flnarrza:i, A.C. 
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SMISOaA 

MERCADO PRIMARIO Y SECUNDARIO' 

INVEaSIONIST A. 

INSTITUCIÓN 
nNANCmaA INSTITUCIOM 

nNANCIBILA. 

Muc .. o eeca .. MiD 

Cabe aellalar ,,.,,, la participación de loa invenlonts,_ tanto e11 el -rcado 

~o e- e11· el -rcado aectutdarlo ln..arlab/elfU!llle deberá aer a'""""ª de -
/IUll....,lón Fl_,.,,lera. 

N6ae# ~· al 1He11 loa -~ aet:lllldarioa pe,,,.lle11 a loa lellf!dorea de llnlloa 
o de valorea ,,,.,_oa vertderloa alllea de Sii foclta de ...,llCl,,.lelllo, la folldoa 
llftlohlc...,.,,.. ya"° UeRall a la elflÚ<HO de loa --- Eaw u, la COIOflND-""'llla de llnlloa 
P"-'- e11 los -r<:atlo.. aeelllldarloa llO COIUlllllye ..,.. acllVldad de fl-laMle1110 

a laa l!lfqlre&aa e"'lsoras de valorea, aólo alarga -.yor jleilbllldad. llqvldez y -"°' 
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rle&go al ,.,,.,dor de dichos titulos: hecho que facilita la colocación de titulo.y priMOr/D.Y 

en los -rcados priMarios, ya que al otorgar al /.wersionisla la facilidad de vender 

dicltos titulas en los mercados secundarlos este tendria una ~r dispoaición a 

COMprarlos en los rwercados primarios. 

En resu-n. los """reacios prilflOrlo y secundarlo eslcin ctHfl"o...adoa por "'"" 
serie de-~-... que pe,.,,.iten y facilitan la canalización de fi:Ntdos provenientes de 

i"""rslonlstcu o ahorradores hacia empresas o entidades q- requierenji-.clc111"ento. 

Un esquelflO corwpleto de los concepto vertidos hasla altoru se preserua en la 

slgwlente flpra. 7 

TtnJLo 
~------~-NMUO 
INTEllMEDIAIUO 1------''---cf--j 

ANANCIEllO 

'-------MERCADO PlllMARIO -----' L- MERCADO SECUNDMUO ----1 

.,, •• 2. 
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Mercado de T//IÚos de Deuda: ln•trumemos, titulas o valores financieros de corto 

plazo de vencillfienlo. generalmen1e menor a un aito. 

e,,_, c~terlstica adiciona/ tenemos: Son de alta bllt:salilldad. esto q11iere decir 

q"e son fác:illftente realizables. tanto en el lfllercado prl...ario, coMO en el 111ercado 

see11ndario. 

Mercado de Capitales: Instrumentos, titulas o valorea financieros de mediano y 

largo plazo de vencilflienlo. genera/meme mayor a un alto. ColltO caracterlstica 

adiciona/ tenemos: Son de b"rsatilidad variable. 

Mercado de Metales: Este segmento lo fonroan los metales -dado&~ s11 

plazo de vencimiento es indeterminado. Además .son de b11natlliclad variable. 

Existen dos fig11ras que son las más importan/es, estas .son las responsables 

directas de la demanda y oferta de recursos financieros. Ellas .son: Las emuoras de 

valores y los inversionistas. 

J.5 E,,,.,_,_ lle V.ior-

Las emisores de valores son aquellas entidades o 11nidades económicas que 

requieren financiamiento y que acuden al Mercado de Valores para obtenerlo . .Debe 

quedar claro que esta no es la única alternativa para obtener ..financia111ten10. Sin 
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e111bargo, en econoMías con cierto grado de de.'iarrollo. los Mercados de Valores 

con11i111yen una alternativa ágil de financiamiento. 

En México e.xi.sien lres grandes grupos de emisores de valores: 

Sec1or pMb/ico. 

Gobierno federal. 

Gobierno..~ loca/e.~. 

/ns1i111cione.s y organismos gubernamentales. 

E"'PN.sas g11bentalflenlales. 

Seclor privado. 

/ns1;111ciones financieras: 

Bancarias. 

No baltcarias. 

E"'P""'""' no financieras. 

Seclor parae.s1a1a/. 

E"'l'Nsas con parlicipación de cap/la/ pbernamenla/ y de copila/ 

privado. 

l. 6 111.--sioll""-

Los inver:sionis&as en llOlore.s son aquellas entidades o unidades con superávit en 

ahorro. Lo5 irwer.slonista.s en valores buscarán minimizar riesgos. 111aJcimizar liquidez 

y lllaltiMi.zar rendi111Jen1os. 
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Lo.s inver:sioni.slas p11eden claY!ficarse en: 

Pers-flsicas. 

E111pre.stu o in&lih«:ione.s no financieras. 

Ilftlersioni.sla.s i1Ulilllciona/e.s o inslin.cione-Y ./i"'111fJCielGS. 
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CAP/TUL02 

BOLSA MEXICANA DIE VALO•ES 

La estruc,..rufo..-M sobre la que descansan y dentro de la cllOI se dese-lven 

las operuciones bursátiles en México es la Bolsa Mexicana de Valores, S. A de C. V. La 

principal contribución de una bolsa de valores a la econo"'ia de - pal& es la gran 

capacidad de ffWvilidad que proporciona a los capitales. 

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es un lugar donde se rt!Mlten represe-.s 

de co,,.,,radore.s y vendedores llcurtados corredores para qMe COlllpl'en o W1ndan a los 

...ejores precios posibles las acciones y otros valores solicl~ por los clientes. 

OFERTA 

VEMDEDO&E& 
oa 

TITUL<>S 

HECESITA'N 
uqumaz 

11:1 Mercado .. n6tll" 

y 
>----- COTIZACIÓ'N 

DEL TITULO 

• Co•o .fa ne lona la Bolsa. ClaMde A11nieo Duplat. J 989. Paraninfo. S. A 

DBMAllDA 

CDM.nADOUa 

ºª TtTULOa 

DIBPONEll DE 
UQUmaz 
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El inicio de la Bolsa de Valores de nuestro país se remonta afines del siglo 

pa&ado. ya q11e en 1894 se re11nian inversionistas y e.rlra'!Jeros para negociar 

principal111en1e 1it11/os lffineros. Posteriormente se incorporaron valores emitidos por 

otras insll,.,ciones y la importancia de las operaciones fae cada ve:: mczyor. Este 

incre111en1D condlljo al eslablecilflienlo de oficinas propias para la negociación de 11111/os 

en el ntimero 9 de la calle de Plateros (hoy calle Francisco I. Madero) en el centro de 

la Ciudad de Mé.xico. Algunas e"'Presas emisoras cuyos valores se negociaban en esa 

época eran: El lkMco Nacional de México, El Banco de Londres y México, La Compallla 

Indltstrial Orizabay las Fábricas de Papel San Rafael. 

Posterio,,,,ente, un decreto publicado en 1916, el Gobierno Federal concede 

..iorización para la ape,,.,ra de un local dedicado espec(ficamente a la negociación de 

valores, .fácul-.do a la Secretarla de Hacienda y Crédito Público para intervenir en su 

no"""lividad y control. 

En 1928, las transacciones con tl,.,,os-valor y los establecimientos donde se llevan 

a cabo q'lledan sujetos a la inspección de la Comisión Nacional Bancaria. 

En 1933, .se publicó la Ley de Bolsas en la cual se autoriza a las bolsas de valores 

a operar colflO in.slilMciones auxiliares de crédito. 

A principios de 1957, se inauguró el edificio de la calle de Uruguay No. 68, que 

faera .sede de las operaciones del mercado bursátil. 

Posterio,.,,,ente. la Secretaria de Hacienda solicita a la Bolsa de Valores de 
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México, s.A. , la elaborr:ición de un proyecto de Ley General de Bolsas de Valores, este 

proyecto sirvió de base para que en J 97S se promulgara la Ley del Mercado de Valore& 

'lllf! inicjó s11 vigencia en ese mismo allo. hecho que 1110rca el principio del creci111ienlo 

y consolidación del Mercado bMrsátil. 

En 1976 existian tres bol.•as de valores en México: una en la Citldl:ld de México, 

otra en la Ciudad de Monterrey y la tercera en la Cilldad de G~ajara. Esku do& 

últiMaSfaeron liquidadas, dado que no cumplian con el req"úito establecido en J97S 

por la Leydel Mercado de Valores, el cual seltala que el,..,_,.,, lftlnilfOO de socios (ca.as 

de bo/&a) de una bol&a de valores deberá ser de 20. En e&te lft/JllWO alto, la Bolsa de 

Val- de México cambió su razón social por la actwal de Bolsa Mexicana de Valore& 

5".A. de c. Y. 

La act11al sede de la Bolsa Mexicana de Valores se encuentra en el Ce111ro 

B"nálll. i-gurodo en abril de 1990 en Paseo de la Refonwa No. 22S, colonia 

C-luémoc en la Citldad de México. 

Antes COlllD en la actUalidad todo organismo cualq11iera q11e sea s11 giro o 

-.gntllld tiene .siempre presente un objetivo a alcanzar, y para poder lograrlo, &lewopre 

se l"l!ql#rird de establecer las actividades a desarrollar para el mejor cullllpllMlento del 

Mismo. 

Los objetiW>s que la bolsa se plantea .son: facilitar la realización de operr:icione& 

de conrpm-wnta de valores emitidos por las empresas públicas y privadas que requieren 
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copiar ree11rso.s para propiciar s11 crecimienlo y promover el desarrollo del mercado 

b11rsá1il. brindando asl 11n servicio que conlribuye al funcionamiento eficaz de la 

eCOftDll!lia nacional. 

Para c1111tpiir con los objelivos llff!ncionaclos. la ley dispone de varias fanciones 

obligatorias para las bolsas. Ellas son: 

"Establecer locales, inslalacione.s y lflecanismos. q11e facililen las relaciones y 

operaciones entre la oferta y la demanda de valores. 

Proporcionar y l90lllener a disposición del público infonllaCión sobre los valores 

inscritos en bolMi. sau emisons y las operaciones que en ella se realicen. 

Hacer p11blicaciones sobre lo .seltalado en el p11nlo anlerior. 

Ve1- por el estricto apego de las actividades de sus socios a las disposiciones que 

les .sean aplicables. 

Certificar las cotizaciones en bolsa. 

Real/zar aqtM!l1- otras actividades análogas o complementarias de las anteriores 

que autorice la SHCP siguiendo lo.s lineamientos marcados por la CNBV. •• 

Apoyándose en este liltimo inciso, la bolsa. 

Nol'INM/za la participación de Intermediarios y emisoras en las operaciones del 

Mercado de Valores, vigilando la conducta profesional de lo.s agentes y 

9 Llyt:J,IMen:odoM Va/o_.&. Co,,,,JaiónNac/01tal<k Valon!a. 199.3 



operadores de piso. para que se de.'iempeiten confor"'e a los princ1p1os 

establecidos en el Código de Ética Profesional de la Comunidad Bursátil. 

Panlclpa y colabora con otras inslitNclones del sector bursátil, especialmente con 

la Co111i.sión Nacional de Valores y la Asociación Mexicana de /nleNlfediarios 

B11rsáll/es, en el es111dlo, diselto y puesta en operación de 1111evos inslrulftenlos, 

figuras y modalidades de negociación. de acuerdo con las necesidades y 

expectativas de de.Yarro//o del mercado. 

Cuida q11e los valores inscritos en sus registros satisfagan los requisitos legales 

necesarios para ofrecer seguridad solicilada por los Inversionistas al aceptar 

participar en el mercado. 

La Bolsa Mexicana de Valores es una institMción organizada bajo /a forma de 

Sociedad .Anón/~ de Capital Variable. El patrimonio de la bolsa se constituye por el 

aporfado e Inversiones adiciona/es de los accionistas y se incre,,.enta por la 

capitalización de utilidades. 

"La Ley del MeraMID de Valores establece que es facultad del Estado, por medio 

de la Secretaria de Hacienda y Crédito PWb/lco, otorgar la concesión para el 

fanclontanienlo de las bolsas de va/ores, regulando sus caracteristicas de organización 

y desempelto, bajo la vigilancia de la Comisión Nacional de Valores . .A la vez, se 

considera la conce.slón de una bolsa por plaza. sujeta al cumplimiento de un cierto 

mí"'ero de asociados y otras condiciones organlzacionales. En la ac111alidad la única 

autorización vigente es la de la Bolsa Mexicana de Valores, con sede en la Ciudad de 
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México. 

{..os socios de la Bolsa Mexicana de Valor-e ... .son excl11.~iva111en1e intenwediario.w 

bMrsállles (c<na de bolsa y especialistas bursátiles) inscritos en el Registro Nacional de 

Valores e Interrwedlarios, con ama acción cada uno: siendo los ""'cosfacultados para 

operar y de.signar repre.sen1an1es en el piso de relllQtes. 

Los represe-s de hu casas de bolsa constituyen la Asalflblea de Accionistas, 

~ s..,,,.,_, de la Institución. el cual elige y delega sus atribuciones en el Consejo 

de Adwtintstraclón. "'º 

La Bolsa Mexicana de Valores para la ejecución de sus fanciones cuenta con una 

clase de organización .si,,,llar a cualquier otra e"'Presa que sirve de guia a todas las 

áre- faclll-.do la to1tta de decisiones. actividades. politlcas y planes de acción en 

cualquier nivel del organ;s_,, a continuación de mencionarán 1- áreas que co'!forMan 

la Bol&a Mexicana de Valores y una breve descripción de lafanción q11e desempeita cada 

11na. as{ lalflblén lo.s deparlaMentos s11bordinados a estas. 

La ~ea General de Accionistas es el órgano supre_, de la sociedad, la cwal 

JlfJdrú acordar y ratificar todos los actos y operaciones de esta y .sus resol11cione.s serán 

cullllpllda.s por la persona que ella mls...a designe, o a falta de designación, por el 

adlttini.Strador o por el consejo de adlttlnlstración. 

Lo:r accionistas de la sociedad son las casas de bolsa, y los especialistas 

10 OIH!raclonesy&,..,Jclos. BoúaM~x1ca11at# Valo~.s. 1994 
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bursátiles, son ellos o sus representantes. debidamente a11torizados, los aínicos que 

pueden realizar operaciones. 

La ª"toridad de mayor jerarq.,ia está encabezado por "" Director General, 

desigrkMlo por el Consejo de Administración. el cual se respotuab'11za del culllpli,,.iento 

de las politicas operativas, administrativas y de desarrollo. 

La co"'Plejidad y especialización propias de las fanciones q11e culllple la Bolsa 

son cubiertas por t:11atro Direcciones A4/untas. que se subordinan a la Dirección 

General y encabezan las respecliva\· Direcciones de Á re~ Subdirecciones. Gerencias y 

SMbgerencias que constil11yen la estructura jerárquica. Las Direcciones Adjuntas y de 

Área son las siguien1es: 

'"Dirección Adjunta de Servicios lnstilllcionales. 

Le corresponde mantener en forma eficiente y oportuna las operaciones q"e se 

desarrollen en el Mercado de Valores y garanlizar "n adecuado desempelto e innovación 

de los sistemas comp11tacionales y de co11111nicación que fortalezcan el sano desarrollo 

de la actividad b"rsátil. A esta Dirección A4f,,nta se integran: 

Dirección de Jtifonl'lática. 

Dirección de operaciones. 

Dirección Aqjunta de Normatividad Jnsti,,,clonal. 

