
UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA 
DE MEXICO 

FACULTAD DE CONTADURIA Y ADMINISTRACION 

EL MERCADO DE VALORES. 

SEMINARIO DE INVESTIGACION 
e o N T A a L E 
OUE PARA OBTENER EL TITULO DE: 

LICENCIADO EN CONTADURIA 
P R E S E N T A N 
BEATRIZ CRUZ LASCARE• 
EDITH LAZAR O CRUZ 
•LANCA E. GARRIDO LUNA 

.. ~-rr:!/-c-

ASESOR DE SEMIHARIO: C.P. ELSA ALVAREZ MALOONAOO 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

.. MEXICO, D. F. 



 

UNAM – Dirección General de Bibliotecas 

Tesis Digitales 

Restricciones de uso 
  

DERECHOS RESERVADOS © 

PROHIBIDA SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL 
  

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal 
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México). 

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y demás material que sea 
objeto de protección de los derechos de autor, será exclusivamente para 
fines educativos e informativos y deberá citar la fuente donde la obtuvo 
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro, 
reproducción, edición o modificación, será perseguido y sancionado por el 
respectivo titular de los Derechos de Autor. 

 

  

 



1 rÑfK#l .SClle "" rllllCA.1 .. DO. 
ID J\1110 POI! nr ttoftOP: PllOP'IO i 

IÑflCll 111e MCftDl<illftllO POI! P'lllftC:IP'IO • 
.. QllCU.0 QllC UCVO DICft QJ!llADO. 

ftoQll<:A P'Cft.Sl'llle QllC Cl TOllDCWftO 
DC lA VIM l'IMTl'I Cl CQlllUl'ltlO 

.·· .. ·:_:. .. ~ 
···!. 

cwc C:OIUel!Yit nr C:OMJC DC TllllJnr.tll; "' i:l LIJl:\ll'll:f 
DC lA.1 QCKJC.11..0QUllÁ QIJC P'll:llM :::L TlftO. 

1 u.evo TAllT .. .SCQIJlllMD Cll ni nr..rno. 
QllC P'itllll OIJTCftCll LO Q'IC nr: rr:KTCnr:c:c... 
Cl fnP'CTIJ DC MI DIQftlMD T r'\ll:llZA C:lli:C:I: 

itl JllP'lllnlll Cl P'l'lllTl'lftO O CL J!l!IJMOI 

fl(iftCA ne .SCftTlllO TAllTl'I rr:uc:u:IAD. 
c:ono RHORA Q'IC MIJ C:llRUMDC.1 JC C:Oftr!C.Sl'lft. 
VJVJlle JCQIJKO DC QllC MIJ AC:TOJ 110 TXO,,CZ/111. 

POI! QllC ll.CYl'lll DC C:llJTODIO l lA VCllMD 1 



A MIS PADIU:S. 

A USlclcle9. con IOdo el amor y retpeto que • lllCl'CICCn. 
A Uledcs que 91m fa raz6a ele mi existir. Por que sin ustedes no hublae 
Uesado ...... donde me encuenll'D en este momento. 
Por bmbcrmc .-poyado y orienlado en to. momenlos más diflcilcs de nli 
vida. úa importar a-a~ el Jupro el momento. 
Por aa cariftoMa Ua!IMdm de .aenQ6a que tamo me han acSUido en 
...._ lo ~ de mJ vida. pw:tas pcw la enorme conftanza que 

-~--mi. Pot que 1116 que sin U9lcdca. no bubicra •ido posible Ja a1Jmtaaci6n de 
- ........ )'la Ucpdlo ........... do gran lmpwtancia ....... .-.... 
Por que dcmUC91ro QXI esac ~ que MIS lanlOS c1en·cto. no han sido 
ea vano. por que paciea a ms CODICjos. carifto y el inculcarme ac 
~ por la '\-idll no be clatJclKa&lo. por que a&ando mcatia que no 

- mú ~ olll ..,.....;., DO -como - y bennanos 8ino como um.,. cl6ndome ú.imos para 1&Cguir adclame y no 9610 
--.............. Diosp<"~ la--dc 
alar aquJ y de teacr una l"amiU. iaiguaJabtc. por csao y mh muc:bu 
PKiaa. • 1lmlCdes dedico ale ~ ámbolo ele un gran aftleno con 
un '-alor incah:ulablc y un anillo que no K puede medir. 
Por que nph:IKDta::t kM pilares de una cnonnc CDllllnxX:i6n; 
com&nx:ción de logros • tWM'~s de enormes ucrilicio9 y luic;ha -· Por que .. grandeza de su 1er. es Ja luz que ilumina mi camino en los 
momc:ntm mU obEuroa. por Er como mo gracias papi. grw:iu mam.i 
por dannc: la CKocia de mi ser. por ayudarme y darme lo ma. grande 
de cae a.lado .. su amor". 

A MIS HIEaMANOS. 

Por el pan ejemplo que me han et.do. por apoyo, carifto y '8.imo para 
-.Wr adelante. por CMJS momentos inigualables que hemos pasado -· Por Ja aran ternura que me han dcmosbado. l'Of" que sabemos que e51as 
llncu .no 9610 90D p.i.-.. sino 9Clllimicntos que nacen del oorazón. 
Por que DO encuc:ntro palllbrns pan decirles mil grac:U.. Por csaar 
coa.mi.So .. siempre U.nidoe -. 
a ti aunla. por ser como nU bcnnalul. gracias por tu tiempo, comcjos y -· AGRADECIMJIENTO ESPECIAL. 

Para ladas las pcnon.s que ban etilado a mi lado en CSlos momentos. 
por que ton una pattc C5pCC'ial ele mi "·ida. por que con ~cdcs be 
p.sadl> momcatos inolvidllblcs gracias por ctccr en mf. A ti. oon Ja 
pcnona que he vivido momentos amaraoa )' dulces. porque noa hemos 
mpoyada. mutuamcn1e. gracias por brindanue tu amiAlld. 

8ETrV. 



A MIS PADRES. 

Pm qw: ... lo mas pande que quiero. P"' que en una 
~ de oro me dieron m oot'aZÓll. por que poi' U9tella 
CIDlllO el humo de una oftt:nda. 'YOlricroa a mbir mi• sueeo. 
llllcm el caclo. por su comprensión y conftanzai grsias __ ...,, ... ~ .. -----­-.amciu ...... 

A MIS HERMANOS. 

A ti en aipccial por que fuiSlc lo mU bello de mi vida, y aun que 
,.. ., te tenso gmcta. )11 que ... tua cmcflanzu. principiom y 
valores que me inculcaste hay he llcpdo • donde tu y yo ----· A mlOdcs mis cumuo pandea impiracioncs por et .,,,a que 

-----..... ~,._el 11 ... ....----.:bo. 
A MJS AMIGOS Y FAMILIARll:S. 

A ustc:dca por su ~ y apoyo poi' que en la. 
mamen.u. clifkiles. siempre me alientaron a continuar 
por el cmaioo ioom:cto. por que me han brindlldo 
lllOlnc:lllOI de alearia y nuisica gracias. 
V en apccial a ti por CSlal' coa.miao en estos 
momcruos de alegria y lucidez por ser testigo de este 
Uiunf'o gracias por lu llpO)"O lncondicioaal 

AGRADECIMIENTO ESPECIAL. 

A m¡ucllas pcnonas que a través de mi vida profesional 
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EDITH. 
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A MIS PADRES. 
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por la oonftama: y apcranz.a q.ae en mi ban depositado. pua _.. una pcnona de bien y de buenos priactpkJa. 
valora que siempre me han itK:Uk:ado y loa cuales ~ pracntcs dJa • cU•. Cinlctas por ~ por 
mi. porque hoy me doy cucnaa q11e c.-~ que de Ullcdcs n:citM ..,.. porque realmc:otc ne quieren y 
de9caa lo mejor para mJ; pcw ello. CIPCfO DO ddtaudulos. Gnlciu ~. GTKiU .-..... ESlc lriuafo 
-i<!nesdc.-. 
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aJauna vez que me ayudaron a continuar adclanlc, para no perder ea meta de realización profesional y 
pcnoaal. 

A ti Paty +. que a tnvés de QlC ~ que hoy se "-e culminado, me ca un grato honor dedicar con IOdo el 
c:arilllo que como bermana sicnlo; porque no pude pasar ¡mr alto luK:cl- mención a tu nombre, siempre 
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MSTODOLOOIA 

OBIETIVOS 

A) OlllBTIVO OBNBllAL. 

-.. 1111 lnol>oúo de im..,... __ el <UOI _.,;onc un -...tio - _.,al 
MERCADO DE VALORES.-' - - una visi6n .,.naaJ de loo - -
que üdlu:)'WD MI el mi.mo. 

B) 091BTIVOS BSPBCIFICOS. 

1. Mo9ltar que llctnmiemas admltústnliVall QDlllO fa planc=ac.ión JlllCldcn tlPlk:ane a Wl SÍA DUDIC'IO 
• ¡19.2tl ut1km udoaalca. apoyando e&:u: y ~e• su tolucidft. 

2. Mo.tlw ~un pu.DIO claro el MERCADO DE VALORES. como opdóa de financiamicalo de 
___ ,.....d_..de.,._el_r~moparala-.ODCiónde 
un mmyor rendimíc:Dlo en te~o de la propia cmpl"C9Q:. 

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

Determinar .u ~o. que altcrnali'-u de Un-enión ofrc::iQc; aaf como &u Cl'IUMS principales dcJ por _..,,_ ._ __ .,._ lncurlionaren eac tipDde......-. 

HIPÓTBSIS 

Tamo me hebla del .MERCADO DI! VALOR.ES que ~ icalmen1c de él ?; ¿po_r que no toi:lu laa 
cmpreMS pucdesl iJn'Ulir ea él ? ¿J1tOC qué ta 11C91~ _. .,.... c:uand(t .,._ o Mlbc el l.ticc Nacional do 
Prcicios y Coti2'.Kioftes? ¿Qué ÚllUWhCnl09 se aqp:1cian en 6? ¿Que aJrcrnath."Jls e.'llistcn ,.ra negociar en cJ 
mcn:adodevakJftt:yQM.lcssu mecanismo?. ~..qi;o.ec:oaUcluaun mcn:adoemergienrc ¿po.-quc7 

Pata dar 90fuclón a esca l'ftBWISU CI! como naoc la inquiecud de .realizar Clla im'Cllipcíón. 



INTRODUCCIÓN 

El Mercado de Valores es un terna que hoy en dia ha captado la atención de muchos en la vida profesional; 
8'eftdo éslc punto fUndamcatal en lodo lo n:tacioudo coa las ftraannta. tanto para quienes IC dc9cmpcftan 
dentro de ellas, g:,rno para quJena apenas iniciari y dacan introducirse en ~ apasionante m.undo 
financiero. reftri&ldoooe prinei,.amcncc a los eshldiantes de conladurta para qWencs éSlc tema es una 
cnuada a otra pmrtc ele la pro(csión. la cual es de vital importancia como benamicnla que les ayudad a 
c:cmoccr mejor a. atructura llnancicf'8 de nuestro pais. asf como las instilucioncs que regulan el Sisccma 
Financien> ~. quienes mn loa que intcrvicnn1 en esta actividad. como cst4n conlbnnado. loe 
merc:adm que forman ~ del Mercado de Va:lol'es; y en fin. conceptos básicos que acnln de gran utilidad 
para Jo. cstucliolm de la materia y pcnonas intcrcudas en d tema. 

Ore.de .,. inicloa. el MCTClldo de Valora ba tenickt como ftnalid.-1 reunir aJ público invasion.ista en gcnenl. 
para aJleganc dc ~y olltCftCI' los fondos que M>D oCft'Cidos para el Onanciamicnto de 11US D«'C51dades. 

En ~ lllOll1Cld09 la inutaea ildemKional del ~ COlllelnpOdnco • 9C uocia a ta solidez y eficiencia de 
las lnllUIUl;:ioace y c:wpnismm que constituyen. el SUlcma Financiero Mexicano. La Bol-. Mexicana de 
Valora. rapoodc a las ~ y pl'Op6iilos del pcmio bursátil. en atcPCióa al pmii;:ao de clculnollo e 
~de ta ecooamta mexicana; por ello, el Centro BunMil cuenta oon tteftOlogía de punta en 
maleria de ....,....... transmisión de ~ y dMol ast como aistcma• computarUatos. 

Las tpandd pizan'u y los gi. ... han quedado en la hi•oria~ d piso de remates del Mercado de capitales. 
cuenta con la tecnoloafa y lm m6I eficientes sistemas de cómputo. por medio de los cuales .e tiene: ac:c:c90 a 
la información burúlil de manera acgura y automatiT.ada en fracciones de Kgundos. 

La mane ... como ac: encuentra oonstiruida la Bolsa ~ .fcxicana de VaJon:s es la siguiente: aJ centro del piso de 
ranatcs llC ubican tres IDtidulos de senricio. c;on dos conos cada uno; en la panc interior. se encuentran las 
cuctas que l'qJl'eNDlall a cada una de las Casas de Bolsa. dichas casetas MKl el puulo de enlace inlmldlalo 
em:rc sus n:mpecti,,'119 e.asa. de Bola y la actividad bursátil generada en el piso de remates; es imponanle 
mantener una c:omunicación dirc:cta. conftablc e instantánea con las Casas de Bolsa. ~a que finalmente a 
~ de ellas llC efectúan todas las negociaciones de financiamiento y abono que ofrece el Mercado de 
Valores. 

A bavés dc1 ticket electrónico de infonnacKm. 9C transmite en forma permanente la principal infünnación 
lllurútil rucional e iatenuldoGaJ. Se puede decir que el centro de cómputo cst6 conformado con la m6s alta 
tccnologia al mavicio de las llCICCSidadcs de registro, automatización de proceso y tclccornunicacion~; posee 
c;uactcrtsticaa ele tnronnaci6n a>fttinaa y afio ni,,-cl de cownpetibilitlad con otros sistemas computari7.adoS. 
por medio de loa cuales se reg.isuan. validan y compensan ladas las transacciones que se cfcctllan en el piso 
de remates y llllelÑS a procesa y cle9c:mpcfta toda la información conounicn1c a la acthridad burs:itil. 

Con el sistema automalizlldo de transacciones operativas la Bolsa Mexicana de Valoros sc ubica entre las 
m6s ~ del 111Ulldo en c;uanto a siacmas de n::marc y de infonn.ación bunitil. con Jo cual 1e han 
f"orta.lcddo las CJOlocadoncs de valores de iempn:aas mcxk;a.oas en el c.xtcrior. 

Ésta tesis c realizó con la finalidad de dcsaparcc:er las lasunas que en algún momenro surgen cuando de 
lleva a cabo un estudio supcrftciaJ en la materia. 
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CAPITULO 1 

PLANEACIÓN FINANCIERA 

L INTKODVCCIÓN. 

En los últiftkJli anos los mexicanos hemos VIVldo una situación cspcciaJmcntc dificil . El cnc:adcnamicnlO 
de ,,....._ cl"imi• aun.das a problemas estructurales. como el aumento desmedido de Ja poblac1ón y Jos 
IUl'Uo9 leenológK:o5. han pl'\l\-ocado que cada ,·cz. más amplios acctores de la industria tengan péntidas 
CD ClJCfCiaos . 

En csaos momcnt05. más que nunca. se ampoae un RICllCUCllll'O con lo o.::jor que como cultura om ha 
a:ompaa.do y la asamUación urgente de los ma. modernos cnfCJQucs llObn: la calidlMI humana y la 
biuqucda de la c."<cclcncia a niveles tanto personales como llOCloilcs, profcs1onalcs y empresariales: son 
üempos de cambio y caos obbpn a adoplar actitudes positivas y comprometidas. 

La dkicncia. es el resultado lógico de la ap1iceción coordmada de tm conjunto de procc:dirrucntos. 
lllllftodm y t6:a.icas. que conduczn a la buena marcha de una entidm y al mejor lopo de lo. fines 
pcneguidos. Se marufiestan en el justo equUibno de los d!Cc:n:rucs facton:s que inlcrvicncn en 5U 

cstructUnl. cuestión que ha sido. en el tra.nscu1io de los alloa., la prcocupilci6o rUs paodc de los 
oaudioaos de Jos problemas ooonómicos financieros que afrontan los negocios. 

& por ello, que la moderna administración c.ugc la intc.rYcnción de 1écnicos espcaalizados en Ju 4n::au: de 
~ón y el empico de los Ullimos m·anccs en el campo de la economía y de las finanzas. en cs1c campo 
tan amplio de la cconomfa Ju empresas deben contar con una plancación financiera; ya que. por medio de 
ésta • llevaran a cabo P«Wramas más estructurados con un margen de cnor menor que ai no la IUricran. 
de ahf la importancia de la plancaci6n financiera. 

IL GENERALIDADES 

Como ya se conoce la plancación es la primera etapa del pn>ceso administrativo: en la que se deben 
analu.ar los factores que inflU)cn en el fu1uro de L"t empres.a 1alcs conio logro de objetivos. cuant1ficación 
de planes. implantación de polilicas ~ programas. establecer controles. etc.; tomando en cuenta el entorno 
económico - finanetero en el que se dcscm.uclve la empresa: conociendo también el mercado donde se 
distribuye su producto. CSIO nos propon:ion."tm dalos reales ) tograblcs 

Una buena ptancaaón -...: logra con Ll implantación de mandos mtcnncdios con lo cual se motivara Ja 
panicipación de todas ) cada una de las personas que cjcr-.1'.an supcn·isión ya que con cslo cada persona se 
fijara objcth-"Os propios y no los impuestos por la d1rcccJón. una 'c:.o. logr.ido cs1os se llegara a los objcth·os; 
previstos y planeados por la empresa. 
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Para lle\11r a cabo lo planeado se requiere organi:r.ar. ejecutar y dirigir~ donde organi7..ar es un requisito 
indispensable ya que identifica y enumera las actividades que se requieren pnrn lograr los objetivos de la 
empresa definiendo claramente los grados de autoridad y rcsponsabthdad.. 

En cuanto a la cjccuc16n implica una buena polltica de personal: que seria el rcclutamienlo. selección. 
adiestramiento. promoción, inccnti,;os y facilidades para dcscmpcnar SlL'i funciones; como equipo. 
instalaciones adecuadas. etc. Todo cs10 es de gran in1portancia; ya que. el recurso hum.ano es el que , .. a 
ll~"Ur a cabo los planes de la empresa. por to que es necesario una buena dirccc16n. que tiene la Cunción de 
guiar al personal par.t alcanzar por medio de su actividad y productindad los objcti,,.·os que se han 
propuesto. 

Para verificar la eficiencia de cómo se logró. se requiere el control de las acti,,."ldadcs; esto nos 
proporcionará cuándo. cómo y dónde se rc.·di7..aron los objcth.-os y ~-aluar los resultados comp.trándolos 
con patrones Pl'C'"istos. 

Con esto se puede decir que la plancación financiera es un procedimiento en tres füscs. para decidir que 
ac;x:iones se pueden realizar en lo futuro para lograr los objetivos trar.ados: planear lo que se quiere hacer. 
UC'\.·ar a cabo lo planeado y "'Crificar la eficiencia de como se hizo. 

llL CONCEPTO 

La plancación financiera es una tócnico que reúne un conjunto de mCtodos y objcttvos con el fin de 
establecer en una empresa., pronósticos y metas económicas y financieras por aJca07..ar~ lomando en cuenta 
los medios que se tienen y los que se requieren para lograrlo. 

IV.OB.IETIVO 

Tiene por objeto estudiar. C'\·aluar y proyectar el futuro económico. financiero de mm empresa para 1omar 
decisiones acertadas y alcanJ'..ar las metas cstablcc1elas por la empresa. 

V.ETAPAS 

1. PRESUPUESTOS : Es ta axprcsión cuanutativa de un plan . 

., ESTRATEGIAS : Es la fijación de metas n cono)'" largo plazo. 

3. PROCEDIMIENTOS Es la descripción y metodología de como hacer una nct1' adad. 

4 POLh"JCAS Es el conjunto de normas que rigen el ambiente mtcmo de una empres .... 

5. PROG~AS · Es un conjunto de octi,,.·idadcs a rcaliz.ar en un 1icmpo detemún.-1do. 



VL FUNCIONES DE LA PLANEACIÓN FINANCU:RA. 

Dado el papel que juega la plancaci6n financiera en el funcioaamicnto de la empresa. es preciso hacer 
mención de las principales f\lncioncs de dicha plancación considctándolas como aiauc; 

A). OETERrvfiNAR LAS INVERSIONES NECESARIAS: 

1. Capital Circulante. que desde el punto de vi5ta financiero CSl.a integrado por todo& los recursos 
ncc:csarios para que uru1 empresa rcali.;;c su ciclo normal de operaciones. 
Un&1 adecuada plancación de este concepto implica precisar el monto de la im-cni6n necesaria y su 
correcta dtstribuc16n 

2. Capttal Permanente. refiricndocc al conjunto de bienes que rcprcscnlan las im:c..Uoncs indispensables 
para que la empresa realice sus operaciones ( tcncoos. edificios. maquinaria y equipo l. 

B). PLANEACIÓN DE UTU.IDADES ' 

Es un proceso que nos lll:'·a a conocer anlicipadamcntc el resultado de las operaciones de la empresa en 
un periodo determinado; el cual nos servirá de base para coordinar la acción de las funciones de In 
empresa con el fin de obtener tos objetivos en el ejercicio o periodo donde intcnicnc la plancación. 

C). DETER,t..flNACIÓN DE LA RENTABILIDAD : 

Dctcnn.ina la relación que C'\:istc entre el beneficio económico o utilidad que genera una operación y el 
,.·aJor de los n:cunos ulili7...ados en la nusma. 

0). CONTilOL FlNANClERO : 

Esto se refiere a asegurar la uulu.ación cfocth;a de los n:cursos y la eficiencia de las operaciones; para lo 
c:ual. es necesario '\·igilar cstrcchamcntc : 

l. La soh·cncia 
2. La estabilidad financiera y los rcsuhados de operación de la empresa. 

E>. OBTENCIÓN DE RECURSOS : 

Al rcspcc10. Je concierne la consecución de los fondos dctcnninados como necesarios. para el 
funcionamiento de la empresa; para lo cual. se debe decidir si Ja obligación que se contraiga será a cono o 
laqiopla:r.o 

Este problema es sumamcnlc dchcndo; por lo cual. In decisión o selección del medio de financmmienlo 
debe basarse en un estudio cuidadoso asi como de las circunstancias particulares de la empresa. 

A continuación mencionaremos las Cuentes de financiamiento más comunes a las cuales puede rccutrir 
una empresa. 
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l. FUENTES INTERNAS DE FINANCIAMIENTO: 

- Aponacioncs de capital. 
- Retención de utilidades. 
- DcscapitallUiClon de im"Cnioms. 
- Impuestos difcridM 
- Efectos del B-10 por pash:os acumulados. 
- Venta de acti''OS fijos. 

2. FUENTES EXTERNAS DE FINANClAMIENTO : 

- Credito Comercial ( TIU)Clas de Crt::dito ). 
- Ct'6ditos Bancarios l n:faccionanos. quirografarios. préstamo prendario, habilitación o avio ). 
- Factoraje ( Venta de cartera de chcnlcs ). 
- Ptm.·ccdorcs < utili:7.ación máxima de la linea de .cn!dito ). 

3. CRÉDITO BURSÁTIL: 

Está relacionado can el Mercado de Valores y las opcraaoncs que se llevan a cabo dcnuo del 
mismo. el cual se dcscnbir6 ampliamente en capitulos siguientes. 
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VD. CONCLIJSION&S 

Como en kJ11tm. m Sl.05 de -...ras 'Vida. es ilftPOl1.Ude estructurar una ~ ; )'11 que. coa ello 
&oparcmos n...au-. niecas y alcanzaremoe to. cbjelivos que nos hemos ~; -1 miamo. ocunc con 
uaa orpnUaci6a. ta cual debe de teacr bien ddlnido y acrito sus objetiV09. lalllO • cono como a tarso 
plazo; tomando en cuenta que s: ubica en mercados complejos llenos de incenidumbrc. que requieren de 
uaa 8ICllCi6n aipca..i en tu clifcttatea Meas de su ~; no ..sa m6s como oc:une en alpna 
........-. In c::ua1e1 1161o poDCll atald6lll a1 mu de ftaanz.u. Un w:r que. por ejemplo. el llra de 
~ etd OCMt-o--"*' cnon::a. la cual • podria mejorar y con ello reflejar w DU)'Or' fueDlc ele 
riqueza. 

Las pandes Ol'plliacioncs mlDplan una buena plane8c:i6n financien. es por ello su gran crecimiento, 
dcsanollo y pcndndda en la. ~; vi-1izall ... tw:ntcs de tlnaaciamiento. de tal Corma que 
iavicrtan po;:o para oblcner rendimientos .itas; de üi que una illvenión eca rcaubk: pan ao. tlnm que peni-las..--n!-
La p&am.cióo ftll&Dl:icn es tan Uqponunc. que ba ido evolucionendo al arado d&: que ha surgido la 
..__.., hl8enicria Fi..Daac:icl'a;. la cul. nos ayuda a coauolu los ~ de auestna ilwusioncs con 
.,auc:ioncs ac:cnad-. y que no noe pnrvocan psi.a. c:xccanos. sino todo lo comrario, sacar la mejor parte 
de éste Crt'OI' • bacicodo una l'C'risi6n fundamental ~· el n:dfitcftO f'9dical de proaemoe. pan alcanzar llltjons 
~ en medidas criticas y c:onlempodncas de 1'Cadim.icnto, tales COIDO: C09loL calidad. t1enicio 
y_.déz. 

Y noe ~guatamoa. ¿ a ~ ..-. rd'crimos. c:uando hablamc» de pnx;c:90 ? • álo ca un conjunto de 
-=tivtdades coordinadas en interacción. que pretandcn alcanzs un objcthto. 

¿, C6alD lograranaa Me> ? Apoy6ndoooa en el conac:imiento y cxpcriC'QCia del puado, avanzar aiemprc 
i.:a. objctn'oa de RIClucCióa de ex.tos y eliminación de clapenlic:ios. 

En MP:ic:o. un gran númcn> de ClllPft:UIS han fi1ll::aMdo cr. 1U intento de implaQlal' la ingenicrta 
ftnancicra; pero ies&o-= debe a que no han sabido 8daptanc a ellos mismoa. a sus razones de 1er. a ai 

cnlOl'DO. flk>liofla y culhua; y tambita al hecho de DO bmber cstructumdo, coonlia.do e intc:pado en la 
proporción cona:ta m plancaci6n adminilUativa y f"llMUICi.cra. 
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CAPITULO 11 

MERCADO DE 

VALORES 



CAPITULO 2 

MERCADO DE VALORES 

L INTllODVCCIÓN 

Gcncralmen1c. ca el mundo de tas inversiones nada es b11cno o malo; existen algunos fuctorcs que. en 
detenninada:s circunstancias. condicionan a la bondad con la indcscabilidnd de alguna inversión. 

lA iulica constante es el cambio. Alif pues, casi cualquier conjunto de condiciones puede cambiar en 
c:ualquicr dirección y en cualquier momento. V eslo significa que UfUl allernati''8 de im--ersión puede 
mejorar o empeorar. 

Por otra panc, nonnahncntc los cambios de importancia en la tna)·oria de las in,,.cnioncs no se presentan 
de la noche a I• maftana. 

Existen signos anticipados de Jos cambios importantes ~· usualmente son bastante claros y se presentan 
durante un periodo lo suflcicntcmcntc largo que pcnnitc efectuar la n:cstnx:turación neocsaria en las 
im-ersiones. con el objeto de sacar el mayor beneficio posible a las nuevas circunstancias. 

Sin cmbaJBo, el mundo se mue\'C a tnnú de las decisiones indi""iduales de millones de penonas. 

¿ Por qlX la gicntc compra '\'afores ? 

El comprador recibe una oporeunidad interesante de obtener cierta utilidad a cieno plazo sobre cicnas 
bues. El comprador actúa con la intención de hacer dinero. de hacer crecer su capital y de satistaccr 
ncceaidadcs financieras de la propia empresa. La percepción del comprador esta fundamentada sobre un 
cona;to análisis que utili7.a inf"onnación confiable. oponuna. ~Jc\ .. antc y suflcicn1c. en CUJo'O caso las 
probabilidades de éx.iao aumentan. 

En todo s1sacrna financiero se \'an generando cxpec:tatR·as de crecimiento y desarrollo en los dúerentcs 
~ que Jo confonnan.. los cuaJcs tienen noccsidadcs de ofctt11 y demanda para atisf'aoer dichas 
c:'lpcctath;a!i: Por Jo cual. desde los inicios de lns primer.as operaciones de intercambio financiero se ha 
pretendido lograr la oblcnción de rccunos R1:scos que generen y proporcionen beneficios a quienes asf Jo 
requieran. por medio de la aplicación de un mecanismo que se encargue de agrupar a los di rercntcs 
partici:panlcs que integran el Mercado de Valon:s. representado por sujetos que juegan papeles de 
cnlidadcs que se ocupen de regular las operaciones; entidades que participen como oferentes y 
demandantes; asf como. aquellas CU)>'O principal función es la de füngir como organismos de apoJo·o para el 
logro de las operaciones; con el fin de generar. recopilar. adminisuar Jo dirigir. tanto el ahorro como la 
im"CTSión de una entidad económica - poUtica. 
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El presente capitulo de.fine en un aspecto especifico. lo que representa et P..fcrcado de Valores. en cuanto a: 
caracteristicas~ objcti\-os a t11Cp1ir. para lo cual fué ccnstiru.ido~ su clasificación. en cuanto a: plazo .. 
liquidcr_ rendimiento que proporciona. asf como el manejo de J05 fondos. 