Tiene a su cargo analizar e in.UrMlllentar lfteCanislllOS y norrrtas de 
autorregulación; realiza el alta y actualización de los archivos electrónicos de e"'úoras 

y de valores, promueve la difúslón de infonnaciónfinanciera b11rsátil y corporativa de 

las emisoras, en igualdad de condiciones para los parlicipanles del mercado, teniendo 

como objetivo primordial el logro de un Mercado de Valores seguro, co'lfiable, 

transparente y de amplia participación. A esta dirección A4f,,nta se Integran: 
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Dirección de Emisorus y Vigilancia del Mercado. 

Dirección de Aclwtinislración y Finanzas. 

Dirección J"rldica. 

Dirección A4/11n1a de Pro,,,ociún. 

Tiene como ob.Jelivo cenllul resguardar la b11ena imagen del seclor b11rsá11/ 

valiéndose de la diVMlgación del quehacer bursátil a través de los medios de 

colfl1'nicación 1JtaSiva. Ta111hién le corresponde imernacionalizar la aclividad b11rsá1il 

mexicana y con1rib11ir a los esfaerzos de globa/izac:ión ""*-U de preaervar la es1,.,,ct11ra 

flsica y fanciona/ del Centro Bursátil y su actualización tecnológica. A esta Dirección 

A4junta se integran: 

Dirección de Co,.,11nicaciones y Relaciones Públicas. 

Dirección del Centro Bursátil. 

Dirección Internacional. 

Dirección A4;11nta de Planeación. 

Se responsabiliza del cálculo y validación de las es-8&ticO.J1 generales en el 

Mercado de Valores. as/ como de realizar investigaciones y análisis econónllcos. 

fi-.cieros y bursáliles que proporcionen bases para la pl01WHM:ión Integral del proceso 

de ~rnlzaclón e internacionalización del Mercado de Valores Mexicano y forlalezcan 

la difiulón de la cullura bursátil. A es1a Dirección A4j11nta se integra: 

Dirección de P/aneación. •·11 

Las Cllalro Direcciones Ac!iuntas y sus respectivos equipos especializado.Y actúan 

en fol'WIQ colectiva e independlenle, de acuerdo con politicas y lineamientos 

organizacionales establecidos por la Dirección General . 

•• , ... 2. 
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2. $ Marco lleg11la1l1>r 

Además de las disposiciones contenidas en la Ley del Mercado de Valores, la 

negociación de valores en bolsa se rige por las disposiciones suple1orias de las 

sigwienle.s leyes: 

Ley de Instit11ciones de Crédito. 

Ley General de Tlt11los y Open:1ciones de Crédito. 

Ley General de Sociedades Mercantiles. 

Ley de Sociedades de Inversión. 

Ley de Agrupaciones Financieras. 

Ley de inversión Ext,..,,¡en:1. 

Código de Co,,.ercio y las Leyes Mercantiles y de Procedimiento.~ Civiles. 

Por s11 parte, la Comisión Nacional de Valores está dotada de amplias y bien 

dejinidtufQclfl-'es pcua replar el men-ado, en lo que se refiere a empresas emisoras, 

e<:uas de bol&a. depósito de valores, calificadoras de valores y sociedades de inversión. 

Las disposiciones y criterios de aplicación general se expresan a lravés de circulares: 

las cuales son difandidas alllplia y oportunamente entre los destinatarios y corresponde 

a la Acade111ia de Derecho B11rsátil s11 recopilación y edición periódica 

El Artle11lo 37 de la Ley del Mercado de Valores establece que la bolsa deberá 

fonftlllar Sii propio reglamen10 in1erior; en el c:ua/ se definan los derechos y obligaciones 

de los socios y .no representantes. los derechos y obligaciones de la empresas emisoras 

de valores i~critos, asi como la inscripción, suspensión o cancelación de valores. 

El Reglamento establece los términos y mecanismos de operación. asignación de 

precios y registro de transacciones de cada tipo de valores negociados,· as/ como las 
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operaciones sujetas a reglas especiales y las situaciones en q-proceda atupe1Uiáft de 

cotlzadones de algítn tl111lo o emisora. Asi,,.islflo, se establece11 laa -- de 

autorregulaclón aplicables a los socios y el proceditfl/enlo para ltacerlas efecti-; 

incluyendo disposiciones de vigilancia, mecanistflos de conlrol, ,.,_ioa y -- e11 

cuanto a dise,,.i.-:ión de infonffOCión. 

En forma complemenlaria a las disposiciones vigenles, la Bol&a MeJtlc- de 

Valores y la Asociación Mexicana de lnte......,diarioa Bursátiles ltan -nido 

aclflalizado el ideario ético de los participantes en la actividad hrsálil. El C6dlgo de 

Ética hace explicilaS las normas de condMcta del gretflio, en orden a preserwir el -
desenvolvltfllenlo de la actividad y fortalecer la cor!fianza del ,..,,,leo: a la .,.,z qwe 

eslablece las atrtbuciones del comité de honor y justicia de la boba en .,_.. a COMX:er 

y .sancionar los actos de pe,.solfQS .fhicas o 1J10rales qt1e COllfftlW',...e ealoa 

disposiciones. 

En SIU artlculos, este documento no,.,_,ivo define los ac- COlllrorios a 1- -

prácticas del ,,.,,rcado, el -.nejo de lrifo..-:ión cor!fidenclal, la& COlff/lic- de llltlere•e• 

en el desempelto de la actividad, las normas contl'QCtwales del pe,.,.,_¡ de ,_ 

Instituciones bursátiles, asl cotflo lo referenle a cotflunicaclón con el ,,Wbllco y loa 

cllentea de c-'a casa de bolsa. 

Con el principio de satisfacer las necesidades especijlca:r de -rcadas cada""'"' 
más exigentes y dinámicos la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C. V. al lglla/ qwe 

Cllaiquler otro Mercado de Valores de cualquier país, es el lugar donde a diario, en loa 

dias hábiles del afta, se retínen representantes de las distintas ca:ras de corrietaje hrsólll 
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o casas de bolsa para comprar valores por cuenta de lo.v clientes que representan. La 

sala especlflca donde se reúnen los agentes de bolsa o su..v representantes. recibe el 

,,,.,.bre de .. alón de remates. 

E:/ salón de relffOtes es 11n recinto ubicado en las instalaciones de la Bolsa 

Mexicana de Valores y está debidalltente acondicionado para servir de sede a la 

realiz.ación de 1- operoc:lones de """f'l'O-llen/D de titulo.• o valores inscritos en la Bolsa 

Mexicana de Valores. y por ende. también inscritos en el Registro Nacional de Valores 

e /nte.--d/arios. 

El salón de remates se divide en dos pisos: el piso de remates de Mercado de 

Capitales y el piso de remates de Mercado de Titulas de Deuda. 

En lo que se refiere a las operaciones efectuadas en el salón de remates. la BMV 

realiza el manejo operativo y adntlnlstralivo de: registro. validación. compensación y 

liquidación de transacciones; de acuerdo con las nonroas definidas en el Reglamento 

G.!neral Interior de la Bolsa Mexicana de Valores. con apego a las disposiciones legales 

y regulatorlas vigentes. 

De acuerdo con las disposiciones que resguardan el sano desenvolvimiento del 

Mercado de Valores. toda operación con Instrumentos del Mercado de Capitales 

registrados en bolsa deberá ser realizada y registrada en el piso de remates. 

Por lo que respecta a los valores del Mercado de Titulas de Deuda registrados 

en bolsa. los lnte..-diarlos podrán efeclllar negociaciones faera de bolsa. Sin embargo, 

deberán lnfon11ar todo lo referente a las mismas para que se consideren formalmente 

realizados. 
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Las lll!gociaciones y transaccione.• en el salón de reMate.s .. .,,, efecllMMlas por las 

caaas de boba a través de sus operadores de piso, quienes deben de Clllllplir con los 

requisitos que impolll! la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBJ') y aprobar 

los ~nes con la calificación prevista en el Reglamento Interior Gelll!ral de la BMV. 

Esias trtll&UICCiones son controladas, registradas y validadas por el personal de la BMV 

asignado para este fin. 

En el salón de remates, al centro de cada uno de los pisos .se encuentran ubicadas 

las lnsta/aciolll!s en las cuales el personal de la BMV atiende, registra y controla las 

negociaciolll!s realizadas por /os operadores de piso. C..U IUIQ de estas áreas, 

denominadas "módulos de servicio" está a cargo del personal de.signado por la bolsa 

y cuenlan con dos secciones o .. corros••. 

Los corros son las unidades oficiales de registro de todas ku operaciones de 

compra-venta y reporto de títulos efectuadas en el salón de re-es. C..U corro llene 

asignados determinados titulos o valores y modalidades opervniw.... No es posible 

registrar 11na transacción en 11n corro dis1in10 al que le corre.sponda. 

Tanto los corros del Mercado de Capitales como /o.s del Mercado de TilMio.s de 

Deuda están eq11ipados con los siguienles elementos: 

Relojes fo/iadores para el registro de entrada de po.sluras y de #tecitos. Esto 

per111ite registrar con precisión la .secuencia de las operac:,one.s realúadas. 

Micrófono para anunciar cruces, ofertas públicas y avisos de lnlerés. 

Equipo de grabación para los cruces. 
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Focos seilalizadores y ti•bres que indican recesos, cruces y anulacidn de 

cr11ces. 

811Zones donde se ordenan las poslllras de co""Pra o venta. 

Terlflinales del sistelflQ de cÓlllpllto (SIVA) para el registro de operaciones y 

acftlallzación autOlftática de la inforwtaeión que .se ali,,.enta a los •onitore.s q"e 

di_/ilnden las cotizaciones de cada emisora. Estos "'onitores se encuentran tanto 

en el .salón de remates como en el cent'? de información y en la Dirección de 

E"'i&orru de la BMV. 

Cada corro es atendido por personal especializado en la regla,,.entación y 

politiau operatlwu, en el control, registro y caplllra de operaciones. En el caso del piso 

del Mercado de Capitales, ~ -a.Jo de servicio cuenla con un ':fue::: de cruce ", quien 

valida~ una de las operaciones de cruce, las participaciones de las casas de bolsa. 

los __,;os de suspensión por rebase de parámetros de fluctuación y la reamulación de 

operaciones después de suspensión 

En el salón o piso de remates del Mercado de Capitales es un recinto de base 

circular, con techo de cristal en forma de cúpula. 

Al cenlro del circulo se ubican tres lfládM/os de servicio, con dos corros cada 11no. 

En el peri,,.,,tro Interior se encuentran distribuidos 28 casetas, equipadas con 

amplios servicios de comunicación de voz y dolos, para el uso de los operadores de piso, 

incluyendo una tenflinal de consulta del sistema de có,,.puto central y dos te,.,.,inales de 
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operación para el Sistema Automati::ado de Transaccione& Opel'Gllw:u (.SA1V)." 

Sobre el umbral de las caseta.• destinada.• a las casas de bolsa se encuenlra '"'ª 
red de Monitores distribuida en nueve baterlas, cada ,,_ COft do& llUveles de ,_..,., 

pamallas (162 lflollUtores en total). 

En el niwl S"'P"rlor del piso de remates del Mercado de Ca,Hlales, en la base de 

la cúpllla. .se locali:a 1m balcón de visitantes que circunda todo el peri-tro interno. E.ste 

balcón está constituido por nueve segmentos, dos de los cuales e&lán acondicionados con 

gradas para observación. Otro posee instalaciones especiales para ,,,;-válidos y /0& 

seis res1t::.ttes presentan paneles con información financiera y adtt1Unú1ra1tva acerca de 

la.s lllás illlpOrlanles e111presas e•isoras. 

Cada uno de los seis corros del Mercado de Capilale& Maneja dete,,,.inada:!I 

acciones y lflOdalidades de operación, ele ae11erdo con la .sipiente distrlbllción: 

Corro I, II, III y IV: Registran y operan las emisiones accionarias de elflpre.sas 

indllstriales. colflerciales y ele .servlcl0&, di:!ltribllida.s 

alfabélicalflente. 

Corro V: Gruposfinoncieros, acciones ele casas de bolsa. acciones de 

ba.ncos, aseguradoras, arrendadoras y qflanzadoras. 

12 Ü 1111 •U"'•a ekctrónlco M oprroclón, q1ut conte,,,.pla e./ecvclón de ó,..nrr•. dbpolllbllJJad /n-.Jla~ 
de lnfo,.,,,acidn. inkgrada OP'l'Dliva. conlro/ y flexibilidad en 311 c:onfo,..oción.. 
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Corro de Warrants:u Tí111los opcionales denominado.rr Warranls. 

La infonttaeión regis11-ada por cada corro alimenta al sislema de cómpulo y se 

refleja en los 111onilores ubicados enfrenle del mis"'º· 

Para facilitar la labor de los operadores de piso, la información más relevante 

acerca de precios y colizaciones se repile en olras secciones de la red de monilores. 

ai:*lllCk de la irVonwación correspondienle a índices de precios y colizaciones. acciones 

.SllSpendidas. acciones con mayor cambios al alza. acciones con n1t9'0res cambio a la 

baja. operaciones lllás represen1a1ivas de renla fija por imporle. operaciones más 

rt!presenlalivas de renla variable por volumen o importe, labias de lotes y pujas, horario 

de re-e. i'!fórwución sobre pago de dividendos y acciones más negociadas durante la 

.se.sl6n de relllQle. 

El Mercado de Titulos de Deuda constituye un dinámico sector del Mercado de 

Valores Mexicano. Sus operaciones se caraclerizan por el elevado monlo de las 

transacciones efeclMadas, con tltulos de gran liquide:: y bqjo riesgo; canalizando 

.s/gniflcali"vos fl11jo.s ele inversión a corlo, mediano y largo plazo. 

El piso de remates del Mercado de Titulas de Deudafae diseitado en forma de 

punla de flecha y se e11e11en1ra contiguo al recinto circular en que opera el Mercado de 

Copila/es. Se comunica con éste por medio de dos entradas. 

En el cenlro del mismo existe un módulo de servicio con dos corros. 

13 Ta•hWn conocido co,,.o opclorws o contrato.., rn /o.s ci.alrs 11na part' 'llll!ndedora otorga a otra 
COllllpradora rl derrcho de CO#lprur po.st.:rio,.,,.,nk, 11n CO'!illnlo de tindt» o wúorrs a '"'precio det,,.,,,inodo. 
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Las casetas para los operadore.• se dis1ribuyen en 106 1-*- qwe fo,_ el ~lo 

de la flecha. 

El salón de renw11es liene inslalados 88 monilores, dividido& ell dtu IÚ11eles. En la 

linea superior se indican los valores con plazo de liquidación -- dia JI en la i'fl"'rlor 
los de liq11idación 24 horas. 

Los co,.ro.s están destinados a las sig11ien1es operaciones: 

Corro A: Desli,_., a operaciones de mercado secundario para cete.s, bonde& JI 

q/llSla""->s. 

Corro B: A cargo del con1rol de subas1as secundarias. 

Caab corro dispone de un micrófono pal'U alOIUICiar 106 -• -eré&. T-'>lén 

cuenla con do& se"'4f"oros etzyafanción colf&Sisle en marcar el """"'° pal'G realizar las 

operaciones JI los perlados de receso. El se-ffbro con luz """'* indica tn1lorlzaclón para 

operar; si calllbia a ámbar. Se inicia un receso de .5 mi-las. 

Todos los ilf&Slr11men1os distintos a celes, aj111.staboNu &e operr;wo -.-lllal,.,.,nle en 

fontta _,_Izada en lo que se suele llamar Corro Electrónico. De lwclto ute .. corro•• 

&e colifontta por terminales del sislema SIVA lnsllalada.s en la& casell&s de a.la ,,,_, de 

las casas de bolsa. 
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Los sistemas de cómputo y comunicación aplicados a las operaciones que se 

rea/U-. en los Milanes de re-hacen posible efectuarenforma ágil y transparen1e los 

procesos de registro. validación. liquidación y compensación de tran.'facciones. 

Del lfliSlllO lflOdo, el regislrv aulolflálico agiliza la aplicación de parámelrvs de 

jl'llctuación de precios y la suspensión autoll'tática de emisiones que rebasen dichos 

parátrte1ros. En nmla variable esle rango de flucluación es del .5% arriba y abajo, 

calculado sobre el IÜliWW> hecho anterior. Si se sobrepasa cualquiera de eslos, se aplica 

11na suspensión de 60 lftin'lltos la pri111era vez y de 90 minutos la segunda vez en una 

lllisnta sesión y en IUIQ lllisma tendencia. En el caso de renta fija. el porcen1aje actual es 

del 1% sólo una 1<uspensión de 60 lflinulos. 

Cabe selta/ar que para las emisoras que operan en 111ercados internacionales no 

.son aplicables los parálflelros y periodos de suspe,..ión; eslo es, con la finalidad de 

per•itir alcanzar ni\•eles de precios equivalentes a los de otras bolsas del 1R11ndo. 

A•lllás . .s11 operatividad es contin11a durante la sesión de remate. sin que procedan los 

recesos para estas emisoras. 

Adicionallftente. con el objetivo de prevenir movimientos anormales. la bolsa 

diselló un Sislelfla de Alena Bunálil y Seguimienlo Operalivo de Vigilancia (VIGIA), 

•ediante el CllQ/ concentra información operativa de seis meses por cada emisora y 

de1ecla colflporlalffienlos irregulares en relación a parámelros de aclividad bunálil, 

la/es CtHllO: lflOV/•ienlos de precios • .suspensiones. posturas. alertas anteriores y otros 

elewoenlos de análisis. 

Las dislinuu lfledidas de con1rol de operaciones y aulOrregulaclón del mercado 

tienden a resguardar los intereses de los inversionistas y fomentar la confianza en los 
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procedi111ientos b11rsátiles. asegurando que los participantes en el salón de re111ates 

tengan igtlOldad de opciones. 

Las operadores de piso pueden efectuar sus poslllras de co111pra o venia ,,..,diante 

11no de los .siguientes procedi111ientos: 

.Operaciones atendiendo a .s11forma de concertación.. 

Operación en.fimoe. 

En el cual el operador manifiesta por escrito su intención indeclinable de coMprar o 

vender deterMinadQs tlttúos, en la cantidad y p,.,cio que indica en la.ficha de postura que 

entrega al corro respectivo. Estas post11ra.s se organizan en .secuencia cronol6glca y se 

dará prioridad al tftejor precio ofrecido. Si coinciden las condiciones especificadas en 

una orden en.fimoe de compra y otra de venia, la negociación queda automáticamente 

concertada o ce"""1 Si un agente acepta una propuesta en.firr..e hecha por un tercero, 

la podrá cerrar de viva voz en el corro respectivo. expresando ""cierro COlflJ"rando .. o 

",.¡_,,. vendiendo" y .finrtará la orden respectiva. 

Operación de viva voz. 

Las operaciones de viva voz corresponden a la -1o antigua tradición de los ,,..,,..,ado.s 
b11rsátile.s y .s11 11.so .se mantiene por ser 11na manera dJnáMica de atraer la atención 

respecto a po.slllras de cotftpra o venta de etftisoras de baja b11natilidad, o de aquellas 

que por s11 volumen y p,.,clo propuesto merecen atención especial. El operador de piso 

que efectúa una o.feria de villa voz indicará .si compra o vende. especificando la emisora. 

serie. clave. cantidad y precio. Si la oferta no es aceptada. podrá repetirla modificando 

las condiciones o precio. Quien acepta la negociación expresa ºcerrado ... regi.strándo.se 

por escrito en una.ficha pre-impresa q11e se deposita en el corro respectivo. con una 
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copia para cada uno de los participantes. 

Operación de cama. 

Procedilfliento mediante el cual el operador seitala la Identificación del inslrulflenlo, 

~ldad y _,rgen de fluctuación de precio dentro del cual está dispuesto a colflprar o 

vender. Quien acepla .. esC11Char la camaº se obliga a negociar a los precios prol"'es1os. 

teniendo la allernaliva de colflprar o vender. 

Operaciones cnaadas. 

Cuando una cada de bolsa reúne órdenes de co1f1Pra y de venia, por parte de disllnlos 

clienles. estas coinciden en e•tsora. serie. cantidad y precio. el operador podrá efectuar 

una operación de cruce: para lo cual an11nciará en el corro respectivo. ante unj11ez de 
cruce, quien validará los dalos de la operación. El operador oprilfle un lilflbre que 

conecta una luz verde y anuncia por micrófono: "orden cnaada" y seitala las 

caracterlsllcas de la o las operaciones que desea cnaar. Una vez efectuado el cruce, el 

opel'Qdor /lena una ficha de colflPraventa con los datos de la operación anunciada y la 

enlrega al juez de cruce del nwÑllllo. Este procedilflienlo permite a los demás operadores 

conocer la operación que se desea efectuar, brindándoles la oportunidad de intervenir 

con postllras lftás atractivas. ya sea co1f11Prando o vendiendo: en cuyo caso el c"'ce no 

1<e ~ COlflO tal y se registra la operación con el operador que mejoró el precio de 

colflPra o de venta.. 

Operaciones de registro. 

Es el procedimiento destinado a dar cuenta de las ofertas de compra-venia que se 

realicen con autorización de la C.N. V. Se realiza en forma similar a una operación de 

cruce con la salvedad que en este caso no puede Intervenir un operador de piso distinto 

al que la lleva a cabo, 1<le1f1Pre y cuando se especifique en el lfllsmo cruce el llpo de 

operación de que .. e trata. 
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Operaciones de s11basta. 

Son operaciones q11e se realizan estableciendo un liempo durante el cual se per111i1irá q11e 

parlicipen vendedores y compradore.'i a través de órdenes enfl,.,.,e. sin q11e .se generen 

operaciones dN,..,.,e este período. Una vez finalizado el tiempo, se efect1'a la asignación 

en precio para las 1t1ejores posturas bajo el cri1erio prilfleras en1rada.s. prilfferas salidas. 

Tipos de operaciones atendiendo a su forma de liquidación. 

-Operaciones al conlado. Las operaciones al contado conlemplan para s11 liq11idación. 

los siguientes plazos a par1ir de la concerlación. 

Dentro de los dos días hábiles siguien1es. cuando de trate de operaciones con los 

siguientes tit11los del Mercado de Capitales: acciones, obligaciones y certificados de 

participación. 

Dentro de las siguientes 2-1 horas a la facha de su concertación, en el caso de 

operaciones del Mercado de Titulos de deuda. 

El mis-. dia. mediante acuerdo de las partes, cuando se trate de operaciones con papel 

cmrtercia/, aceptaciones bancarias y titulas gubernamentales del Mercado de Titulas de 

Detlda. 

En el caso de otras operaciones distintas que faesen autorizadas por la SHCP, se fijará 

en cada caso el plazo de liquidación. 

-Operaciones a plazo. Las operaciones bursáliles serán plazo cuando se pacte q11e la 

liquidación correspondiente será diferida a una.fecha posterior a la que corresponderá 

si se hubiesen realizado al contado. sin que el plazo exceda más de 360 días naturales. 

contados a partir de la fecha de contratación. 
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Si el día de término del plazo es inhábil. la liquidación .~e hará el día hábil sigi•iente o 

el día inmediato anterior. si las partes a~i lo ac11erdan haciendo los ajustes 

corre.spondien1es al precio de liquidación. Cabe aclarar que los derechos que se deriven 

de la lenencia de los lit,,los negociados. corresponderán al comprador a partir del dla 

en q11e se pacte la operación 

Los 111oni1ores instalado.'í en el salón de remates difunden a tiempo real las 

operaciones realizadas en los corros. además de la información complementaria. En 

c11an10 a precios y cotizaciones de e"'isiones accionarias se refiere. la inforlflaCión 

proporcionada es la sipiente: 

º'Clcwe de la emisora y serie. 

Silllplificación de la razón social con un máximo de siete letras para la emisora 

y cinco para la serie. 

Pos111ra de venia. 

Se anota el vol11men al precio más bqjo del lado de la oferta. 

Pcut11ra de compra. 

Vol11men al precio más alto del lado de la demanda. 

Último hecho anterior. 

Precio al que cerró la emisión en una sesión determinada. 

Parámetros de j111ctuación. 

Ca/Clllados sobre el último hecho anlerior. son los limites entre los que puede 

fluctMar el precio de "na emisión. sin que se origine suspensión de la operación.. 
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Precio llláxi,,,o. 

Precio ntás alto negociado durante la .se.sión. 

Precio ,,.iltilflO. 

Precio más bajo negociado durante la .oe.oión. 

Precio último. 

Ea la operación lflás recienle registrada en el corro. 

Lote y P11ja. 

SO... respectivamente, el número de tit•la& miniWtO operable parufljar precia& y 

el cambio minimo en q11e puede variar el precio del ti""º· "14 

Por otra parte. sobre la red de 111onitorea se enctlf!nlran llllet.W banda.s con 

i~ión l11minrua en movimiento {ticlters),ku Cllaies tnuumiien el tipo de catlfbio de 

diferentes divisas, indices de las principales bobas de valorea °del"""""°· el precio del 

oro y la plata, la cotización de compra-venta del dólar en --Ita y otroa datOIS 

b11rsátiles. 

Otro ree11rso de i'!fonrtación electrónica son la te,.,,.inalea del SIYA llbicadas en 

islas de servicio de IOIS salones de remate, en el centro i'!fo..-:lón y en otro& pllnloa 

estratégicos dentro del Centro Bursátil. Además, ae e.e,_ con 1e,.,,.1nalea de TELERA TE 

y REUTERS para l'!fonroaclón de nivel lntenwx:ional. 

HJ ... 2. 
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CAPiTULO;J 

INST•UMENTOS NEGOCIABLES EN .ULSA 

Lo constituyen los diferentes lltulos en /os que se puede lllWrlir e~,_ a las 

caracteristicas del inversionista, como puede ser capacidad econólltica. rie.sgo, 

necesidad de liquidez inmediata o mediata y rendimiento deseado&. 

En la acllla/idad una de las clasificaciones que se ullliza en la Bolsa MeJtlcana 

de Valores es la siguiente: 

Instrumentos de Mercado de Tltulos de Deuda. 

Instrul/flentos de corto plazo que representan una deuda o 11n endito colectivo y que 

tlplcalflente se colocan o venden a descuento: esto es, .su precio es 111enor a .s11 valor 

nominal. 

Instrumentos de Mercado de Capitales. 

Instrumentos de Renta Fija. 

Son valores que representon una deuda. si se les considera desde el punto de ""''° de la 

emisora: o bien un crédito colectivo desde el punto de vi.sla de los CDlflPradores o 

inversionistas. Por su natura/e:a estos tital/os llenen un plazo definido y proporcionan 

un rendilfllento que :1e determina de acuerdo a reglas o corttbciones pactadas y 

estipuladas con anterioridad a su adquisición. Cabe mencionar '1IM! dicho rendimiento 



puede .ser fijo o variable. 

ln.'ilrumenlo.w de Renta Variable. 

Son li111los o valores c11yo rendimiento no puede determinarse mediante algún 

mecanismo predefinido de cálculo. Su rendimiento está en función del desempeilo 

económico-fi.-.ciero de .su emisor, de ltujluctuacione.s del mercado (oferta y demanda), 

o bien de ambos. Otra característica de este tipo de títulos consiste en que su 

vencimiento no está deterlftinado; esto es. tiene un pla::o prácllcamente indefinido. En 

este caso se encuentran /a.'i acciones y los metales amonedados. 

En la ac111a/idad los valores que se negocian a través de la bolsa son acciones. 

obligaciones, certificados de la tesorerla. ajustabonos, tesobonos, bon.des, papel 

comercial, aceptaciones bancarias y productos derivados. 15 

lntenJaremos, a continuación puntualizar las características más destacables 

sobre algunos de los valores financieros más relevanles en que podemos inverlir . 

.J.2.1C~IM#oslle111 Tesorerlll de 111 Feda11cló11 

Cdes 

Concepto: Son titulo.s de crédito al portador en lo.s cuales el Gobierno Federal se obliga 

a pagar el valor nominal en la fecha de vencimiento. 

U & conocen COMO tllMlo.s rlerivado• yo que •u origttn t!.!lld en función o •e deriva de la eJd•tttncla Je tltuloa 
accio111ari08. 
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E•i.sor: Son e•itldos por conduelo de la SHCP. El agenle financiero (inle,.,,..,diario) 

para s11 colocación y redención es el Banco de México. 

Objelivo: Los objetivos gubernamentales son tanto financiar parte del gasto pálblico 

co1WO la regwlación de la canlidad de dinero en circwlación (conocida colflO oferta 

1WOnelaria) en el pais. 

Garanlia: Re.spa/do del Gobierno Federal. 

Plazo: 28, 91, 182 y 364 dlas aproximadalloenle. La duración 1Wáxi1t1a no podrá exceder 

de 11n alto. 

Valor no•ina/: SI0,000.00•• y sus múlliplos. 

B11rsat1/ldad: M11y afia. 

lnle,,,,ediarios: Casas de bolsa e instituciones de crédito. 

Poslble.s adquirien1es: Personasfisicas o morales. No e.sla restringida la 1enencla de 

celes a extrruyeros, siempre y cuando estén domiciliados en el pais, tanto personas 

falcas ~º"'° morales. Sin embargo lratándose de residen/es en el extra,,¡ero, Inclusive 

en el ca.so de •exicanos. si esta prohibida s11 tenencia. 

Comisión: Las casas de bolsa no cargarán comisiones en las transacciones referidas; 

su utilidad se derivará del diferencial entre el precio de compra y de venta. cuando los 

bancos actMan por e11en1a de terceros. si cobran co,.,i.sión 

Custodia: Los titulas pennanecen siempre en depósito en el Banco de México quien lleva 

16 El M~rcado de V~•. Nacloftal Financiera. Dlck•bre de 1996. 
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regl.slros con1able.s de las operaciones que realizan con cada casa de bolsa. Las casas 

de bol.s~ a .s11 vez. llevan regislros c:ontahle.v detallados de las operaciones con su 

clientela y por SM cuenta propia. 

Rendi•iento: Una de las caracter/.sticas principales de los celes es la liquidez. ya .se 

p11eden co111prar o vender antes de su venci,,,iento. El rendi,,,ienlo que producen está 

101al1Renle aseg11rado al vencilflienlo, lécnica,,,ente el rendi111ien10 qMe .se logra collfO 

lenedor de 11n cele por 11n cierto periodo, es una ganancia de capital no una tasa ele 

inJerés. El rendi,,.ienlO e.slalddadoporel diferencial entre el valor no"'inal (J0.000.00) 

y el co.slo. E&la diferencia .se dividirá entre el número de dlas que .se reqMirieron para 

ganarla y .se ,,,./tiplicalúfinalmente por 365 dia.s para dete,,,.inar la tasa de rendi,,.iento 

al'lllDI eq1dva/ente. 

C11ando .se vende celes antes de .su vencimiento. el precio al que se venderdn 

e&tará deter.inado con base en la tasa de desc11ento del mo-nto, la cllal MSualmente 

no será idéntica a la q11e se 11tilizó para deter.inar el precio de co"'Pra. Dependiendo 

de q11é tan estable o ines_1able se enc11en1re el "'erc:aclo de crédilo en cierta época. las 

flllchlacione.s en las lasas de inleré.s serán o no significaliva.s. en solo unas Cuanlas 

&elllrafl&D (o en ocasiones en solo 11nos dlas). Por 1an10. cMal1do .se venden celes antes de 

s11 11enc:i,,,ien10. si la lasa de descuento con la que se vende el tltMlo es ntayor. el 

rendimiento se redMcirá; si la lasa de descuen10 que se aplica a la venta del 1111110 es 

111enor que la tasa con la que se Colffpró. el rendi,,,iento an110lizado aumentará por 

encima del rendi,,.iento q11e se hllbiera logrado de haberse e&perado al venci,,.iento. 