Es lan amplio cJ enlomo que representa el Mercado de Valores dentro de la cconomfa del pajs. que 
consideramos imponantc mencionar el mi que dcsclnpclla cada una de las instituciones y dependencias 
que intcn·1encn en éste mercado~ siendo la m;b signilicafü'a la Secretaria de Hacienda y Cn:dito Público. 
organismo que es la base fundamental para el dcsanollo eficiente de las politices que rigen el Mercado 
de Valores y la autoridad nukxima del Gobierno Federal dentro de la estructura financiera y tributaria. 
entidad que caablcc:c las nonnas que deben de 9C'suinc para el desarrollo de las operaciones bunátilcs. 
Asi mismo. se incluyen: cJ Banoo de Mbioo como segunda entidad reguladora oon personalidad jurídica 
propia; la Conusión Nacional Bancaria )' de Valores. encargada de supcn·isitr y regular a las entidades 
financieras pa111 su adecuado funciona.miento. En cuan10 a entidades opcrathas. nos referiremos a aquellas 
que regulan las operaciones que 5e llC\·an a cabo en el entorno económico financiero. tales como: las 
casas de bolsa. que 900 agentes de '"'alares que 9C descmpcftan como intermediarios financieros~ Jos 
im:ersionistns. panc irnponante para la rcali.z.aci6n de las operaciones; osi como. las instituciones de 
DUC'\o'a creación. como Jo son las sociedades de in,·crsi6n. conocidas tambiCn como fondos de renta 
''ariablc. 

Dentro de las entidades de &po)·o. mencionaremos las funciones de: la Bolsa Mexicana de Valores~ el 
Instituto Mexicano para el Depósito de Valores. S.A. de C.V. ( INDEVAL >~ Ja Ac:adcmia Mexicana de 
Derecho Bursátil. A.C.: y. cJ Fondo de Contingencia. 

Finalmente. incluimos COltlO temas adicionales. aquellos que son de roclcvancia en cuaolo aJ enf"oquc 
financiero y los momentos de crisis por Jos que ha ido atravesando el Mercado de Valores; Jos hechos 
económicos - poUticos que af"cctan la CSlabilidad del pais. como es el caso de la ~aluación del peso frente 
al dólar; así como. la conceptualización del riesgo y la di,·crsificac:ión. 
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IL ANTECEDENTES Y EVOLllCION. 

En México las ac:th'idadcs bursb.ilcs. se dan a partir de 1862 cuando comicnz.an a realizarse las primeras 
juntas mercantiles y con ello et inicio del f'dcrcado Bursátil Mexicano . 

Las primera operaciones bursáliles 9C efectuaban con un n::ducido número de irn.·crsionistas. que se daban 
cita para negociar en aquellos tiempos titulos mineros principalmcnle; poco a poco, las acciones mineras 
f'ucron despertando gran interés entre los Un-cnionidaS que se rcunian para la elaboración de las 
cacrituras de tas compaAlas mineras, suscribiendo asl RUC'\-'a5 acciones. 

Posteriormente el 31 de OC'lubrc de 1894, ante la necesidad de regular tas operaciones bursálilcs se 
con5l.ituye la Bolsa de Valores de Mé,Uco. 

Con el paso dc:I tiempo. la Bolsa Mexicana de Valores 9C fué reforzando y con ello la actividad del 
Mercado Bunátil. siendo en 19~7 L'\ inauguración)' el cstablccimienlo de las actuales instituciones de la 
Bolsa Mexicana de Valores. Finalmente. el 3 de febrero de 1976 la Bolsa de Valora de Méidco cambia su 
razón social por la actual Bolsa de Valores.. S.A. de C.V.; pero lambién 9C experimentan cambios en 
cuanto a fondo y forma. lanto en las instituciones que lo conforman como en los instrumentos operath.vs. 
c:onstituyéndosc desde esos momentos como factor determinante pom el clcsarrollo económico del país en 
511 función de enlace entre oferentes y demandantes para la oblención de rccunos finaocicros. objetivo 
alcanz.ado debido a la constante modenúdad del Mercado Bursátil l\.1cxicano; incl\150, ésta modcntidad 
está reflejada en el discfto arquitcct611ico del mismo inmueble, el cual expresa el caractcr de la actnidad 
bursátil a tra"·és de un pcñccto juego de \.·olúmcncs y planos geométricos que se fusionan en el triangulo. 
la esfera y la pirámide y los colOl'CS que simbolizan el pctr61co y la plata • riquc,..a de la cconomia 
mcxicana. 

Quien puede ol\.idar C505 aftos ochentas de la Bolsa Mexicana de Valores cuando se hablaba del super 
auge bursátil cuando este mercado duplicaba las in\.·ersioncs; dig;unos que la bolsa ha "\·ivido aftos. de 
''ascas gOl"das en ma1eria de rendimiento. pero también aftoS de vacas flacas • como los más recientes pero 
ahma se apresta a r-egrcsar por esos anos de gloria y felicidad anle condiciones ccon6micas y financieras 
mejores. 

Durante los últimos ttcS afto&, el mercado accionario me~icano se caracterizó por tener un 
QOmPOnam..icnto sob~lientc en materia de rendimientos. aunque en algunos periodos muy cspcclficos 
su rentabilidad ha sido alta. Enue 1994 y l '>96 esta importante alternativa de im·ersión no aólo dejo a los 
instrumcotos tradicionales ( oetes y pagares) el liderazgo en materia de inversiones loca.les • sino que 
tampoco logró superar a la inOac:tón .por ejemplo en 1994 el balance nominal de la Bolsa ?\.lcxicana de 
Valores fut ncgath·o. lo cual .e debió a la salida masiva de capitales foráneos luego de los problemas 
polilicos previos a la5 elecciones ~ que ni final del allo ocasionaron In !ie'-C:ra dC'\<1h.1.ación; pam 1995.cl 
aflo de la mayor rcccsi6n económica el principol indicador bUl'Sátil ofT"C:Ci6 un precio nominal muy p>r 
abajo de la inflación. 

El balance acumulati,,,·o de la Bollia Mexicana de Valores en los anos mencionados apenas de un 
incremento nominal del 29 o/o micnuas que el Upo de cambio aumentó en ese mismo periodo más de un 
l!ID '°ºy la inflación supero el 80 ~·O. 

Si.n emb.vgo las condiciones económicas han tenido un cambio sumamente importante. lo cual propicla 
las condicioncs para que la BMV recobre su tendencia a la al.7.a y \.ueh-a a ocupar su lidcr.u:b"tl como 
alternativa de im·crsi6n ~ regresen los ai\os de gloria para et mercado. 
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ID.GENEllALIDADltS 

Et mcrcato implica transacdOGCS Cl\'lft "YCndcdorcs ( que olffccn bienes y mcnicios ) y compradores ( que 
buscan bienes y Kn'icioa ). ~ 9CUCfdo c:on la ofcna y la demanda. el mercado puede presentarse bajo tres 
~CODIOllOft: 

l. SITlJACIÓN DE EQUILIBRJO: Cuando la oferta ca igual a la demanda ( esto 
ticDdc • esulrili7.M los precios) 

2. SITUACIÓN DE OFERTA: Cuando la oferta es menor que la demanda ( los 
pru:;os tienden a bajar debido a la compctc::DCia cutre ,·cndcdores. pues la oferta 
es mayor que la demanda de cUOll). 

3. SlTUACIÓN DE DEMANDA: Cuando la demanda es ma~·or que la oferta ( 
cs&a si.tu.ación tiende a aumentar Jos prc:ci05. debido a la competencia entre los 
compradores pues la demanda de bienes y ecrvicios es mayor que la ofcna 
cJdstcntc ). 

¿SABEMOS REAJ..MENTE LO QUE ES INVERTIR 7 

\.a pregunta es retadora y obliga a responder con un SI rotundo~ pero la '\-C:rdad es que oo sabernos como 
baccdo~ cotncn7.an:mos por afirmar que os im.·crsionistas aprenden a controlar lo inconuolabtc . Se 
considera que están conw:icntcs de que no pueden Pl'C'\"Ct' ctúdas financieras de ninguna naturalc.c.a~ soto 
pueden planear que baccr en caso de que se prcsc:ntc una dctcnninada situación. 

La avcni6n al riesgo es natural pu-a la mayorla de los inversionistas~ esto no significa que es lo m.i5 
acertado simplemente que es lo más com,.cnicntc para la rnayoria c:oroo las i.m•crsioncs "·arlan menos que 
los estados de animo de los in"'crsi.oniS1as debemos pasar tnAs tiempo estudiándonos a nosotJ'Os mismos 
que a las propias in,·ersi.oncs . 

El resultado final en ganancias o pérdidas de una imoersión depende tnAs de la actitud que se tome frente 
a las altcrnati'\r·as que de 105 instrumentos de in,·enión. 

é. CUA.1'-.'TO RlESGO ES MUCHO O POCO PAR.A NOSOTROS'! 

¿CUANTA GANANCIA ES SUFICIENTE. POCA O DEMAS1ADA PARA ASUMIR MÁS O MENOS 
RIESGO EN NUESTRAS ESTRATEGIAS DE lNVERSIÜN '!. 

Los im'ersioniscas se mlac"\'cn por lo general en la esfera de la influencia de un péndulo. limitado por los 
csp9Ci05 de la ambición ( todo a la all'.a ) y el pánico ( todo a la b3ja ) . Pero é. Por que nos mo"'cmos como 
Un·erUonistas diferentes. si en realidad solo somos uno . 

Coma en todo mercado. existe un componente de oferta y otro de demanda. En este caso. la oferta está 
n::prcscntada por los tltulos emitidos tanto por el s.cctor público como por el sector pri"·ado. inversiones 
~ntcs de personas flsicas o morales. 



IV. CONCEPTO 

Es el Jup..r fisico donde. se ncgocJ.an una pan '"aric:dad de tftulos o valores respaldados por empresas e 
instituciones financieras pri'\/adaS de los difcrcnlcs sectores de la cconomia. asf como titulos emitidos por 
el Gobierno Federal. 

V. CAJlACTERISTICAS 

En ale punto eolamcntc anotaremos las camctcrtnicas más importantes del mercado de ,·alorcs, ya que 
caractcrist1cas benc muchas; más sin embargo. desde nuestro punto de ''lsta estas son las nuis rcJC\.·antes. 
las cualC5 tomaremos de bese para el aMlisi• de 4!stc tema. 

• El ~de Valo~ pcnnite la fDO\.ilizaaón ele recursos financieros. a la ""CZ dinamizar la 
C1CDnomia y facilita las invcnaoncs. 

• Transf'acn: fondo& del llCCtor y 1egmcnlo de la economía que los o&cce hacia aquel 9CC1or )' 
segmento de la cconorn.la que los solicita. 90bf'C bases compctih"VaS. 

• Sirve ele parámetro financiero. es decir, determina el numero de movimientos que tienen los 
illSll'UmClltoa o valora. 

Proporciona informacaón de las empresas emisoras de valores; al público que las requiere. 

VI. OailETIVOS 

Uno de la. prínapalcs objetivos al rcaliar una imrcni6n en el Mcrc8do de Valores; es que.. nuestro dinero 
no pierda poder adqu151t11.·o frente a la inflación; pero MJbrc. todo obtener un prcm.io adicional a la misma. 

Ahora bien. 9Cfta.lattrnos otros ~'-o. de igual nnponancia. no 96Jo para el mcn:ado, sino tambM!n para 
el inversionista t;Omo 50n: el logtar que tanlO el sector público cotDO el pri\·ado ubliccn los ''alon:s con el 
otljelo de alletncr rendimtcntos para el financiamiento de sus necesidades y lograr un crecimiento 
ccon6mioo. 

De lo mencionado en el párrafo anterior. se desprende la siguiente clasificación: 

l. FINANCIEROS 

• l\.tmtim12.ar el ,·alor de ta empresa para aitar caldas en el mercado 
• Generar utilidades 
• Otorgar fondos disponibles de dicho mercado para el financiamiento de las empresas 

que inncrtan en CI. 
• E>qlCClalivas de crccm1ienl0 de cada uno de los sectores de la coononúa nacional 

2. ECONÓMICOS 

• Participación en el mercado 
• Satisfacer una necesidad 
• Lograr el crecimiento económico del pa.is. 
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MERCADO 

DE 

VII. CLASIFICACIÓN 

A) PLAZO- UQllll>fZ 

B) RENDIMIENTO 

C) DESTINO DE FUNDOS 

D) UQllll>ACIÓN 

• MERCADO Di' UL'1ERO 

'-tt:RCADODECAPITALFS 

• llE.NTAFIJA 

• RENTA V Alt.IARLF. 

• MERCADO PIUMAR..10 

• MERCADO SECUNDARIO 
(T~ O..Uti ... ) 

• CASll 

• A Pl..AZD Y A Ftrl1JRO 

Como podemos mostrar en ci c:uac.tro anterior en c1 mercado de valores intenicnen pcnonas que están 
dil;puc'llas a intercambiar sus llCtivos financieros con el fin de satisfacer sus ncccsidadcs; en él 11e ol"n:cc 
un pl'Oducto o scnicio a cambio de ofrecer fondos. pan que loe inversionisaas tengan una opción de 
llna..::ialllicnto. 

El mercado de valon::s es muy diverso no il6lo en su cstnlctUra. sino también en cuanto a plazo, 
rcuclimienlO, el destino de sus fondos y su liquidación~ factOl"CS que son dctcnninantcs para que el 
im,"Cf'Sionista pueda decidir en d6ndc 1c comrcnicntc participar, ckpcndicndo de los rccunos .:on los que 
c:ucntc o los que requiera para ftn.-ncianc. 

VIII. PUNCIONES 

Duramc los últimos tres anos. el mercado de "-a.lores ha pn:scntado un pobre dcscmpclflo. De hecho, su.a 
rendimientos promedio 9C han mantenido por dcbejo de la inf1acl6n. lo que se ha traducido en ~rdida.s 
irnponantes para los accionistas. 

La razón principal de ésta situación ncgati\.·a en el mercado de valores es error cometido por la actual 
administración píablica. la inexperiencia de las autoridade9 financieras ~· a la mala decisión. trayendo 
como resultado un caos en las finanzas y en la ccooom1a nacional Sin embargo. tal parece que lo peor ya 
paKt. dcsputs de poco tnás de dos aftas de aprendizaje y rcnjustc, ahora comicnnt una nuC'\'3 etapa en las 
finanzas nacionales. en la propia ccononúa de: f\.tC"lico y. por ende. en el mercado de ,·a.lores, el cual 
siempre ha n:fltjado los raultados y las cxpcctath-as de nuestro pais. 

En el caso de la mayoria de las acciones que se c:oti7.an en el mercado de valores, sus precios se encuentran 
n:z.agados, después de tres aftoS de ajustes a la baJa. Es cierto que gran panc del capital de las empresas 
que aJú tlC cotizan se pcl'di6. i;omo es el caso de los bancos. La propin crisis que se '\iVc obliga a todas las 
empresas a buscar nUC'\"OS caminos, a ,·ot,·crsc más producti,,·as y eficientes. y a cncont.rar- ru!C'-·as salidas 



a la calda de las ,,cntas internas a tm\·és de los mercados de exportación; si a lo anterior se le suma una 
n:lath-'8 estabilidad en el tipo de cambio. una inflación menor y una baja esperada en las tasas de inlet"és 
nominal, la compra de acciones se con"·crtirá en una opción atractiva pa~ el in,·cniomsta promedio. 

DcspuCs de este pn:.ii.mbulo. con rcspcc10 al mercado de "·alorcs. mcnctonarcmos tas ftmcioncs principales 
con las cuales se rige su acti\'idad u operación de dicho mercado. 

1. Proporcionar a los indh'iduos. empresas y golJ1cmos. un medio a tnn'és del cuál pueden 
modificar sus patrones de consumo y de in,.·crsión en acti\'05 reales 

2. El CODAPDO actual llC puede incrementar sacnficando consumos futuros mediante la 
lldquisici6n de fondo& en los mercados fia.ancicros. 

J. Canali7.ar rccunos provenientes de indi"·iduos o ill5titucioncs que de9ca.n realizar invcniones 
de fondos. hacia aqucl1os indi,·iduos o instituciones que requieren de financiamiento; las 
cuales se caraacrtzan por tener un abono insuficiente para Mltsfaccr sus ncx:::csidadcs de 
consutn0 o de im•cnión en acti,.·os reales. 

IX. PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE VALORES 

En el mercado de "'alares existen tres claxs de sujetos que intcractuan. se mue\."cn en función de la oferta 
y la demanda de "'alares; Cslc concepto se encuentra definido en la Ley del Mercado de Valores, dentro de 
su articulo tercero 

l. ENTIDADESREGULADORAS 

• Secretaria de Hacienda y Cred.ito Público 
• Banco de MCxico 
• Comis1ón Nacional Bancaria y de Valores 

2. ENTIOADESOPERATIVAS 

• EIDUOl"as 
• Casas de Bolsa 
• AgcDICS de Bolsa 
• In,.·cnionastas 
• Sociedades de ln\-crsi6n 

3. ENTIDADESDEAPOYO 

• Bolsa Mexicana de Valores 
• INDEVAL 
• Calificadora de Valores 
• Academia Mexicana de Derecho Bursátil 
• A9ociact6o Mexicana de lntcrmcdiarios BUJ"$átilcs A.C. 
• Fondo de Contingencia. 
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t. ENTIDADES llEGIJLADOllAS 

SECRETARÍA DE llAC.."YE/\'DA 1· CRÉDnv l'L°'HLJCO 

La Sciae1arta de Hacienda y Credito Püblico. es el oraanismo del Gobierno Federal que repraenta la 
awb.ima autoridad dcnllo de Ja cstructwa del sistema financiero. 

FUNCIONES 

• Planear. coonlinar. a..tuar y "'iailar el sistema bancario del pats. que concspondc al Banco Central. a 
la Banca Nacional de DcsanoUo y las dcmlis instituciones cncaraadas de JX'C5lar el mcrvicio público de 
Banc:a y Cñdito. 

• Diriair las politicas monetaria y crediticia. 

• Ejcn:cr las atribuciones que ecAalcn las leyes en materia de seguros. flan.zas. '\alorc:s y de 
orpni.DcioDcs auxiliarca de cr6dito. 1 

• Proponer para la aprobación superior lu politicas de promoción rcaulación y conuol. el deposito de 
valorc. de la mcioUdcs de in~ casas de bolsa; ast oomo. las relativas a la plane.ción. 
c:oonlinaci6n. "igilancia y c,,.aJuación de Jos citados inlcnnediarios financicr09 que no acan de fomento 
y corresponda su coordtnación a ta Secretaria. 

• Proponer pan la aprobación superior las acthidadcs de planc:ac:ión. coordinación, vigilancia y 
evaluación de los intermediarios rmancicros. 

• Estudiar. integrar y proponer para la aprobación superior Jos. p~estos de los intcnncdiarios 
financieros. 

• Integrar. fonnular y proponer- los programas de modcmi7.aci6n administrativa e inrxn-ación 
imll1ucional. de los intcnncdiarios financieros.. 

• llesoh:er los asuntos referidos a la aplicación de ordenamientos legales que rigen las acti'\idadcs. 

• lmbumcntar el funcionamiento de las instilucioncs que integran el SiSICma Financiero Mexicano. 

• Otorgar y l'C'\.'ocar concesiones para la conslitución y operación para !IOCiedades de in,•cnión. casas de 
bolsa y bola de \.'alorcs. 

• Aprobar las actas constitutn.-as )' estatutos. asi como las modificaciones a los mismos dcM;umcntos 
~nccicnte5 a las innitucioncs scgUn el apartado anterior. 

• ScGalar, en algunos casos. las operaciones que sin ser concertadas en bolsa, deban conciderarsc como 
realizadas para los MJC:ios de los mismos 

• Aprobar los aranceles de la Bolsa de Valores. 

ScAalar las actividades que puedan realizar los agentes de 'alorcs (Personas Osicas y Morales) l 
autorizar actividades análogas o complementarias n Ja.o¡ indicadas por la ley pam las casas de bolsa. 
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• Sancionar admia.isarab~ltmcnte a quienes cometan infracción a la ley. 

• Seftalar ouos tltulos - '\'aJor que • adcmAs de los scllaladoa por la ley. los que el SD INDEV AL reciba 
en dcpócito. 

• Aprobar los cargos por lm servicios que prcste el SD JNDEV AL. 2 

llANCO DE MÉXICO 

El Banco de México será persona de derecho bunátJI con carácter autónomo~ es la mcgunda cnlldad 
rcsuJ.adora de Ja cual en éslc JMIDto mencionaremos 5U5 funciones • asi como su concepto. 

El Banco de México. es un orgarusmo desccmrahz.ado de la Administración Pública Federal con 
pcn;onalidad jurfdica y patrimonio propio que n::aJ17.a las ftmdoncs de Banco Central. 

FUNCIONES 

• PtomD'\·er el sano desanollo del Sistema Financiero Mexicano. reptCSCntando una sah-aguarda oontra 
el scguinucnlo de la inDaaón, al nusmo tiempo que procurara la eslabilidad del poder adquisib,.·o y se 
regulará la C5labilidad del peso frente al dólar. 

• Otorgar un monto hmnado de crédito al Gobierno Federal~ pn>mcA"iendo la norma que el Banco de 
Mé,Oco goza de plena autonomia. quedando desligado del Gobierno y no responderé a las nc:ccsidadcs 
de politK:a ec:on6mica. sino a rcqucnmicntos que garanticen a. eslabili4-l cx:on6nuca. 

• Regular la emisión y circulac16n de moneda. asi como f"tjar los tipos de cambio en relación a divisas 
extranjeras. 

• Operar como Banco de Reserva acrcditantc de la última instancia ~ cámara de compcnsac16n de las 
lnshtucioncs de Crédtto 

• Prestar SCl'Vlcio de tcsorcria al Gobierno Fc:deral y actuar como agente financiero. 

• Participar en el Fondo Monetario lntcmaciona.I (~) y en tockt organismo multinacional que agrupe 
al Banc:o Central. 

• Fungir como asesor financiero del Gobierno federal. 

COMISIÓN NACION.41~ BANCARIA Y DE VALORES.. 

COMJSIÓN NAClONAL BANCARIA. 

Fue creada en Enero de l 92S por decreto presidencial. con la finalidad de supcn·isar el funcionarmento de 
las inslitucionc5 financieras afiliadas y a51 garantizar transparencia en sus operaciones~ dependía 
dm:ctamcnle de la Sccrctana de Haeiend.:I) Créd.Jto Púbhco. 
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COMISIÓN NACIONAL DE VALORES 

Dcpcndcncin de la Secretarla de Hacienda y Créd.i10 P'Ublico. creada por docttlo presidencial el 11 de 
Febrero de 19-16. de acuct'do al capitulo V de la Ley del Mercado de Valores: teniendo a su cargo. el de 
vigilar la debida obscn-ancia de dichos onlcnamicntos. 

COMISIÓN NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES. 

Se c:rca el 28 de Abril de 1995 corno órgano dcsconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito 
Püblico con autonomfa tócnica y facultades ejcc;uti"'aS 

FUNCIONES 

• Tiene como objcth·o supcnisar y regular en el ámbito de su competencia. a las entidades financieras~ a 
fin de procurar su CAabilidad y corrc.cto funcionamiento~ asl como. mantener y fomentar el sano y 
equilibrado dc5anollo del Sistema Financiero en su conjunto. en protección de los intereses del pUblico 
im:cnionista. 

• Realizar la supcn·isi6n de las entidades: personas Osicas y morales cuando realicen acthridades 
prcvisa.as en las leyes rctatn-as al sistema financiero. 

• Emitir la n:gularizai:ión prudencial a que se AJjctanin las entidades. 

• Daaamiaar normas ele n:gisuo de operación, 

• Fijar reglu para la Cllimaci6n de Jos acthtoa y en su caso las obligaciones y rcspousabilidadc:s de las 
enti-

• Establccc.r critcnos accn:a de los actos y operaciones que se consideren contrarios a los usos 
mercantiles. bancarios. bursátiles o sanas practicas de los mercados financieros 

• Fungir como órgano de consulta del Gobierno Fc:dcra1. 

• lnten'Cnir lldministrativa o gcn:ncialmcnte a las entidades. con el objeto de suspender. normalizar o 
resolver hu opcrac1oncs que pongan en peligro su solvcnCJa, estabilidad o 1iquide7~ o aquellas 
,,.iolatorias que de ellas se deriven. 

• hn"CSligar aquellos acios de personas flsicas. asi como de personas morales que no siendo entidades 
del sector financiero hagan suponer la n:alizactón de operaciones violatonas de las leyes; pudiendo al 
efecto ordenar '\-i.s1tas de mspccción a los presuntos responsables 

• Investigar presuntas infracciones en materia de uso indebido de tnf"ormBClón privilegiada de 
conforrwdad con las leyes que ngcn a las cnl.ldadcs 

• lntcn'Cmr en los procedimientos de liquidac16n de las entidades . 

• Dctemtinar los dias en que las cnlicladcs deberán de cerrar sus puertas y suspender sus operaciones. 

• Elaborar y publicar atadtsticas relativas a las entidades y mercados financieros. 

• Cancelar com·cmo con organismos nnc1onalcs e intcmacionalcs. con funciones de supr:n·isi6n y 
rcgulariraci6n finanCJcras a nh·ct nacional e inccrnac1onal. 
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• Proporcionar la asilllc:ncia que le• soliciten las instituciones superv~50ras )'. rcgulaaoras dr: Olio. paJscs: 
para lo cual. en d ejercicio ele sus facultades de inspección y '\"igllanr:ia. podr6n celebrar rspecto de 
cualquier pcnona la inf"ormación y documcnlaeión que sea objeto de la solicitud: 

• lntcn"Cllir en ta emisión. ..,neos y c::ancclaci6n ele tftulos o valores de las entidades; en los tt!nninos de 
la ley. cuidando que la circulación de los mismm· no exceda ele los Umncs legales. 

• Lla..,. el registro Nacional de Valores e lntcnncdianos y c:cnificar mscripcloncs que consten en el 
mismo. 

• Autori7.ar. suspender o cana:Jar la inscripción de "-alorcs y ~aliSL1is bursátiles en el Registto 
Nacional de Valores e Intermediarios. asi como. suspender la Citada inscnpción por lo que hace • las 
Casas de Bolsa. 

• Autorizar y '\igilar sistemas de compcnución de inConnaclón centrali7..ada . calificación de valot'C'S y 
otros mecanisrtl05 tcndicntcs a facilitar las operaciones o perfeccionar el mercado de \alorcs. 

• Ordenar Ja suspcnción de cotizaciones de valores. cuando en su mercado cx.1Slan condiciones 
~ o 9C cfcictúcn opcraciooca no conformes al sano U110 o práct.icas ' 

2. ENTIDADES OPIEllATIVAS 

Dentro del Mercado de Valores. las entidades qienativaa jQC81111 un s-pcl primordial, al igual que las 
i.nstilucioncs que .e encargan de regularlas, las cuales mcncionamos en el punlo anterior. :ya que. son las 
que mDC\'Cll laa opcracione9 que e manejan dentro del enlamo nnanacro y económico del tema bursáUI. 
A continuaCJóa. daremos una dc:scripcjón de dichas cntica.dcs que operan cu el Mercado de Valorea. de las 
eualcs mcncionarcn:IG9 la sigulcnle elasfficación : 

ENTIDADES EMISORAS 

Loa emisores 900 el ICClor demandante de n::cursos financieros en el mercado de ,·atol"C5 La demanda se 
realiza a través de la emisión de tflulos - ''3lor, mismos que se tnlduc:irán en financiamienlo a corto 
pW.o. tenrunos y coaos adecuados. para sati.racer las neocaidadcs que quiere cubrir el emisor. 
Olobalmea.tc. los cmi80te5 .,n instituciones gubernamentales y empresas tanto p.vacstatalcs como 
pril·adas. que ponen en circulación lilul~ '\'alor con el fin de obtener recursos financieros para su 
funcjonamjcnlo; lcóricamcncc cualquáct empresa puede emitir UtuJos valor. 

Stn embargo. para inscribir 5US valores en la bolsa debe cumphr con los si!,."tliemcs rcqtUs1los: 

• Estar inscnta en el Registro Nacional de Valores e Jnrermcdtarios de la Conu.,.ión Nacional de Valores. 

• Presentar una solicitud para el registro de sus '\º&lores al consejo de udm1mstrnci6n de la Bolsa 
Mexicana de: Valores (al firmar Ja solicilud. Jos emisor~ se comprometen a cumplir con lo 9CA:J.lado 
en Jo rcfcrcnlC a la.5 obligaciones y derechos de los mismos ); además. deberá ftnC.'(JU" Ja información 
financiera, económica. legal y administrati'\-a . 



• Dtflnir las caract.cristicas de loa '\-alon:s como: capital socta.l o importe a suscribar. número de U tul os y 
~ nombaaJ de loa miunos; •l c:omo. el pon::cntajc del c:apital .ocial que se ofn:l::c al im-cnioni$la. 

• Acrcctit.ar .:>lvcncia: asl como. bquidcz y o(ro;;:icr WI rendimiento 1'37.0nablc. 

• Oblencr ta autori7.aei6n por parte del cotdtjo de adminisl:tac::ión de la Bolsa Mc.xicana de Valorc:s. 

• Cubrif' las c:uotas cotTCSpOndicntcs por derecho de inscripción . 

CASAS DE BOl-'>A. 

Son agentes de "·atore... pcrKtnas morales. mscritos en la sección de intennedianos del registro nacional 
de "'&lores e intcnncdiarios, pud.Jcn4o ser nacionales y pnvados. 

FUNCIONES ( LEY DEL MERCADO DE VALORES AR.T .. 22 ) .. 