La tasa de de.se11en10 de una n11eva emisión fanciona exclusivamente para 

dete,,,.;nar el precio de colocación el dla de la e"'isión. Si e.sa emisión se vende antes de 

&M venci,,,lento. la lasa sobre la que .se descontará será la q11e Corresponda a las 

condiciones pre11a/ecientes en el mercado en el momento de la venta. 
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Régimen fiscal: Las ganancia.< de capital, por ser operacimws efacltladas a través de 

bolsa. están exenuu de impwesto.• para las persona .ftsicas. Las persona& morales deben 

acumular a su resultado fiscal dicha ganancia. 

Operaciones a111orizadas: Compra-venia y reporto. 

/reformación adicional: Anteriormente las tasa ofrecidas eran fijadas por el Banco de 

México. Sin embargo, a partir de septiembre de 1982 .se estableció un sistema de 

.. subastas " donde el banco central participa como vendedor y las casas de bolsa, 

instituciones de c"rédi10, instilllciones de .sepros, in.slilllCiones de fianzas y otras 

personas expresQIJlente Qlllorizadas participan co111a postores. 

Cabe hacer notar que dichas instituciones sie"'Pre deberán actuar por cuenta 

propia, excepto las itutituciones de crédito, quienes ade-11 podrán hacerlo por cuenta 

de terceros. De esta forma, las tasas correspondieltles sonfijadas de acuerdo con las 

.solicitudes de posturas. 

El Mec'anislflo de subasta es el que se describe a contilftilOCión: 

Viernes: Banco de México emite una convocatoria para s11ba.s1ar 11na 1111eva elflúión ele 

cete.s &ellalando: 

-Momo de la emisión. 

-Nlhrtero de la emisión. 

-Fecha de vencimiento. 

-Dias de vigencia. 

-Tasa de descuento promedio ponderado a la que :se coloca. asi como la tasa de 

rendimiento promedio ponderado equivalente a la ta.ul de descuento. 

Martes: Fecha limite para que instituciones financieras autorizadas presenten sus 
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solicilud para participar en la ~~uhasta. Las pos111ras de compra forman parte de dicha 

so/icilMd para participar en la subasla y pueden ser: 

-Pos111ras co111petitivas. 

-Post1'ras no competitivas. 

El monto de cetes deslinado a las posturas competitivas se asignarán a aquellas 

inslilUciones que hayan ofrecido las lasas de descuento más peq11ellas. Dicho monto es 

igual al lflOnlo 101al de la emisión menos el "'onto 101al de las pos111ras no compelilivas. 

Respecto a las po.slMras no co,,,pelilivas, el Banco de México garanliza la 

asignación o venia de 1111 "'°"'º lftinimo a """ tasa de descuento que se calcula como el 

prolftedio ponderado de las lasas de descuenlo a las cuales se vendieron los celes a 

inslil1'ciones con pos111ras compelilivas. 

Miércoles: InstilMciones financieras aMlori;:adas ofrecen. en mercado secundario, los 

cetes a sllS clientes o al ¡níblico en generul. 

Jllel'es: Las Irulituciones financieras que adq11ieren ce tes en mercado primario deberán 

de liqM_idar al Banco de México el "'onto correspondiente a los cetes que le faeron 

a.signados mediante cheque certificado. 

3.2.2 Baltos lle Desarrollo del Gobler110 Feder81 

Bolttks 

Concepto: Ti111/os de crédilo nominativos. negociables. en los cuales se consigna la 

obligación directa e incondicional del Gobierno Federul a liquidar una suma de dinero; 

asi como inlereses cada 28 dlas. 

-19 



Elfli.sor: Secretarla de Hacienda y Crédito Pfiblico colflO represe-e del Gobierno 

Federal y 11ttlizando a Banco de México colflo agente excl11&ivo ~la colocación. 

Objetivo: FinanciOlfllento al Gobierno Federal a lfledlano y lalgO plazo. 

~la: No tiene galGnlia especifica. El Gobierno se obliga a llqmidar al vencilflienlo 

106 Wllore.s elflitldoa. 

Plazo: Cada elflislón tendrá su propio plazo, en lflúltiplo.s de 28 dio.Y. Aclllal-nte, se 

colocan en plazos de l a 2 altos. 

Valor nolflinal: $100.0017 o sus múltiplos. 

B1111'&at1//dad: Alta. 

InterMedlarlo.s: Casas de bolsa e instituciones de crédito. 

Posibles adq11irientes: Personas flsicas y morales, naclona/ea o eitlY119ertU, e 

inversionistas instilucionales cotif"onne a .s11 régillfenj11rldico. 

COlflÚlón: La< casas de bolsa no deberán cargar a s11 clientela ~Ión alpna. .siendo 

&11 utilidad el diferencia/ de precio entre sus COlrlprtU y .sus venia&. La.s ltatlllM:lone.s de 

crédito podrán cargar una comisión por las adq11i.siclones qwe efecniíen por cuenta de s11 

clientela. 

Custodia: Banco de México. 

17 Irunw1111W111o& Fillla#Ch!ro:. MI Mercado de Dl1Wro. úón León Rodolfo. lfHIS. Ac:aialr.UO ~ • 
Dwrwclllo B11rsdlily ck W. Mw~ Financ"ro.s. A.C. 
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Régl,,,en fiscal: Las personas .flsicas nacionales y residen1es en el exlranjero están 

eJCentas del pago del /SR sobre ingresos derivados de la enajenación. intereses y 

redención; lffienlra.s q11e las personas 111ora/es residen1es en México. es ac111'111/able sin 

rele.-:jón. 

Operaciones QlllOrizada.s: co,.,pra-venla y reporto. 

Rendir1dento: Se colocan a precio, el cwaJ podrá estar por arriba o por debajo de su 

Wllor -nal. Su rendi,,.iento proviene del diferencial entre el precio de adquisición y 

&11 valor de redención (si el inver.sionisla los 111antiene hasta s11 vencilflienlo) o s11 precio 

de venta (.si el jnversjonista opta por venderlos antes de su fecha de ª"'orllzación). 

Otorgan adelllá<, un Interés que devengan sobre su valor no"'lnal cada 28 dia.s. 

3.:Z.3 Bala- lle,. T-er'- lle la Faleraclóll T_,,..,._ 
Concepto: .. Tlllllos de crédi10 deno,,.inados en moneda extranjera. en los cuales se 

consigna la obligación del Gobierno Federal de pagar en una fecha dete,,,.,nada una 

..- en -da ,_,¡anal equivalente al valor de dicha "'oneda extnu!Jera, calculando 

al lipa de caMbio libre del dólar, valor 48 horas. "'" 

E"'l.sor: Secretaria de Hacienda y Crédito Público, como representante del Gobierno 

Federal, a través del Banco de México. 

Objetivo: Captar recursos flnancjero.s provenientes del público inversionista 

especialmente en periodos de incertidumbre cambiar/a; herramienta para la ejecución 

de la politlca monetaria: C<Hifof'INI una opción de ahorro con cober111ra contra el riesgo 

••El Fl1101tt:llro. FlllOIUaa. 8 Mf1bnero de 1996. 
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calflbiario con rendi,,,ien10 fijo y alta liquidez. 

Garantla: No tiene garantia especifica. El gobierno Federal se obliga a liquidar al 

venci1J1ien10 los valores elftilidos. 

Plazo: Estos titulo.s .son pagaderos en la Repíiblica Mexicana en una sola exhibición a 

.s11 vencilfliento. C'""'1 elfti&ión tiene .s11 propio plazo. Las plazos tipicos q11e se han venido 

lftanejando no han excedido de seis meses. aunque ocasional11ten1e se han efect11ado 

colocaciones a 11n alto. 

Las 1res plazos ltabilllales han sido de veinliocho dias. tres y seis meses. siempre 

en mlilliplos de siele dlas. Los 1esobonos a plazos de hasta seis l'IU!ses no devengan 

intereses y son colocados a descuento. Aq11el/os a plazos ...ayores podrán ai.nq11e no 

necesariamente devengar 11n interés f!io pagadero por periodos vencidos. 

Valor -nal: "Desde el 28 de junio de 1989 ha .sido de mil dólares " 19 y_..,,. lffíiltiplos 

en dicha <bvi&a. 

B11rsatilidad: Media. 

Jntel"ION!diarios: Ca.sa.s de bolsa e irutit11ciones de cré<bto. 

Posibles adquirientes: La adquisición de tesobono.s está abierta a cualquier persona 

fl.stca o lflOra/, nacional o eitra,Yera. excepto si su régimenjurúlico se lo ilflPide. 

Comisión: Las casas de bolsa no cargarán colflisiones en las transacciones referidas; 

su utilidad se deri•·ará del diferencia/ entre el precio de COlflPra y de venta. La.s 

19 1••18. 

52 



irutillleiones de crédJ10 podrán cargar una comisión por las adquisiciones que efectúen 

por cuenta de su clientela. 

CMstodia: Lcu titMlos permanecen en todo tiempo deposilados en el propio inslilulo 

central. q11ien lleva cuentas de tesobonos a las casa de bolsa e instituciones de crédito. 

las cuales. a su vez. llevan CMen1as de es10.~ lilM/os a s11 propia clientela. 

Régl,,.en fiscal: De acuerdo con la legislación fiscal. tanto los intereses co"'o los 

ingresos derivados de la e~enación y de la redención. ad colflo la ganancia calflbiaria, 

en su cato, inclll)lendo la co,,.,spondienle al principal, que obtengan las personas jlsicas 

tenedoras de tesobonos, eslán exentas del ilflPW!sto sobre la renta. Las personas morales 

deben aculflular a su resultado fiscal dicha ganancia. 

Operaciones autorl~: Compra-venta y reporto. 

Rendi,..ieldo: Se han colocado a descuento. y otorgan a sus tenedores un rendimiento 

producto del diferencial entre el precio de adquisición y su valor de redención (si el 

in11ersionis10 los mantiene ha.Ita su vencimiento). o s11 precio de venta (si el inversionista 

oplO por venderlos antes de su fecha de amortización). El rendilfliento de estos titulas es 

derivado principalmente del deslizamiento del tipo de cambio. 

3..:Z.4 Bale- AJ••,,,,,_ del G""'-110 FfNlertll 

AJ• .......... 

Concepto: Titulas de crédito nominativos, negociables a mediano y largo plazo 

dena,,.inados en 111oneda nacional. en los cuales se consigna la obligación directa e 

Incondicional del Gobierno federal a liquidar una suma de dinero a su vencimiento, 

determinable en relación al Indice Nacional de Precios al Consumidor (J.N.P.C.) 
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pi.blicado por el Banco de México y que devengan además intere.se.s. 

Elflisor: Secretaria de Hacienda y Crédito Público, co•o repre.senlanle del Gobierno 

Federal a través del Banco de México. 

Objetivo: Financiar al Gobierno Federal a largo plazo, proteger co111ra la pérdida de 

poder adq11lsltivo los ahorros de /o.s inversionistas y regMlar la oferta l"llOft#!taria. 

Garantía: No tiene garantia especifica. El Gobierno Federal se obliga a liq11idar al 

venci111iento los valores emilidos. 

Plazo: Se colocan a plazos mayores de J ailo; en la act11alidad se están colocando de 3 

a5 altos. 

Valor nominal: $/0,000.0U"' o sus múltiplos. 

Bunatilidad: Media y alta. 

Inle'1111!diario.s: Casas de bolsa e i1ulili.cione.s de crédito. 

Posibles adquirientes: Por personas ftsicas o morales, nacionales o extrwyerru, 

co#ifotwte a s11 régi,,,en j11rldico. 

Colflisión: ~ casas de bolsa no cargarán comisiones en la.s tronsacclones referidas: 

su utilidad se derivará del diferencial entre el pf'ec/o de compra y de venia. Las 

lnstillleione.s de crédito podrán cargar una comisión por las adq11i&icione.s q11e efectMen 

por c11enta de si. clientela. 

20 ii*• 16. 
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Cus1odia: Banco de México 

Régi111enflsca/: Las ganancia~ de la.~ personas fi.~ica.~ es1án exenlas; para las personas 

111orale.~ .!."on acumulables. 

Operaciones autorizadas: Co111pra-venta y reporlo. 

Rendi1'1ien10: Se colocan a precio, el cual puede estar arriba o por debqjo de s11 valor 

no1ninal. S11 rendimiento proviene del diferencia/ entre el precio de adquisición y su 

valor de redención (si el inversionista los man1iene lu.Jia su vencimiento), o su precio 

de venia (si el inversionista opla por venderlos antes de su feclla de amorli::ación). 

Ade....U sobre el valor "°"'inal ajustado se pagan intereses cada 90 dlas, la tasa de 

inlerés es flja y se dele,.,,,ina al inicio de cada emisión. Esta tasa garantiza 11n 

rendi111iento por arriba ele la inflación. 

.J..2.5 Acq>ttU:lotres S.11c"'úu 

Ab's 

Concepto: "Las Ab s .son letru.s de cambio giradas por empresas .solicitantes de crédito 

en México. a s11 propia orden y aceptadas por Jns1i1uciones de Banca Múltiple en base 

a lineas de crédi10 que dichas instiluciones han otorgado previamente a las empresas 
elllisoTOS. •rzi 

Emisor: Personas morales y aceptadas por Instituciones de Banca Múltiple. 

Objetivo: Financiar la.s necesidades de recursos de corto plazo de la pequeila y mediana 

empresa, para ~yar el capital de trabajo. 
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Gan;mlia: Eslán garami::ada.• por el banco que /as coluca, sin el respaldo del Gobierno 

J·-ederal, por lo que es rie.:i.·go mayor al df! los cetes, aunque es m;ni1110 por ser 

instrumento del Mercado de Títulos de Deuda. 

Plazo: Varia dependiendo de las necesidades de financiamienlo del emisor; por lo 

general está entre siete y 182 días. 

Valor nominal: S /00,000.00"2 o sus múlliplos. 

Bur.•alilidad: Media 

Intermediario ... : Ca.'ia.Oit de hui.va e in'iti111cione.v de crédito. 

Posibles adquirientes: Las aceptaciones bancarias pueden colocarse en oferta ptíblica 

y privada, pueden ser adquiridas por personas jlsicas o morales, mexicanas y 

exlraf!ieras. 

Comisión: Los inlermediarios en el mercado secundario no deberán cargar a su e/leme/a 

comisión alguna. siendo su u1ilidod el diferencia/ de precio enlre sus compras y sus 

ventas. 

Cuslodia: JNDEVAL o Jnsliluciones de Banca Múllip/e. 

Régl111enfucal: Parapersonasflstcas como re1encióny pago definillvo del 1..1%; para 

personas morales es acum1dable. 

Operacio11es autori:adas: Con1pra-\·e111a y reporto. 

22 HI Alercado Je Valon-s. Nacional r-;nam:iera. Enero de 1997. 
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l'f/OrJ1110Ción adicional: Las Ab ·s se venden a de.fcl4ento a 14na la.fa determinada. por /o 

que su precio es 1nenor a su valor nominal. es decir. se venden bajo par. Sl4 rendimiento 

se cla con base en el diferencia/ entre el precio de compra y el de venia. 

Los cálculos de rendi,,,ienlo para las Ab '.f se hacen igual que el cafo de los cetes, 

la Mnlca diferencia es el valor nominal . 

.. No están sujetas al encaje legal, en cuanto a la relación activo/pasivo. 

únicamente existe tope de capacidad de emisión de las mismas hasta por un -10% del 

capilal neto. S11 riesgo es 111enor que al de muchos instruntentos, ya que este instr11mento, 

al haber :sido aceptado por el banco emisor, de hecho equivale a e:star avaladas por e:ste 

último. Este lnst"'mento es, a la fecha, el único que le permite a la banca una 

participación activa en el lftercado de crédito. es decir a través de las aceptaciones 

bancarias las banco:s pueden, de una manera directa, inmediata y abierta (pública), 

buscar allegarse de los recursos necesarios (equivalentes a depósito..f) para financiar, 

parclalt11ente, la:s demandas de crédito de las empre:sas medianas y pequeíta:s . • .,. 

Concepto: Se designa a aquellas operaciones de crédito a corto plazo entre empresas. 

Consl:ste en la eml:sión de titulo:s de crédito (pagarés a corto plazo) utilizando a una casa 

de bolaa o 'mtilllclónflnanciera como inte,.,,,ediario, la CllOI coloca entre sus clientes. 

teniendo COMO objeto canalizar excedentes de efectivo temporales a otra empresa que 

los acepta y por el uso de los cuales. quien utiliza esos excedentes, usualmente está 

di:spue:sto a pagar una prima :sobre la tasa pasiva de interés del mercado. 

Emisor: CllO/quier empresa que esté inscrita en bolsa 

2J , • .,$. 
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Objeli'vo: Se utiliza colfto línea de crédito revolvente para financiar necesidades de 

capital de traba_jo. 

Garantla: La confianza en la ,'iolvencia de la co111paltía emisora. 

Plazo: Cada emisión tiene un plazo de venci,,.iento dependiendo de la necesidad de la 

emisora; no existe un plazo minimo y el wtáxi"'o es de 360 dlas; sin embargo por lo 

general. los plazos oscilan entre 7 y 91 dias. 

Valor nominal: $ 100.0024 o sus múltiplos por titulo. 

Bursatilldad: Ba_ja. 

Intermediario.~: Casas de bol.~a e instituciones de crédito. estas últimas deberán 

negociarlos a través de la casa de bolsa, actuando por medio de fideicomisos, mandatos 

comisiones. 

Posibles adquirientes: Personas flsicas y morales mexicanas o eitnayeras. 

Comisión: Los intermediarios en el mercado secundario no deberán cargar a su clientela 

co,,.lslón alguna, siendo su utilidad el diferencial de precio entre sus compras y sus 

venias. 

Custodia: INDEVAL. 

Régimenfucal: Para personas fisicas co"'o retención y pago definitivo del J • ./%; para 

personas morales es acumulable. 
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Operaciones aulorizada.'f: Compra-venia y reparto. 

Jnfor,,,ación adicional: Funcionan a través de de.•cuento. Debido a que el papel 

comercia/ e.s un ins1rt1men10 .'fin gaf'anlia especljica. la sobre1asa que se paga va en 

relación directa a la calidad y situación financiera de corto plazo de la e"'lsora. 

Exi.'flen di,jerenles tipos de papel comercia/, entre /o.'i que se encuentran: 

- ººPapel c:onten:lal quirografario y papel comen:ial avalado: Estos surgen en l 988 como 

alte,..,.,llva de financiamiento a corto plazo para apoyar a las empresas medianas y 

peque/tas q11e no coli:an el hol.'fa. El valor nominal también es de 100 pesos y la única 

diferencia entre esto.'f es la garantla, pue.'f; en el ca.'lo tradicional o quirografario la 

garantia se da en la :solvencia de la empresa que emite el titulo, mientras que en el 

avalado, c.- .su -""' lo indica. requiere de un aval bancario, ofreciendo esta última 

la garantia correspondiente. 

-Papel comen:lal indizado: Este lnst,..mento está deno,,,lnado en moneda ext,.,,Yera. 

pagadero en moneda ,_;/onal, por lo que ofrece una cobertura cambiarla. La garantia 

puede darla ..,, aval bancario o la propia empresa, su valor nominal también es de 100 

pe.so.o y el.rendi""enlo que ofrece es via tasa de descuento más el deslizamiento del tipo 

de c-bio libre. '"' 

"J-..22. 
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J...J. I AcclcHo-

Concep10: •• Tilulo numina1ivo q11e representa una de las parles iguales en q11e divide el 

capital social de 11na empresa e incorpora los derechos y obligaciones de los socios. "026 

Etr1isor: Personas morales (Empresas). 

Objetivo: Financiamiento mediante apur/ación de capital. 

- Compra de activos fijos. 

- Planes de expansión. 

- Jmegroción. 

- Proyectos de inversión.. 

Garamia: El prestigio del emisor de ac11erdo a sus an1eceden1es financieros. 

Plazo: La vida de la empresa. 

Valor no,.,inal: .De ac"erdo a lo que establezcan los estatutos de la e1ftJJresa. 

Posibles adq11irientes: Personaflsica o moral mexicana o extranjera, de ae11erdo a lo.s 

es1a1111o.s del emisor. 

Comisión: Pac1ada entre la casa de bolsa y el comprador. 

Custodia: INDEVAL 
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Régimen fiscal: Persona ftsica: Ganancia de capital exenta y dividendos exentos si 

provienen de la a.enta de Utilidad Fiscal Neta (CUFIN). 

· Persona moral: Acumulable la ganancia de capital y exento., los dividendos en efectivo • 

.si provienen de CUFIN. 

Información adicional: Cuando un inversionista adquiere tltulos. se hace acreedor a 

cierlDS derechos que se especifican en los mismos documentos. o bien en los prospecto., 

que circulan en ocasión de las ofertas públicas que con los posibles compradores se 

realicen. 

Las acciones pueden ser consideradas en tres formas distintas: 

-Parles del capital social. 

-Expresión de deberes y derechos de los socios. 

-Tit11lo.• de crédito. 

En los que corresponde a deberes y derechos, las acciones por regla general, 

confieren derechos iguales a sus tenedores. Sin embargo. en el contrato social podrá 

estiptúarse que el capilal se divida en -varias clases de acciones con derechos especiales 

para cada clase. 

Básicamente se pueden establecer dos categorlas de acciones: las comunes 11 

ordinarias y las preferentes. 

Las primeras proporcionan a sus tenedores. tanto los derechos corporativos 

como patrimoniales, mientras que las preferentes, son legalmente un titulo de capital 

propio, con derecho a recibir un dividendo fifo, el cual deberá ser pagado con antelación 

a la distribución de utilidades entre los tenedores de acciones comunes. Generalmente 

este tipo de acciones tiene -voto limitado. 
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Respecto a los derechos de los socios, tenemos que .se dividen en dos clases: 

.Derechos de contenido palrimo11ial. 

Los derechos patrimoniales son aquellos que fac:11ltan al socio para recibir un 

increl'llf!nto en su patri111onio. Estos derechos son esencial.enle: 

-Participación en el repar10 de utilidades. 

-Obtención de una parte del patrimonio de la sociedad. si por al¡pín _,tivo .se disuelve 

esta. 

El derecho al cobro de utilidad. que en las sociedades anóni- suele llOlflarse 

dividendo, está representado por titulas deno,..inados CllpOIW.S, lo.s que deben estar 

adheridos a las acciones o en los certificados provisionales. 

Por otro lado, la obligación fandamental del accionista consiste en cubrir su 

aportación. En el caso de ser en numerario. es licito q11e el .socio pague IÍniCOlltenle el 

20% del i"'l"'rle de su.s acciones; el N!manente se constitwye como cargo al .socio a favor 

de la sociedad. 

Se llaman acciones liberadas a aquéllas que han sido cubierta lntegramente .su 
Impone; y acciones pagadoras las que no lo han cubierto total~nte. Las acciones que 

1-1 de pagarse con bienes distintos del numerario, slentpre deberán estar lntegrantenle 

pagadas. por lo tanlo .siempre serán acciones liberadas. 

Derechos de carácter corporativo. 

-Poder para integrar los órganos sociales. 

-Derecho a obtener de algunos órganos sociales la realización de actos que permitan o 

faciliten el ejercicio de otros derechos al socio. 

Se debe distinguir entre los acciones que co-ifonnan el capital, Integrado por 
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inversionistas que b11Scan incrementar las ganancias de s11 capital, y la.v acciones que 

crean el capital 111/nimo fl.io sin derechos a retira (las que dan lugar al origen de la 

.sociedad,), C<NUtihlido por la& .socio.sfandadores y q11e ofrece una .seguridad económica 

contra lar operaciones q11e realiza la sociedad. 

Los tenedores de acciones ejercen derechos patri1'1oniales cuando ocurre alpna 

o el co,Y1111lo de las siguientes .sitNaCione.s: 

-Reciben dividendo en efectivo. 

-Reciben dividendo en accione.•. 

-Adquieren acciones nMeva.s en proporción al número de acciones ··antiguas .. en s11 

poder. 

-Reciben acciones nwe~ a ca111bio de acciones "'antiguas" por modificación no"'inal. 

En cambio hacen valer sllS derechos corporativos por e.iemp/u. 

-Solicitan por escrito se convoq11e a asamblea general de accionistas. 

-Se op<HWnjudicla/111ente a las resoluciones Je la asamblea general. 

-&/gen sea aplazada una votación respecto de asuntos en los cuales se consideran con 

irifo~iún deficiente. 

Tlpica,,,ente existe una distinción por clases y series aplicadas en la Bolsa 

Mexicana de Valores que pe,,..ite di.stinpir las clases de acciones y los derechos que 

cmúieren a los inversionistas: 

ºSerie A . .Acción ordinaria exclusiva para mexicanos. 

Serie B. Acción ordinaria de libre suscripción (mexicanos y extran.iervs). 

Serle C. Acción ordinaria (serie neutra de acuerdo a las nonnas establecidas por la 

COllllsión Nacional de Inversión Extranjera) que res,,.inge los dereclws corporativos 

(derechos a voto) a los inversionistas extranjervs. 
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Serie L. .Acci6" ordinaria con ""'º limitado. •'2
7 

Olro Upo de acciones negociadas en el Mercado de Capllalea SOft I081 '*' I081 

sociedades de 111'1ers'6n. las cuales son sociedade• -w- eapeclaluadaa en la 

adloUllálración de 111'1erslones, para lo cual reoúwn la11 capllalea '*' -""'°" 
oltorradores y los invierlen por c,,,.,ma y beneficio de éslOll. 

Loa rendl•ienlos de 11n lindo accionarlo se dere,,.;itan en INae a do&jáclores: 

a-..-1a de capilal. 

Pogo de dlvldeados. 

En el pri-r C08IO, el rendilflienlo proviene de I081 ~- ob1enldas por el 

diferencial de co.pra-venla. En el seg11ndo caso, aon la11 pggos decrelados por la11 

acclOlllll-. por ctNteeplo de beneflcl0& d1811rib11idos o no rerellldtu. 

Sle..,,re ,,_ eiute el pago de 11n dividendo en efeclivo, dividendo en accione•, 

a.acrtpcl6n. splll o reverse •plll. se reflejará en el precio de -rcado de - accl6n 
,.__,.,,.a .,..precio. 

Para q/llS/lar el precio de 11na acción se req11leren 6'b- lot1 slgtllente dol08I: 

-E.,.,ora. 

-Tipo de derecho. 

-p,.,porc16n e ltllporle. 

-N"-ro de Cllpán. 

-Feclra de pÓgo. 
-Precio de -rcado a aj.,.,lar. 
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En caso de exislir dos .series o "8ás de 11na ,,,;.siwa e"'i.sora con d'fereltle precia. 

cGda .,,... deberá ajtutar enfonrta independiente. 

A COftll-..clón se defl-n diforellMs té,_inos q11e s- de -..o frecwente al referirse 

a los derecleoa res11l-1S por la tenencia de acciones . 

.. Precio q/1111Stada: Consiste en desc:c»War enfonrra proporcional al valor no111inal de 11na 

acción el dereclto o pago de divldelllllo '1- &e e&tá ejerciendo. 

PIMlclón: E& la base o ,._,.. de acciO#W& c- la '1- &e Inicia el pn>cedilfliento de ....... 
Precio: Se refiere al precio de 111ercado 911e vaMOS a ajwtar considerándose dos dJas 
lúblles -es de lafeclta de pago o ejercicio. 

/_,,.,,,..: E& el re&llitado de """llpllcar la posición por el precio de referencia. 

u,... exlúblcl6n: Divldelllllo pagado& por la elfllsora en .,,... &ola feclta de pago. El 

divldendofioccloltatlo e& el~ - decreta J1"'l'O Cllbrlr a las acclonblaiS en parclalldade& 

el.........., IOlal a~ ,.,,._ dereclro. La 1'1ll111a eilllblcl6n cOlllple111enta el dlvldelllllo 
IOfal. . 

Dividendo 1teto: l"'l'Orle del dlvldelllllo en efectivo 'l"e otorp .,,... e"'l'""SO. .,,... w= 
dedtlcldo el 1,,,,,.,.,&to &obre la renta. '"" 

6.5 
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C011Cepl0: .. E• ..- '*"""pública conl~ en fo..- cokctnu por - elllfPl'WMll o .,.,,,,._la gtlbe-lllal. El cotwprador de la obligaci6'o oblw-,...., ,-rf6tlkoa de 
-ré.r ....,,,.,,, __ -•troles, y recibe en efectivo el Wllor ,.-.., de lo obli,,,_,'611 

en lajilclu de wnci,.;e1110 de la "'is.a • .,. 

Objetivo: F'-'-Wnlo a -~plazo aftn de adtpdrir ac-flí- o fl-:
P"'JISC,.,. de lnwrsi6n. 

Goranl_la: En el caso de la obligacionea. eJ<ceplo las llipolecarka 1-e~ no 

eaq/e- ni,..U. activo. 

- ''Qwi"'gro/QrUIU. Son aq.ellas q- e.slán g-izoda.s por la .solwre&la de la e.,,,._ 
e•i.soro. ea decir no .se da san»rlla e•,-clftca ,,_ reapalde la~ de ea,.,. 

tlntlos. alno ,,_ e.s la etwpre11a por iJI -- la q- e•lá ~ Se 11-

""'~· porqve ""'-""'son .slgrwaliu por los repreae-~de la 
e•i11oro. .,._. riltlca ..-1a de la ellÚ.Sión. En caso de i-"'--la. ,_ ~ 
obllgaclontstaa .,,.,,_ al proceso """"°' de llq•ldacl6n de la •ockdottl. •hl ,.,,._ 

Wllllfla ni prerrolfQlivo &obre los de.-b acreedora de la.,..,.,._.. 

-Hipotecarlas. Duis-t bienes del activo fijo eapeclftcos ,,_ ~ ..,..._.... en 

gararrtla de lm obligaciones emitidas. En consec.encia, en caso de liqlddaci6n de la 

ewrpre11a .,,,.;1101'0, los tenedores de este tipo de obligaciones llenen alta prioridad en el 
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~de acref!dore.s, ya 'l'ff'· el reelflbolso de .s11 adelldo, provendria. en tal ca.so, de 

lo -- del OCll'tlO .fijo gravado. La gal"Olllia otorgada e.s sol-n1e 11n .seg11ro de 
CMlllp/l•lellla, ya f11H! al realizar el e.sllldlo de crédi10 .se concl..,,., 'I"" la elfll.sora no 

podld ctllllpllr con lo _,,..lzacl6n de las obllgac-.s en lle""'°' no se le olorga la 11-a 

.so/H:I""""- - c--.lo lasa-la .sea con.slderable-nle •"P"rior en valor, al ~ 
•lfl-lamle- .sollcllado. 