• Aauar como intcnncdlarios en el Men:::ado de Valores en los términos de la pTC9r:fttc ley: sujct.ándogc a 
las disposiciones de can\ctcr general que dicte la Comisión Nacional de Vakncs. 

• Rca,,ir fondos por concepto de las operaciC>ncS que se 'les cncotniendcn. CUando por c:ualqutcf' 
cin:unstancta no puedan aplicar esos fondos al fin correspondiente el mismo dia de su recibo; deberán 

· si pcntste tmpcdnncmto para su aplicación en lnstltucioncs de ctidtto a más tal"dar el dia stgUJCnte 
h'bil o bien adquirif' acciones representativas de capital de alguna sociedad de im.-cn.i6n de renta fija. 
dcposit.indala en la ettcnta del cliente respcctwo. 

• Con mjeei6n a las disposiciones de at.J'ácaer general que dicte el Banco de Mé~co 

A. Recibir préscamos o créditos de insutuc1oncs de cnSdlto o de organismos de apoyo al Mercado 
de Valof'CS, ~ra la reahr..ac16n de las ac:ti'\-idadcs que le sean propias. 

B. Conc:cdcr- préstamos o créditos para la adqwSJci6n de "·alares con garantia de estos. 

D. Actnat como fiduciarias en negocios dircctamcn\e .... ·mculado!> con las actmdadcs que le sean 
propias. 

La Conus1ón Nacional de Valores, npoyandocc en la opinión del Banco de ?-.,éXlc:<>, podrlt ordenar a las 
Casas de Bolsa la suspcnoón de las Of)CtaCJOncs que Ulfrinjan las dispos1c1oncs antcnores. 
01sros1CIONES DE CARÁCTER GENERAL QUE 01crA LA COMISIÓN NACIONAL DE 
VALORES. 

A. Rcalil'.ar operaciones por- cuenta propia que factlile la colocacsón de ...,·atores o que coad)'ln·en a 
dar mayor cslab11i.dad a los prcci~ de Cgos y a reducir los márgenes entre cotizac1oncs de compra 
y "-cnta de los propios tltulos: o bien. que procuren mejorar las coruliaoncs de hquidcz en el 
mercado. asi como una m.'l)"Or dJ'\·ers1ficación de las tran5acc1oncs. 
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B. Proporcionar scn·icios de guarda )' administración de ,..ion:s depositando los títulos en una 
institución para el depósito de , .. lores . 

C. Actuar como especialistas bursátiles; sujetándose en la rcah7.ación de las opcrac1oncs que 
efcctUcn con este carácter. 

AGF.NTES DE BOLSA 

Son agentes de '-alorc:s. personas fisicas inscritas en el RegtstTO Nllcional de Valores e Intennc:dmrios; que 
rcahz.an las siguicnlc:s acri'\idades: 

• Actnar como intcm1cdiarios en operaciones con '"'º~· 
• Brindar ascsoria en materia de valores. 
• Rc:cibir fondos para rcali7.ar opcncioncs con ''alares. 

INVF.RSIONl.\TAS 

Son las personas fisicas y moralc!> u organismos sin personalidad jurklica que teniendo e""ccdentcs 
monctanos. los of'rcccn a 1nstituctoncs y empresas demandantes de esos recursos a cambio de Utulos­
''3.lor. con ta intención de obtener una ganancia o beneficio. 

El im-cn.ionisl3 constitu) e un elemento fundamcntat en el crecimiento de los di,·enos sector de la 
cconomia a 1ra,·és del financiamiento que proporcionan. 

TIPOS DE INVERSIONISTA 

Existen diferentes tipos de im·crsionista; de acuerdo a su capacidad de im-crsión. a sus necesidades de 
financiamiento y posición en el mercado; la cual mcncionan:mos a continuación: 

A PERSONAS F\SICAS 

Son inYcr.;.ionistas que se encuentran dentro del sector privado de la cconosnfa; es decir. Jos 
indi,'lduos particulares 

B. PERSONAS MORALES 

l. tn'·ersionist.as institucionales: 

a. Aseguradoras. 
b. Afianr.adora<;. 
c. Organismos au.x11iarcs. 
d. Instituciones fin.'lncieras 
c. Bancos 

2. Sociedades de irn·er.;.ión. 

Las sociedades de in,crr.t6n M>n u\Sllluc1oncs onenl3das aJ análisis de opciones de in,·crsi6n y a 
lai aplicación producth'B ele fondos productivos. Se constituyen como sociedades anónimas. con el 
ftn de cncaut.-u los ahorros de pequen~ y medianos im cr.;.iottisias en la compra de titulas que se 

22 



coci7..an en la BMV; aalcs como; acciones de cmprcs:1s pn"'adas Y paracstatalcs de di"·crsos bpos 
cmJtidos por el Gobierno Federal. 

TIPOS DE SCK:JEDADES DE INVERSIÓN 

A. SOCIEDADES DE INVERSIÓN COMÚN 

Es:ans insauucioncs operan tanto con "·afores de renta fiJa como de renta nuiable. se les conoce 
cambCn como fondos de n:nta \.'8riablc por ser "'a.lores de éste tipo los que caracterizan su cartera. 
de in"·ersión; las im·crsiones en valores y doi:untentos quc realicen estas 50Cicdadcs. 

CARAC'lCRJSTICAS. 

l. Se UC\.'acl:n el porccnuuc máximo de capitaJ contable de las soctcdadcs ele Un-crsión que podrá 
im'Cttirsc en valores enUtutos por una misma empresa que en nin¡,,~n caso será mayor al 10%. 

2. Indicarán los porccmajcs : 

•> Para adquirir de una nusma emisora tno ma}·or al 300/o de las acciones representativas 
del capital de la emi90fll.). 

b> Del capital coo&ablc para invertir en ''Jllorcs de flkil rca.li.7.adón 
e) para i.dvcrtir ca instituciones de crédito CJ% de su ca:pilaJ. 

B. SOCIEDADES DE INVERSIÓN DE RENTA FUA O DE fNSTRUJ\fENTOS DE DEUDA 

Operan cxelusiuunentc c:on valores y docwnentos de renta fija (CETES. Papel comercial; 
AQqlllaeioacs Bancarias, Ccnificados de Depósito Bancario, Pa~ con n:ndimicnto liquidable 
aJ "\."CllC"imiento, BONDES. BIB'S, DORES, Petrobonos., Obhgaciones Hipotecarias y la 
Quirografaria); su uulidad o pérdida neta se a&.igna diaria.mente entre los im ersionistas. 

Las Un~n.ioncs en este tipo de sociedad. seflalan el porcentaje mli.x•mo del capital contable: 
a) A in,entr en '·alof"CS emitidos en una misma empresa ( no nL-i~ or al HI~.. excepto han 

papeles emitidos por el Gobierno Federal}. 
b) Pant adqwrir de una misma empresa ( no dc:bcrá de csccdcr del J 0% del total de las 

emisiones de dicha emisora> 
c) A im-cnir en \alot"CS cuyo plv.o de '-cncimiemo sea ma.)·or de un ano. a partir de la fecha 

de adquisición (no podrá e:cocdcr del .10% del capila.I~ excepto Jos emitidos por el 
Gobierno Federal. 

d) A in\cnir cu 1nsutuc1oncs de crcd..ato, e thasta un 411 .... d..:-: su capital contable. 

C. SOCIEDADES DE CAPITALES. 

Operan con \-alon:s y documentos cnuUdos por empresas que requieren rccun.os a l:1rgo pliu:o y 
cuyos objetivos están relacionados con el PJancaclon Nacional de: Desarrollo 

CARACTERÍSTJCAS 

l. Scftalarán J:ts caracteristicas de la empresa en que podrán lh'en1r el capital contable de las 
.xicdades de in,·ersión. a las que se conocerá como empresas promovidas . sin que su número 
sea. inf"crior a cinco 
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2. Sc:Aa.Janin el pon:cnU\)c m..-\x.imo del capital contable de las socicd.,dcs de inversión: 

• En acciones cntitidas por una miuna empresa promovida. que no sen\ mayor aJ 2C'f'I/,. 
saho en casos justificados que autorice con carácter gcnc::rnJ la CNV. 

• En obligaciones emitidas por una o '·1nins cmprcsas promovidas. en ningún caso scr.i 
tna)-ar aJ 25% 

• En acciones emitidas por empresas que fueron promovidas por dic:ba sociedad de 
in''Cl'SliKl. que en ningún caso ser..\ 11\aYot' del 100..<i.. Tampoco Ja sociedad tendta dcn:c:ho 
a ser propietario de mAs dcJ Jl'flá de tas acciones n:pn:scn!atf\,-as del capital de tas 
empresas que fueron promovidas. 

Oicbos porcentajes se computarán a Ja focha de adquisición de JOfi "'ªlores n:spccti .. ·os. los 
n:icunos que transitoriamente no sean imrcrtidO"i en acciones u cbJigacioncs deberán dcstinanc a 
la adquisición de '\'alOl"C$ y documentos que cuenten con Ja aprobación de la CNV para !lCt 
operados por las 90cicdadcs de invcnión. 

C. OTROS ORGANlSl'o'lOS 

1. Fondos de abono 
2. Fondoe de pensiones 
3. Fooclo5 de jubilaciones 
4. Fideicomisos. 

3. ENTIDADES DE APOYO 

BOISA MEXICANA DE VALORES 

Es una institución organi7.ada bajo la fonna de saciedad anónima de capital '·ariablc que cucolB con la 
c::onccsiótt de la SHCP. 

OBJETIVO 

Facilitnr ta n:alír.aci6n de operaciones de comprn~,,·cnta de valores emitidos por las empresas pUblieas ,.. 
prh-adas que TCquieran recursos para propiciar su propio Cl'Ccimicnto ). prortlO\."C"f' el CTCCimicn\o butsalit. 
brindando RSI un scn;icio que C'ODtribu)·c al funcionamiento cficáz de la cconomia nac:ional. 

FUNClONES DE LA IK>LSA MEXICAN/\. DE VALORES 

• Establecer locales. instalaciones y mccamsmos que f'acihten las relaciones y operaciones entre tos 
of'crcntcs y demandantes de ""atores. 

Proporcionar 30 mantener a disposicibn de\ pUbhco infonnacibn scbre fas operaciones que realizan en su 
c:cdc:. sobn: los ,·atores inscntos en bolsa y 90brc sus cmigor-cs correspondientes. 

• Elaborar publicaetone;s sobre tas tnatcrias scftaladas en la Cracci.6n antCl'ior 



• Velar por el esuicto apego de las acth.·idades de los socios a las disposiciones que les sean aplicables. 

• Certificar las cotizaciones en bolsa. 

• Rcali7.ar aquellas olnts acth'idadcs análogas o complementarias a las anteriores que autorice la SHCP. 
o .eudicodo a la CNV. 

• Visilar la conducta profestonal de los agenl~ y operadores de piso para que se dcscmpctlcn conforme 
a los principios establecidos en el Código de Etica profesional de la comunidad bursátJI 

• CUidar que Jos '\'a.lores ill5Cntos en sus registros satisfagan los rcquisi1os legales necesarios para 
ofrecer la seguridad solicitada por los im.'crsionistas al accp1ar parucipar en el mercado. 

ProlnO'\'Cr el desarrollo del mercado a tta\"l!S de nua·os inslrumcntos o mecanismos de m,·crsión . 

INSTITUTO AIEXIC-INO PARA EL DEPosnv DE 
J.:-tLORES. S.A. DEC.I: f/.VDEl;,.IL). 

Es un órgano con pcnonahdad JUridica y patrimonio propios CU)·os scnicios prestados son de intct"és 
público. 

OBJETIVO. 

El objcti'-o del INDEV AL es confonnar un depósito ocntr.il de valores que como eje del sistema pcnnita la 
existencia de altos ruvclcs de eficiencia en tas operaciones de compensación. transferencia. liquidación y 
administración de los dtuJos • ,"3.Jor. 

CALIFICADORA DE 1;,.ILORES. 

Es una empresa de ongcn prh'ado auton7..ada por la CNV: su objcth•o fundamental es emitir un dictamen 
eobn: la calidad cn:d.itieta de toda empres.a mexicana que desee colocar papel comcrciaJ por medio de 
orcrca pUbl•ca. 

CARACTERiSTICAS DEL SERVJCJO. 

• Las calinc:ac1oncs se hacen b3JO una base comparable o escala. En las calificuc1oncs se contempla 
tanto la administración de la empresa como la inf"ormación financiera histórica de Ja misma para 
que pueda rcnhzarcc un aruihs1s compamtn"O contra varias emisoras, sin importar el ramo 
económico al que pcncnc7.can. 

• El período aproximado para emitir una calificación es de alrededor de tres semanas . 

• Los cri1crios de análisis .on elaborados por analistas expcnmcntados. informados e imparciales. 
cad:t uno de los cn1enos esta basado en proccd.imicnlos y mctodologia acordes a cstándan:s 
internacionales. Las calcgorias en las que se califica una empresa de acuerdo a su pos1bilidad de 
pago oponuno ,ana de ma)'or a menor. desde la A hasta la E. 

• La a-aluac1ón se entrega por escruo a un rcprcscnt...·uue de la empresa. La CNBV requiere de este 
documenlo para poder autorizar la ctrusión de '-alorcs de deuda. 
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• El rcsu.ltado de la ~'aluación 9Ct4 <Id conocinúenlo del püblico a ttan~ de los medios de 
comunicación. independientemente de que la empresa cm.ita o no Ja deuda. 

• t.. \."igilancia de la calif"teaeióa Uencn la misma dutación que la deuda calific:ada. 

AC4DEAIIA .'1E.\'lC4..V'..-f DE DERECHO BURSÁTIL, A.C. 

Es W1 orp.nismo que Fué constituido con el objeti,·o Fundamental de dif'Wld1r el conoci.nucn10 dcJ dcn:cho 
~liJ y conUWWr a Ja ampli.ctón y el pcrfcccion.iuniento de su contenido mediante acctoocs oonCf'ClaS. 

FUNCIONES 

• Publicación * esfUdi05 elaborados por Jos Asociados como medio de diftwón del conocimiento de las 
nonnas que regulan el mercado de ,-a.lores. 

• Organiz.acióo de confcn:mcias y .cminarios. org.arti.zados con el objeto de lograr el interc:ambio de 
q:MniollC$ entre~,. anos cspcciaJisras dd Mea bunllitil. 

• Coordinación de cnc;;uc:ntros in1cm.act0nalcs para conftontar ccpencncias jurtdico • bun6tilcs y así 
valorar y perf"ca;ionar el s.isrcrna nonnathv. 

• Realización de certámenes ll3C1onaJcs de tC61s pn:d'csionalcs sobre dcrocbo lburs.ttil para promover el 
emldio y an61:i.sis de la normas del mercado. 

• .Promoción de conferencias sustentadas en foros de profesionales. as( como organización de cunos y 
preparación de temarios 110brc derecho burs.'ltil para instituciones de cduc::ación a nh'CI lia:nciatura y 
posgrado. 

• Vinculación con instituciones • autoridades y otros organismos para baocr pn:scnte y significativa la 
vida de .. -=-temía. 

• Pra:la l!liCfVicios de información en dondC' el püblico puede consultar obras especializadas. 
~ones y fonograbacioncs de conferencias dictadas por connotados eJIC¡POSitorcs. 

• Proporciona información jurfdica actualizada que permite profund.Uar el conocinucn10 del mercado de 
-..'aloh:$ )'aplicarlo en difCTCnk:s nh..:lcs de estudio e lim'CSligación. 

ASOCIACIÓ!\.' .HE.\7C4'.\:-t DF. l/\'TER\IEDLtR/OS BVRS,./TJLES • .-1.C 

AN"IECEDENTES 

Nace en 1993 producto de la tus1ón entre Ja A.soctaC1ón Mexicana de Casas de Bolsa y el lnstiluto 
Mexicano del l\fcrcado de Capitales, con Ja imención de incorporar a Ja primen la capacitación 16cnica 
bunátil. 

FUNCIONES. 

A. OcsatTollar e5tuc:Uos )" trobajos que permitan Ja consohdación del mercado de '\alO~ anle Ja 
com-cnu:nc:ia 1• nccc:sjdad de formar un mercado orga.nii3do de '·afores que complete la distinta 'llricdad 
de instnunentos de captactón ). sus diFc~tcs facetas de opcraoón. 
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B. Dar rapuesta a la llCCeaidad de difündiJ' la cultura burdli1. conrribuycndo a Ja adecuada ~tación 
del pcnonal de las instituciones bunililes; a ua'"'Cs de la tnmsmisión de la l&GCDOlaa:W bunMil e 
inccnd'"BDdo Ja in,"CSligación sobre este aspecto. 

C. Fué <=0nstituida para COIJjuntar lot esfuerzos y apmtKiones individuales de lu casas de bol• y otnu: 
tllSlirucioncs R::lacionadas. asi como para fungir como el órgano de n:p.-cscntación gremial. 

FOJVDO DE CO.\T/YGEl\'C.IA.. 

E• un fidcicomho ~-cx:able. 

ANTECEDENTI!S. 

Fué constituido en agosto por la B!\tv • ascntcs y casa de bolsa; c;:uya organización interna .c divide en 
un. junta ele fideiwmitcntcs. comité técnico. wmité liquidador. 

La constitución del pmtrimonio se lleva acabo por apon.cione9 de doa tipos. 

l. ORDINARIAS. ~ por 6.25 .,._, de! arancel que cobran la c;:aa de bol• por la 
compra- venta de acciones y el 1.01 % anualiz.ack> del arancel que a1braP las caa de bolu en el 
-de dinero. 

2. EXTRAORDINARIAS. Aportaciones que se .ellahln con anealo a la Ley y que est4n 
tCpt ,..,., por rendimientos y otro. ac:ti'-'OS derivados de las opencioncs que rcalic::c el 
ftdeU:ami., . 

OBJETIVO. 

El objetivo del fbndo de contingencia es proteger a los in'-'Cnionistas de Ja poUbilidad de sufrir un 
mcnoec.bo patrimonial y preservar la estabilidad financiera de la BMV ,, casa de bolsa prantU:ando el 
cwnplimicnto de las obligaciones que caas hayan contrafdo con sus clientes. 

X. MISIONES DEL MERCADO DE VALORES. 

• ESlableoer una alternativa adecuada y cf"ccti"'ª de financiamiento e im·crsión. al dcmpo de 
proporcionar apo)'O a los servicios de intcnncdiación de valores y difusión de inf"onnación 
bunatil. 

• Garantizar la equidad y lransfcrcncia en las cpcractoncs . 

• Regular y supcnisar las acti'"Jdadcs de los participantes y promO'\;cr su dcsanuUo. 
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XI. PREMISAS BÁSICAS. 

A. POSICIÓN SÓLIDA EN EL MERCADO. 

Los im.'cl'Aonistas buscan tener ésta posic:ión mediante la inversión de pxo riesgo para. lograr un mayor 
rendimiento a mediano plazo, y asl reinvertir y lograr un crecimiento óptimo para abarcar gTan parte del 
mercado nacional e internacional mediante la mejora de sus productos y servicios. 

B. PLANEACIÓN ESTRATÉGICA. 

La plancación estratégica es un conjunto de actividades de uabajo que expresan los resultados 
cuantificables que CllllCl'8 alcanzar ta empresa a largo plu.o asi como los medios para el logro de las 
metas y objct1'-os a coro plan> <:uando la imponancia de una situación afecta a la empresa. 

Éste es un punto bbioo para toda empresa )'& que teniendo un plan de trabajo t.omando en cuenta los 
factores intcnlO& )' cxtcnms los invcnioni5tas pucdco tCDCI' una cstruetura sólida de su im-cnlón para ast 
poder llegar a coloca.ne en una buena posición dentro del metC8do ) cst.ablccer una plancación financiera 
r-ra incl'cmcntar las udtidadcs ~itando los gastos inncccsarios. 

XII. BNFOQUB FINANCIERO. 

¿ Son rcabncntc m.dutos los mcn:ados financieros?. 

Lo que CSU\ ocasionando el comportamiento de los mercados financieros nacionales es el excedente de 
liquidez mundial. 

Con la d6cima pene de lo que ha ocurrido en los dos Ultimos meses 
( enero • febrero 1997) hace dos atlos la volatilidad !IC bmbda apoderado del tipo de cambio~ las tasas de 
inlef'és se habrian dllparado y el mercado de acciones cstaria en la luna. 

Sin embargo lo que boy tenemos es que - aparcntcmcnlc sin explicación - los mercados .e han desligado 
de la coyuntura poUtico 09Ctonal : el tipo de cambio esa. abajo del cierre de 1995 ta tasa de rendimiento 
de tos CETES está casi 8 puntos abajo de la t.'lSa de inflación anual y el indice nacional de la bolsa de 
"'8lorcs en un canal de auge considerable. 

Por supuesto ayuda la imagen de que las cosas "'n" mejorando en la ccononúa. que las elecciones van por 
buen camino • que somos cstUpcndos pagadores. etc .. Pero e1 hecho fundamental es que en tos mercados 
mundiales sobra dinero simplenicntc '\'CH usted lo que ha ocurrido con el Indice Dow Janes ( Indicador 
ftnanciero formado po1' 65 empresas) de Ncw York • en sólo dos DIC5CS ha subido má!I del 8 % • después de 
dos aftas de auge. mientras las tasas de interés continlian en nh.-clcs bajos . 

Los gigantcsCOS fondos de pensiones estadounidenses y europeos buscan en donde ... aventar •• sus 
excedentes. 

En México ante los fuertes problemas de seguridad social. se opto por insnumcntar un DUC'\-'O sistema para 
confonnar et marco juridico de las pensiones; el cual implica la crcad6n de cmprcs."IS prh'3das que 
administraran dichos recursos~ csms empresas tendrán mayor oferta de fondos presta.bles los cuales 
apnn-ccharan para '\'Cndcr Utulos. La idea principal es que estos n:x:ursos se destinen al financiamiento de 
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im·cnióa producth-a y proycam \.iablcs pan el pús. )"A que adcmis de obr115 publica. se generaran 
empleos y mcjol'Bs de mano. Poi' lo que estos rccunos se im'atirán en innnamcn1os gubernamentales quc 
ec .;usacn con el Jndicc Nacional de Precios al Consumidor. como son lm CETES; también se pl'e\.·C Ja 
cna;:i6n de papel de deuda CIDlpOdtiva c. ini;hao ~ntal con plum mayores a los existentes. 

l. MAN'IENER LIQUIDEZ. 

Daremos principio a este punto citando el concepto de liquidez ; es la capacidad que tiene una empresa 
s-ra cubrir sus obligaciones a cono plazo y !llC le conoce también como 80f\.·cncta, y con esto Jos 
im-crsionistas aseguran su cn:cimicnlo y desarrollo, asf como awncntar sus gasaos de inversión o tomar 
participación en algunas otras SG;1cdadcs. 

0tto concc:plo de liqwdcz es la facilidad con la aaaJ ta iovcrs16n realizada en un insuwncnto puede 
com-cttinc en cimero. ftla característica es tbndamentaJ para el ill\.'CnioruSla que hcnc la cxpcaativa: de 
canaltz.ar su im.·cnión hac•• ouo mecarusmo que le brinde mayor ublldad cuando bta oportunid.""td se Je 
PftSCnla ; la llquldcz aun.s. • la rcm.hllidml y al riesso de cadai instrumcato < lo cual se analizara en 
ouo ~o ) le brindan al iJnocnioa.ista la información que le pennitid decidir cual de ellos c. el más 
~para sus ~\/09 financieros. 

2. MUY SENSmLES AL ENTORNO (an4hs.is del Ambno ceooómie:o). 

ÁMBITO ECONÓMICO: Es un coqjunto de \.-ariablcs y fcn6mcnos que ejerzan llUIJ'Of'CS influencias en cJ 
desarrollo 6nancacro de uo pús tales como la tasa de inll-=ión. tasa ele inten!s. Pm. balanza de pagos. 
cotizaciones y poUtica IDOdCtaria. deuda pliblica • etc .. que intcrviCDcn en la toma de decisiones. 

lnOuycn Ju variables: 

l. MACROECONÓMICAS: Que IOD un conjunto de puntos económicos . .,aa1cs • poUticos y 
financieros que marcan un caccnario cspcctfko a corto plaz.o y que influyen en el ahorro • 
im.-crsión y dcsanollo del paf s. 

2. ~CROECONOMJCAS: Son un conjunto de puntos económicos quc 1C rcl.cionao 
apecificamcnte con una empresa. penoaa Os1ca y roqu.ien: una c:sttatcgia determinada de 
confonnidm. con su medio compcdti\.·o para generar escenarios a corto plazo y prcdctcrminar 
difi:rcn1cs rcsuhados ncccsarios para la toma de decisiones. c:s&as \.11riablcs puodcn ser : 

- lnfbción de precios de consumo. 
- Cftei.nticnto de mercados. precios cspccdlcos c:amb1an1cs. 
- LiqWdcz de .. ....._.. .. 
- Carao flnanc:icro. 
- Capacidad adnunist.rati,·a. 
- Capacidad de pago 
• Exportaciones . 
- Producthidad. 
- ESlralcgja de precios de '\"enta. 
- Estabihdnd de precios 
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XIII. MOMENTOS DE CRISIS. 

Iniciaremos respondiendo a una prcgunla que la mayor panc del público im;crsionista se hace y es : 

¿ Está cara la Bolsa Mexicana de Valores? 

La respuesta no es sencilla. algunas personas piensan que si y consideran que el mercado csú 
sobrccomprado debido a la súbita y fuerte aJ;¿a que el indice de Precios y Coti.7..acioncs ha registrado en 
enero de 1997. 

ViAo desde otro ángulo. pensamos que no. por que al final de cuentas los actn·os de las cmpTCSas hoy 
valen mucho más que ayer y ni para que hablar de su costo de n:poskión. 

En lo que si coincidimos con otros analistas es que. en cualquier momento se presentar.\ un ajuste. pero 
-=: ~ t6cnico en nuestra opini6n se deberá a una toma de utilidades. no a que et mr:tC*lo se cncucntn: 
-. ........... .su. 

Obviamcn1c cuando entra dinero al p."t.is aumenta la liquidez y esto presiona las tasas a Ja b.1,ja. cosa que 
por un lado puede com-cnir mirando hacia el costo del dinero pero que no deja de pretentar el riesgo de 
una nueva fuga de capitales cuya conSCC"ucncia no hace falta recordar. 

Sin cmt.rgo. otra cou no menos cierta es que estamos vh.icndo Wl periodo poUtico imponantc .. 
cuidado-. 

Aunque por el momento se "TI:c una relativa calma. el nerviosismo se irá incrementando conforme se 
IM:ICl'qUC: la fecha de las eloocioocs puede dar lugar a cambios rcprC9Cntath'OS. 

Dcmdc nuestro punto de vista. aunqtJC las tasm puedan rcbocar. recomendamos dar ptcfcn:ncia a la 
liquidez en lugar de uatar de asegurar tasas altas en estos momentos. 

Por último daremos en este pcqucflo comentario lo que rcalmcnle significa liquidez pan los 
inversionistas, .. es dinero en la mano y podcrom. caballero es don dinero ... 
Las empraoas im:crsionistas se ven afectadas ante una ~-aluación del dinero ; por lo que ellos deben 
redefinir c:suatcgias y planes para lograr un accimicnto ante dicho fcnólDcno por lo que ellos deben de 
tmnar en cuenta el cnlOl'DO cambiante de los mercados y mejorar la calidad en sus 11ervicios y pnxluctos asl 
como llevar a cabo estrategias tales como : 

La in11aci6n es un fenómeno social que tiene su raiz en las cxpcctati"·as de Jos seres humanos rcspcdO a 
a. ICndcncia de los precios; si éstas c:xpcctati,'35 pcnnancccn altas los aumentos de precios y de suc:kkts 
sigue en un alto nh·cl. 

Por Ja influencia imponante del Gobierno en la cconomia en f\.téxico su acto económico ucndc a c:oacluir 
con el ciclo scxcnal presidencial el patrón más aocntuado se dio en cJ 9CXCft.io pasado ( 1988 - 1994 ) 
después de un crecimiento rclati,·o moderado en 1993, el PIB hasta el dia 5 de mar-LO del ano en cuno 
ticoc un incn:mcoto del 4.5 % . 

• JNNOV ACIONES. Sacará al mercado productos o .cn.°icios que no existan dependiendo las 
necesidades del c:::on5Unúdor tomando en cuenta que la innm:ación se relaciona intimamcntc con la 
imitación que aunada al genio de lo nue'\-·o y de lo desconocido~: ª'·enturado genera ta innm:aci6n. 
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• Procurar n:ducir los actuales costOBí de prodtx:clón. o bien mejorar los productos que ya • fabrican. o 
1ambién poner apunto y lanzar productos nuevom. 

• RENOVACIÓN- Remplazar éstos equipos desgastados por el mo, o que se han vuelto obmletos 
debido al ª'"anee tecnológico no lmpUca cambie:. sigmracat""OS ru en la dimensión de la empresa. ni en 
la linea de productos. el riesgo que i1nrolucran es lihtitado. 

• CRECIMIENTO. En las empresas las acciones comcrci.alcs deben de estar afio con afta no 90lamcntc 
aumentando el ''Olúmcn de su negocio sino 1amblén el porcentaje de su posición en el mercado en el 
que me dcsanollan . 

• LOGRAR UNA COOPERACIÓN ENTitE AUTOIUDADES V PARTICIPANTES DEL MIS"-'<>. 
quienes en fonna c;orUunta han cm.prendido ecc::ionca que permitieron enfrentar las dificultades y 
mantener la integridald y orden en el mcn:ado 

INVERTIR. Una empresa pretende obtener un rc:ndimicnto satisfactorio de los fondos in,-crtidos de 
8CUCtdo a un•t posición financiera adccu8da: el compmtamicnto financiero de una cmpn:sa csd 
propon:ionado por el rendimiento de la imrcnión. 
Tr.dicionaJmcntc s t.ienc oomo acepuci6n del VOCllblo invcnión la movilización de illtpOl'tantcs capitales 
en adquisiciones de planta y equipo 

Existen tres caQfi;ICristicas de suma impoctaDCia pmra W1 invcn.ioaisaa que le permiten clc&ir el 
i.aslnunenlo mM .sccu.do pan satisr.ccr sus nec::aidadcs e im-enión. lu cuales 110n : 

- Wquidcz. -Ri-. 
- Rentabilidad. 