-D6llgacl-• ,,_,.,lble.s .Son obllgac-• fllH' desde s11 e,,,;,s/ón .se pacla .s11 

~""'11/ldotl en acc-de lo e..,,,.,_ elfll.sora en 11n plazo pree.slablecldo. Desde .s11 
-...y 1wa1a-.s de .s11 conver.slólt a acc-•, lienen el _ _, •-•nlD ,,_ta. 
obllgac~ 'l"lrogrq/iula.s o hipolecarlAY. .segtin .se 1ra1e, considerando ,,_ .s11 

.,_"""11dotl e.s opMll-para el obllgaclonl.sla. Caala elfllslón de obligaciones ptWde 

e.slablecer tregko de convenlbllldal de la lfll.slflO a acclone.s, razón por la ,,_ ptlede 

lwber - --..-.. de obligaciones convenibles a acciones con l,.genlo o -ce.sldal 
• los e_,.._ e_o,_, pero .sin olvidar la regl-n1ac1ón co,.,..spondi.- del 

.,_rcalo '* Valores JI de la Ley de Tillllo.s y Operaciones de Crlldllo . .... 

"'-1: El"'-> general,JIMCÑa entre, y JO allo.I, con 11n periodo de gracia e'l"lvale"'e 

41141 ""*-'del pkao de la •-Ión. 

Valor -na/: SJOO.OO" o su nn;111p1o.s. S11 valor varia en el lflel"Cado seCMndario, 

•pelllllertdo de la ofana y la de-.da. 

Po.slblu ad/pllrientes: Es - operación de créd/10 cofecllva. Si bien el delldor es 11no 

.solo, la e1f9WeS41 e•úo,., de 1- obligaciones, los acreedores .son cle"'o.s o •lle.s de 

318 P~"1t:ióllt E.lnMl.W:O '* 4u F.wnk.s M F1norw:1o••n1o E•prr.arial. Hal'"~ Lrvy L•ú. 1991. EJiclo,_.s 
.FIM:tall• ISEF. s.A. 

••c~•~•.ltl°""_,F,,.,.,._..J,,.,.""-199S.11U11 .. 1o~•c~. 
-.A.C. 
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personas. flsicas o ,.,orales, 1an10 nacionale." como exlranjeras. 

Co,,.lsión: 0.25% del "'onlo 101al de la operación de Compra-Venia. 

C11U1odia: INDEVAL. 

Régi111enfisca/: Personaflsica: Ga11a11cias de capilal exenlas. 

lnlerese&: Nlención y pago definilivo del J. 4%. 

Perso/19Q moral: A cw"'11lable. 

R11&iden1e 11n el 11Xlra'9ero: Relención del 15%. 

llflOnrtación adicional: El rendimiento para el inversionisla proviene de la ganancia de 

capilal (pérdida) por el diferencial enlre el precio de CO""Pnl JI el de venia JI de IO!I 

interese& cobrado& periódicamenle. 

La base para el pago de intereses de las obligaclone:s e& el valor -na/ de las 

-. El inlerés ¡Nede ser fijo o variable, sobre la base de 360 dialS por alto. CllOltdo 

e& wa1able, se caJCllla - sobrelaSO prede1e,,.,i--'a, dada en ptUllOIS pon:elllllale& o en 

porr:lelUo sobre la lasa base, más la lasa base de Interés. 

En pocas ocasiones las obligaciones de negocian en el "'ercado &eCIUtdario a 

valor _,,,.¡naJ_ U/19Q obligación cwyo precio en el mercado &e enc11e//16N a - pNcio 

~r 'l"e el lftDlflinal, .se dice qt1e eslá .sobre la par o negoclándolSe """prima. Por el 

contrario, - obligación croo precio de "'err:ado sea ilf/erlor al valor -nal. &e dice 

q11e alá bqjo la par o ,,.,e se eslá negociando con descueruo. La 11Xpre&ión par &ignifica 

en este ca.Yo valor nolflinal. 

El pn!cio de ""'reacio de 1111a ob/igadón puede ser diferente del valor nominal por 

tmlC#talS razones. El rendl,,.ienlo de una obligación es aquel que el nterr:ado fija a 1ravés 
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del precio de la 1111.'ilfta obligación en el 111ercado. Puesto q11e no,.,,,almen1e el valor 

nulllina/ y el valor en pe.t;u..'f de los pagos lri,,,e.'f/rales .'ionf,_¡os (al menos por un mes. en 

la& clrc,,nslancia& ac111ales), el valor de mercado de la obligación se ajusta al precio -.:e- (lwM:ia arriba o ltacla abajo) para prodwcir el re-.tl1J1ien10 req11erido. Por ello 

...., obligación .se ve'"'* .sobif'f! la par cwando s" tasa de inlenés (sobre valor nominal) es 

~r q"e las tasa del ime,.;s del mercado de obligaciones (y de dinero) en ese 

lllOllll!nlu. El ca.10 conlrariu 1a111bién e.'f corree/o. Si la /a.'ia ele inlerés de una obligación 

e.s hflrrior a la -.o de llllel'és del Mercado de obligaciones {y de dinero) en 11n llllfOIJlenlo 

dete,,,.lllado, el precio de lflercado de la obligación será ~o la par. 

Norllla/-.eltle. toda.'f l~'f emi.dones de obligaciones conllenen una clálu11la en la.'f 

q11e se con.dgna el dereclHJ q11e liene la empre."fa e"'isora a a111or1i:ar por anticipado. 

lota/ o parcia/1J1ellle, la emisión. En tales casos, es también normal eslil"'lar prl

adiciona/es sobif'f! el valor de OMOrli:aclón. con el .fin de COllJl/1f!Mar a lo.s tenedores de 

tlnllo.s por el cambio en el prog- de pagos iniclal,,,.,nte conlelllplodo. 
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CAPÍTULO<# 

CÁl.CULO."I DE IN.'l/TlfUMENTo."I 

La principal razón por la q11e /os ;n.,ersionistas financ:teros adq11ieren 1/111/os, 

llQ/ores o insl-lflosfi,_.ieros es la expectali.-a del #'endi,,,ienlo q11e """"""obtener 

de é•lo.•. 

El rendi,,,ienlo proporcionado por los ins1n1men10.~ financieros p11ede 10111ar 11na 

o wirias de las siguien1esful'l'ltOS: 

"GOIUllCla de capital. 

Es la d;/el'f!nc:ia entre el precio de c°"'pra y el precio de venta de 11n 1/11110; en ca.so de 

q.e el pl'f!cio de cotflpra .sea -nor al pl'f!Cio de venta se tendrá 11na pérdida. 

Dividendo en efectiva. 

Es la COlllidad de dinero q11e recibe el tenedor de una acción para la cMQ/ .se /raya 

decretado el pago de dividendos. 

Ta.so de de.•C11en10. 

La una de de.se11en10 l'f!presenta la difel'f!nc:la entre el precio y el valor _,,,;na/ de "" 

,,.,,,,_nlo q11e fae di.sellado e.spec(ficamenle para ser colocado o vendido ~o par. 

Jn1ere.ses. 

Ciertos instru,,,entos estip11/an el pago. en fechas eslablecidos ele rendimiento.\· 

cale11ladt» .sobl'f! s11 valor "°"'inal a lasas de interés predete,,,.;,_.., q11e p11eden ser 

fl..id$ o variables. Estos rendimiemo.s se conocen como inlereses, o bien COlllO cupones. 
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Desliz ca,,,biario. 

Esta fontta de rendi11tienlo se pre.'ienta en insl1'11men1os denominados en lllOlleda 

ex1f"al!jera. Losf/Mjos qMe generan e/ichos inslrMmenlos valllado& e11-da11aCional y 

el precio e/e los misMOS valMac/os en monee/a exlra,Yera SOll la ba&e para el cált:11lo del 

rr!lodimienlo e/e esle lipo e/e inslrMmenlo.•. La variación del lipo de ~io es lo ,,..e 

proporciona cierto rrndi•ien10. 

Precios internaci<Jna/es. 

AlpllOS itUll'lllmenlos eslán re.•paldados por canlidades de1e,.,.;lf0llas de -la/es. de 

petróleo o de a/gMn otro bien. J:.~n este caso. parle del rendi•ielllo de eslOS in.slrt1i.en1o.s 

e.s1á en función de los preciu.'i inlernac:iunales ele dichos bielttl!.s. Ot1r1 parte del 

rendimiento '•iene dado vía el c.le.,,·fi: camhiariu. ya que lo.s precios inlernacionales .se 

eollzan 1/picaMellle en dólans e/e E. U.A . .. ., 

Se conside,_. CDnk> ins1,..men1os del mercado de de.s.,_nlo aqyellos Cllyo di.sello 

"° con1empla el pago de inlenses. Eso es, aqMello.s t:11yo relldl-en10 ...,nrlrá dado 

excl11Sivamenle por el diferencial entre el pncio de compru y el -o qwe .se ncibirá 

al finalizar el plazo de vencimien10. 

Los irulrtl-os del mercado de dest:11en10 llpicamenle SOll a cono plazo. En el 

caso del mercado MeXicano se tienen los sipiente.s: 

-Cele .... 

-"/f!.w,1honos. 

32 /tk,,, 2. 
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-Papel co,,,ercial 

l!.:n el 111ercado ele de.'fc•ento. al lftomento de la compra el inversionista paga un 

precio inferior a·"" valor no•inal. dicho precio se calcula con la siguiente fórmula. 

l:Jaltde: 

J•- Precio de co"'l'ra· 

VN- Valor noWllnal. 

7"- 1aoa de de.n:•ento. 

l'-VN-/VN x ( 1;360) x N J" 

N- NIÍl_,ro de dia.Y hasta vencimiento. 

Para realizar lo.s cálcwlo.s, consideremos el ejemplo contenido en la revista el 

Mercado de Valores editada por Nacional Financiera. 

~ que 11n inversionista desea comprar un cete a 90 dias con una tasa 

de desc•ento de 50%. ¡_Caál seria el precio de compra y la tasa de rendimiento del 

lllW!rsloni&ta? 

"Íde111 16. 

P~ 10. 000 -[ to. 000 x (O. 501360) x 90] 

/'- 10,000 - /,250 - S H, 750 
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Con respeclo al de.sc11en1u se liene: 

De.n·uen10~ VN- P ~~ 10.000- 8, 750 - S J,250 

La laoa de nndi,,.ienlo anua/izada (R) se obliene de la sipienle _,..., 

R - (Descuenlo/P) x (360/N) JC JOO 

Por lo 911e se liene: 

R - (1,250 / 8, 750) x (360 / 90) x JOO - 57. /.#% 

COMO se -ncionó """ de las carac1eris1icas de /os celes es la liquidez, )!O 'I"*' 
éstos se ,,.eden co111prar o vender anle.s de .s11 vencilfliento. 

AlttHa bien se ~de suponer que JesP"é:s de adqMirir el cele y retenerlo 30 dios, 

éste se va wnder; esto implica 11n venci,,./enlo Je 60 dios y a 11na laoa de descuenlo de 

47%, elflonces: 

p - /0,000- (/0,000 X (0.47 / 360) X 60} 

p - /0,000 - 783.33 - s 9,216.67 

La ganancia de copila/ npnsenla la dlfennc/a enlre el pncio de COMpra y de 

venia. o sea: 

Descuenlo - 9, 216. 67 - 8, 750 - S 466. 67 

l'or lo 101110. la la.\·a de rendimiento e.\·: 

R- (./66.67 / 8, 750) x (360 / 30} x 100 - 6./% (anua/izada). 
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SJ el inver.iritJni.wta vende lo.w cete.w ante.ir ele su venci,,,ienlo. a un precio 

relativa11Wnte ·alto. recibird lftá.¡- dinero por el/o.'i aumentando su 1"endi1ttien10 • y 

viceversa si se vende11 a 11n precit1 bajo. 

Hjelllplo: 

~ .. que 11n i11wrsio11is1a Je.'iea comprar un papel COl!llf!rcia/ a 28 dlas ,·on 

una ..._...de desctWnto de 2-1%. ¿Crlál serla el precio de compra y la tasa de rendimiento 

del lnw:rslOlli.sta? 

P= 100 -{ 100 X (0.2-1/360) X 28} 

P- /00 - 1.86 ·.~ $ 98. 1-1 

Con respecto al descuento se tiene: 

Descuento= VN- P = 100- 98./-1 ~ S 1.86 

La uua de rendi111lento anuall:ada (R) se obtiene de la siguiente 1110nera: 

R = (Descuento/P) x (360/N) x 100 

Por lo que .se tie11e: 

R = (/.86 / 98. U) x (360128) x 100 = 2-1.36% 
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Eje-,Ho: 

~ qve"" inver.siunista desea comprar 11n te!lobono a 91 dla!I con 11na 

uua de descuenlO Je 12%. ¡_Cuál sería el preciu de compra y la lasa de rendi,..ienlo del 

inversionl.'ila? 

P= /,O<JO - ( /,O<JOx (0.121360) X 91} 

P-· /,000-30.33 ~ 967.67dúlares. 

Para oblener el precio en _,,.,da .-:lona/ habria q11e ,...,/tlplicar (P) por el tipo 

de COllllbio libre 11ipn1e en la fecha de co111pra. Por ejeMplo s11po11ga 11n tipo de caatbio 

de 7.SO pe&osld61ar, entonce!<: 

P = 969.67 x 7.50 = S 7,272.2S 

Con respecto al de.scuenlo .se tiene: 

Descuento= VN - P = 1,000 - 969.67 = 30.33 dcílare.Y 

La tasa de rendi111ien10 anua/izada (R) se obtiene ele la slg11iente ...anera: 

R = {De!let1en10/P) X (360/N) X 100 

Por lo q11e se tiene: 

R = (30.331969.67) X (360 ,9/) X 100 =/2.37% 
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/'ara un Mejor en1endimien10 consideremo.w el ejemplo propueslo por la revisla 

lit11/ada el Mercado Valores editada por Nacional f·lnanciera. 

E_jel#plo: Siq>ondrf!MO.• lo .•igwiente: 

Inflación (/)de los últimos tres meses= S./% (22% anual). 

Rendimiento (R) encilfta de la inflación~ 13. 5%. 

l..o.• inlcre.'tc.• .'tcrán .•i: 

Valornolflinal (VN):S /0,000. 

/'lazo (N): 9/ dlas. 

PrilftD por i'!flación: VN*I 

10,000x.OS/ =SS/O. 

Valor nolflina/ actllalizado (VNA): S 10,S/0. 

Rendimiento encilllllD de la inflación: (VNA *R) (N/360) 

S11Sti1tzyendo: 

(10,S/Ox 0.135) (911360) = 5358. 

Intereses a recibir (i): S/O T 358 = S 868. 

77 



Tasa de interés por 91 día.<: (i /VN)•IOO 

Sustituyendo: 

(868 / /0000) X /00 = 8.68% 

Tasa anua/izada: (8.68 /91) x 360 = 34.33% 

ltoe.u-leltto lle 1 .. accünaa; 

Para efeclos de ejemplo para el cálculo del rendimiento de las acciones y de las 

obligaciones consideremos lo propuesto por el aulor Efraí11 Caro R.. en su obra tilulada 

el Merrado de Valore.ven México. 

Ejemplo: El primero de enerv de 1995, se compró una acción de la Cia. "Z" a 7.5 

pesos, el 30 de diciembre de 1995 se vendió en 9.2 pesos, considerando que el 

intennediarlo bursátil cobro una comisión de J.5 a la compra y el 1.5 a la venta, ¿Cuál 

fae el rendimiento si el /VA cobrado por operación es del 10% sobre comisiones? 

Fó,.,.,ula: 

Ra = (Pnva/ Pnca) -1 • 100 

Donde: 

Ra = Rendimiento de la acción. 

Pnva = Precio neto de venia de la acción. 

Pnca = Precio neto de compra de la acción. 

Pnva = Precio de la acción -r- comisione.V + /VA sobre comisione.\'. 

Suslituyendo: 

9.2 + 9.2 (.015) +[9.2(.015) •.JO] 
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l'STA lmS 
9.2 + 0.13H + 0.0/3H UU.l ~ LA 

l"nca ,:..._· Precio de la accJán + co111i.'iione.'i + /VA .~ubre co111isJones. 

S11.•tit11yendt>: 

Su..,ituyendo: 

7.5 + 7.5(.015) + [7.5(.015) •. 10/ 

7.5 + 0.1125 + 0.01125 ·S 7.62 

/la = (9.35 / 7.62) -1 • 100 = 22. 70%. 

"' ·ftl· i~it.lilE.CI 

lijeMplo: Dete,,.,lnar Ja tasa de rendi,,.iento de la e"'isiún de obligaciones de la 

Cia. "Z" adq1llrkltu por la sociedad de inversión el día 25 de enero de 1995 a 11n precio 

de c:mrrprade l.150y vendido el 25 de octubre de 1995a11nprecio de J.075. La tasa de 

interés ,,,.-dio es del 19. 75%. Las comisiones pagadas al inte,,.,ediarlo son de 0.2.;% 

a la compra y a la venta. La sociedad de inversión paga el JVA. El valor nominal es de 

/.OO. 

Procedimiento: 

Dete,,.,lnar los precios de compra y wmta. 

Lo& Intereses recibidos por la sociedad de Inversión. 

La la.oa efecllWJ/ de rendimiento. 

Cále11lo del precio neto de compra de la obligación (Pnco). 

Pnco= Pco-{Pco •te (/VA)/ 
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Donde: 

Peo = Precio cJe co11tpra 

le = Tarifa de colfli&ión. 

J.150 + /l.150 • .0025 (.JO)]= S J.5303 

Cálculo del precio neto de venia de la obligación (Pnvo). 

Pnvo = Pvo-[Pvo •le (IV.A)] 

Donde: 

Pvo...,,, Precio de venia. 

J.075 - /l.075 • .0025 (.JO)] =S J.0747 

lnlerese.s recibidos por la sociedad de inversión: 

Donde: 

VN = Valor no111/nal. 

TI = Tasa de l111erés neta. 

d= Plazo = 9 • 30 = 270. 

Suslln.yendo: 

I = VN (Ti • di 360) 

I = J.OOx (.1975 • 270.' 360) = .1481% 

Tasa de rendimiento 25 enero-25 de octubre (Trp) 
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Trp = Tasa de rendimiento al plazo. 

1rp = f( Pnvo + l)/pnco/- I • 100 

((/.0747 + O.J4MI) / J./.$03/-J •100 = 6.30% tasa de rendimiento en el período. 

Tan11al = (0.0630/270) 360 =0.084 = 8.4% 

4.3 lleporto 

.. El reporto es una operación q11e permite invertir a plazos "'"Y cortos. Es 11na 

operación en la que el cliente (reporlador) adquiere de una institución financiera 

(reportado) un instrumento financiero (valores gubernamentales. bancarios, etc.) a un 

precio detemtinado, comprometiéndose a transferir al reporlado la propiedad de otros 

'tu'"'"'enlos financieros de . la '"'ª"'ª especie en el plazo convenido y contra el 
re~so del •ismo precio más 11n prelflio. 

El plazo de las operaciones de repor10 no podrá exceder de un 360 días: los 

plazos tlpicamente fluctúan entre 3 y -IS días. A su vencimiento el repor10 puede ser 

renovado, si las circunstancias lo pemtiten. 

En el reporto ltay dos partes: 

El reportado. q11e es el intermediario financiero. 

El reportador. q11e es la persona fisica o n1oral cliente del intermediario 

financiero. 
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Los 11111/os bancarios que pueden .•er objeto de las opertM:i<»Ws de reporto son 

..,_11 .... qMe ""9>an sido emitidos a plazu no mayor de 11n olio, independlente,,..,nte qwe 

la operación respec1iva la realice la insti111ción s1t1Scrip101ta de dicho& 1/111/CM o 

insliftlei<»Ws de crédito diferentes ".,. Los litulos con /o.s CllQ/es se pewde realizar 

opertM:i<»Ws de reporto los aMloriza la CNBV 

Los tltulos podrún celebrarse con personas flsica& o morales, incl11yenJo 

ins"IW:i<»Ws de crédilb y casa& de bolsa. 

~ - repono con celes. La casa de bolsa vende celes a .s11 cliente con el 

C""'l'romiso pactado por parte de la casa de bolsa de IY!C01f1/H'"111' dichos celes despwé.s 

de un plazo; por parte del cliente. éste se compromete a vender lo.s celes al mismo precio 

al CllOI I~ COlllpP"6 ~ 11n premio. 

Ejemplo: Reporto con celes. 

Monto del cliente disponible: 

Plo=o del reporto: 

Plo=o reslallle de lo.s celes: 

r- de dese11ento en el mmrtenlo 

de ltacer el reporto: 

Premio: 

$10'000, 000. 

5 dia.s. 

ll.J dia.s. 

24% 

28%. 

P~ VN-[VN x (T/360) x Nj 

Sustituyendo: 

P~ /0,000 - J 10,000 X 0.24/360) X 85} 

M El Mercado drr Valon-.s. Nacional Fjnm1eünw. Febrrro M 1997. 
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P= /0,00IJ -.566.66 - $9,-133.3-1 

c-ldad de cete.s qtw adqellere el cliente: 10·000. 000 / 9, -133.34 - /,060 cete.s. 

Al fll/IO/ de la& ' dla.s el cliente rf!clbe: 
,,,,,,,,,.,. de cete.s: /,060 celes .re 9,433.34 - 9,999,340.4 

DUierf!nclapara colflp/etar 10'000,000 659 6 

I! l!fll! 340 4 J( Z111c5 

360 

TOia/ a rf!clblr: 

s JO. 000, 000. o 

s 38,8116.32 

s 10,038,886.32 

83 



CAP/TUL05 

INDICADORES DEL MERCA.DO DE VALORES. 
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CAPÍTVLO.f 

INDICADOllE..<i DEI. MEllCADO DE VALOllES 

El Mercado de Va/ol"f!.'i getrera ""ªgran canlidad de i'!formación q11e p11ecle ser 

•tillzada - por la COMWlidad bursátil como por fancionario.s pbernaMentale.s. Este 

-rcado pMede cun.siderarse, en cierta fontta. como •n indicador q•e tiende a reflejar 

la.s e:1tp11ctatiWB de la economia en forma anticipada a través de los rendilffientos 

espeNM#os. De alti que una medida del desempello del Mercado de Valores es 

indispensable. A nivel inlernacional. lo.~ indices de precios cons1i111yen 11n mecanismo 

lllálido y eficaz paru -.lir lo.s diferenciales de fluctuación, capita/U-:lón y rendilfflenlo 

de lo.s -rcado.s de valores en diferentes periodos. Los centros b•rsátiles #tan pMesto 

especial éllifasis en la bM.sq•eda y peefecciollalfliento de lffétodos de valw.:ión de los 

catllbio.s de precio.o en cada mercado accionario. 

La idea. general de los Indices de la.s bolsas de valores consi.ste en tener una 

e.stmución estadislica o estimador que refleje adecuadalllOl!nle el cmwportamiento de la 

actividad bursátil. Esto es, los indices de las bo/sa.s de valores pretenden, lllOl!diante el 

""6/isis de •na -est- reflejar el comportamiento promedio del mercado accionario. 

'"1:.7 Indice de Precio,,· y C'atizacione ... · (IPG/ e.\· el principal indicador de la Bo/.'ia 

Mexicana de Valores. expresa el rendimienlu del mercado accionario enfanción ele las 

variaciones de precios de una m11estra balanceada, ponderada y representativa del 
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conjun10 de acciones coli::ada.'i en la Hob;a Mexicana de Valores. 

Caracteri.<lica.• del IPC. 

El Indice de Precios y Coti;:aciones de Ja Bolsa Meiicana de Valores corutilllye 

unjiel indicador de las jluc1ua,·ione.-. del mercado accionario gracias a dos conceptos 

fandamentales. 

La represenlalividad de la mues1ra en CMan10 a la operalividad del mercado. 

c.egurada 1J1edian1e la selección de la emisoras lideres. las CIMl/es :ion delenlfinadas a 

través de .•u nivel de hur.<atilidad. 

La e:rtrt1et11ru de cá/CMlo contempla Ja d;námica del valor de capitalización de las 

elllbloras lflás bMrsáliles. ••35 

Para detenninar una muestra balanceada. ponderada y repre:renlativa q11e 

fonwará el Indice de Precios y Cotizaciones se utilizan lo.s sigt1ie1t1e.s crilerios. 

"El criterio para seleccionar la muestra está basado en 11n Indice de b11natilldad. 

el cual ha sido validado y autorizado por la CNV. El indicador 11111e:rtra de ~r 

a 111enor grado la bursatilidad de cada una de las e"'iJtoras qwe col/;:an 

aclwalmente en el mercado. De estas son seleccionadas las e•i.soras de ""'YO' 

b11nalllldad para conformar la muestra del /PC. 

La muestra a tomarse debe ser dinámica y es revi:rada en fonna bilfleJtlral con el 

fin de que no se tome anacrónica. 

Las emisoras incl11idas deberán ser altamenle repn!$enlaliva.s de todos los 

35 Pnnclpa/es /ndice:. de PrTctos. Bobal.t~xicatta de ID/ores. 1993. 
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·"ectore,t; econámic:o ... ., 

El tOlllClllo ele la mue.rrtra e.rrtará en.fúnción de la repre.rrenlativldad de ... u valor de 

capitalización con re.rrpecto al lolal del mercado. ••.)6 

Diaria111en1e aparece p11blicado. en la.1 secciones financiera.-. de los principales 

dia,ios nacionales, el l'V!Sll_,n de la actividad h11r:<álil del dia ante'iº'· Para eje,,,pliflca, 

tu"'e"'os los datos p11hlicados el dia ./de ah,il de 1997 en la sección de análisis del 

periódico el /o''inancicro. J>onclc para analizar el movimienlo del Indice de Precia.\' y 

Coti:acione.-. lendremos lo .rrigrlienle: 

,..._ 
" /PC 3716.Jll 37.:12.92 3717.04 374/.30 2$./2 0.68 

Dele,,,.inación de la va,iación del índice del dia ante''º' con respecto al indice 

del dia q11e se esta val11ando. 

Donde: 

lt-1: indice del dia ame,;o, 

lt: Indice del dia 
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Por lo ta1110: 

11-I ~0 3716.lH 

JI ~ 37-11.30 

Fo,.,,.11la para dele,.,,,.,nar la variaciún. 

11 -( 11-l) = Variadún enp11nlos 

37-11.30-3716.lH ~ 25.121'11nlos 

Eslo fl"Ú'"' decir~ el índice tMvo ,,,... 1endencia positiva ganando 25.12 puntos 

con respecto al dJa Qftlerior. Debido a q11e e.ue res11llado todavla ,.. es ->' claro lo 

~a delerlffinar en porcentaje. 

Fól'lll11la para detel'llllnt:ir la variación en porcentaje. 

100* ~ -1 
{ 11-1) 

lOO*(JUlJJL.)-1 = 0.68% 
3716.18 

El resMltado significa qHe el indice IMVO .,,... ganancia del 0.68% E:!llo q11iere 

decir q11e en el dia t las acciones tMvieron 11na ganancia de 0.68% 

!l.2 l11111&es s-torlllks 

Para tener un marco de referencia más completo de la eco-fa de México es 

"'">' co,....,nlente analizar el comportamiento de la Bolsa de Valores agrupando las 
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acciones que cotizan en la mi.nna en ltJ.i diferente.v .iectores que operan en la economia. 

Eslos Indice., expre.,an el rendimiento del mercado acorde a las variaciones de 

1011 precios en 11n 111odelo repre.Jentalivo ele las accione., en la BMV. clasificadas 

alendJeltllo al sector al cllOI per1enece cada una de las empresas seleccionadas en la 

lfllleSlra. No.t permiten ac/elfl(.Ú analizar el mercado accionario por estratos. El modelo 

incluye alretkdor de 100 e~i.•ora.• de la• cuales -10 conforman la muestra de IPC, JI 

representan el c0111porta•ien10 de las accione., q11e ·'º" clasificadas en 7 seclores y 2 3 

l'UlllO.•, cOlflO &e observa en la .siguiente tabla. 37 

Sic- ·-/,.,._la &kocll- lndlulrla Mirwra 

/-1r1a• 1a T~lón lndlulrla QtlÚlflico JI PelroqUÚlfl/ca 

Ce/Ml05a y P-1 
1_.,n1a E.di1cwlal e Jndlulrias Cone-. 

Sldenírglco 

Mela/ilrgica 

Fabricación JI re~ión de prodw;tos 

-Id/leos 

Eléc1r/co- Electrónico . 

.Maqwl-ia JI Eqwlpo de T.._,,, 
A/l,..,ntos, BebldtuJI Tabaco 

Fabr. Terlil. ptt-de WSl/r JI ,,,..ac1<» 
de e.ero 
Falw. prod. de CUMCllo y Mal. PláSlico 

Fabr. de prod. Minerales no ""'lállcos 
Olras /1td11slr/as de la ~--.:ión 

.n l••3S. 
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S«tor ··-/~tria de la Constrwcción /nch#stria <-.. e111entera 

Materiales para la conslrtN:ción 

CO!la!rcio Ca.tu.s C0111erciale.s 

C~iO#W.sy Tran."if'O'ks Tran.~pnr1e.v 

C0111ll11icacione.v 

&enW:ias Balico.•, Casa.• de Bolsa. Sepros y F-
01ro.v .wrvicias 

v-1cu Ct>11tro/adora.• (Holdings) 

Otros. 

S..J Mtilllplos • MerCIUla 

En el libro titulado Operación del Mercado de Valores conceplllaliza como 

/llllÍ/tip/0$ de mercado a las razones financieras de aplicación en los mercados valores 

CllJN'ffinalldad es proporcionar l,,¡ór-.c:lón del desempelto de 11na empresa. Las razones 

co#lparan 11n canceplo con otro, establecen una relación. Las principales razones 

.financieras .son: 

P/U.op: Precio/Utilidad de operación. 

Aqul /a 1111/ldad de operación corresponde a la registrada en los últimos 12 meses 

dividida entre el número de acciones en circulación. 

P/U: J>#'eclo/Utilidad. 

La 111i/idad es por acción y a precio del último reporte. Dicha utilidad es la 

correspondiente a los últimos J 2 meses. Mide cuánto están disp11eslo.s a pagar los 
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inversionistas por cada unidad monetaria de 111ilidad generada. 

P/J/C: Precio/Valor conlab/e. 

Valor contable se refiere al valor en libros q11e tiene cada acción. Esto e,., el caplttil 

contable ....,,,,,.ilal'io divido em,., el número tOlal de acciones de la e,.,,,,..,.sa. E,.te indice 

lfttwslra si el precio del "'ercado es mayor q11e el valor en libras. por Cllallla& ..-eces. o 

si es llfenor. en q11e porcentaje. 

PT/AT: Pasivo total/Activo total. 

Represen1a el pureen/aje de deuda en relación a la inversión total de la e..¡>re,.a. 

PT/CC: Pasivo total/Capital comable. 

&pre-- el porcenlqje de dellda respecto del capital conlab/e. Mide la coberlllra total 

de de11das. Expre,.a la relación entre el capital contri,,.,ldo por '°" acreedores y el 

apol'lado por '°" accionistas. 

AC/PC: Activo cl,..,,,/ante/Paslvo clrc11/ante. 

Ta11tblén conocida cOlflo Indice del ci,..,,,lante o solvencia. Mide la capacidad de la 

e"'Pre"a de ltacer frente a sus pasivos de cono plazo. 