El objeto de tales im'Cnioncs im-olucra en acncraJ el mismo principio que guia la. fuoc:ión f"l.nanciera • t!sto 
es maximizar la rique7.a de lom propietarios ,.. rcconoccr enlornos estratégicos que deben ser 
compatibih1..ados tales como • la panicipaci6n deecada en el mercado, el respeto de la cohcrcnC1a de 
productos oCftlcidoe }' producidoa. las metas de Cl'CICimiento. etc.. para cornpnmdcr lhCJOr este tema 
dcbcmo5 citar algunos c:oocepta. de vital importaOcia. para cualquier estudioso de las fi1UU17Jl5 no .,lo 
bbicas sino avanz.ad8JI tambi~n 

LIQUIDEZ. Se ent.icndc que la inn~rsi6n se puede comprar y ,·cnder con f'acilidad: más que nada csac 
CQllli.::CPlO 9C rd'icrc a la liquidez de WIA invasión en iDstnuncntos cid mcn:ado de ,·alon:s. 

RENDIMIENTO. En el conlCxto de la inversión se le llama rendimiento al beneficio que se dcri''ª de los 
metales cs. pDI" medio de pnancias de capital. el que se dcri\ta de las ac:cio~ es una combinación de 
capital de ganancias y dnidcndos. 

PLAZO. (FUTIJROS) Las decisiones del pla7.o de io,'Cn.ión dependen de las ncceSldadcs del im·cnionista 
~·de su tcmpcmmcnto, en los mercados financieros de México. existe una definición de los distintos pla7os 
de imrersión : 

- Un corto plazo : es el de menos de U'CS meses. 
- Un mediano plazo : de tres meses hasta un ano. 
- Un largo plazo : más de un afto. 

Se esta estableciendo un clima de confianm; la cconornla continua en su proceso de recuperación y este 
prooc90 se está gcncraliz.ando en los scctorcs orientados aJ mercado interno. el cual ha C"'Olucionado 
mucho más lentamente ante la ausencia de crédito y el bajo nh-cl de im·ersión producth'8. 
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La sociedad. las empresas y los particulares sisuen en una siruación de sobre endeudamiento y las 
instituciones financieras empiezan a rcstablc:ocr el cin:uito de crédito. ya que existe ahora un excedente de 
liquidez cn:ciente dentro del sistcmn financiero. 

Ml!x.ico requiere de un supcr.h-il permanente que le disminuya la necesidad de depender de la cuenta de 
capitales para tener las dhisas necesarias para cubrir el pego del scrúdo de la deuda externa. 

En una paJabra es el mismo reto que cada "'CZ se obscn·a como más apremiante Y mas amplio si queremos 
llegar al sueno mexicano: una 90Ciedad que aproveche y disfi"ule más cquitath.-amcnte de nuestras riqucz..as 

Pero como todo mercado c..Ustcn factores que lo al"cctan: el tdcrc:ado de valores no es la exoepción y uno de 
los principales factores es Ja poUtica. 

No hay que olvidar que a principios de 199-1 luego de que la cconomfa llevaba vnrios at\os de crccimicnlo 
consaantc y Jos mercados financieros generaron muy buenos rendimientos para los inversionistas 
cxtrartjcros. se dccla a nh·cl internacional que para darle el grado de 1m.-crsi6n a México (nui..xima 
calificación de confianza) habria que esperar el proce90 electoral que se IJ~'Bría durante ese ano. La 
historia ya la conocemos. puesto que todo el c:onOicto pre electoral caracterizado por los asesinatos 
poUticos. fue cn:ando un ambiente ncgati"'O para la in"-crsión. que a Ja postre condujo a la peor crisis 
económica del pais y a no obtener la patente de nación segura. 
Ahora en cstos momentos ( 1997) que estamos atnn-csando por otro periodo de elección e". como calificar Ja 
situación politica enlonccs para efectos de las inversiones"'"! la tcndenci;¡ cst.1.blc de la politica será la tensa: 
es por ello que Ja toma de decisiones debe vigilar dos ''Crticn1cs fundamentales: 

a) LARGO PLAZO: México seguirá siendo una nación de allo n:ndUniento; es más Ja misma 
''Olatilidad esperada en los mercados tiene que compensarse con las tasas de interés 
atrncti,-as. 

b) A CORTO PLAZO: la in\'ersión en cancm a corto plazo debe preocuparse por su misma 
liquidez. los in,usionistas deberán ser mas cautelosos en sus decisiones y estralegias 
conforme las clccciOocs se acerquen. 

XIV. RIESGO Y DIVERSIFICACIÓN. 

Como en el rendimiento que se c:spcra obtener de una in,-cnión es a futuro siempre. existe la posibilidad 
de que no se realice según lo esperado~ una definición pRcisa de Jo que es el riesgo • es la probabilidad 
que existe de que el rendimiento esperado en una in\'ersión no se realice. sino por el contrario. que en 
lugar de ganancias se obtengan pérdidas.. la pnancia del riesgo esta asociada gencnWncnte a la 
posibilidad de obtener mayores beneficios. 

Existen entonces por una parte. insuumemos con un amplio riesgo y posibilidades de ganancia sustancias 
y por otra instrumentos seguros c:on poco o ningún riesgo. pero que ofi'cccn utilidades muy bajas. 

Hay dos tipos de riesgo: 

- RIESGO DE LA INVERSIÓN. 

Esta generalmente asociado con el riesgo mercado y es la probabilidad de perder dinero por causa de una 
in,·ersión rcaUr..acb . 
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- RIESGO MERCADO. 

De acuerdo a la situación económica de la cmprcsa. es cuando algo anda mal y af'ccta Depth1UDCdte aJ 
mercado. cocno ejemplos podemos cilar : probJCIRaS pofitjcos e mencioMdos anteriormenle).tasa de 
illlefú. problemas 1C1Aala entre otros. 

El ricsifO es un factor dlstinlh o entre la act.ilud del empresario '' la del rentista. el empres.ano acepta el 
rifteo, el ....,ngar mucho se le llama riesgo er:ro; Jos valotc11 emitidos por el Gobierno Federal con el 
ea.do o nación constiluyc el emisor más conf"aablc considerando que en MitKkx> el Gobierno siempre ha 
cumplido ..u compromisos.. por ello cuando n:ahzaimos proycc:tos de im .. enrón la taSB mJruma con la que 
companunos dicho proycao para saber si es "-anable ~la tasa de CETES. 

RENTABILIDAD. 

lmpljca la ganancia qllC es capaz de bnndar una inversión., CSlrictamcn1c es la n:Jac:lón c•prcsada en 
porccnaauc que e.-Ustc en entre el sendimk::nto scncr..to por una im-crsión y el momo de Ja: misma. es ckcir. 
una im"CfSión rcnlablc proporciona pnancias o rcttta adecuada a Jos intcrcscs cid 10\'Crsionisl.a. cac 
~ llC utiliza OD01únmen1c con el nombre de : 

Rcndimicnco utilidMI: cuando se n:flcrc cspccU'"IQUOCDtc a una pna.ncia prometida. 

Pero &ambién ac le dcnonuna : 

Ph"ldcndo o imctés 
EJ ricscO puaSc variar sqiU.11 Ja inccrtidwnbrc que cxUaa respecto al rendimiento que se espera de PJUJ 
inw:ni6cl en d men=-do financiero. cxiscn tres prillCipafes áreas de iDQUlidumbrc: 

• Rcspccro a los dislinlos indicadotes de Ja CICOllOll1Ja e ambiente de las in\.-crsionc. J. 
• Rcspecto a los n:ndunicntos de la i~'Crs1ón ( oro, uaa acción. c:ctes. entre ouos). 
• RapclcCo aJ c:ompoftlunicnto del men:ado e im-crsionista. en que 9C hacen operacioocs de 

c;::ompn - \'Cilla de la im-entón concspondicntc) 

ESTILOS DE INVERSIÓN. 

• ESPECULACIÓN. 
El C'lpOCUlador nonnalmcntc im·ienc en ia.stnuncntos que le proporcionan alta liquidez y por 
c:oauacucncia espera altos rcndimicruos a c;::orto plazo c::on un riesgo rcJath,.amentc alto 

• INVERSIÓN. 
Es el 1m.'Crt1r en instrumentos de menor liquidez con rendimientos moderados a plR7..os largos y 
c;::on un riesgo rclati\-amente bajo. 

EL ANÁLISIS DE LAS INVERSIONES FINANCIERAS. 

EJ anAJisi.s de las in'\"Crsioncs financu:ras implica la rcsoJUC1ón de dos problemas. 

l Estimur cual será 1:1 tas.:1 de inflación. 
2. Estimar Jos n:nd..imientos que proporcionan Jos dislintos instrumentos de ÍO\'Ctsión financiera, 

ccm IRlS pbu..os )• nesgas colTCSpOfldicnrcs. 
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XV. CONCLUSIONES. 

Ua men:ado público ele ~ diw::nUlca la propiedad empresarial entre el mayor mi.mero posible de 
iin'Cf'lionistas~ Y8I que. pdct.icamcntc cualquier aho_rrador atin a los pequcftos a ar.vds de la. dilcn:ntcs 
i.lalru#nerltos del merc:ado de valora .e lea brinda *7CCm a un conjunto de allcrnativas de fm,.cnióft y que 
de otra forma simplemente eoa inalcan.Dblcs pua el Q.s.dano coro.Un. 

Éste lllCf'C8do 8SC8IUB que búicamcntc mean los invcnionisias mexicano. loe: que financien el desarrollo 
clcl pms; sin limitar el ~ al lllU)' sano y~ oumplcnKnlO que repraenta la ifft'aSión extranjera. 

PromUC\.-c et abono y i. in~óa • lo que oqu;.,,..ic un tanto cuanto a dcsalcntar el consumo y p.stm 
eupcrfl...:. entre loa ~ pan:icipmllcs en el IPCl'cado de valon:a. 

Entn: IM l"OCOll1Cnd8cionca b6h;as para quien piensa invertir • CSlj divc.nilk:ar el portafblim. lencr 
~w••..._Y~cuan10ries&osc~~·tomar. 

Las actHudcs que .e deben tomar para C5lar acgwv de in\.'Crtir. .-ra apJOYCChar todo ciclo alcista del 
mat;ado 90D : 

l. Analizarcc a>mo inn~rsionista antes de analizar tas cstralcgias de inversión; ya que. 
lo mú importante es conoor:r el nivel personal de accplaci6n o ai.'Cl'Sión al riesgo. 

2. Divcl'Siftcar Jos portafolios de inversión~ en lugar de realizar todos los días cada 
im'U'lión de renta fija. ''Uiablc. de ricsSo mayor o mCDOI'. sin darle mucha 
importancia a aquellas opciones que antes gaacraron altos rendimientos. 

3. Ser ooaxn._... en las cxpectath:as~ lo que 1e propone es el C\.itar el pensamiento 
opuesio acerca de que las buenas im•crsioocs se dan dcspuc!s de un largo plazo; ya 
que en CSlc: plazo tambtitn 9C tncn:mcruan las posibili~ de que no se ,·can • m se 
~ de los ftur:os de la invasi6n. 

4. Cak:ttlar loa lbOlllOll requeridos de la liqWdcz . 
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CAPITIJLO 3 

INDICADORES DEL MERCADO DE VALORES 

L INTilODVCCIÓN 

Uno de los factores imprcscindlblcs para conoocr hasta que punlo una empresa está operando con 
cfccti,"idad y asf ref)cjar una segundad en Ja información que presente en el momcnro de rcalU.ar 
opc:r-.cioncs bursitilcs.. 50tl los indicado~ financieros~ los cuales pennitcn conocer aJ irwcrs1onisia el 
movimiento que tienen los di1ocrsos '\'a.lores l as' rcali1..ar una in,-crsión fructífera; por medio de estos 
iaclicaclorcs financieros se presentan más atrac:tn·os los instrumentos en los que 11C dc&ca im-en.ir o 
coloc:ar. proporcioll3ndo un grado de rendimiento fm"Orablc o que por lo conlral'io le a,udc a conocer las 
ddicicnc.as que implica un r.1q,uítico dcscmpcrlo de la empresa. 

Los mllllipJos de mercado no son mis que nu.oncs flnancicras aplicadas a nivel lnCl'cado de vaJora:. que 
permiten conocer entre ouas coum: la utilidMS de la operación. el Qlor' en lillros de cada ilCCión, entre 
ottas; que sirven pata medir la liquide.-... a ~de la cual !IC conaoc la capacidad que la empresa tiene 
para cnírcntar en un momento clctcnninado sus deudas. 

En cae tema pn:scnlamos. además de las "'7-0llCS financieras ya mencionadas. cJ coeficiente de ricq:o y la 
manen. de catculane; el indice de bursatUidmd. que implica la liquidez proporcionada por los 
hultrumcnlos de ma11tn1 uuncdiata. Además. mostramos a ttavá de un ejemplo todo coa rcspec:10 al 
c:6k:ulo, maneja e inrcrptcUK:ión del indK:lc de ~-

Asf mi.uno; presentamos el indice de precios y cotir.acioncs ( IPC ). csrc Indice en la economía mexicana 
a de pan impon.ancia; , .• que es •asnado como baslC para deccnninar lu variaciones y fluauacioncs de las 
opcl'K'ioncs en el Mercado de: Valores, se detcnnina lomando en cuenta Ju emisoras que presentan mayor 
bunatilidad de operación en sus instrumentos inscritos en bolsa. bejo la supenisión y cnrcrio de la 
Comisión Nacional Bancaria,. de Valon:s. Finalmente, e.xplic:arcmos el indice que se aplica a cada sector 
de la economla de Mtxico, el cual se denomina ind.icc Sectorial. 

Se puede decir. que existen indices para anali7.ar los diferentes movimientos ~ .. cambios en las cmi5oras 
ticpdo c!slos : el n:ndimknlo. la bursatilidad y el grado de imponancia en el mercado de ,·aJon:s dentro de 
Ja ccononúa mexicana y a ni'\.'CI internacional. 

IL GENERALIDADES 

El nlC1"C8do de ''a.lores gcnc:ra una gran c:anti<lad de información que puede SCI'" utilizada por la comunidad 
burs3til • como por funcionarios de Gobierno. Dicho mercado puede considerarse en cien.a fonna como un 
indicador que tiende a rcf1cjar las expcctath-as de la oconomfa en fül'llUI anticipada a tra''és de Jos 
rendimientos esperados De ahi que una medida del dcsempcfto del mercado de '\."alorcs es indispensable. 

lA idea acncraJ de los indices de la bolsa de 'ctlon:s consisac en : 

• Tienen un.a C$limación cstadiStJca o c:stJmador que rcflCJe adecuadamente el componamiento 
de la acti''icbd burútil 
Reflejar el oomportamicnlo promedio del mercado de '"&lores. 
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Los indices 4e las diferentes bolsas de '-'1l1orcs $C calculan Uli\\zando mctodologias diCcrontes; sin embargo. 
la elaboración de indices tiene que raoh-er Jos siguientes aspectos· 

A. 1!1.ECCION DE LA MUESTRA. 

A uavés de una muestra CC'.>'ITcctamcncc seleccionada .. wc puede cstabtccer el oompon..amicnto del mercado 
de valores. La cual se basa en los siguientes dos pmlos : 

1. El hecho de que una gtan ¡m>pDteión del '\1llor total de las acciones listadas en la BMV 
pcncncc:c a un núntcro relativamente Rlducido de cnl.iSOf'U, 

2. La tcsldcncia a ftllO'VCl"IC en \a misma dircc:::ción que en l'f"OmodiO y en et IDOdiaoo y largo 
plazo, se observa en et pn:cio de lu acciones. 

B. DETERMINACIÓN DEL PROMEDIO. 

Conaiatc en combinar las acciones de la muestra mediante la ctlllbo1"8Ci0n de promedios. E:ld.aaen dllS 

.....-- ""--...-w: 
A. Pmmcdios aritmttk:oa.. 
B. Pl'omodio5 geomttrleos. 
c.-6n. 

LOI: prc:idos de las acciones incluidas en ta mUCA:ra,. dlcbcn oombinanc a fin de formar et indice de 
prc:cior.. E:SIO uac consiga. c:I problema de detcnninar la importancia rclalh-a de cada una de ~ 
-=cioncs. TlpíQ111Cntc., et pQD o pondct'acaón otorgada a cada acción 1iC calcula ya tea en fu.nción a su 
PftCio de mercado o bien. en fUnci6n a su valor ele c:apitaJl7.ación; a decir .. el valor total del mercado. 

'S1 propóaito en todos los sistemas de cálculo, es que d hM!icc rcpn:scntc la din.:lmica operativa del ......-.. 
En ¡scncnd. los proc:cidírnicntoll de cálculo usados dpicamcntc. caen ett las siguientes cstcgoriaa: 

TIPO DE PROMEDIO 

1. Promedio de PRCios .cumulado. 
2. F6rmula de Paasbe 

3. Método cncadena4o de Laspcyn:s. 
.a. Dcn\.-acíón de PaaJ;hc y Laspcyrcs. 

INDICE. 

De ¡necios pondc...-. 
Pondchdos con '"1llor de 
c:apitalización 
No ponderados . 
PondcTado por 
rcncümicnto 

llL INDICE DE PRECIOS 'l' COTIZACIONES ( IPC). 

Hasta el 2 l de enero de 1 <JS l en e\ merc:ado mexicano de '-alares se uso un hui.ice de valotc1 que constaba 
de 29 cml90tas~ a parur de 1988 ante el registro en bolsa de nuevas cmi.:>TilS se: obtuvo un ibCremcn&o en 
,·o\úmcncs, numero de operaciones, e impones. operados. se con5idcró c:o"'·crucntc ta utilización de un 
Indice mAs acorde.. 
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DETER.\IJNACJÓ.V DEL ÍNDICE. 

l. Selección de la muestra: 

A) El criterio para sctccc1onar la muestra. esta basado en scto::cionar un indice de burutilidad el 
cual ha sido validado y autorizado por la CNBV. 

B) El indicador muestra de mayor a mcooc gr.tela la bW'satilidad de cada una de la5 emi!Oras que 
c:otizan actualmente en el mercado. De estas &an sclcr;:cionadas las cm.i90l'a5 de tna)'OI' 
bunatilidad para conformar la muestra del JPC. 

C) La muestra a tomar.;c debe ser dinimica ~· es cevisada en forma bimestral con el fin de que no se 
torne anacrónica. 

0) Las emisoras incluidas deberán ser altamente representativas de todos los scctoccs económicos. 
E) El tamaf\o de la muestra estará en función de la rcprescntati'l.idad de su '\-'81or de capitalización 

con respecto al 101al del mercado. 

2. calculo del Indice. 

E.xislcn dos factores que afCctan de manen¡ determinante los tndiccs de precios que aon : el precio 
y su '\-'BlDr de ponderación. 
Se miden. dependiendo del monto en que .e tome la base este cs. el dia final o inicial. La fórmula 
que se aplica para el cAlculo del lPC es una derivación de la fórmula del indk:c de Paashc y 
Laspcyrc. la cual se adecuó a las condiciones del mercado mexicano, incluyendo un factor de 
ajuste. 

F ( it ) - Factoc de ajuste por ejercicio de un derecho en la emisora donde y el día t. 

Dichos ajustes pueden darse en tos siguientes casos: 

A - Dhidcndo en cfccth·o. 
B - Dividendo en acciones . 
e - Suscripción de acciones. 
o-Split. 
E - Aumento de capital p>r conversión de obligaciones en acciones 
F - lb:dua;ión de capital por escisión o por n:csuucturaci6n. 

FÓRMULA: 

ll•It-1• E<n>y ... p<ytl•OCylt-1 
E(nJy-tP(yt)-J •Q(y)t-l•F(yt) 

DONDE: 

it - Valor dc:I indice para el dia 1. 
Las mismas definiciones se aplican a las demás '\-Olriabtcs con la diferencia de que son para el dfa 
anterior esto es • el día t - 1. 

P ( it) - Precio de cierre de la i estima emisión. en el dla t. 

Q ( il) - Número de acciones inscritas de la i - estima emisión. el día t. 

F C il) - Factor de ajuste por ejercicio de derechos. 

i - t .2.3.4.!' •... n. etc. 
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...................... ....-... 
Cambio de .. IDUCSll'a 

l"OitMuLAs: 

29 .... 
Fija 

1 (t)- E ( 1) F(il) P (it) E CnO P<jOO<fr .. 1 l 
1(1)- l (t- l )1 EP ( it- l)Q(lt- l)F(it) 

FACTOll Fio- 100 

IWciodcc:iarc 

AJUSTE DE .. Dividcndoe en 
VALOR POR: efioctM> 

..aoncs 
.. Split 

Dividendos CD : ---- Smcrtpción 
-eom...-de 

cibligac1oncs. 
En~. 

- RodU<>ción de capital 
- SptiU 
- Revene SpliL 

IV. INDICES SECTOlllALES. 

Para tener un marco de rcíctcncia más completo ck la ccooonda de México. es nwy com-cnicnlc anali7JH' 
d comportamiento de la Bolsa de Valor-es. agrupando las acciones que cotiun en la misma en los 
diferentes sectores que operan en la cconomia. De ahi. surgen los Indices .aorialcs. 

l. CARACTERISTICAS 

• Estos indices cxpreaan el rendimiento del ,_n:ado aaJrde a las '\viacionca de los pn:ICios en un 
modelo n:prc9Cntam·o de las acciones eoli7.adas en la BMV. claU.ficadas a1cndicndo al KCtor al 
cual pcncnccc C3dil una de las empresas 9C1cccionadas en la mucara. 

• No& permiten ildcnub annlizal' al mercado acciona.no por cstnllos. 
• El modelo incluye al rededor de 100 cnlisoras de las cuales .fO confonnan la mucsua del JPC. 
• Representan el comportamiento de las accaoncs que son clasificadas en 9ds liCCIOl"CS y '-cintitRs 

....nos. como sigue: 
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J. INDUSTRIA EXTRACTIVA 
lodustria minera 

11. INDUSTRIA DE LA TRANSFORMACIÓN. 
Industria qu1nuca y pctroquimica. 
Celulou y papel. 
lmpn:nta editorial 
e industrias conexas. 
Siderúrgica. 
MctalUrgica. 
Fabricac1on y rccupcrnción: de productos mctAJ.icos. 
Elc!ctrico - electtónico 
Maqtúnana y equipo de transporte. 
Alimentos. bctndas ,. tabacos 
F.ttncac16n de textdcs. prendas de ,·estir y productos de cuero. 
Fabricllción de productos de caucho y matenalcs ele plúdco. 
F~caaón de productos mincTaln no mct.6.Ucos. 
Otras induartu de la transformación 

m. INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCIÓN. 
Industria ccmcntcm. 
Materiales para la construcción. 

IV. COMERCIO. 
Casas comcn;.:ialcs. 

V. COMUNICACIONES Y TRANSPOR~S. 
Comunic.cioncs. 
Transpone. 

VJ. SERVJCIOS. 
Bancos. 
Casas de Bolsa. 
Seguros y fianzas. 
O.ros servicios. 

VII. VARIOS. 
Conuoladoras l Holding) 
Olros. 

2. SISTEMA DE CÁLCULO. 

Aplican básicamcn1c la fórmula de Paasbc. combinando el concepto de encadenamiento del valor de 
mercado con el valor de mercado del dJa anterior y et criterio de ponderación de cada titulo del modelo 
con respecto a Al "'aJOT de mercado. que es el método que se utiliza para el cálculo del IPC de la Bolsa 
Mexicana de Valores. 

El 1DCCanismo de sclocción para las emisoras que conforman la muestra de lo5 indu:cs sc:ctoriales es : 

Se toma en cuenta principalmente la bwsablidad. que sur~ de un cálculo en el que SIC conjugan 
las principales "'artablcs opcmth;as e ,,.oltimcn negociado, ntimcro de operaciones. dias de 
negociación. ,.'lllor de cap1talu.ac16n - producto del precio de mercado el niamcro de acciones 
mscrius impone) 
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La base del caJculo del indice sectorial es: 

Determinar rctro11ct.hoamcnte IOll indices durante los 26 meses de diJCrcncia del IPC y 
dalbonmclo a>n &o. indices cxiacmcs • UMú de las variaciones porcentuales registradas por ....... 

Debido al f'ucne periodo inflacionario ,.;,vicio dwantc lm úUimos IO aflos. la n-olución de los precios de 
mcn:ado aa.:ionario auu.aron qoc el lPC alcanz.anli UIUI cifra de 6 diailos. dificil de manejar por el gremio 
bunálil y dificil do c:imnparar con indicadores de oum mercados de "'lllorcs en el mundo; por tal razón. se 
delenrun6 la chmiDKiOn de 3 dígitos al lPC como a loa ICCtorialcs,. oblcrUdo de .. unif"K:aetón de bues. 
Tal medida fué pucaa en "·igor y ampliamente difundida el mes de mayo de 1901. 

FÓRMULA: 

iT-iT-1 + Pit•Qit 

Pit- t •Qtt-1 •Fit 

it - indK:e ca el momento t. 
Pit - Phlcio de cierre de la emi90ra i en el ella t 
Qit - Ac:caonca ins&:ritas de la emisora i en el dfa t 
Fi• F.:cot" de .;usac por dcrocbos. 
i • 1.2.1.• .. ~ •... n 

v. MÚLTIPLOS DE MEacADO 

Los múltiplos de mercado 900 razones financieras de aplicación genualizada en loe mercados de valores. 

A. FINALIDAD. 
Propon;iooar informacibn del dc9empc6o de una empresa. 

B. PRINCIPALES RAZONES FINANCIERAS. 

1. Precio • Utilidad de operación ( P/U OP) 

utilidad de Opcnci6n 
( regi5lrada en loa últimos 12 IDC8CS 

• pmc¡g c1c1 u1umo inmp1n; n;portado 1 
Nl&mcro de acC'IODCS CD circulaci6n 

2. Precio Utilidad (P/U) 

Las utilidades por acción y a pn:cto del UUimo reporte. 
Dicha utilidad es la conespondlcntc a los últimos 12 meses. 

J. Precio/Valor Contable ( P/VC > 

Se rálcrc al "ialor en libros que tiene cada aa:ión. es decir. 

El capital contable mayoritario 
NUmcro de acciones de la empresa 
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Otros múltiplos que tienen mayor similitud. y algunos de los que coinciden con las razones 
financieras aon : 

l. Pasivo tOlal / Acti,,"O total ( Pt I AU 
Rcpracnta el pol'CClltajc de deuda en rdación a la invcni6n total . 

2. Pash·o total I Capital contable ( Pt/ Ce) 
Repraem. el pon;:entajc de deuda rcspcc:to del capital contable . 

3. Acth-o circulante I Pasi,.-o circulante < Ac/ Pe) 
Esaa ca la ctasica razón de liquidez. indica la ~ de la empresa de hacer frente a 

11US pasi,,.os de cono plazo 

4. Capifal contable I Acth-o total ( Ce I AO 
Eac múltiplo representa el índice de capitali1..ac1ón. es decir. que porccn(Jtjc de los 
activos ata repl'CIClllado pl1' el CllPltal de la empresa . 

.5. Utilidad de operación / Ingresos( Uo / lngrc905) ..___el...._., __ 

6. Utilidad neta / lngrc905 ( Un I lngtCS09 ) 
Rcpracnta el maracn neto. 

7. Utilklmd por acci6n anualizada ( Upa> 
Utilidad de .. cfllPl'CU durante los últimos cuatro trimestres 

NU.mero de acciones en cin:ulaci6n. 

VL COEFICO:NTE DE IUESGO. 

Este coeficiente lalllbitn ca c:olmeldo como- coeficiente Beta (B) -. a:Udc la '-'Olatilidad del rendimiento de 
un ,..ior respecto del rendimiento del portafoUo de mcraKto. 

La f'6nnula de calcular .. e- para un titulo dctcnnin..:lo. es realizando una regresión lineal .abre el 
rcndimicnlo de dicho "\-'alor. (Variable dcpcndicnlc): y el rendimiento de portafolio de mercado (Variable 
independiente) . La pendiente de la recta ajustada seré el coeficiente .. e- sea: 

Rm: El rendimiento del portafoho de mercado . 
IU: El rendimiento de una acción. 

La interpretación general de·· e- es como Sigue: 

Al graf'acar Ri en función a Rm se puede llegar a obscn'al" en tres casos : 

J. R.i- Rm : Indica que el titulo es ricsgoso como el mercado mismo . 

2. RJ> Rm : Indica que el riesgo en el rendimiento del titulo es mayor que el nesgo del mercado. 

3. Ri < R..m: Indica que el título c:s menos ricsgoso que el mercado en su conjunto. 
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VII. iNDICE DE DVRSATIUDAD. 

Cundo ac d~ n:nlizar un3 Unocrsión. el invcnioni.sla ~ eligir6 d illlUWDCld:D que mejor 9C 
8llDalc a sus expoctatn·as de Rlldinucnlo. ~. que 8llcmU. le permita ol»lcnc:r .. mayor liquidez 
posible de que aú lo nqwcra. La llqllldez aa. en fua::ión dircea. de la 1Kilid8'1 c:on. la eual el 
imlnUDelllO 8dquirido puede vaha" a velldcnc sin mcnm ailKJ del "'-alor que -= tmym ...,.clo por c!I y de .. ______ cl __ ..... ..,..._.,. .. 11daddcimcnl6n. 