CC/AT: Capital conlable/Activo total. 

Representa el Indice de capitalización. o sea, qué porce~e de los activos utá 

respaldado por el capital de la empresa. 

UO/Itlgl'f!so.s: Utilidad de operación/Ingresos. 

Mide el margen de 1111/idad existente sin considerar el efecto de los l"'Pf6estm1. 

UN/Ingreso: Utilidad neta-Ingreso. 

Indica la utilidad neta que se e.•tá derivando conforme al total de ingresos generado.o, 
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e.s decir 111ide el 111argen neto de utilidad También p11ede indicar .si se están lflallleniendo 

controlados las gas1u.s. 

UPA/No . .Acciones: U1ilidad por acción an11alizacla. 

Utilidad de la e"'Presa dllrante los últimos 4 lri111es1res divido entre el mi111ero de 

acciones en G'ircMlaciún. Mide el éxito de la gerencia en generar 111ilidades para los 

d11eitos. Es la canlidad di~"ponible para los accionislas desp11és del pago de lodos los 

cargos e i11ffP11eslos del periodo con1able. 

El coeficienle bela (/J) o cueficien1e de riesgo. Mide la volalllidad del rendilflien10 

de 11n valor re.speclo al rendi111ienw del po'*flO/io de _,.,ado. ''Seld la pendienle de ,,_ 

lúwa de ,.,,gre.slón al ,..,lacionar el rendi111ien10 del Mercado de Valores con respeclo al 

rendilllienlo de 11na acción. "'" 

El porlq/Olio del lflercado eslá fo,.,,,ado por las acciones consideradas en el 

cá/Cll/o del Indice de Precios y Colizaciones de la BMV. El rendilfliento del poruefolio 

de lflercado p11ede calcularse como el cambio porcent11al del Indice de Precios y 

Cotizaciones. 

"La fol'WUI para cale11lar el P para 11n 1111110 dete,.,,,¡--'o es ,..,a11zando una 

regresión lineal sobre el rendimienlo de dicho valor, (variable dependienle} y el 

""""'"''""'ºdel pol"lq/Ollo de mercado (variable independ;enle). La pendienle de la recta 

ajuslada será el coeficiente p. Sea Rm el rendimiento del porlq/"olio de mercado y Ra el 

rendimiento de una acción. se puede constiluir la siguienle gráfica.. 

>e DlcclollfarlO 4' Ttl,.,,,,lno.s Flnanci~rvs. Barandiarán Raf4'1. /996. Tr1/I011. 

92 



Ra 

Pendiente Pi 

V 
/ Rm 

La lnlerpretación general de pes colflU sigue: 

Al graficar Ra enfanción de Rm se p11ede llegar a observar tres casos. 

Q11e la variación en Ra sea lgMQI de Rm en el mismo periodo. Esto darla 11na 

gráfica pendiente (/1) seria I e indicarla que el titulo es riesgoso como en el 
mercado ,,.;s,,,.,. 
Que la variación en Ra sea mayor que la correspondiente a Rm. En este caso la 

pend/e'* serla ~r que J e Indicarla que el riesgo en el rendimiento del titulo 

esltldiado es ~r que el riesgo del "'ercado. 

Q1oe la W11riaclón en Ra sea menor que aquélla de Rm, lo que indicarla un titulo 

11tenos rie.sgoso q11e en el mercado en conj11n10 . • .,. 

..,, ... 2. 
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El Indice de bursatilidad es un.factor determinante que co~onlfa el Indice de 

Precias y Colizaciones. por lo mi.,·mu consideramos importante analizarlo y para es10 

tumarelffOS lo propuesto pur la obra tilulada Operación del Mercado de Valores en 

Méxi,·u. 

Es 1111 parámetro que indica el grado de operatividad que registra una acción en 

CCJlllParación con airas en el mercado. y per111ile establecer 11na c/cuiflcación de la 

,,,;sntas enfanción del CCH11pOrlan1ie1110 ele.,·,, . .; principales variables operativas. e.s decir 

enfanción de: 

NM-ro de operaciones. 

Son las transacciones realizadas sobre 11na acción en 11n periodo dete,,,,inada. no 

inc/11yendo las transacciones q11e operen menos del vol111J1en que establecen las lotes. 

Vol1111ten de acciones negociadas. 

Es el l'llÍllftero de acciones negociada.ir si11 contemplar ofertas públicas. ni operaciones de 

registro. en ·paq11e1e .. o con pico.ir. 

llllllpOrle operado. 

Es el "'onlo en pesos de las transacciones que se realizan en el 111ercado. Visto 

11nitarla,,.ente con 11na emisora. aparece como una variable dependiente del vol11111en 

(importe =precio x volumen): ~·i11 en1hargo, al efec111arsc el cálc1'1o de los importes de 

todas las empresas, la gran diversi.ficació11 de precios (desde. JO hasta $200.00) hace 

evidente que no necesariamente a mayor volumen se tiene mayor importe. 



l:.~n ha.,;e a es10. e.i;ta variable es incl11ida e1r el análisi.'i de bt4rsatilidad (.,;in 

con1e111plar operacione."i de regi.'ilro. en paqlfeles. con pico.,; y oferla.\· públicas). 

Valor Je capilalización. 

Es el prod11cto q11e res11l1a de ,.,11lliplicar el precio de lftercado de 11na acción por el 

lllÍlflel'D de valores de e.~ serie in.'icrilo.'i en bolsa. 1:.:,·1e nronlo e.,; 111ili::ado para medir su 

lalltaikJ con respeclo al 101al de empre.i;a..,· que 1iene11 accione.'i en la Hol.'ia Mexicana de 

Valores. Asi1"is1110. esla variable e.,; combi110da con el i"'l'Orle ele operado para 

Jete,,,,inar ·"" grado de rolacián. 

NM111eru de lo1e.'i Je accione . ..,· negociado.Y en el vo/11men (no e:r variable bá.,;ica). 

l..os /ole.Y e."i 11n lérmin<> 111ili;:~, en el ."ialón de remates para determinar el vo/11men 

1"ínilll0 en q11e las acciones de 11na e11ti.,;ora se p11eden negociar. siendo i'?fl11ido 

direcl011Wnle por el precio de 1"ercado de la.'i misma.Y. 

Dlas de operaciún 

Período (en dku) d1'1-anle el que se desea evaluar la b11r.•alilidad. (NonJ1almen1e los dias 

ltábiles b11náliles COlffPNndidos en un periodo de 6 meses). 

Dete,,,,inaclón de los valores correspondien1es a la variables básicas. 

NliMero de operacio-s. 

Vo/11Men de acciones -gociadas. 

1_,,.,r1e operado. 

Lo1es de acciones negoci~ en el volumen. No es variable btúica. 

Dias de operación. 
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Cá/clllo de razones en1re /a..¡ variables para cada e111isora. 

Nli-ro de operac:iones/Dlas de operación. 

IMpOrle operado/Dla.s de operación. 

IMpOrle operado/Dlaa de Capilalización. 

Val-n de acci<NW.s ,.,,gociadas/Lotes de acciones negociadas en el val,,..,,n. 

Dejinición de la eq11ivalen,·ia en1re valores y .su peso relalitlO. 

En el ptllflo -rior .se dete,.,,.inan Cllalro.fOctOl'f!s, en lo.s Cllale.s .se defi"" para cada 11no 

de ello.s. el Malar -U/Mo y éste se I~ a-. el 100%. pande~ con re:tpecto a e.ste 

I~ lo.s de-.is datos. Po.sterior,,.eme, se asigna Mn peso de 25% a cada uno de los 

~ro factor.es, lo q11e define el nivel que corresponde a cada acción. 

Sllllplf/icacláft de los resMI~. 

El Malar oblenJdo para ca.la 1111a será _,,¡tiplicado por 11na conslanle igllOI a 1000, para 
abte""r can ella cifras positivas, el siguiente paso consiste en abte""r el lagar/U.O 

-rol. El valar IR<Ú/MO q11e se desprende de este liltiMO paso s11 Indicador base (qMe 

es de 100 en ca.ro de la acción lider en todas las variables} es de 11.51, el cllOI 

representa....,,_..,,, el nivel nwi< alta que se pMede derivar del cále11la. 

Cálculo del Indice de bMrsati/idad. 

POIU conlar con dalos ltlás manejables en lérmino.s decimales los 'llO/ore.s anleriore.s se 

q¡.,..,_. a""" escala del 0.00 al 10.00, qMefo.....a el rango del Indice definitivo. A.si, el 

valar lfláJcllllO de la"'""'° (10) eqMivale al valor -.b-inw obtenido par la cá/Cltla del 

pasa anterior (11.51). De esta ma""ra. si el IJ.51 (del cále1tlo} = 10 (de la escala}, 

CllO/q#ler ano valor obtenido puede a_j1t.starse a la -evo escala par -dio de """ regla 

de tres sll11ple directa para determinar el indice de b11natilldad. 

96 



Una vez detenttlnado el indice de bunatilidad, e.• conveniente definir con ba,<e en 

-11, c.Megor/ao .,- i"'*qwen el grado de b•natilidad relativa q•e representan. con ob_jeto 

de .firilllar la t- de decl:ri<»Ws qlH! de etlo:r se pMeclan derivar. 

Aclltla/11W1t1e &e con.<Jideran ./ categoría.ti agrupada.'f en do.'f niW!les de ac11erdo al 

•lpiellle esqMe~: 

Nl.,.../e:r. 

.Acciones ftO b11rsáli/es. 

Acclotte:r b•nátile.•. 

Categorias. 

B11rsatilidad 

Minilfla. 

B11nat1/ldad ba_ja 

B•rsalilidad 

media. 

B11nalilidad alta. 

Lo:r nivele& de b•natilldad :re dete,...inan en la forma :rlgwlente: 

Se oblJene el wllar ,,,.,-dio del indice base de todas 1- acciones consideradas. 

7:odms '-acc-.. "'90 indice base se ellCIH!lflran por alK!lo de e:rte prowredio conslllllye 

el nivel no 6-nálil. Las q•e tienen •n Indice igual o mayor al proMedlo corifonnan en 

"'""'' hr.sdtil. 
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Las calegoria.s de bursalilidad se de1e,.,,,i,_, en.fo""'° tMláloga a la de.scrila"para 

las niW!le.s. A.si la -Sepal'OCión de la categoría de bursalilidad •ini-y bqja e.sla definida 

por el valor p~dio de lo.• índices propios de las acciones del nivel ,.. bwnálil, en 

1an10 "'"' las c:a1egoría.s de bursalilidad -dia y a/la e.slán .separadas por el valor 

prollW<iio de los illtdices de las acciones incl11idas en el nivel b11náll/. 
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CONCLVSIONES 

Tudas la entidades. para logra,. .'iu supervivencia a lra"és ele/ tiempo req11ieren 

de variantes q11e las conchucan a 11n crecilfliento y de.sarro/lo. 

A ralz de la prol;feración de lo.• Men:ados Financieras en los wltimos alto.s, tonto 

llOCionale.s colflu inteNIQCiunales, el Mercadu de Valores ha furlffado parte de las 

ditNrsas Wll'ianle.'i de inver.siOn y .financiamiento para las empresas de diversa JWQgnitud 

o giro en México. 

Paro vi.s..alizar -jor la i"'l'Ortancia radicada en el Mercado de Valol'W!s, es 

co11veniente analizar cOMo fanciona 11na econo111ia sin este tipo de mercado. o 

e.spec(/iC01Bente con 11na bol.ro de valol'W!s m11y redile/da en t-'lo y con poca 

participación en la econolffla dentro de la c..al se desenV11elve. Es cierto q11e las 

-nione.s de copila/, oe11rren..,;,, en las eCOlfOlffku donde "? exl.rten bolsas de valores, 

pero .re de-rrolla 11na actividad Mlly /i,,,itada, p11e.r10 q11e el intercatllbio de capitales 

.se desarrolla enferma privada y cenada. Us110lmente las empre.ras se Inician peq11ellas 

o 11Wdiano.s y SllS principales accionistas sonfalfliliares o amigos. 

CoMo .se -ncion6 en .111 moMento la principal contrib11ción de 11na bolsa de 

valore& a la econolfffa de 11n pal.r es la gron capacidad de movilidad q11e propon:iona a 

los capitales. 

En épocas de bonanza económica es m11y común que los mercados y las 

oportllnldade.s de hacer negocio paro las empre.ras, crezcan a 11n ritmo mayor al q11e lo 
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hacen las utilidades. En sit11DCiones de e~·1e lipo la.it bolsas de valore.s .sa11 el ca111ino Ideal 

para resolver problemas de e.~la í1klule, de cn:cimienlo mayor en las weercatllu en lo.• q11e 

parlicipa qMe de los recurso.~ generados in1ernamen1e. Asi ptlC.S la ~llKI de loa 

recwrsos inw>l..crudas y su flexibilidad son los principales ele-lllos de ~ribtlción de 

11n Mercado ptíblico de valores para una economía. 

Con base en el desarrollo q11e ha 1enido hasla en la achlalidad. el :1ector 

financiero Ita ofrecido un gran dinamismo, por un lado diW!rsiflCOledo la propiedad 

e111pre.sarial entre el llla)lor número posible de inllersioni.sla.S. ya 9111! práctica.ente a 

cualquier altorrador mín a los peq11eitus a tl'Qllés de la -11iftld de i-t-ntos en 

diversas 111odalidades. se les brinda acceso a un conjunto de altenealivas de inversión 

que de otra forma son inalcanzables. al mismo tiempo p,.,,,..,,,_ el alw>rro y la inversión; 

lo que equivale un - .,_o a desalentar el consumo y los gasto.s exce&lllOS entre los 

lnwrsionista.1 participantes en el Mercado de Valores. a su W!Z ~rihye a -ener 

la tertdencla de creación de empleos. 

~ID es, en todo-nto el Mercado de Valores esta crecierwla ~crecen 

las diW!rsas necesidades que tienen las empresas como los 1..-rsi-las. Diadas hu 

condiciones ca,,.blantes del Mercado de Valores debe"'°" aprertder a tener una 

perspectiva de l<d positivo que nosotros co"'o profesionales encargadas de lafl
podrla"'os obtener de la situación misma. 

Debido a la gran i,,Puencla ejercida por los Mercados Fi-tcleros en la sllllOClón 

econó,,.lca de las empresas es Importante que el Licenciado en Adllll..Utraclón 

encargado del árr!afi-..ciera como parte integrante del-"""' de l<d negocl<d, este 

l'?fiJ""'°"" del CXH?J11nto de oportunidades que puede encontrar en esle -dio, de fo..

que le ayllde a un desenvolvimien1u a ni\•el empresaria/ o en el ejercicio profe11ional del 

misnt0, tomando en e11en1a siempre la capacidad económica, rie.sgo. solvencia. llqMide:, 

seguridad, que son elemento.• vitales de los cuales debe partir para poder realizar •na 
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operación que reallfH!nle cumpla con /o.'i ohjeti"os e.'iperado.'i, aunado a e.'itO reaUzar el 

respecliW> análisis a los resultados que e.vta operación le redilUará en un ji1turo próxinto 

o lejano y sí COMO e111presa o penonaflsica se estarla di.'ipues10 a afrontar. 

Por lo "'"""°· considero q11e el Licenciado en Adlffinistración encargado de las 
finanza.1 con1elllple la Bolsa Mexica11a de Valore.'i colfto una una al1erna1iva para una 

IUlfla de 11tejores decisiones en sus diYer.'io.'i role.'i dentro de s11 ámbito laboral. Teniendo 

.sle..,,re pre.sen1e /o.s pras y los conlras q•e podría brindarle este organismo. al lflismo 

""'""° 1,,,,,..1.sando el desarrollo y crecilflienlo de la sociedad de q•e forrree parte. 
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