INDICE DE BURSATILIDAD: Es un pmmnctl'O que inda el gndo de opcrativid.t que n:gisua una 
eoci6a ea onmpua:i6n. con Ollrn en el mm:ado. 

CARACTERiSTICAS. 

Pcnnttr csaabla:er unai clasllkación de las mismas. ca fanri:i6n del cmmportamicn&o de sus principales 
~es opcnui,,·as en fundOo de : 

• NÚMERO DE OPERACIONES: Son la uanaccioacs rcaliradu 90br'c una acc:i6o en un periodo 
ddcnnm.lo ( 6 IDCS8), DO ilduye las ~ que opcR:n menos del volúmcn que 
_...,.,,.los loen. 

• VOLÚJdEN DE ACCIONES NEOOCIADAS: Es el número de KCioncs negociadas sin 
COlllCIDplm--páblioas ni __ de tqisuo. en-(---que cxQOda el 
2 % de "'-atores in9cnlas en bol• po.- .... cci6r1I ). o aJll piclm (opcnct6a cuyo volúmcn es menor .. "* C5lablccido para cierta acci6n de KUCl'do • su precio) 

• DiilPORTE OPERADO: Es d monto en pesos de las transacciones que se realizan en el mcn:ado. 
Valo umlalenalmcnlC coa una anim apmooc como una variable dependiente del volúmcn 
<'-<-- • .-men ). 
Sin embargo, al cfec:luar d cálculo de los impOrteS de todas las ClllpRS&S. la gran di"Wenificación 
de pncio5 baicc eWtenlc que DO~ a lllm)'OI' voliunc:n 9C lienc mayor importe . 

• V AL0R DE CAPITALIZACIÓN: Es el producto que f'CSUlta de mu1Uplicar d PftCio de mcn::ado 
de uaa 8CCl6n po.- el número de valores de ca eeric imcriro. en bolM.. E.sic immao es Yliltzado 
pma medir su lamallo con rapacto al toa.al dt: las empresas que tienen acciones en la BMV. Esta 
vari8lllc ca ~ coa d i~ opermlo pua delaminar m grado de l'OlllCt6n ( 'TIJRN 
OVERI. 

• LOTES DE ACCIONES: Son un coqiUDIO de accionc5 utilizado en d pi90 de rema.les para 
dr:llcnninar el "'vlumcn aúnimo en que la acciones de una cmhonl -= pueden negociar. siendo 
influido dircctamcnle por el precio de mercado de las mismas. 

• DiAS DE OPERACIÓN : Periodo duranle el cual se desea a-al.u.ar la bursatilidad. 

METODOLOOIA DE CÁLCULO. 

La mctodologia para la obtención del indice de burulilidad consta de. 

l. Deccnninaci.6n de los '\'alorcs COITCSpOndicnlcs a las '\1lriables baslcas. 
• Número de opc...aoncs. 
• Volúmcn de accaoncs negociadas. 
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• Impone operado. 
• Valor de capitalización. 
• Loccs de acciones negociadas en et ,·olúmcn 
• Dias de operación. 

2. Cálculo de razones entre ''ariable pam cada cmiM>ra. 
• Número de operaciones I daas de operación. 
• Impone operado I dias de operación. 
• Importe operado/ ,oalor de capitali;r.ac1ón. 
• VolUmcn de acciones negociadas/ loccs de acciones negociados en \•olúmcn. 

J. El análisis hace refercnc:1a a los últimos 6 meses en donde. para los primeros dos cocientes se 
utili7..a.n dalos acumulados y para los ouus dos se realizan cilcuJos mensuales. y se obtienen 
un promedio de ellos. 

4. Definición de la cqui\.'alcnce.a cnuc \-a.lores y su peso rclali\'O. 

5. Lo& c:álcuJos de la etapa antcriot" determinan cuatro factores. en loa cuales llC define para cada 
uno el \-a.lor máximo y CSle se toma como el 100 º4 pondcnlndosc con rcspcao a CSIC 100 % 
loo dcm'5-. 

6. Postenormcntc se BSJgna Wl peso de 2.5 o/o a c:ada uno de los .t facaores lo que define el ni"\'cl 
que corresponde a cada acción. 

7. S1mplificac1ón de los ~lados 

8. El ,·alor obtenido para cada una será multiplicado por una constante igual a 1000 para 
ob&cncr con ello cifras pos.ith·as. El valor nulximo que se desprende de CSle ultimo paso su 
indicador base es de 11.5 l. el cual representa n\JC\.·amcnle el nivel mas allo que se puede 
dcrn·at del cálculo. 

9. CáJculo del indice de Bunatihdad. 

Para contar con datos más manejables en lénn..inos decimales los "·aJon:s anteriores se ajustan a una escala 
dc0.00 a 10.00. que fonna el rango del Indice dcfimti\.'O. Ast. el vaJor máximo de Ja misma (10) cqui\'alc 
al valor má:<.imo obtenido por J05 cálculos de la etapa antcnor ( 11 !i 1 l de esta manera si el 11.51 (del 
c6Jcu.lo) igu:al a l O ldc la escala) cualquier otro '\'alor obtenido puc:dc DJU&tarsc a la nueva escala por medio 
de una regla de tres simple directa para dctcnn.inar el frnbcc de bucsatilidad. 

CATEGOR1AS DE BURSATILlDAD 

Indican el grado de bursatilidad rclatJ"\·a que n:prcscnlan, con ob1eto de facilitar la 1oma de decisiones que 
de ellos se puedan dcri"\-ar. 

Actualmcmc se consideran cuatro categorías agn.ipadas en dos n.i\·clcs. 

NJVELES 

Acciones no buno.-\tilcs 

Acciones Bunátilcs 

CATEGORiAS 

Bursntil1d:id rnlnima 
Bursautidad baja 

BursauUdad media 
Bursalihdad alta 



t.o. ni''CICS de bursatilidad se dclcmúnan de la siguiente manera: 

Se oblic:ne el , .. a promocüo del indice ballC de IOdas las acciones considcl'adaa todas la• acciones~ cuyo 
incUcc base ac encuentra por~ de es1c promedio constiruyc el nh-cl no bunátil. Las que tienen un 
indice ipaal o ma,.-or al promedio confbnnan el nhd burUt.il. 

Las c:ateaorias de bwutilidltd llC dclcnninan en forma anAlopi a las descritas J1IOI' los nivcks. Asf. I• 
...,-ación de calcgotÚI de burutiliclad núnima y ~ es&A dcflnida poi' el valcw pmmcdio de los lndices 
propios de las .-;cionca del nivel no bunatil en &a.Dio que la• c:atcaorias de bursatilidad media y alta esdn 
.....,.c&as por el '-.lar" promDdio de los fnclk:cm de las acciones incluidas en d nivel bwsttil. 

l. APLICACIÓN DE LA METODOLOOIA 

Pani el cllculo del bldJcc debe considcranc a roda.a las acciones cotizadas en la Bolsa. No obaanrc. a 
continuación .: daarrolla la mctocloloafa dcac:rila; utilizando para ello. a manera de tjcmplo • ..,lameme 
10 de ... -=ciones ootiqdu. Sm; emi9Dl'aS ton: 

,,_,,....__ 
""'"'"'" -.....» ,. .~,.,..., •l."2610 >Om 

i 
. ...,.,,~ "º ~= 

&J,>'<1.0 •m 
•1.-110 ... '"'"'" om 
l'l'Z,.'l'PH )l!l 

~7f~ 
l!l'l.J"'2'l'O '°m 

11..-1.s .. 
l~:E!E 

>m 
-~: '" ,.m ... 

~;º 
•m 

J'T,'l'J•I' 

~~ 
•m 

":: •m 
"""'"" •m 

Para efecto de CSIC ejemplo sc conaidcra Jos datos de '\-'Olúmcn, lotes. capilali7.ación e impone iguales para 
los mci• rnaes que implii;a el aúlisis. 

2. CÁLCULO DE RAZONES ENTRE VARIABLES PARA CADA EMISORA. 

~ "'""' .,....,,.,,,, 
....,,.. .. 6,;l'.UU ., MO• 

ji Tn><.MEX ,._ .. " ...... e,,,... 
:~ " ~ =~ " 

~ 
'º ... 

om ,,., 
·~ '" rn -VALOIU:• 11.1-"'lMOS 

3. DEFINICIÓN DE LA EQUIVALENCIA ENTRE VALORES Y SU PESO RELATIVO. 

En la siguiente tabla se nsignan ''alares de 100 °"º a Jos máximos obccnidos en cada columna de la tabla 
anterior y el pora:otajc COITCSpDndicnte a los otros '-alorcs . 

.. , 



f I 
·~~ 2<111 
~~ 

1110 
OM 

"" ºº 112 
Oll ... 

La última columna refleja la sunta y ponderación ( 2.5% de los cualro factores asignados a cada acción). 
Eslc '\"alor se denomina lndi" base 

-1. SIMPLIFICACIÓN DE RESULTADOS Y CÁLCULO DE ÍNDICE DE BURSATlLIDAD . 

"'O::: .. ..,. LCJGAIUTllM> !'1141"l•m41. .,:.....~=""°' ~ 
BAHCOll-IE'lt OJO'!' ,,_ 

"" •u 

~ .. ··~ 
.. ~ .. 

ll" ....UI "~ •n 

~ 
,.~ ,..w 101- •u 
ll~ ..... 10<11 .., l•ll lo.J;ri> 

·~ "' - ·~ !<I'" ~"' 
... .~ ,., ... e:• •a .. ... ... '" 

Con base a Jo anterior. se dctcnninan los niveles y las carcgorias de bursatilidad para este caso en 
panicular. 

CATECJOR!As. 

-­~·~·ha 

RA."'OOOOF:. 
OUllSATILIDAD 

0•7910 
o •6.092 

609.la 7.910 
7.911. 10.00 

7.911 a 9.123 
9.124a 10.00 

Debido a que la bursatilidad cambia c:onstantcmcnrc. de acuerdo al mercado los rangos de bUl'SatiJidad que 
cortesp:>nden a cada uno de los extractos antcrion:s 110n variables y se dctcnn.inan por un criterio distinto. 



VIII. CONCLVSIONES 

a... indk:adasca del mnc:ado de \o'ldclrcs munuan el componamicn10 de Jos dh'Cn015 insuumcnros que se 
cotizan en c!Ae • -' como la dilllimica opcrali\1a del mercado . 

CcmlO 1e aaali7.6 en este capitalo, ao. ~ indK:.dorcll pcnnilen con A1S n:sultldos. coaoccr a. pan 
~ de movilnienloa que puede tener 111111 cinpcsa en énc mcn:ado; por lo que el im'CT'Siollista 

--- _.,. - - la ow;jor cpción que le pormita-..... UD - nondJmJcnto cmaacicndo de antemano el fiarF de su Un-cnibn . 
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CAPITULO IV 

MERCADO 

PRIMARIO 



CAPITULO' 

MERCADO PRIMARIO 

L INTRODUCCIÓN 

Cuando una ctnpRSa desea allcganc de recursos frescos a ua""és de financi:unien10 externo '\in mercado 
de '\"alorcs. debe aunpUr con una acric de n:quiir.ilos para poder colocarse como emisora en dicho mercado. 

El mcrQMlo primario es aquél a tr.1\'és del cual se c;:oloc:an por primera '-cz en el mercado los ins1rumcnao. 
de las emisoras panicipan1cs; es decir. es un tipo de intercambio entre inversionistas y emisoras 
proporcionado por un lado títulos y por otro fondos para el financiamiento de sus proyectos y nc:cesidadcs 
para el desarrollo y CTCICimicnto de las mismas. 

Los thulos deben iw:r lrt5eritos en la BMV • ante la cual se debe de cumplir una serie de requisitos para su 
tn.:ripcióo. Cabe mcncioDU que a través de la oferta pUblica es como se da a conocer ante el público 
iln'Cnioni.aa dichos '\'alma. 

Los imtrumcntos que a cotizan en éste mercado 110n : ..:cioncs. accplaeioncs bancarias. pagaré 
empraariaJ bunátil. ocn.ifialdD& de panicipación inmobiliaria; por otro lado la colocación de valores 
mex.ican09 se puede lla'al' a cabo en el cxtraJ\jcro \ia ADR"S o GDRºS. los cuales no son más que un 
s-quctc de aa:ioncs de empresas mexicanas que cotizan en el mercado estadounidell9C y en el mcratdo 
c:uropco rcspccth'alllcntc. 

IL CONCll:PTO. 

El men:ado primario es la colocación inicial de ''a.lores a cambio de recibir rccunos frescos para cubrir --
VENTA DE ACCIONES 

EMISORA INVERSIONESTA -PAOO DE ACCIONES 

IJL CARACTERlsTICAS 

l. COLOCACION. 

Este capftulo se referirá a las coloc:acioncs primarias 9C h;eccn a través ck la Bolsa Mc."Cicana de Valores, 
esto cs. centrara su atención en el mercado primario bu.nátil. 

Lo conforman los emisores que colocan títulos priinarios con la finalidad de obtener fondos para sus 
CÜ\.'Crsas acthidadcs. 
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Para financiar capital de tratNUo se emitirán Utulos con '\'Cocimiento a cono plv.o~ mientras que en el 
financiamiento requerido para soportair el cn:cimicnto o ampliación de acúvufadcs de una empresa deberá 
haccnc a tnl~'és de instrumentos a largo pl87o. 

Una economía que, en tCm1inos generales mantiene estos patrones de financiam1cn10 refleja unn 
C91abilidad minima requerida para su crecimiento 

Las cconomias poco eslablcs IC caraclCnZall por mantener esquemas de financiamiento a cor1o pla.7.o~ esto 
es el riesgo inherente en la misma hace que la colocación de ,-aJorcs a largo plazo sea extremadamente 
dificil. tanto pan el M!letor público como para el prh"ado. 
Como (lOlnCICUCN:ia. la ~vria de lm litulos o valores que .e operan son a cono plazo, CSlo hace que el 
c:rtlli:imic:nlo industrial y económico • dificulte. 

El reto en C5tc tipo de cconomia consiste ncce&ariamcnle, en lograr incrementar la colocación de '·aton:s 
en '~ncinucmo a largo plazo. 

1'.luestrn de lo anterior son los titulos gubernamentales que tfpicamcntc se colocan en el mercado primario 
cxtnbursMil a uavCs de subutas en el Banco de México o en alguna otra institución designada para ello. 
Un ejemplo del ~ Primario Bunálil se refleja co las acciones, que ac ''cndcn por primera ,.cz y 
tienen .. colocac:ióa primaria co la Bolu Mcxic:anll de ,..iorcs. 

2. INSCRIPCIÓN 

Los rcqui:silos pora lla·ar a cabo la inscripción de títulos en la Bolsa f'ldcxicana de Valores se encuentran 
ddallados en el Reglamento Interior de la Boba c:spcclficamcntc en el Titulo Seaundo. En t~nninos 
acncratcs. los titul~ a inscribirse en la BMV dd:ICrán cumplir los dos rcqwsitos siguicnscs: 

1. lübcr sido inscritos en el Re,aislro Nacional de Vakm::s e Intermaliarios . 
2. Somclcr a las aworidadc5 corn::9p0ncücntcs de la BMV la información requerida. 

• Acth'idad a la que se dcd.íca la empresa y el lugar de ubicación de sus plantas en La fecha de su 
oonst.Jtución y en la actualidad. 

• Relación de sus empresas subsidiarias. actiiddad. lugares donde ubican sus plantas. monto del 
capital social con que cucn&.a y pan.ici.pan de la solicnantc de dichas empresas . 

• Com;cjo de Administración en funciones a la fecha de c5la solicitud. 
• Relación de los principales funcionario&, puc:stos. antigoedad y C'llqUCma organi7.acional de la 

misma. 
• Contrato con otras finna.s. especialistas. empresas o agrupac10nes de cualquier clase de las cuales 

la compaftia recibe: IUC90rla administrdtiva. asistencia 10cnica. financiamiento, concesiones.. 
cxplotacion de marcas. etc. 

• Mon10 de ion~rs.ión anual de la cmpn:sa. maquinana y equipo en el t.ran5CUrso de los tres aftos. su 
lugar de procedencia. monlo imponado y comentarios acerca de su calid."td 

• Elabordc16n de las ntalcnas pnnaas )" auxiharcs uUh.1'.adas mencionando su importancta 
porcentual~- su lugar de proccdcnC1a. 

• Capacidad instalada de la empresa y lltlS subsidiarias, a.si como su nh•el de apnn'CChamicnto 
duran1c sus UUimos tn.-s aftos 

• Enumeración, marca y caractcristicas de los bienes o servicios que comprende la linea de 
producción de la empresa y de sus subsidiarías. mcncmnando sus principales chcntcs y su 
imponancia relativa en el total de ingresos de la empresa. 

• ~=~o e impones de ,·cnta durante los últimos tres anos clasificadas por mercado nacional y 
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• Enumeración l participación de sus principales competidores. pcncuación en el mercado tanto de 
la 901icitante como de sus subsktiarias y especificación de sus sectores demandantes. 

Debido a las diícrcntcs caractcristic:as propias de los instrumentos del Mercado de ValOfCS 
(principalmente su plazo de vcnc::imicnto). el monto considerable de la emisión y las 
carKtcristicaa de las cmpl'CSU emi9D1115. los requisitos que deben cumplir los dtulos pan ser 
registrados y operados en la Bolsa Mexicana de Valon:s son distintos. 

3. La inseripcibn 9C bar6 mediante aolicitud que deber.ti solicitar la emisora. mediante documento firmado 
por su represntante legal. se presentara por duplicado acompaftada por la siguiente documc:ntación: 

• Copia del ofkio de autorización en el a&al conste que los valores CSIÚI iruicntos en el 
rcgistnJ. e:iqxdido por la Comi5ión Nacional de Valores ( CNV )~ 

• Copia ocniliCMla de su C9ttitura constitutiva con sus n:formas. asl como el acta de emisión. 
• Los estados financieros dictaminados y la demás documentación oontnble o de otra naturaleza 

que fije el comcjo. con carácter general. 

4. .._las pnoctiaos del Mcn:.k> Bunatil. 

5. Acralitar solvencia , liquidez y n:ndimiento razonable de los Utulos. de acuerdo a las circunstancias 
del mercodo. 

6. EJ compromim de le emisora de proporcionar infonnación prh.ilcgiada. velar que el personal de la 
emisora quede m1pcdido de hacer uso de la tnformación a su alcance para realizar transacciones de 
compra • ,·cnta de ,·alorcs en condiciones ventajosas. 

7. i... solicitud para la inscrip::ióo de valores en l• bolsa deberá presentarse dentro de los siguientes 
p1azoo, 

• Tralándosc de acciones, con una antelación no inferior a ucinta y seis dias hábiles a Ja rocha 
prevista para Al colocación en oferta pública. 
Trat&ndosc de obligaciones. certificados de participación y de otros valorn emitidos en .cric. 

con unai antelación no menor a treinta y llCis d.las hábiles a la recha de otorsamicnto de 
emisión respectiva. 
Tratándose de papel oornCTCial con una antelación no inferior a doce dfas hábiles a la fecha 

de otorgamiento de cnusión rcspcct.hra. 
• Tratándose de cualesquiera otros tituJos de crédi10. con la antelación que para cada ca.90 • f"'tjc 

el oooscjo. 

8. Las 90licitudcs con su documentación respacth.-a se presentara en la Dirección General. la que le dará 
enlnlda oficia! • 9CftaJando ano. mes. dJa y hora. En caso de que faltue cualquier documento o 
requisito se concederá un pl87.0 aJ 90hcitantc para que dentro de tos IJ'CS dJas hAbilcs siguientes 
complemente los requisitos íaltantcs; en CU)•O caso se mantendrá en "·igor In rocha de presentación 
original 

9. Presentados los documentos y Wla '"C7. que la Dirección General los califique como suficientes se 
cncomcndara a una práctica de un estudio lécnioo y jwidico llObrc cada cmi50r antes de n:90lvcr sobre 
la colisión de los Ululas. materia de la 90bcitud. el estudio lo realizará pcnonal preparado 
profesionalmente. 

JO. El cmiM>r cubrinll el impone de los gastos y honorarios del n::f"crido estudio al momento de presentar su 
90licitud. comprnmeti~ndo6c a cumplir cualquier excedente que 1e ocasionare par lal concepto. los 
cuales dctcmUnará la Dirccc:ión General. 



I J. La Dirección General quedara encargada de f"onuular el estudio 16crUc;:o yjuridico 

J 2. Se crca.ri una sección par 3COl'dar klbre las solicitudes de inscripción que se prc:<jCntaron en los piar.os 
rcspccli\'OS . 

1 J. Se deber.) fwidar dcbidamcnlc un acuerdo en caso de negar Ja iru;cripción de Jos tilulos solicitados en 
tiempo y fonna; dcbicndoec: notificar al emisor dcmro de los tres dias hábiles siguientes a Ja f'ocha en 
que se hubiere adoplado tal ai:uerdo. 

14. Transcurridos seis meses a partir de Ja fecha de Ja presentación original de Ja solicitud J'CSPCdi""'· no 
ha obtenido resolución favorable por causas imputables al emisor caducará el cXJJIC'djcatc; debiendo el 
iruercsado rcinicJat Jos uamitc.s y pag;ir nua·antcme Jos dcl"C(;hoa. gastos honorarios que se causen. 

J$. Se cstaltlcoenin \'al'ias clases de 9Dlicitudcs. de acuerdo con Jos \'alorcs que se pretendan regiarar y 
negociar en Ja bolsa. 

• Inscripción de acciones emitidas. por empresas indus1rialcs. comerciales y de scn·icios 
• Inscripción de obligaciones. 
• lmcripción de «rtific;:ados de puticipación. 
• Inscripción de papel oomcn::iaJ 
• <liras inscripciones. 

16. EJ c:on9ejo podrá C9Ubleccr DUC'\'as clMcs de solicifUc:ks de incnpción . 

J 7. La Dirección Oc:ncral podrá: 

18. Requerir a los emisores interesados Ja inl'ormación complementaria ~· las aclaraciones de Jos punlos 
que ooa.sidel'e pcnincn1es < rclatn"OS a las escnrurns sociales • características de la emisión • o de Jos 
lltulot. ~ registro se solic11e > • 

19. Oldcnar ,,·isilaS ofictaJcs con cJ objeto de conocer AU mstaJacioncs. sistemas de contabilidad. normas 
financicraa. organi.ulcJón iadtuUial. o de: sen.'ldos y dcmU asp«"t0$ que considere ado::uados para 
calificar la *'licitud correspondicnlc . Lo& gastos de \isiras serán por cuenta de emisor. las fechas en 
que dcbc:nln dccruanc secan cstablcddas. por común acuerdo couc Ja DJl·ccción Ococral y el emisor. 

20. El emi.mr podrá impugnar ante la Comjsión el acuerdo del oon9Cjo que Je DICBUC la irucr1pcrón en Ja 
bolsa. 

2 J. Una \'C'- aprobada la inscripe1ón de Jos \'&lores • de no ser realizada su colocación en ol'cna pUbl ica o 
no 8C CJIPl:rc c:n el salón de n:ma1cs dc:nt.ro de un plazo de seis mcsc:s • a pan.ir de Ja inscripción dejará 
de SUltU' efectos qucdan6o obüaado el emisor a presentar mfonnac1ón actualizada y pagar Jos 
derechos rcspccu,·os, 

22. La inscripción de rítuJos en bolsa sunuá efecto de acuerdo a fas siguienh."5 reglas· 

• Tra~ de acciones • certificados de panicipación. obhgactoncs ~ dem.:is valores : desde la 
rceha del acuerdo que autorice su negociación en bolsa. 

• Tratándose de OUC'\"OS títulos d~ !>Crics postcnorcs que rcUnan Jas nusrrw:s caractcrisricas 
esenciales que los tirulos \atores }'U inscrilos. a panir de su inscripción en el TCgistro. 

• En el caiO de que las m.IC\'as emisiones se refieran a tirulos con caractcrf5licas distiala.s a los 
valores que constitu}·en las enU!liones previas • desde la fecha en que se practique Ja 
inscripción de los nuevos ,·aJorcs 



J. INSTRUMENTOS. 

i... inf'onnación requerida a la que 1e hace n:f'crcncia, en el punto anterior. no es la misma para lodos los 
casos . No ob&&ante. para efectos de registro puc::dcn idcntifiausc uca grupos de illSb'Umc:ntos o \1'alorcs. 

GRUPO l. 

Para su registro en la Bolsa es indispensable la pracntadón de un Análisis Financiero de la cm¡wcsa 
emisora al Consejo de la Bolsa Mc.lCicana de Valoscs dd>ido a que 109 fondos canalizados hacia estos 
instrumentos 9Crán utilizados durante plazos largos. En c:Ac 8ft1PO 9C cncucatran las .-:cioacs. 

ACCIONES. 

De acuerdo a la circular del 21 de enero de 1988 • dada a conocer por la Dirección General de esta Bolsa. 
la of'crca pública de -=:cioncs no dcb:: acr menor al 1 o o/o del capital to;ial ni el monto de la mi ama 
infcriol' a S l:",000.00. 

Por lo menos .!I días hábiles anleriorcs a la fecha de inscripción de las acciones. la casa de bolsa 
colocadora deberá enviar lo siguiente: 

• Oficio de ift9C'ripción emitido por la CNBV. 
• 1 O ejemplares del prospecto de colocaci6n. 
• Cana de caractcrlAicas. la cual deberá contener las siguicnlCS: 

- Clave del monilor 
.. Fecha de inscripción y ofcna. 
- Carac1crls1icas del capital social a inscribir, incluyendo las series que lo integran y su 

nominal. 
.. Cupón vigente 
.. Precio de colocación 
.. Monto de la Oferta. 
- Porcentaje que n:pn:scnta la orcna del capital social 
- Mtiltiplos sobn: utilidad conocida mas n:cicntc (anuali.7..ada) 
- Tipo de oferta. 
- Periodo de ofrecimiento 

• Focha de depósito de los ti tul os en el INDEV AL 

La autori~ón de la inscripción llCd de acuerdo a las juntas de comcjo. las cuales Knin lla11das a cabo 
los terceros lunes de cada mes; sin embargo. la prcscntación de la solicitud se deberá liUjctar al pla.ro 
establecido coosidcrando la programación de las Juntas de consejo. 

GRUP02. 

Para el registro de sus operaciones que se inclu)·en en esle grupo (Ccnificados de partiC1pación 
lnmobiUanos. Ccnifü:ados de Panicipación Ordinarios y Bono5 Bancarios ). se requiere la procnt.,ción de 
un reporte sobre las caracteristicas propias de cada uno. de lo cual se comentara con detalle 
poslerionncnte Eac reporte es evaluado poi' el consejo de la bolu para su at11ori7..aci6n. Debido a que estos 
ins1rumen1os son emitidos por bancos. no es requisito la presentación de un Análisis Financiero. 



CERTIFICA.DOS DE PARTICIPACIÓN INMOBILIARIA. 

Para obtener la autorización de inscripción de cst0!5 titulo&. la empresa emisora dchctá presentar en 20 
cUas hábiles anlcs de la fecha de colocación solicitud por C9Crilo junto con la documentación antes 
nacncionada Ja siguiente; 

• E9critura pública de Ja emisión~· el contrato de fideicomiso rcspccth:o. 
• Copia del avalúo practicado al inmuc:blc tidck::omitJdo. 
• Pro)·ccto ck1 titulo objeto de inscripción y ofcna pública. 
• Pro)"OCtO de Miso de orena pública. 
• Copia del contrato de colocación. 
• Diez ejemplares del prospecto de colocac:fón. 

l. REQUISITOSo 

A. EMISIÓN. En los lJ'cs dJas hAbUC5 amcriores a la fecha del readlJ'O de la cmilli6n. -= dcbelá cm.iar a 
.. subdirección de emisoras y estudios financieros. con copia ala subdiroccion del IDCl'Cado de diacro a. 
-.wemc clocwncnlación ; 

e. Cana de caraacristicns de la emisión indicando : 

• Em.i90ra. 
• Cla'\-c de identificación. 
• Moato de la colocación. 
• Numero de tirulos a colocar. 
• Fecha de auce o rcgi.suo. 
• Fecha de emisión. 
• Tasa de intcRs. 
• Sindicalo colocador. 

C. Fidaa de depósito de los tJtulos en el lNDEV AL. 

GRUP03. 

En este tercer grupo se inclu)cn los titulos que ,.-enccn a plazos conos y que 90n cnútictc. por gran 
dn'enidad de empresas. por las que 5C manejan "'Olúmcncs considerables. Para su registro se requiere la 
caucga ele un repone 90brc las caraclCrlsticas del instrumento. Este repolle n:quicrc •r evaluado por el 
con-=jo de ta bolsa. cuando se trate de la primen emisión en que !llC expide el iNUumcQIO. Es decir. solo 
mcnli ncccsario cuando se .registre el instrumento. 

En el c:aa:t de CSlOS valores la Bolsa Mexicana de Valores emite circulan::s que indican los rcquisilos 
minimos que: ac deben cumplir, lomando como base las indicaciones emitidas al respecto por las 
dn:ulaR:s de la Comisión .• en la actualidad se requiere infbrmación periódica de los emisores de dichos 
dtuloo. 

Los tilUlos incluidos en esta categoría son Jos siguientes: Papel Comercial , Aceptaciones Bancarias. 
~ con ~micruo liquidable al vencimiento. Ccnificados de Deposito a pla7.o. Paga~ a mediano 
pl::u.o. Pagare financiero. 

De esle grupo desglosaremos los instrumentos más negociables en el mercado de "·:llores. 



ACEPTACIONES aANCARIAS 

Dc:bcnln sqjctarse a los siguicnlcs requisitos : 

INSCJtJPCION • 

Pan somcccr a la aprobación de la dircc:ción general de la bolsa~ Ja institución aceptante deberá presentar 
a la subdinx:ción de emisoras ,. estudios financieros una a>licitud por escrito por Jo mc:nos trcs dias 
hábiles antes de la Cccha de colocación de la primera cnusión junlo con la siguiente documentación: 

A. Relación de las emisiones vigentes. acompaftadas de las correspondientes fichas de depósilo del 
INDEVAL. 

B. Contrato de colocac:ión celebrado por el banco y casas de bols."1 colocadoras. 

EMISIÓN. 

Para estar en posibilidades de colocar la emisión de las aceptaciones bancarias. se deberá de cumplir con 
Jo aiauicntc: 

A. A mAs iardar a las 12 Hras. Del dfa hábil anterior a la fecha del ttgistro de la emisión la institución 
aceptanlc y/o la casa de bolsa colocadon cmiara a Ja subdircoción de operaciones de esta bolsa. carta 
donde se iodiqucn las caractcrfsticas de la emisión de acuerdo a: 

• Clave de identificación. 
• 1"onto. 
• Fcchadccrw:ic. 
• Fecha de colocación y emisión. 
• Fecha de '-"Cncim.icnlo. 
• Dfas de plazo. 
• Taa de ttndimicnto. 
• Tasa de descuento. 
• Agente colocador y smdicato en su caso 

B. Constancia de colocación pJ'C\.ia a uno de Jos periódicos de mayor circulación y en el bolctfn diario de 
la bolsa • mencionando los datos esenciales de cada emisión C51JCCificando el numero de autorizac::ióo de Ja 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores y que dichos tUuJos objeto de la operación se encuentren 
inlaitos en bolsa. 

C. Proporcionar el certificado de depósito en el INDEVAL. de las aceptaciones bancarias que sean objeto 
de la oferta pública. 

PAGARf:S. 

EJ pnx:cdimiento que me deberá seguir para la inscripción y cnúsi6n de estos titulas es el siguiente· 

1. [l'>i:SCRrPCJÓN Para oblcuer la auton;..ac1óu de mscripc16n de loJt pagares la empresa emisora dcbeci 
presentar a la subditccción de emisoras y estudios financieros. por lo menos tres días hábiles antes de la 
f'ccha de colocación. una solicitud por esenio acompatlada de Ja siguiente documentación: 



• Oficio de inscripción en el JNDEVAL emilido por Ja CNB y V. 
• Copia del contrato de fideicomiso corrcspondlicn1e. 
• Copia del contralo de colocación celebrado por la casa de bolsa en su caso. 
• Copia certificada del poder notarial de la persona auloriT.ada para suscribir los pagares. 

Asl mismo e deberá solicitar la asignación de la ·c1a,·c de pizarra para identificación de la empresa; 
presentando los documcnlos y una '\'C'.f. que Ja Dirección de Administración y Fian:Las los califique como 
suficientes. otorgara autorización para inscripdón solicitada. 

2. EMISIÓN. Cubriendo el punto anterior para estar en pot;ibilidad de colocar las emisiones de pagan:s 
emprcsariales bursátiles 11e ddx:rá cumplir con los siguicnle : 

A. A máa tardar dcnlro de las doce horas del día hábil an1crior a la fecha del registro o cruce de la 
emisión. la casa de bolsa colocadora cm.·iaré a la subdirección de emisoras y csttldios financieros. con 
copia a la subdirección de emisiones . cana donde se indiquen las caractcrfsticas de la emisión. tal y como 
sisuc: 

• Emi1<>ra. 
• CIS'\'C de idmtifi'3Ción. 
• Pdoato. 
• Fecha de cruce o registro. 
• Fecha de emisión. 
• Fcdla ele ~coto. 
• Diu de plaz.o. 
• Valor nominal. 
• Tasa de rcndimicnlo. 
• Ta:m de de91rucnto. 
• Agente colocadar y sindicato en su caso. 

B. Pracntar la constancia de la prantJa establecida para la cmisi.ólL 

C. El dla en que se , .. erifiquc el cruce o registro de los tllulos, se deberá de publicar en los diarios de 
mayor cin:ulación. haciendo del conocimiento público los datos CS1Cnciales de la emisión. mencionando 
cspcctficamcntc el nU.mcro de autori7..ación de la CNB y V y que dichos titulas objeto de la operación se 
cnc:ucr1tran inscri1os en bolsa. 

D. A más lardar el día de cruce }' registro. se deberá de proporcionar el comprob:uue de depósito en el 
INPEV AL. de los tJtulos que sean otticto de la ofena pUblica. 

4. OFERTA PIÍ8LICA. 

1. CONCEPTO: 

Es un medio a tra\·és del cual se da a conocer al público inversionist.'I los posibles \·afores que circulan en 
el mercado de dinero )' capitales • siendo publicadas en los di\·crsos medios de oomun.icación. siendo mas 
comían en los periódicos. A continuación mencionaremos las caractcrisdcas que contiene una ofena 
pública. 

2. CARACTERÍSTICAS DE LA OFERi A PÜBLICA. 

• Nombre de Ja emisora. 
• Monto de la emisión a circular. 
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• T-dcdccucDIO. 
• T-de readimicnlo. 
• Clave de la pu..ana. 
• Fedlai de plazo. 
• Valor nominal. 
• •.-d•mien1a. 
• Rqistro en el INDEVAL. 
• Nombre de .. i;au de bolu que ftmac como intermediario. 

3. DIFERENCIA DE LA OFERTA PÚBLICA DENTRO DEL MERCAJX> DE DINERO Y EL 
MERCADO DE CAPITALES. 

Tal dift::reacim s da co que ac mana poi' un lado la tasa de rendimiento en Jo que 11C n:flcrc al nicrca&,, de 
diDCJO mientras que en cJ mera.do de capitales la oCcna pública esta saVeta a las condJciones que se 
FDCnUI CD el paja. 

La bol• lldmiti ... tu ofi:rtas publicas ele wa)ORS si .e cumplen con los aiauientcs n:quisitos: 

1. PrCllC'nlar una .alicitud de registro de las operaciones en of'ena pUblica firmada por ni 

repracntante lepl. 
2. Obt:cner la aprobación del Cmucjo de Administración de esta bolsa. 
3. Pnleemar copia del oftcio cxpodjdo por la Corrus1ón autorizando 1a oferta pública. 

En los casos en que la autori7..ación de la oferta pUblica ac baya solicitado de manera simultánea a la 
imcrip::ión de valores. las e.W.X.S se sqiela1'n a lo dlspuc:sto en la 9DCCióa. de '\'alores rc.fcrcntcs a la 
inscripción de valora en bolu. 

La dirección Oencral: autorizará el rcgillib'o de las operaciones por colocación de oferta püblica en los 
hbros de la bolsa siempre y cuando se cumplan con los si:gtllcntcs rcqws1tos: 

• Praenlar a la bolsa en prosp:!CtO impreso de la cmistóa de que se trate ~· aprobado por la 
Caml!Uóa. 

• Public:ac:ióa previa en dos de los periódicos de mayor circulac1ón de Ciudad de M~XJCO. 
preacatando en ellos los datos C9Cncialcs de la emisión. indicando el numero de autonzación 
de la Comisión Nacional de Valores~ su inscnpcton en la bolsa. 

• ~to pra"io en el lastituto para el Depósito de Valores (INDEVAL). de IC'IS tilulos de 
crédito o valores objeto de la of"cr'la püblica 

EJ rcgUtro en bolsa de las operaciones rcali7.adaS mediante ofena pUblica por lo~ agentes o casa de bolsa 
que actúen han calidad de colocadorcs • ac anuncuuá en el paso por dichos intcrmc:dianos pam 
conocimJcnto de los demás agentes y op:radorcs ad\ .. rucndo que se trata de una operación de registro. 

~. OBLIGACIONES 

Como en todo sistema se tienen obligaciones que cumplir. ast también ocurre con las operaciones :i 

realizar en la casa de bolsa aunque hnya un.a pcquefta dCS\·eur<.\Jn que "C deJa ni entena del lector 

1. Son obligaciones de los emisores. cuyos , .. lores C:Sfén inscritos en bolsa las siguientes ; 

• Cubrir durante el mes de enero de cada rulo las cuotas de remuneración de los sen·icios de la 
bolsa aprobados por ta SHCP. 
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• En caso de inscripción de nuevas acciones por aumento del Capital Social del emisor. se pagara 
el incremento proporcional de Ja cuoca que corresponda por dicho aumc:nto por el resto del al'lo 
encuno. 

• Tratándo&c de emisores indusariales. comerciales y de servicio, esios deberán proporcionar 
· taront\3C'ión financiera de manera trimestral. con sus respccti\'aS noaas aclararorias que la 
Dirección Ocnernl dclerminc 

2. Prclcntat inf"onnación por escrito oponunamcntc a la bolu sobre cualquier si1uad6n c."1mordinaria 
quo pudiera repercutir en la csuucturn. financiera o en los resultados,. o en los indicies de liquidez, asJ 
como cualquier cambio de polftica contable, financiera o económka en n:lación al ejercicio inmediato ..,,_, 

3. Se dcbct3 de informar de manera oporluna y por escrito a la bolsa cualqwcr cambio que haya en loa 
miembros de su coRK:iO de administración asi c:omo de Jos principales funcM>nanos del emuor 
indicando las caus.,s o ra.;l"anes. 

4. Informar por CM:ri10 y de manera inmediala a Ja bolsa sobre cualquier c:a.mtrio en cuanto a dooUcil.to. 
ubic:ac1ón de oflcuw&. numeros tclcf"órucos. números )o" dnes idcnllficadoras de telex. dirccc;ioncs 
c:ablcsr*ficas . apcrtUr.I ~ cicn'cs de sucursales. oflanas de rcsponsaha. acuerdos de prestación de 
.ervicios por conducto de 1D5lltuctoncs de crédllo y ditmAs partaculares. 

$, Accplaf que intcrvenp wt .-cpn:acnrantc de la bolsa designado por Ja Ducc:ción General con vos pero 
sin voto dwan1c lu n:umones de su• asambleas generales. onbnan.as y cxt.raordi.nari'i de aoctonistas y 
en las asambleas genera.les ele obligact0n1stas • que cclc:brcn los emisores 

6. Proporcionar a la bolsa oopi.a aurori.zada de las actas de n:unioncs de oonsejo de ldministraci6n que 
.resuch-an mbrc CJCl'C1CIOS de derecho y oonvocatonas de asamblea aJ igual que en las actas de 
.-mblc:u ord.111atias y cxttaordinanu de acaoniaas y de las asambleas ele oblisacwnis&as. 

7. Se ddlcrá proporcionar a Ja bolsa de manera lrinlCSlrn.I un uúormc 50bre Ja cxhibiaón de capital 
tnd:ndrMC de emi!IOla consutuidos ~ la fonna de lie.'.Jacdad anónima de: capital variable • trat.ándosc 
de cambios en la pon:Jón de capital SUJC1a a miro indicando la fecha , número y precio aJ que f"ueron 
Sllllairas las ac:aoncs y fecha, nWncro y monto de valores de reembolso de las acaoncs que hubiesen 

--de~. 
8. TratándOK de certificados de participación los fidcicomitentcs o fidcicom.jsarios. deberán dar 

iostnJCciooes a las instituciones fiducianas que: los hubiere: emilido para cumplir con rodas y cada una 
de las obhgacioncs CSlablcculas en el reglamento a cargo de los flduc1anos. 

9. Jllfonnat de manera oponu.na y por cecrilo a la bolsa sobre aquellos ci1a1orios. convocatorias, 
DOlificacioncs, ansos relacionados al ejeracio de los derechos sociales ,.. cconónticos que: ooncspondan 
a los dtulos inscri1os. 

JO. Comunicar de ina.ncra inmediata a la bolsa con copia dingada a Ja comisión cualquier cancelación, 
pérdida. robo. c.xtra\·io. altcrae1ón o nulidad de los tilulos 1n.scri1os que sea de su oonocim1cnto. 

J l. Proporcionar anualmente a la bolsa. dentro de los cinco días hábiles siguientes a la íccha de 
celebración de la asamblea general anual ord.inana de acaooistas que se hubiese com"OCB.do para 
conocer los estados fin.anc1cros ~- dclcnnrnar Ja aphcac1ón de rcsuhados del Ultimo ejercicio social 
presentando (:Opaa de Jos s1guu:n1cs documentos: 

12. Estados financieros dictaminados por Contador Público 1ndcpcnd1en1c, el dictamen del auditor. a.si 
como el cha.amen del conusano. 
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IJ. Un ilnf"onnc anual el cual incluid los upcctOS • que t1e rd'"ICft cJ an. 172 de la Ley General de _Mcn:llnd .... 
14. lalonnc anual lalPOCIO • 1a '\'Uaeid8d. sufic::icaci8 y razombilid8d de 1a inf"onnación • la cual dcbcnl 

de incluir los c:onc:epl09 mc:DCIOllado5 en .. fnoc. IV del an. 166 de la LGSM. 

15. Informe 90brc la aplkación de utilidmdcs -=onladll por la asamblea general ordinaria de aa:ioniSUS. 
apDCifkaodo el dividendo dDcluado. ca m c:no. asl como la forma. lugar y ficdla de PllRO y cupón o 
cupones coDtra loe que ac liqWdará. 

16. RdKióo: de las pcl"IOllaS ele_.... por la Asamblea Gcocral Ordinaria de Accionisaas pera intearar el 
Camejo de Adminim.:ióft dunultc el siguiente cjcrl;icio 90Cial. con los datos siauicntcs: Naciooalicl9d,. 
lupr y f'cicha de iwcinúcnto. estado chil, profcnón y domicilio. 

17. Relación de los pri.ncip;¡lca ftancionarios. ejc:lculh·'OS indicando en cada c:a90. las caracteristlcas 
principales de su func100. así como las f'acultadcs o poderes que les hubieren sido conferidos. 

18. Lllla de asistencia a la asamblea certificada por los~ 

19. Sin lugar a duda el estar inxrito en bolsa y tener dtuloa que me muevan en cualquiera de los mercados 
bursátiles.. rcqu.iCR: de un pan riesgo pata con las operaciones que se csU.n rcaliz.ando . ncsociando o 
colocando para el bienestar y desarrollo tanto de la empre-. como de los accioniSlas interesados en el 
Mllbito finaocicro. ya que de acuerdo a lo que K este operando debe de ir debidamente reglamentado 
cioa rapccto a las leyes que riacn el mercado de "-alorcs. tal es el c:ao de Ja ley en la cual nos cstunos 
-.xiyando en Qlc caphulo El 1nf"onnar de ma.ocra oportuna y por C9Crito todo lo n:lactooado a los 
cambios que .e va)·an dando en una organ1r.ac:aón la cual cuenta con la iDK'lipción en el mercado de 
~ )' de sus tJtulos es de suma importancia ya que es ana forma de actualiz.ar los data. de toda 
indole que tenga que '-"Cr con el desarrollo fio.a.ncicro de la empresa y es de igual importancia para Jos 
orpnismos fina11C1cf'OS., autoridades financieras e tnclUM> pua las pcnonas tcn:eras que estaba 
i.atcrcsadas en temas financieros de cu.1lqwcr tipo de empresa que pueda inOuir en la cconomfa del ..... 

20. Lista clasificada de los dikn:rucs productos elaborados de acucnlo a su importaUCia. indicando d 
volúmcn y unidades producidas y ''Cfldu1as durante el ejercicio con sus rcspcctivos impones,_. rnarc.s 
usadas para la venta. 

21. lb:lación de la producción en las distintas plantas industriales de la misma empresa. especificando las 
-.;;1.i\>idadcs que se rcali.ran en cada una de ellas. 

22. UAado de las prinapaJcs acti\>·idadcs comerciales o de distribución. incluyendo "-.::ntas al mayorco y 
al menudeo. facilidades de pago. forma o tll!múno utibzado en Ja "·cnta a plu.o. 

23. Ubicación de Jos locales en donde se presten los scr.'ic1os. 

2.t. Pon::entaje de las ac:cioncs adquirida• o en cartera que rcprcsen1cn rcspc:c1o al capital social del emisor 
debiendo acompaftarsc de los ulUmos estados financieros consolidados entre dicho emisor y la sociedad 
o empresa en cuestión • cuando se uatc de una 1nvers1ón mayontaria. 

25. Relación de mvcrsiones en acciones. obligaciones. otros títulos y ,·alorcs asi como títulos de crédito 
i.ndtnduale!> debiendo indicar el nombre del em1sor en su caso clase de titulo de créd110. titulo '\'alar 
dcJ que se trate. canudad de ocnificados o tituJos. '\'Blorcs nonunalcs. precio de adquisu:ión y otros 
ponncnores que cstf!n nelBC1onados con los mismos. 
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26. Relación de dalos rd'ercnlcs a las empresas en cuyo capiral participen con indicación de las 
.:tividadcs industriales. comerciales o de sen'icios a que se dedique el emisor de tales Kcioncs. 

6. DE LOS DEllECHOS. 

Son derechos de los cmQores cuyos valores csdn hucrilos en bol• lm siguientes: 

1. Manlcncr co la bolsa la cotización de sus ~alofC8. 

2. Derwnc:iar ante el coldCjo cualquier acto u operación c:onlrarios a las sanas pdcdcas del mercado. 
KgÜn AJ leal saber ~- entender. 

J. UtUi7..ar lodos loa ecnicios que con a1rác'ler general proporcione la bolsa a los emUotcs. 

l..os emisores 8610 piodnln ejercitar lo& den:chos que consigna este rcglamcn10 siempre y cuando cstt!n al 
corriente en el cumplimiento ele sus opc:r-..:ioncs. 

7. SIJSPENCIÓN. 

El c:orucjo podd 5USPCDdCr el resistro de un valor , y por lo tanto su cotiz.ación en bolsa basándose en los 
~mm.o. de la ley. en cualquiera de la. siauicntcs ~: 

J. Si el c:mUor no c;umplc sus obligaciones en los plazos f'úados de acuerdo a la fracc. 11 del art. 89 

2. Si el cmbor dejac de cumplir con cualqutcra otra de las obliga:iones a su cargo y por tal 
incumplimiento cainuc daftos al mercado. 

3. CUando s produzcan rc.pocto del ,.alor de que se ll"Bte condiciones dc:90rdcnad.u y opcraaones no 
confonac a mmoa...,. o prictlcas del muc:ado imputables al emisor. 

4. Cuando el emisor demorase mas de 90 dfas el pago de una CUOla anual de remuneración por Jos 
-=rvicioll de la bolsa y la. iDICf'C9CS moratorios. 

El consejo al decretar la suspcneión de registro de un ,,-alor. su decisión dcbcr.i estar fi.lndada y fijar el 
plazo de la suspcnción dura.nlc el Hmitc antcTiormcn1c establecido. dando a"\iSO a la comisión de las 
ra7.oncs que justifiquen tal medida. 

L DE LA CANCELACIÓN. 

El consejo podrá cancdar el registro de un valor ~- por lo Lanto su operación en bolsa. basándose en 
cualquiera de Jos siguientes ca.a.: 

1. AmoniQCión total de la emisión. 

2. Di.olucióo ,_. liquidación de Ja sociedad emisora. 

3. Dcclar.teiónjudicial de quiebra o suspcnción de pagos de la soc1.xlad emisora. 
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4. Cancelación de lmcripdón del valor de que se uatc: en el rcgililn>. 

!'. ConcwTCncia en ta 90Cicdad emisora de cualquicn de tas causas que la ley establece para dccTctar la 
quicbn. de la misma. 

6, En el auo de at:eioncs. a solicitud de la emisora por acuerdo de su asamblea general de accionisaas. 
''Ollado por ta 11111)-0l'ÚI de los socios quienes deberán acentuar en el acta el c;:ompromi.:> formal de adquirir 
las acciones de los accionistas que se negociaron al acuerdo. debiendo por lo tanto anunciar una orcna de 
compra de cus 8CCiones a tnn:6 de los mc:dios de c;::omunicación. scftalados para los casos de cocn-ocatoria 
para QOnocimicnto de estos aocionlMas. 

El pn::cio de las aor;;ioncs ui como el plazo de vi&encia del compromiso seré.o aprobados por la bolsa y por 
laCNBV. 

IV. REQUISITOS PARA LA AUTOaJZACION DE LA OFERTA PÚBLICA 
DE COMPRA. DE ACCIONES. 

l. La empraa emdora ddlcrá pl"C8Clllar. por lo menos 10 di.as Mbilca antes de la r~ba de la operación. 
una 90licitud por acrito 11COmpaftada de ta siguiente documentación : 

l. Oftcio de autoriuci6n emitido por la CNV. 
2. Mc:cánica de ta oferta pública de compra. 
3. Prol;pc:cto del S\iSO de oferta pública. 
4. Pro9pcc:to informati"'º· 

11. El iniso de ofcna pública de compra se dcbcr.11 n:aliz.ar por lo menos durante los dos d¡as anteriores a 
la fecha en que 11C cCectúc la opcnción en el piso de remates. 

V. COLOCACIÓN DE V A.LORES PRIMARIOS EN EL EXTRAN.IERO. 

Anlcrionncntc d p¡acc80 de imcraacionalización de lm mercados de valores bursátiles se basaba en 
permitir a invcnioa.isaas cxttanjcros la adquisición y opcrac;ión de acciones de empresas cotizadas en los 
mercados locales, s-esicntanclo pnJbtcmas como la "-ariación e mc.t.abilidad en los tipos de cambio. 
difen:ncias en horario de opciw::ión, ui como procesos de liquidación y c:ompcnsación. a1 1gW1I que 
pollticas tribucarias bctcrogéncaa entre cada uno de 105 paises. 

Debido a la necesidad de financiamiento de di'\.·ersa.s empresas con el fin de continuar con 11u CTI:Cimtc1110 y 
COhK'guir rccunos ftC9CIJl9 provenientes del extranjero, !IC Cl'CO en los Estados Unido& de América; un 
n\IC\o·o tipo de instnuncnto denosninado American Dcpositaty Rcccip ( ADR ). en donde empresas cu~·o 
c;apital mayoritario que no -=a anacrica.no pueden ser listadas en los mercados estadounidenses y cot.inlr 
sus valores. 

Los mercados bursátiles mundiales ofrecen a sus inversionistas &Obre lodo en el estadounidense la emisión. 
opc1'ación y cotizaci6n de "-atores extranjeros como resultado de la divc:rsificación de su carácter ,,. el 
mtjoram.ienlO en el dcacmpcfto de loll mc1'cados. • 

El desarrollo ccon6mico que ha estado experimentando nuestro pais ha generado que este tipo de 
IDO\.imiemos accionarios se haya convertido en una opción smnamcnte almctivu para tas companias 
nacionales emisoras de acciones. )ot que la eolocación y cotización de sus "'Blorcs en mercados extranjeros 
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oo sólo les prnpon:iona u.na opción adicional .-ra "-:ene de n:cu...- e incn:mentar m capital o financiar 
• dcsarrollo. sino que: lall'llMc!n la otorp pnscncia y pn:aigio a nn.-el internacional. 

Ea por lo q-.e r.. colocación de ,.'&)ores mcjdcanos en cJ men:::ado CSladounidcmc se po51bilita mcd.iante ,. 
emisión de loli AOR:S, al ipal que b GDR ·s en otros lllCl'caclot {EutDJkl). 

& un oertificado llllCgOl:illblc que se opera y COli7..- en el men:ado accioaario noneamr:neano y~ la 
propiedad de un número cspcc:lfico de aa:Kmcs llla)'Olitariamcole mexicanas en csrc cato. sea esta privada 
ocsialaJ. 

• No rcpr'C9edtan ncc:csaria.tbcn una da aocióu emitida por la compaftút extraq¡en.. 
• l.mplic¡I la ~ón del nJIUmcn de ~ rcpraclltaril"U. que QOflf'onnco • la ~ par 

pn:icsublccida que se detenninc. 
• La dtfcn:ncaa esencial en1rc los ADR"S ~ los dtnominados GDR'S radica en le. mercados dentro de los 

cuales 91: •Ulc>f"U..a la operación de estos instnunentos. 
• Esta autoriLado para balar solamcnle en los mcn::adof. ~ 

EAllS/Ó.\" DE .-IDR ·s 

El emitir en el mcn:ado burútil de Jm Estados Unidr;Js ~ nna opanunjdat de desattollo de lal 
empresas que dac:all que sus acciones les~ mayores ganancias y que de al8UU manera le de mayor 
imporlancia a ms op:racioncs a nn'Cf financiero, proporcionando una alza en el ''&Jor de sus acciones. de 
modo que lu '~ qw: ac ofrecen en Cllc tipo de rncn:ados man las sipiclltcs: 

• F~ a Jos im-enionUUs amcricalw:I& .. ~ y venta de acciona: ~ con la 
-.widlld y 11:1p3.Jdo que ocorpn tas flguru. juridicm que ,_n:iCjprm. ca la cmisióo y 
CGlUaA6n de caa. inanunalm. 

• Se Comenta la pank:ipaci6n de las CrDpl'CAS mexicanas •i como del lllCl1;ado biwsitll. 
• ~ lo& sisle'ma• de medición de~ de la. pml9ca que opc:nin ADR'S, 

pollibilita la posición de acaoncs extraivcras en el mcn:ado norteamericano al compatibilizar 
IOll iPdic:::cs utilUatom en cada ¡.fs 

• L09 ADfl ·s aunque ~tan -=ciones no ctl8dounidcrncs. 91: operan dentro de los 
mcrcadol QJlnO cualquier otro tipo ele "1llor bunat.til norteamericano. 

• Permite a Jos im.·ers.ion.is&a. americanos penetrar en mcn;ados jn1cmacionalcs que, por 
mocncnlos lcgaks y/o tributarios. pn>luben o hacen poco rcdituablc e inconven.icnre ta 
inversión extranjera directa en dichos mcn:adOs de '-afores. 

• El paso de dhidcmk!Js e impuc::saos se far;ilita a núz de que estas actividades aion 1~ a 
Abe» en el mismo país e inclusi\'e b\jo cienos acuerdos bilaterales, los irnpuc9tos n:tcrUdos a 
Jos im."Cl'SionistU que op1cn por adquirir ADR'S aion mcnORS • Jos que gcncrarian por 
comprar esas mismas acciones directamente en el mercado de ,·alorcs del país del cual la 
cmswcu cxtraajcni es originaria. 
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La colocación y cotir.ación de los AOR ·s ampUa y divenifk:a las posibilidades de la cmpn=sa emisora para 
c::aprar los f'OCIU'90S nccr::taricM para jflC1'CIDCnt¡U' 1111 capital de tfllblúo y financiar sus proyectos de 
... rroUo y cn:cimicmo. 

TIPOS DE ADR 'S 

La emisión de ADR ·s en el mercado de ,-.Jorca nonc:arncricano ofrece dos opciones generales de 
colocación: 

ADRºS NOPATROCINADOS 

En este tipo de ADR ·s su colocación y cotir.aclón se llC\-a a Qlbo sin ningún tipo de acuerdo entre Ja 
empresa emisora de las acciones y las instituciones depositarias. 
Son cmitJdos dinxtamcnte por alguna inscitución o banco de inversión norteamericano cuando este 
mantiene en su po.csión un monto determinado de acciones de la compai'lia extflll\iCra que puede a'\-alar la 
colocllción de los AOR 'S. 

IMPORTANCIA 

Debido a que la institución o banco que emite los ADR ·s mantiene en su poder las acciones 
n:pl'ClllCntath.-as. la iniciali'\"8 de emitir. colocar y c:'Olir.ar ADR"S No Patrocinados en el mercado burÑtil 
norteamericano o inremaciona.J corre por cucn&a de dicha institución como rapucSlaS a la demanda del 
mercado o como una opción de ponafolio adicional para sus imrCl"Sionisaas. 

CARACTERISTICAS 

Ttansf"ten:n el precio de compra y al in,.·erslon.ista los costos adntinistralivos que conllevan la emisión de 
dicbos documentos. 

PASOS PARA LA EMISIÓN DE ADR'S NO PATROCINADOS 

Para la emisión y cotización de ADR ·s no patrocinados se presentan dos procedimientos altemath'os. 

l. Como consc:cucncia de la demanda del mercado de invcrsJonistas norteamericanos. 

• El i1n:cn;.ionista instru}·e al corTCdordc bolsa rcspccti'\"O para la compra de acciones mexicanas 
de algunas empresas n.:ionalcs. 

• El corredor e.'l:tmnjcro ordena a otro rncJcicano para adquirir las acciones deseadas para el 
hn-ersionista. 

• El corredor mexicano IJC'\-a a cabo la transacción en el piso de remates de la BMV y una vez 
cfo:tuada Ja transacción. entn:ga las acciones a favor del banco depositario aoncamcricano. 

• Eac Ultimo, una '\'CZ que ha recibido la ooofirmación del dc¡XJsito de Jas acciones a su 
a&llodia. emile Jos ADR ·s y caln:ga aJ io'\'Cl'Sionista el '\'O)úmcn que le corTCSpOnda. 

JI. Como opción adicional de portafolio que el b:mco depositario ofrece a sus itn·ersionistas 

• Una vc::r. que d banco depositario ha adquirido el suficienle ,.·olúrnen de acciones mexicanas 
realiza Ja emisión,. coJo;ación de ADR ·sen el mercado correspondiente. 
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• Los inversionistas a su vez remiten a su concdor rcspccti'\-o la Oldcn de compra de APR·s. 
• Dichos cornidores llevan a cabo las optraciolla ~ en el mcn:ado que haya micll> 

colocadll la cmjsióa de APR'S. 

ESQUEMA DE OPERACIÓN PARA LA EMISIÓN DE ADR'S 
NO PATROCINADOS. 

ADR"S PATROCINADOS 

-·­~ 
Emtc tipo de Al>R ·s Cita c:anclcriudo por un acuerdo conuactuaJ cntft la empresa no estadounidense 
intcn:aada en i. c:olizacj6n de sus vaJon;s }' aJauna institución ltNlncaria o de irn.-er.ción nonc::amcric:ana. 
~ dicllo COlllqlo la compaftia deposita en las iRSlitucioncs el \·ohimen de aQC'ionc1 
conapoodicntC's que a\-alatá a poaerlori la emisión y colocación de los ADR ·s. Es decir. se emiten por 
iniciath-a propia de la empresa en búsqueda de 'ias al1cnaalivas del financ:Uunicnlo de su desarrollo o con 
111 ftnalicl9d de iDcRIDemar su capilaf. 

PASOS PARA LA EMISIÓN DE ADR'S PA-ntOC:INADOS. 

Para Ja emisión y QDliz.ación de ADR ·s patrocinados mexicanos en el mercado estadounidense: las reglas a 
eguirlk>n: 

• La empresa mexicana in1crcsada en cotizar sus \ºalotes en csle rncn:ado finna un acuerdo de 
dqJólitD o un oontralo de senicio coo una institución de '~ o banco estadounidense para 
la cm.isión de ADR ·s a la \'CZ. el corredor mexicano CORC5P0ndiente compra las acciones en 
el pdo de n:mm:es de la BMV. 

• Una ,·cz cfccnaado el acuerdo dicha compatUa dcposiL11 en un banco custodio dentro del 
tenitorio nacional las acciones que on-alaran la emisión de los ADR ·s 

• El banco custodio remire a la institución o banco noncamcricano (dcposit."lrio} la 
conflnnación del depH:ito de las acciones e instruye para emitir los ADR ·s. 

• El banco depositario coloca Jos ADR · S en el mcn::ado non e americano rc&pQCth•o para su 
operación e intercambio. 

• El in\.'Cniortista cxtra.ajcro adquiere los ADR ·s con fonnc a la Jegislación aplicable en este 
mcn:ado. 



En c;:a.:t de que d tnwnioai9la clocida adquirir UD volúmcn de ADR ·s m.yor al emitido temite onlca de 

----· ---dc-(C>dnllQen>l. clcual .._..nlca--al­mexicano. E .. c áltimo proocdc a adquirir In 9'.Xionts ncqueridas por c1 invcnioni .. extruUcto en a. 
BMV o 9Dlicita a 18 Clbpft:U mcxic:ana ~ ~ UM DUleWa cm.ili6n ele .ximlcs y ADR.'S • 
-a<an - e1 ca.:t. 

ESQUEMA DE OPERACION PARA LA EMISIÓN 
DE ADR'S PATROC(NADOS 

-·---··· - .. -. 

A contimaaci6n mencionaremos al aunas difcn:ncias entre los tipos de ADR ·s: 

• La diferencias CfttR las emisiones de Jos ADR ·s pattocinado y los no patrocinados radica en 
la celebración de un acuerdo de dcpó&ito o contrato de sctvicios. 

• A diferencia de los patrocinadoa en custodia para amparar la emisión de los ADR ·s no 
pmuociaados no es lln-ada a cabo de manera real. ya que ta institución o banco de invcnión 
1aa mantiene en su poder a priori a la emisión. 

• A diferencia de tos no patroeinados. los ADR'S pe.UOcin..tos los costos administrativo& y 
c:omisionados que 5C generan por su colocación son absorbidos en su totalidad por la empresa 
cmillOnll intc~ en dicha cotiz.ación. 

MARCO .IURIDICO. 

Pan que las Sccuriitics Exchange Comisión ( SEC ) autorice la emisión de ADR'S • se necesita ta 
participación de tas siguientes figura.a juridicas . 
• La compaflia emisora de acciones. la cual no dcbc:ré ser cst.'\dounidcnsc de manera mayoritaria. 
• Un Banco custodio el cual mantcndd bajo su poder tas acciones corpomth,.as que B\>111cn 13 emisión de 

ADR 'S y la cual deberá ser corresponsal del Banco depositario esa.adounidcnsc que los emita. 
• Un Banco depositario et cual clcbcni SICf estrictamente estadounidense y tendrá a su cargo la emisión de 

los ADR'S. ast como su entrega a los in\>·crsioni5tas y el envio del material requerido a In asamblea de - ..... • La Bolsa Mexicana de Valores, la cual dará seguimiento y registro de bu cotir.acioncs de los ADR"S en 
comparación con sus "·atores colaterales mexicanos )' de las opcraciotlC6 de arbitraje que de estas se 
deriven. 

• El Instituto para el Depósito de Valores ( INOEVAL ) quien lJc\.•arn o cabo el registro de tas 
instituciones o invcniioni5tas que po5C3Jl las -=cioncs _ 
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• Caus de Bolsa mexicanas )' estadounidenses las cuales funginin como agentes colocadon:s en y cnuc 
ambo& mercados. 

• Concdorcs de Bolsa mclll.k:anos y csaadounidcnscs. 
• El o los invcnionisras en los Estados Unidos. 

El ADR n:pl'C5Cnta en los mercados de Esiados Unidos un ccnificado de propiedad accionaria de valores 
c"1ranjcros que c:ahfica Las operaciones de e.te tipo de valores en el mercado americano y a'\·ala la compra 
y 1.'CDta A:JJrc5eR1.ati,,·a de las acciones emitidas por la cmi90ra en et pats de origen. 

2. GDR ·s 

Se caracteriz.a por lil facultad que se le otorga para aparecer listado en otros mercados de modo 
simultáneo a los mercados escadounidcnscs Cgcncmlmentc europeos ) • incrementando la pcnc:traci6n de 
la oompaftia emisora y otorgandolc un mayor pn::sugio a mvel internacional. 
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VI. CONCLIJSIONES. 

É9le mercado a nivel CICOOÓllÚCO ca eJ má importallte; 911 refi~ al pl'OCC90 ele ~ÓD quiC toma 
..... c::umndo • c6ecea pilllicamcDIC a .. 'Wllla \lalorel • c:u)'O pego ingresad directamcdlc OOIDO ~ 
tn:.:o. a a. erru.,,. • al c:aipilal de la empra. en el Cll90! de ac::cioncs y amao pu:ivo en el ano do 

-~º-·-· 

Lu camctaillic.M que difé:n:ncian A -.C men:ado ndicaa principalmcnlc CD loa iJmnlnlenlOs QtlC 9e 
calizaa CD. él. ya qur bl"i ...... CUICO a km~ CllJlllO a b i~ DO 9ÓkJ rcaliz.a:r opcncioaa: 
ll9Cionala .U.- in1ernacionaln lalDlriát,. •riendo las puertas a Dllft1ll pmibilidadcs dr obtener un 
rcndimieolo llU)'Or. 
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CAPITULO V 

MERCADO 

SECUNDARIO 



CAl'ITllLO !I 

MBllCADO SECUNDARIO 

l. INTRODUCCIÓN 

ÉllC mcrcato es el mU CIOlllXiclo. por Kr d mercado diario: ll!slc mercado lo integran el conjunto de 
........ de c:ompra. ~ de valores~ todm to. d6aa 9C ..iu.. . 

Se le dmami:m mere.do ~ pgr que ea 1-. ~ del mismo no inleniencn las empresas 
cmimras ele~: C9 dcrdr. la direcci6n CD el precio de .... ccióa (O de una oN.fs-;:ión ) obcdox • la 
ofcna y - do los llllsmoo, loo c:uoJcs - C9l4n llpdos con .. pook:il>n y ICndencla 
financiera de la cmprc:aa cmi90ra . 

A diCcrcncia del mere.do primario en el que loa valores ee colocan por primera '"CZ en el mercado 
llCCUBdario 110lamcnle 5C manejan como un inlcrcambi.o de un im:cnionisla • airo, debido a que es un 
mcn:ado muy dinimico )"por la rap6dl!z oon ta cual se muew: la coUza:ióa de m. valc:JRs. 

D. CONCEPTO. 

El~ Secundario ala formado por una cadena de inaitudoncs que pratan Cacilidadcs paca la 
nesociacióo de obl.taacioncs pendientes taDlo de deuda como en capital. 8C puede decir que es un mercado 
pua valores de segunda mano 

DL CAllACTl:IÚSTICAS. 

l. hnnitc dar Uqu.idcz al mercado de c.pitaJcs. situación claramente pcrdbiblc en mc:rcados bu.mtilcs. 

2. Lo5 iuvcnioniaas 9C indican dos veces pua enfatizar la doble posición de comprador y ''Cndcdor. 

3. Q1E puede ser tocal o parcial. es decir, un invcrsionista puede vcodcr algunos de sus 'lo-alares y con el 
clincft> ra;upcrado .aquirir otro5 ''al.ores. o puadc vender su cartera completa. o bien incrementar la que 
Yll tenia. 

'4. El Oujo de '\.-.lo~ y foodo5 es muy dinámico en ambas din:ccioncs, es decir comprende Jas 
transacciones en las que los dtuJc.-,,'lllor ..m transferidos de un inversionista a otro. 

5. Las truud"CTCllC'ias de valores 9C dan por medio de ascn•es intennedla.rios autorizados. 

6. Los tkulos '\'Blor licocn un mc,..imicnlo cominúo; taJ rotación de caos pcnn.ilc que tengan liquidez. es 
clccir la posibdidlMI de ser cambiados POI' dinero en cfCIC'Li,'O. 
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IV. n.JNCION.ES DEL MERA.DO SECUNDARIO. 

l. EXISTENCIA DE UN GR.AIX> DE ESPECULACIÓN. 

Dentro del Mercado de VaJotts cxistco dos tipos de in,·cnionistas que son~ los especuladores y los no 
cspcculadorcs.. és1os '°" Jos que c:otnpran y venden ttlldos orchn.·-.riarncntc y lo hacen para cono;:cr las 
tendencias del mercado y ello les pcrnut.a oblcncr ganancias de capital a corto pinzo. ya que coooccrán las 
Ductuacioncs de prcdol. 
Se debe' definir el grado de: espcculacion adcc~ada que se: debe aceptar para dar Uquidc¿ al mcn:ad..l. el 
nh·el de cspcculacióa debe .:-r deClllido de tal rorma que no me dafte el met'Cado. C"itando que 
c:speculadorcs l~-cn los precios de los lltulos lotalmcnte altjadom del valOI' n:al de los mismos. 
entendiendo COIDO valor real el "-alor presente de los beneficios qtx promete el titulo en el futuro. 
descontados a una tasa de interés. 

Cuando los especuladores llevan los precios de los titulo9 a un ni\-cl superior al ''alor real de Jos mismos 
attge una 90brc valUkión. 

2. EXISTENClA DE MERCADOS CONTINUOS. 

Mcrc:ado QOlllinúo es aquel donde los '\1llorcs buniátilcs se pueden trn..t'..ar por fondos llquidos con 
qpidéz y sm grandes fluctuaciones entre los precios de las distintas transao:ioncs . 

V. OPIEllACIÓN DIE V Al.ORES. 

Las operaciones burSlltilcs son las negociaciones cflxtuadas con títulos o '"'lores en el 53l6n de n:matcs de 
Ja Bolsa de Valores. Solamente los socios de las Bolsas de Valores pueden efectuar negociaciones en le 
salón de remates; de esta forma. cada socio designa a sus rcprcsc:ntantcs. Ha.ruados operadores de piso. 
pma lle'\-ar acabo Las operaciones. 

Cuando un i"'·cnionisla desea realizar operaciones con titulo negociados en la Bolsa deberá adquirir un 
contrato con alguna cas..,s de bolsa. quien realizará dicha negociación~ de acuerdo a l.:!s instrucciones que 
el Jmrcrsionista le proporcione. Existen dos graodcs modalidades de contratos: 

l. CUENTA DISCRECIONAL. 
Bajo c:Sla modalidad el im·crsion.ista faculta o. su casa de bols.-t pnr.t que compre o ''Cnda 
los '-"&lores qucjlJZ811C com·cnientcs 

2. CUENTA NO DISCRECIONAL. 
La casa de bolsa sólo podr8 rc.aliL..ar compra o ,·enta de yaJorcs. de a cuerdo a las ordenes 
o instrucciones que el i"'i:rsionista le proporciones (onlcncs de operación>. 
Las ordenes de operación pueden ser: 

3. ORDENES LIMITADAS O A PRECIO LIMITADO. 
El clicnle o in,·ersioni5ta fija el precio má:dmo de compra o el minimo de venta para 
operar dc:tcnrtinados títulos. 
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4. ORDENES AL MERCADO O A PRECIO DE MERCADO. 
El cliente dispone la compra o venta de determinados dtulos y deja a criterio de su casa 
de bolsa 1:1 operación al precio más favorable. de acuerdo a las cotizaciones que se logren 
durante el dla. 

5. ORDENES CONDICIONALES. 
El cliente establece la realización de alguna operación que él dcKa sólo si se producen 
dctcnninadas situaciones que se indicarán explicitamcntc por dicho cliente. 

CLASIFICACIÓN DE LAS OPERACIONES. 

Para lellCI' una viaión raás clara con respecto a las operaciones que 9C realiz.an en el Mercado Secundario; 
podemos decir. que las transacciones rcali7.adas por los operadores de pi.o en el salón de rcmalcs se 
pueden clasificar en ftmción a : 

- SU FORMA DE CONCERTACIÓN. 

A) OPERACIÓN EN FIRME 

• Este tipo de operación la inicia un operador de piso al elaborar una orden para depositarla en 
el c;:ono respectivo. ~ indicando en la misma: si compra o "-ende. tipo de ,.alor. clave de 
la emisora. serie. "·olUmcn. precio y ,·igcncia de la oferta. 

• Se registraran en 9CCUC'ncia cronológica y se mostrara en el monitor corn:spoodientc los 
tocalcs de las mejores pio5twas de compra)' -.·cota. 

• Con basr en CSla información. lm operadores de piso podrán ir al COITO correspondiente a 
cenar la opcmc:ión de compra o venta. 

• En ta asignación de ,·atores para csle tipo de opcmcioncs. se dará pnoridad al mejor precio. 
• Si coinciden las condiciones cspccificadas en una orden en flnnc de compra y otra de -.-cn1a. la 

negociación queda autom..iticamcnte conccnada o cerrada. 
• El aacntc que dc9cc cenar una operación en flrmc lo hará de '\"iva voz en el corro rcspcctho 

de la emisora y expresara .. cieno comprando .. o ""cierro ,·endicndo .... Eu seguida sci'lalara la 
emisora. serie. '\"olúmcn y pnx:io a negociar y firmará la orden ~ . 

0). OPERACIÓN DE VIVA VOZ. 

• Esta operación &e inicia con una propuesta en "·oz alta. mediante la cual un operador de piso 
indica: "'si compra o '\-ende"". el tipo de valor. cla-.-c, ~ric, cantidad y precio. 

• Quien acepta la negociación expresa· .. cerrado ... rcgistrandocc por escrito en una ficha 
prcimprcsa elaborada y firmada por el "\-cndcdor. que se deposita en el corro n:spcctivo con 
wia copia para el "-cndcdor y ot.ra para el comprador, rcgi5lrándosc el hecho en la piza.na 
electrónica donde -= eocucnua listada la emisora. 

C). OPERACIÓN CRUZADA. 

• Cuando una Cas.'1 de Bolsa n:únc ordenes de compm y '\·cnta de distintos clientes que 
coinciden en: emisora. serie. cantidad y precio; en donde el operador de piso podrá realizar 
una operación de cruce; para lo cual. :munciara en el corro rcspccti'\ o ante un juez de cruce. 
quien '·alidará los datos de la operación. 

• El procedimiento de riesgo. consiste en que el operador en la sección respcx;th·a toca un 
timbre que conecta Utt3 luz verde instalada en la parte superior del piso (semáforo) y 
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menciona por micról'ono: -orden cruzada-. emisora. Kric.. precio, -c1oy o lomo .. y la cantidad 
que desea cruzar. 

• Una ,..cz cfce1uado el cnJQC, el operador llena una ficha de compra - venia con los datos de la 
operación anWICiada y la entrega al juez de cruce del módulo. 

D). OPEJlACIONES DE CAMA. 

• A estas operaciones también se les considera oomo ··operaciones en firme... con opción de 
compra o "'Cf1ta dcnlrO de un maf'8Cl1 de flUCluactón de procio. El operador de pi90 expresa de 
vn'3 \'OL: -Pongo una caina-. e indiC!I· cmi50fa. ~c. cantidad y Jos difercnc1aJcs en el precio 
que CSla dispucslo a ncsoc1ar. 

• El operador que acepte é'SCUChar la cama manifeslara mencionando -La ncucho- quedando 
obligado a operar a los precios propuestos, teniendo la ahcmatn-. de elegir entre comptar o 
""'CDdcr 

• Nmgim otro operador de piso podni participar en la opccación cuando haya sido aceptada . 
• Si et precio en firme del cono eo1nc1dc con el pn:c1o de la cama. ya aea a la "'Cllta o a la 

compra. la poaura en finnc del cono lC'lldr.í preferencia. 

E). OPERACIONES DE REGISTilO. 

• Ea el procedinuento destinado a dar cuenta de las coloc:aciones pr:imarias o por oferta pública 
o bienes de las ofcnu de compra o venta que 9C rcali~n con sutorización PR'\-'ia de la CNV. 

• Se n:ali7.J1n en fonna similar a una operación de CTUCC. con la salvedad de que en CSIC caso no 
paedc illtcn-enir operador de pi90 distinto aJ que la llevm a cabo. siempre y cuando se haya 
cspccific:ado en el mismo cruce el tipo de operación de que se trata 

F)_ OPERACIONES DI! SUBASTA. 

• Se ra.l.izan cstabla:1cn.:lo un tiempo durante el cual ec pcnnitirá que parucipcn tanto 
compradon:s como "\'Clldc:dora a tnn·éa de ordenes en firme, siempre .: scncruan operaciones 
durante este periodo. 

• Una "cz finalizado el tiempo se efectuara la asignación en precio para las mejores posturas 
bajo el criterio primeras entradas.. primeras salidas. 

• SU FORMA DE LIQUIDACIÓN. 

A). OPERACIONES AL OONTADO. 

Las operaciones al contado contemplan para su liquidación. los siguJcntcs pla.7.os a pan.ir de la 
c:oncertación: 

• Dentro de los dos dias hábiles siguicnlcs para tJtuJos de mercado de capitales: acciones. 
obligaaoncs y ccndlcados de ...-.iapación. 

• AJ dia habil siguiente para operaciones relativas a metales a amonedados } ccplatas. 
• Dc:nln> de las sigwcnlCS 2.a HRS en el caso de opcraaoncs del Mercado de Dinero. 
• El nusmo día mediante acuerdo de las partes para operaciones con papel comercial. 

aocplacioncs bancarias y UIUJos gubcmamcntaJcs del mercado de dinero. 
• En el cuo de a1ru operaciones distunas que fue9ell autori7..ada.s por Ja SHCP. ac fijará en cada 

caso el plazo de liquídación 
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Bl OPERACIONES A PLAZO. 

• Las operaciones bwátilcs Krán a plazo cuando -= pa.;tc que la liquidación c::om:spondicnte 
9Cl'á diferida a una fecha posterior a la que QOtTCSPOndcria. si .: hubiesen rcali7..ado al 
oon1ado; sin que el plazo exceda mas de J60 dlas naturales. contados a partir de la fecha de 
QOftlfal.:IÓO. 

• Si el cha de 1crmino del pla.7.o es hábil. la liquidación 9IC hará cl dia hébil siauicntc o el dJa 
Uuncdtato aDlcriot. 

• Los derechos que se dcri,·cn de la tencnaa de los títulos negociados. corresponderán al 
compndor a partir del dJa en que 9C pac1e la operación. 

LA TER.1'.flNOLOCiiA DE USO COJ\fÚN EN LAS OPERACIONES A PLAZO ES: 

PRECIO A PLAZO. 
Es el que 9C pmcta en una opcraclÓn de este genero. 

PRECIO BÁSICO DE UN VALOR NEGOCIADO A PLAZO. 
Será el último precio de las uamaccu>nes de contado registrado en Bolstl el dia que llC celebre la operación 
o eJ último día en que se bubtcrcn celebrado opc.racioncs con ese lllismo valor. 

PRECIO DE MERCADO DE UN VALOR NEOOClADO A PLAZO. 
Es aquél que se registra en operaciones de contado al cierre de las transacciones en bolsa 
Las casa de bolsa esU.n facultadas para efectuar las opcrai:ioncs a plazo por cuenta propia o de su: 
clientes 

CONDICIONES CUANDO SE EXCEDE DE DIEZ DIAS NA TURA.LES. 

Los participanlcs de una operación a plazo cuando éste exceda de to días natwales deben cumplir con Jas 
siguicnlCS QOOCfiCIOOCS: 

• A más tardar cJ tercer día postcnor a la concertación el nndcdor depositará Jos '1110~ objclo de la 
operación en el INDEV AL en la cucnra para cobertura de operaciones • plazo y por otro lado 
depositará la dlfercnc1a cmre el importe de la opcr.1ción del precio a plazo y el impone del precio 
bUico. más un 5% 90bn: cstc Wt.imo precio. es1e depósito no puede ser menor al 10% del importe de la 
operación con fonnc :ll pn:cio a plazo. Este dcpósuo puede rcalir.anc en CETES o en va.lores 
aurorir.ldos a las casas de bolsa para im·ers•ón por cuenta propia~ una vez prcscnLadas las garanllas se 
acrcd.ttaran ante la bolsa. 

• Si sucede que el precio de rncn:ado de los '·aJorcs sea menor en un !% o más del precio b;tsico, el 
c::ompr.ldor incrcmcnlará AJ pranlia por un monto cqun.-aJentc a la diferencia entre el impone de 
pn:c:io hbico y et prcc1o de mercado. El ,-endcdor incrementará su garantía si el impone de los ,-alorcs 
entregados en garantía por el comprador disminuye en un 5% o más n:tpceto aJ precio del día anterior 
en que se enuegaron en tal calidad. El inc:rcmcnlo deberá 9CI' por un monto cqui,·alente a Ja 
dlsm1nuc16n 

• En caso de que el pnxto del mercado de los Yalorcs aumente So/o o más ~pecto del precio básico, el 
comprador de conformidad con la bolsa podrA Mirar la dd'crcncia enlrc el mtponc de la operación 
calculada a prCCJo de mercado ~· su tmpone. cala.dado a precio básico 
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• Si el pc-ccio en prantía por el comprador aumenta !'1% o más respecto a su precio básico. el comprador 
pn!\o-ia conformidm con la bol• podñ ~rar la cUferaicia entre el impone de cticb09 ,·atores 
calculando al n*"'º pn:c;io y el impone a la fecha en que se entrcsaron en garanda. 

• El comprador tendd siempre el defticho • liquidar en rorma anticil*la la operaci6n.. Pagando el precio 
a plazo ...,...io. · 

Al vencimiento de la operación, la bolsa pedirá al INDEV AL el uaspuo de los valores 90bn: IOli cuales se 
realizó la transacción• la cuenta del compndor. exigiéndole la liquidación de la operación y liberándose 
ast de la garantia. 

PRECIO DE LOS VALORES. 

Al momento de su colocación.. los Utulos pueden tener un ''Blor nominaL que es asignado por la empresa 
em.i!IOr.I y ncccsariamcnte figura en el texto del tirulo. 

EL PRECIO es el '\--alor monetario que ac le asigna a un título en las operaciones ele compra • '\-"Cnta; suf'rc 
~oncs durante la vigencia de los mis1D011 sigu.icn&) la Ley de Of"n14 y Demanda. Estos cambios sor. 
Jos que originan ganani;:ias o ~rdida de QIPilal para loe iD\l'Cnioo.islaS. 

En relación al efecto de of'cna • dcmanl:bi 9Dbrc el precio de los "'-alor'es. su componamicmo ee mucsua 
QOlnO sis;ue: 

l. A la par: 
2. Bajopar: 
3. Sobn: par: 

precio de mcn:.do 
Pn:cio de mercado 
PRcio de Mercado 

Valor Nominal. 
Valor Nominal 
VaJorNomina.l 

TERMINOLOGIA DE PRECIOS 

1. PRECIO DE APER-n.JRA: Es el precio oon el que un valor inicia sus transaccloncs en una sesión 
bursátil. 

2. PRECIO DE CIERRE: Ea el pn:icio con el tfllC cerró un instnancnto determinado en un ctia en que 
hubo transKCioncs con él, cuando no ~'8 hllbido transacciones. .e haré rc:R:rencia al último hecho 
conocido. sin tmponar cJ d1a en que e baya gcncr.do. 

l. PRECIO J\dÍNIMO: Ea el precio más bajo que tuvo un '\-'Blor en una sesión de operaciones o en un 
pla7.0 dolenni.-. 

4. PRECIO P ACf ADO: Es el pRCio c:on'\-cnido cntn: las panes para una operación de compra ..... -cma. 
5. PRECIO DE MERCADO: Es el precio de una acción en el mercado de '\'Blorcs. 
6. PRECIO DE SUSCRIPCIÓN: Es el precio que deberá pagarse por cada acción que haya de suacribir. 
7. PRECIO A PLAZO: Es el que se s-c:ta en una opcnc:ión a plazo. 
8. PRECIO ACTUAL: En el mercado a futuro es el precio promedio ponderado de un "'lllor • un mismo 

vencimiento a futuro concspondicntc a un día de opcr1K:ioocs. 
9. PRECIO ACTUAL AJUSTADO: En el mercado a futuro. es el Pftdo rcsulrantc de -.íustar el pn:cio 

anterior al ex • cupón por ejercicio de derecho. 
10. PRECIO AIUST AD<>: Se hace el ajuste concspoodicntc por el CJetcicio de Jos dacchos que ha~n 

otor&*lo. puede ser un precio ajustado por el mere.do o ~ 16cnicamcn1e. 
1 l. PRECIO DE CONTRATACIÓN: Es el pn:cio con'\"enido por una operación a f\Jturo. 
12. PRECIO DE TfTULOS VENCIDOS A DESCUENTO: Es el pn:Qo bajo par a que me cotb.an en el 

mcn.:ado Jos tltulos '\·cndidos a descuento. 
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13. PRECIO NETO: Se refiere al precio que se debe pagar por un titulo ck rcnaa fija. y me dctc:nnina de la 
siguiente manera: 

PRECIO NETO - PRECIO DE TITULO+ f (i·T)(n) I 360 J VN 

DONDE: 
i -TASADEINTERÉSANUAL. 
T - TASA DE IMPUESTO ANUAL. 
n - DÍAS TRANSCURRIDOS DESDE EL COBRO DEL ÚLTIMO CUPÓN. 
360- Nl.Íl\IERO DE D.fAS DEL ~O COMERCIAL. 
VN - VALOR NOMINAL DEL TiTuLO. 

1 ... PRECIO PONDERADO. 

PRECIO PONDEllADC> - SUMA DE IMPORTES DE LU OPERACIOSES 
IR.EALl1'.AOAS A FUJ"tJRO DE \.'N DETER.'-tlNAIX> 
VE.NCl~UEl'-10. 

VOLUMEN DF. V ALORU NEOOCIADOS EN El. 
MISMO VE.."l'CIMIEP..l'O. 

PARÁMETROS DE FLUCTI.JACIÓN DE LOS PRECIOS. 

• Para evitar las fluctuaciones c~cesi'"·as )" erráticas en los precios se establea: un sistema de precios 
bue. con parámetros de Ouctuación pl"C\iamcntc determinados. considerando como precio basic al 
úJtimo hecl1c al que 9C operó el valor. 

• El límite de fluctuación pcmtilido es el parámetro que JilC aplica al precio base. ya sea a Ja alza o a fa 
baja. para ddcrminar si la cot.i7..ación de dicho titulo se suspenderá temporn.Jmcnlc. Actualmente dicho 
panimctro es S % para lftulos de mercado de capilalcs y 1% para aquellos del mercado de di.1cro. 

• En el ntcrcado de capitales cuando una operación o postura n:basa el paramcuo '"igcnle. la bolsa lo 
scftalara en d monitor por ~""Onducto <tel personal autori7..ado Esta en11s16n se suspenderá durante 60 
minutos anunciándose por miaóf"ono. 

• Durante C9C lapso. las propuestas de compra )" "·cota que inlcgrcn la opcmctón padn\n ccnanc por un 
tercero que mcjoft! el precio s-ra la contraparte a tra"\-CS del mccan.ismo de subasta. 

• LJC"\·ada a cabo la primera suspcncióo. se seguirá operando de acuerdo al nua·o precio base y. en caso 
de repetirse fluctuaciones en el mismo por más del 5% durante ta misma sc:cción.. se "\"Oh·crá a 
suspender al \·aJor en cuestión pero ahora dunmtc 90 nUnutos. 

UNIDADES DE TRANSACCIÓN. 

Para operar títulos en le s.."'llón de remates sc requiere: fijar unidades de transacción que aitcn la c:uicsh-a 
fragmentación y pcnnitan manejar \"Oliuncncs cst.andan.r.ados 

LOTES. 
Las operaciones de compra y '-cnta de valores se deberán rcali ..... ar en mülliplos de cicnas cantidades 
llamadas lotes .c:I tamafto de eslos se dc1ermina de aL-ucrdo con el \·alor o precio de c:ada emisión . 

• En las accionc5 los lotes se definen considerando un 110lo tamafto de lote de 1000 acciones. 
• En \1llorcs de renta fija se establecen lolcs ntfnJmos de $10.000.00 valor nominal. 
• En tirulos de deuda .los lolcs para cada instrumcnro son los siguicnlcs: 
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TR'lll.O 

CETU 

PAPU.COMUlCIAl. 

PAPEL COMCRCIAL l!'iil>LL..ADU 

PICOS. 

~"'IO-..TJTCLO 

• 1000 

100000 

100 

5 uoo.oo DLS. 

10,uuo.uu 

100.00 

Cualquier cantidad de titulas menor a un lotes .e denomina pico y su ncgociac;ión K rcali:r.a mcdian1c 
uaaamiesuos especiales a rnnú de los conos elcaróaiom. 

PUJAS. 
Es el diferencial minimo en que puede , .. riar el precio ele un título, la pqja '"8ria en función al precio de la 
-=ci6n: en tirulos de deuda y de renta fija la puja es constante. Según el precio de los valores de 
rendimiento "\oulable • las pujas llC ajustan como Stguc: 

PRECIO MINIMO. 
($) 

0.01 
0.21 
5.02 

20.05 
50.10 

PRECIO MÁXIMO. 
($) 

.20 
5.00 

20.00 
50.00 

EN ADELANTE 

PUJA. 
($) 

0.001 
0.01 
0.02 

º·º' 0.10 

En valon:s de n:ndimicnlo fijo. el m.Jnimo es llK. 
En títulos de deuda. ta pqja es de 0.01 aplicable a la lasa o pn:cio que ac cs&c oper.mdo. 

VI. TIPOS DE OPERACIONES. 

1. VENTAS EN CORTO. 

GENERALIDADES. 

En Mé."'tiCO, las "·cntas en cono se autorizaron en oe1ubrc de 1990, mod.iantc la circular 10-139 emitida 
porlaCNV. 

CONCEPTO. 

Es la compra - ''crua de "'alorcs que se realiza a tnn·és de Bolsa. cuya liquidación efectúa el "·cndcdor con 
va.lores oblcnido5 en préstamo de conformidad con d art. 98 de la Ley del Mercado de Valores. 
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TIPOS DE VENTAS EN COR.TO. 

TIPO 

TRADICIONAL 

ARBITRAJE. 

COBERTURA DE 
WARRANTS 
CORTOS 
ADMINISTRATIVOS. 

CARACTER.ISTICAS 

GAllAN •-... Oa.l'ETIVO PLAZO JIWmloA 

150 % - GananQa aaaado lm prcdos 360 cUu. 
dismi.llU)'CO. 
- Oananci• -·-·rancio comisión. 

150 o/o - Ganancia por dtfcrcncias de precios 360 diu. 
de ,'alorcs cotizackl9 
slmult6ncmmcntc en mercados 
diferentes 

100 % T"ula. - CobcnWll. 360 dias. 
..-rabies. 

100 °"º - Liquidar dentro del plaz.o que 3 dJas. 
establece la BMV. 

• La operación consilile en ,.cndcr un tJtulo que no 9C tiene y del cual 9C espera que su precio baje. 
• El iD""US.ionisla ins1ruye a su asa de Bolsa para que consip en préstamo cierto Utulo. cuyo pl'CCio 9C 

CllpCr.a que descienda~ al mismo tiempo le insttu)·c que lo venda en el mercado. 
• Esta operación combinada de pedir prcshdo un título y fuego venderlo se: CODDQC corm> venta en co110. 

ya que al mantener una posición deudora. no cubicna. después de la venta. se dice que el inversionista 
pn:slalario mantiene una posición con.. 

• Suponga que el pn:cio del tJtu:Jo que se vendió en cono dc9cend.i6. El i1n"C:TSionista instruye a su Casa 
de Bolsa pan que lo R:COmpl'C y lo dcvuch .. a quien lo presto, canoclando asl la posic;ión cona.. 

El im·ersionista obtiene su rendimiento ,..ta el diferencial entre el pn:cio aJ cual vendió el Lltulo que pidió 
pn:stado y el precio aJ que lo rc:compro. A CSlC diferencial Mbrá que rcaarlc las comisiones 
corrcspondiemcs al pre.tamo del título. 

SUJETOS QUE INTERVIENEN EN UNA VENTA EN CORTO. 

Los sujclOll del préstamo de ,-.lora en la '"Cnta en a>no son: 

PRESTAMISTA. 
PcBOna Osica o moraJ .propietaria de los '1llot'C9 (inscritos en le INDEV AL) quien se obliga a transferir la 
propiedad de los '1llorcs abjcto del préstamo al prestatario. con el derecho de n:cibir ouos tantDl!i útulos dcJ 
mismo C'Ttl.Ísor. clase y serie o el cqui,.·alcntc en cf'ccth:o. asi como el reembolso de los derechos 
pmtrimoa.ialcs generados durante el prCQamo y el piR:mio que en su gua 9C con,'Chp. 

PRESTATARIO. 
Pcnona fisica o moral, quien recibe en propiedad los ''alares objeto del préstamo para su ,·cnta. y se obliga 
a devolver al prestamista otros tantos títulos del mismo '·alor. cla5c y ~rico el equivalente en cfccth·o. asi 
a>mo a reembolsarle los derechos patrimoniales generados durante: el préstamo y a i-gade cJ premio que 
GI SU ca.o - OOln'CDP· 
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.í_. 
GARANTiAS QUE SE DAN POR PRÉSTAMO tSEOL"NCIRcut-M. I0-195EMITIOAPORLAO.."BV) 

,.__.,~- <:--te.o ......... JM1:"tll"OIS.. ~ .. -
~..u.a~-::,raaD& ~ .!~.1.;:,. D.l:.U.14 -flll•PtA. ---a&:l&S4nuDA.D Sl-...... 11LlDAD -·--!'.!''~...!! .. -

,,_.,. 
'l.·Al..t>Rt.S 102 ,,., 

Ot.TOFRSAMF-'TAl.ES 
•••• _ru.ni. 'º' 127 112 

RANCAJUOS 
ACCIONt..S "º '" <ALTA 
ACCIONt:S. ... ... 
~..DIA 

oARANTIAS QUE SE DAN POR PREST AMO e sEOLIN LAc•RcL'l.AR 10.1::.o;i EMITIDA POR LAa.iev > 
l. Valores de alta bunatilid.t; de conformidad con los publicados en el bolctin mc05Wl1 de la BMV 
2. Thuloe ftducianos que lm rq»rc9Cnta. 
3. Valores emitidos por el Gobierno Federal. 
... Titulos emitidos o in...i.dos por ilWl.itucioacs de crédito. 
5, Aocioocs rcpracntativas del capital social de 90Ciodadcs de imoenión de renta fija. 
6. Acciones de alta bunatilidad. 

• Cuando -= bKc entre Casm de Bolsa o Bancos es un 1 OOo/o 
• C'aando es cntn: los clicntc:a c. el 1 ~ de la g.ara.nda 

ASPECTOS RELEVANTES EN VENTAS EN CORTO. 

l. El pn:seatario debed dejar en pranda a la C.. de Bolsa un clcpósito cq1Jh,-alcntc al l<Xto/o del '\'alor de 
mercado de los "-atores materia del préstamo~ la garantía podrá ser en cf'cctivo o en valores de alta 
bunmilidad. 

2. Los préstamos de valon:5 1e concertanln lucia de Bol• nx¡uiricndo registrane en la misma y debiendo 
dluw: a cono:cr al público en f'onna csaablccida por el reglamento interior de la Bolsa. 

Con el fin de ser más claro este tema daremos algunos conceptos fUDdamcntalcs: 

PUJA ABAJO. Ocunc cuando WUI "'Cnla al contado de una detcnninada .cción se realiza aun 
pRICio IDCOOI' que la opc....:ión pevia. 

PUJA ARRIDA. Ocurre cuando una \.'Ciiia al contado de una dc:tcnninada acción. se rcali7.a a 
un precio más alto que el de la opcnción ~;a. 

CERO PUJA ARRIBA. Ocurre cuando una \.atta al contado de una dctcmunada acción se 
rcalt.at al mismo precio que el de la operación plC'oia y el del Ultimo cambio en el precio del 
valor f~ hacia arriba. 

CERO PUJA ABAJO. Ocunc cuando una '\.-cnta al contado de una determinada acción te 
n:aliz.a a un pr'Ccio menor que el de la operación ptt\.ia y el úJtimo cambio en el precio del 
'11lor fué hacia abajo. 
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3. Una Yenta en c:ono es permitida. 

ESTA 
s.\UR 

TESIS 
DE LA 

NO IEIE 
tJlili.iOTECI 

• Al pn:icio del último hecho anterior cuando el último movimiento en el mcn::ado filé 111111 .,._.. 
b8cia arriba o 1UU1 a:ro pu;. hacia arriba. 

• A pn::icio del último bcicho alllCrior cuando el últJmo movimiento f'ué una pqja allajo o una 
cero paja abajo. Sin embargo cala puc:dc realizarce ai se h-.::c ona pqja arribm de llqlldla que 
prudujo la pq,ja abajo o la cero PUa -.;o. 

• En ninaún caso se autoriza una ''Chia en corto a un pnx:io menor que el Ultimo bccbo anterior 

4. Al pactane una opcmción de ''Ciiia en corto. el operador de Ja casa de bolsa oo indican al operador de 
la casa de bolsa oompndoh que se trata de una venta en corto; Un cmba.r'ao. dcber6 indicar en Ja OclMI 
de hecho COrt'CllpOndicntc al corro de la BMV que a trata de una ''cnta en aKto en el fonualo ._...... 

5. Las opcncioncs que se dcrh'Cn de arbitraje internacional de tftulos que requieran el p~ de 
"'ªlores para liquidar la venta en el sncn:alo nacionaJ. no csaadn 5l,uctas a los cri1crios de PQj3 
antcnonncntc 9Cftalados siempre y cuando IC haya n:ali<tado la compn de los mismos valores en el 
mere.do exterior. 

6. Cuando una vcnc.a en cono 1e derh'C de un c::rucc, cate estará c;tlCnta de cumplir con lm nangos -· 7. La canticbd min.ima de valorea autori.nldo& para VClllaS en corto mcrá de un Jocc, no pudiendo 
venderse picos ni aun en caso de ajusac por derechos. 

La ganmúa que el ¡JR$1818rio deja CD la Casa de Boba deberá restituine por C9lc cuando disminuya. en 
20% del mínimo cs&ablccido. De iauaJ forma cuando la garamfa exceda en 200/o a dicho "-alor, el 
pn::s&alario lendd dc:n:icbo a oblcocr la dc\"Olución pan:ial COl"ftSPOndicn1c. 

2. ARBITRAJE IN"TERNACJONAL. 

CONCEPTO. 

Se aplica en aquellas situaciones en las cuaJes reptt:sen¡a la compra de ,:a.lores en un mcn;acto y la venia 
de los mi.Sino& ca un meR:ado difCl'Cllle 10maDdo provecho del diícrcncial de precios qtJC exima entre 
dichos rnercaiclol. 

IMPORTANCIA. 

Tiende a disminuir el riesgo de aJrcrnath-as dr.\slicas J• por lo tanro. propon:iona mayor equilibrio en 109 ......-. 
CARACTEIÚSTICAS. 

1. Es un mecanismo que pcrmilc a los mercados alatnz.ar cienos cquHibrios. 
2. Consiste en la compra (venia) de valores en rncrcados extra..rúcros y su '\'Chla (compra) inmediata en los 

mercados mexicanos. 
3. El mi amo pro;cso de ofena demanda a lravés de otcrcados difcren1C8 ocasiona que mediante 
operaciones de arbitntjc el difcn:ncial de precios que pueda existir entre tales mercados -= cstn.c:hc y 
consiguicntcmcmc 1e olM.cnga una mayor eficiencia en los mismos. 
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REOLAMENTACIÓN. 

E-.~ por la CNV en._ Sipicutca lánti.no9: 

1. S6lo podd.D 8CI' C'OOCCl'ladas mtn: cau de bol11a mcJdcanu y aacntcs de ~ cxtraqjerus que 
paunczcan a alpma Bolsa de Valora. institucioacs de crécü10 cxtraqjcras mconocidas por 
mlOl'idadcs de sus paillCS. iDstttucioncs que a petición de alpna gua de bolsa. dctcnninc la CNBV. 

2. Lm; "·&Jora AIKCpllbla de 9CT operados en el cxtr.utjcro serán clelcnninadoe por t. CNBV alcodicndo 
a los Upicntcs criterioa 

• Qur: ~n i.n9cril05 en d Rc&islro Naciooal de Valon:s e lntcnncdiarim. 
• Que ... de mDPlia cin;ulación. 

3. A toda openlCi6n de CDlllp'll vcmai de v.llora bccha en d CXlraqjC1o debcr6 coan::spoodu una 
CJll!eqción contraria ea 111 BMV la fbnnalialci6n de dicha apenci6o debeni llc\.'anc acabo d mismo di.a 
si ambos se rm.lb:anm en bons babalcs colncident.cs en ambos mercados. o a más lardar d dia hllbil 
llli&Wa* en cuo conttario. 

4. La opcracioaa de a.sbitntjc .5Ólo p:xlr'áo rcalinuc:c por lu Casa de Bolsa por cucnla propia~ es dcc1r. 
~ llurMbltzación dincta . 

!'l. L-. opcf'8Cioaa, que me realicen ftJcm del territorio nacional ddtcrAn pmctane en moacda extranjera la 
~a lllOllCldm mdonal e banli Ulili:M.ndD d bpo die: cambio que pan. tal efecto de• CODOCCT el 
Bmoco do México a lr.IVl!s de la BMV. 

3. COR.TOS ADMINJSTRATIVOS. 

Las casas de bolsa podrán otorp.r pl"C5lam09 de valores a aqucllm dientes que mantcnp.n la cmtodia de 
los tltulos en otras ealidlwks. a fin de que dichos clicntc5 puedan liquidar la "-enta de, ... ~ en bolsa 
cuando po.- razooca de difc~ucias en dlas laborables o el plazo de liquidación sea difcrcatc en los distintos 
IDEn:adm inacm.cioaalca. . 

4. OTRAS OPERACIONES <VALORES GUBERNAMENTALES Y PRIVADOS) 

Una ''CZ colocados y aaig:naclia. IO!ii valons en las ofertas públicas de valotts y pri"'ados. los imemxdiarioti 
proceden a su Qt'80Ciac:ióo en el mercado 9CCUlldario QOll diferentes ift\l'cnionilltas., en eac pnxicso los 
inlcnncdiarios opuan Jos '\-aJO'fC9 a precios y tasas difcraitm a la colocación inicial. En la prktic:a se ha 
cbK.n-ado que los pn::cios y las tasas de Jos '\.-alotes negociados en los mercados secundarios tienden a 
dia:n:pat ~le respecto de las. tasas y pnx;ios de las ofcnas originales y las sub9ccuentcs 
dependiendo dd estado de la ccooontia y espc:cialmcntc de la conraanza de los difercnlcs aacntcs de la 
~idad CCOD6mica. 

Lo anterior afccca de manera difi:r'cnle a cada uno de loe panicipantcs. En el ca90 de los intcnncdiarios 
atos pueden obtener costos de fondeo mayor o menor para soportar sus posiciones. Jo cual repercute en la 
csaabilidad de fu mismas en el ie:..o de los Í.11\'CTSionislas el rendim.icnlo de lasas o Pft'Cios obacnidos 
pueden aa cooua resaados con pérdidas de capital rdkjadas en la compra venta de ... -a1on:s. 

v.ac la pena mencionar en el ca.:> espocfraco de to. imcrmcdiarios ca d mere.do mcxk:am> de clinero. la 
forma de ~ón ma. relevante en el fündoo de los d1ulos n 111 de reponoa. alimándote qoe el 70 % 
de la opc:racioocs en el mcn:ado de dinero m t.jo CS1c mecanismo. 
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\llL CONCLVSIONES 

É•c me'1:'a&> depende di~mcmc del mercado primario ya que sin éste el mercado MICU..bdario no 
~-

Para que un mercado 9CCWldario sea robuslo. debe ter UD mercado rcprescntath·-o de la a:onomla (tal a el 
c:uo de Pdbioo ) en a. cual pmtici,. C9pDCialmcnte por lo que K rdicrc a i. magnitud de to. RICUftOS 
llWICjlldoa. 

ÉMo únicamente K lopa si cxi.ac un mere.do primario que se ajuste lo mejor posible a la ft1:1Ct11aciooa y 
delos de .. CICOllOlllla. cuando c..i9lc cn:dm.icnto nocablc y demanda de valores • el lllCl'cado primano dl:bc 
proporcionar .. oferta ~tr; ~ cuando la cconomia está floja. el mercado primario por lo que 
rapcaa a la otcna cktle ~inactivo. 

Por su parte. el mercado 90CUDdario le proporckmai raroalimcatacióa al merc:..so primario; tanto el 
lllCf'Clldo primario CUIDO el 8Callldario ~ inlerft1-:i0Nldm y aon complementarios entre si p:>r lo que 
niDgLLQO de ellos podría cxi-.ir Un d otro. 

En las operaciones del mercado 9&1CUDdario la. ~ financieros oo Ucpo .. emt.or de los tJtuloa, sino 
que mn opcmcioncs de tipo cspcaalativo en donde loa Oqjos de cf'cctivo ac llttlC\'Cn entre los diferentes 
pan.icipantcs del met'Ado de valolal. 
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MERCADO DE DINERO 

L INTllODVCCIÓN. 

El Mcn::.clo de Dinero ca la parte central cid Sistema Financien> Mexicano .a tnná del cual los Bancos 
Comerciables .la Banca de Desarrollo. las Ca&a!I de Bolsa. los Corponth1os FinanciC«M, el Gobierno 
Federal y el Pllblico lm'Cl'Sionis&a ncgocia.n miles de pems cadm cita; estos cuantioms flujos de rccunoa 
tienen un impKto dccisn'O en '-ariables tan di-=iftlboJns como: la forma en que 9C financia el Gobierno 
federal el grado existente ele coofianza por parle de Jos agcn1C$ cconómiC05 en la escabilidad ccon6m.ica; el 
financiamiento en los negocios prh'8dos; la manera en que los consumidores eligen pstar o ahorrar. en 
como los corponath os csdn &Aadicndo ''alor agregado a la rentabilidad del negocio oplimi7.ancb acth·os y 
b cxocdcmes de liquidez moDC1ana. En gcncnl. el Mcl'Clldo de Dinero al 9Cf' un Juaar donde .: negocian 
pmpelcs de CIOl1o plaz.o pndom.inando de ma~ impmtantc en pdcticamcotc todas ._ cconomtas del 
mundo los valora subcTnamcntalca. constihJ)'C un meR:ado de ~ rieap. elevada liquidez y plazoa 
canos. 

En dicho mercado me negocian diversas clmc:s de valOl'CS gubernamentales. aceptaciones bancarias. 
a:nific.los negociables de dcpósilo. papel comercial. reportas 90br'c' cbstintm i11511'UmCDlca. Lm cuales .e 
imcnncdian a tnrvés del mctaldo organizado. es c:k-cir a tra,.'és de la BMV o a tra'\ú de operaciones 
intctbancarias. 

Los indicadores del Mercado de Dinero rcncjan aspeclOll tan variados como~ d OOl9tO de capital de muchas 
ODl'pOraCÍOPCS. las CJqlCIClalivu de tasm fbruras como puede aprccianc ot.crva.ndo i. ~ intcn.cmporal 
de &alias. tambit!n rdkja .. entrada~ ulida de nu.;o. de capital intcmactonalea. los cu.ala Cft su mayoría 
900 colocadm en ill:sUumentm a cono p&az.o. A.á mismo csac n-=rcado su:minima lo9 nip de rccunos 
que los Bancos requieren para hacer Creme a 111!1 ncccsidadca de liquidez. 

Por ouu lado. el mercado de dinero juega un pmpcl fundamcrual para financiar tramos importantes de la 
deuda dcJ ~ federal. Adicionalmente. ofn:cc el lugar adecuado para la realización de las 
opcracioncs del mercado abierto llevadas a abo por el Banco de México en su c;;alid8d de agcmc del 
Gobierno f"c:dcral. opnacio.nc. que tienen por fundamento inOuir en laa tau de intCl'és y en el 
............... de &a.....-dcdincro. 

IL CONCEPTO. 

Conjunto de inslrumcnto5 de dcud8 de corto plazo altamente Uquidos y de bajo riesgo. asl como los 
imtrumcntoa de *'ldll a cono plazo del Ocbierno federal. de los bancoli comerciales y de desarrollo. y de 
cmpr~ indepcndientelllCnlC de su grado de cali.fkación crcdidcia. 

llL tMPOaTANCIA.. 

Es licito afirmar que el Mercado de Dinero es uno de lo. mercados máa llquidos clcl mundo. dada esta 
situación no ca exagerado sosu:ncr que dicho mercado es la panc fundamental del sistema financiero de 
cualquier país, en el cual los intcnncdiarioa financieros, los tesoreros corporatinlS y otras aocicdadcs 
paniapan intercambiando diariamente cantidadc5 mullimiUonarias de dinero. 
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E9toa al1os volúmenes de nqoci8C16n. c::a..:1Crlstico9 cid mercado de dinero. me nalizan im-"Olucrando un 
coqJumo amplio de pn:ao. ft~ que tienen un prvl'undo impKto en todos los alpCICIOS de la ricia 
......-.ica. 

El corazón de la ac:tividad del mercado de dinero oaun: en los llamados pill05 flnancicfol de los ccnuoe 
flaancicros de lm banco&. ea kM ccnuo. de ncgociaci6n de los corporMh.·os en los pi50S de operaciODC8 de 
casas de botu. en el pbo de remates de la BMV y en el .. T..ain& room- del banco de l\.léxico. 

IV. PARTICIPANTES l:N l:L MIEllCADO DI: DINERO. 

l. CONSUMIDORES. 

Reciben Dujos ea Conna de iaarc- por conccp10 de sueldos y -.1.arim, pa.5Ddo una panc de eJJoe en la 
compn de ~ y menicioe y d l'Cllllo manteniéndolo en forma de .taono. adquiriendo KtM:. 
Oaanc:icl'o8 px C1011CCp10 de dc:pmi10.. aaenaas m.cstras y SAR. 

Lo anterior es una nsal alopla ya que c:oo el salario que ticDcn los lnbajadorcs o consumidores no les 
akanza .,.,. IDllCUo vivir meno. ~ poder i~ ca instrumcotos de '-'io rieqo por lo que 
~a c:Mm pmtictpen.lea como tales. 

2. EMPRESAS. 

Las cmprc9llS realw:n ft>ndoa pot" la venta de sus productoe y 9C!Vicios. estos fondos son usados pam pagar 
sus comos de prodlM;:ción o para s-gar anticipos con el fin de mantener loe: in\1'entarios mínimos .o para 
inkiar nuevos pl'O)'CICIOS. o shnplcmcn&c para s-sar a loa accion.illlas el ret:omo de su capilal. 

3. SECTOR PÚBLICO. 

Es otro de los mectores ftmdamentalcs dcmandanlcs de nujo de fondos. dicha entidad recibe ~ de 
impucsaos ). de la veota de bienes y KIVicios de las empresa poracstatalcs. asignando dichos rccunos en 
obras pt1blicas y en sub5idios. La experiencia de los últimos aftas dcmUCSlra que el JICC'lor público es un 
demandante neto de ~ financierof¡ ya que ha incurrido en déficit permanentes. 

-4. INTERMEDIARIOS FINANCIEROS. 

Quicnc:s nx:olcctan los cx.ocdcntca de las unid.adcm AJpCravitarias y los canalizan hacia las unidlldcs 
deficitarias obccniendo a cambio de ello un premio en romia de un margen financiero. 

5. SECTOR EXTERNO. 

El c::ual ha siclo para Mlfxico un sector dcctsivo ya que a tra,·és de cace 9C han financi8'1o Jos dtficit de &a 
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V. DE LAS OPIERACJONIES IEN IEL MIERCADO DE DINIERO 

l. OPERACIONES POR SU FORMA DE LIQUIDACIÓN: 

• AL CONTADO: Pata la bqui:dacitm de operaciones me ooatempla 1M aiguicntca 
alretllllli\-.: 

- Dcntto de las slauicntcs 2• hn. A a. f"echa de c:oDCertacibn. 
- El miamo dill fDCldiantc -=uenlo de Jaa panes c-lntntaalcS 

• DE REPORTO; Es una opcnción mediante la cual un incenncdiario 
(reportado) ..-.:ade a otra instihJción creportador > cieno número de IJtuJos 
QODIPIOft1CtiéndotiC el primero a rccomprarlos después de un ptaz.o piK'tado. al 
mismo pndo mas UQ premio que cquhalc a la tasa de iolet"és pectada e tasa 
premio). 

EJ plazo debe ser menor ala l'ccha de \.cncimienlo de la emisión. &lcndo su 
liquidación el mismo día o 24 hrs.: esca ope:qcióo es ac50Ciadll c.-cclush-amcn1c 
con instr\llncntos del mercado de dinero. 

• FORWARD: A partir del 7 de no-.;embrc de 1994 Banco de M~ goq 
fi:wdamcmro en el oficio 102-P--074 de la Secretaria de Hac'icnda y Cr6dito 
Público)' en los artfados 26 y 36 de su Ley a resuello aotori7.ar la cxisa.cnct. de 
mercadol: dC' firruro de ate tipo sobre tasas de interés nominales y bases del 
INPC. 

Con eAa medida los intermediarios del mcn:::ado de dinero disponen de un 
Dlle\-'O insUumcbto pua el manejo de sus ponafolios 

VI. INSTRUMJ:NTOS IEN EL Ml'.RCADO DE DINERO 

Tienen cntrc su principal caraacrfstica .cr in.nrumeotw de cono plazo rcgula.rmearc de un afta. .an 
''alorea de menor rie9&0 y alta liquidez. 

En cae mercado concurren tituJos de deuda cuyos princJpaln: cmiS10mt ton eJ Gobirmo foda'al. empraas 
p~y.....--. 

Por su parte los inversionistas pucde.sl ser pe1$0Uas Osicas o morales, Jm.-crsionistas del c.'ltcl'ior y el propio 
Oobiemo ,. ......... 



l. CARACTERÍSTICAS DE LOS INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES 
DEL MERCAlX> DE DINERO. 
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2. DESCRIPCIÓN DE LOS VALORES DEL CUADRO ANIERIOR. 

CERTIFICADOS DE TESORERÍA DE LA FEDERA CIÓ.V (CE.IESJ 

Son titulos de crtd.ito emitidos por la SHCP. en cllOli se presenta la obliaac;ión del Goblcnx> federal en 
pagar el ''ª'º' nominal en la fecha de , .. Chcimicnto Se emitió por primera '\-'C.t. en enero de 1978. En el 
diana oficial de la Federación el 28 de DO\;cmbn: de 1977 .e aworiza 511 emisión a ''1llor nominal ele 
SJO.flO siendo sus emisk>oc9 a piar.os menores de un aAo. 

Para ~de 1993 los CETES tienen variaciones apareciendo las mismas en et D.0.F en el 9 de junio 
del mismo afio 
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El CEra pn::aa iuvaluablcs aenicios debido • que a una de las tasas de rcf"cn:ncia por excelencia para 
delcnni:oar i.s n:saanres cuas de intcfts. 

BONOS .,.ut "ST..-IBLES DEL GOBIEIL\'O FEDF...RAL(.UUST'ABONOSJ 

Soa títulos nomi.aati'"OS de mediano y tuao plazo. en moneda nacional • ., comignan al Gobierno feck::ral 
...,. que este pague el '-alar nominal del monto de dinero ajustado de acuerdo a las -.'ariacioncs del INPC 
que e p(lbljca qui.ooelalmtnle por el Banco de Mf!xico. 

Se emitió por primera ..-c-r. el 20 de ju)io de 1989 .coar.cmplando un plazo de 3 Uloa. Loa objetive. 
pencguidos por esae tUulo son &ldemAs de permitir a. ~ de las variables moactarias. tambic!n es el 
de 8"" una fucn1e de financiamietUo del Gobierno federal. aJ igual que el de ~ u.. procccción al 
im'efSilllQ.is&;¡ ante los ne.aos de .inflación. 

BONOS DE L.f TESORERiA DE /.A FEDEJUCJÓN(T'ESOBO,\'OS) 

Se ddiaeP como IJtuJos nominativos. representados en d6larcs amcricaao9. Jos cuaJaf e oorWgnan la 
'Obl.i~ dift!Cla e incood.icic>na.J del Gobierno fcdcntl ,_... pagar el equivalente ea moneda nacional a Al 
venci.m.tcnto al ar rcfcrenciado a dólares unpbca un tipo de cambio cJ cual se calcula con el promedio 
aritmético de IAs cor..i.zilcioncs de los tipos de cambio de 6 entidades financieras que a juicio del Banr;:o de 
Mbico sean las mas rcprcscntatJvas del me~ Jos "11!SOBONOS fbcron aUlonzados para operar el 28 
dcjWlio de 19119 .eegüacl o. o. de la misma fcicha. el obJClh--6 de ~rTESOBONOS es el de of'rclcetun 
instrumento de nunimo rit5B0 que bnodase a su '"CZ procccción ca:mbaaría del peso ante el dólar . 
.Eilc 1nslrumen10 pc.nnHe a tas autoridades la regulación de las variables monetarias y aJ mismo tiempo 1ICr 

una fuente de financaamicnto pan el mi~mo Gotucrno Fc:daal. 

BONOS DE DE'St.RROl..LO DEL GOBIERNO FEDERAL. (BONDES). 

Los BO,._'DES son t.fru.Jos nominafuvs de ctQ!ito aJ portador. negociables a largo plaza. denominados en 
........ nacioaaJ. en donde el Oatricmo csaa obligado a ,...... cJ w.lor nominal y los intereses 
cotrespoJJdjcDICSa su recha de vCDCimiento. Este iD!ltrutncnto fu6 Clllihdo el 13 de octubn: de 1987. 
i..o. DONDES tienen por objeto. reaular las vatiaiblcs tnollClarias y además el c;:oastil'ui.r una filcntc de 
liaanc:..unicruo • Wao plazo. 

3. lNSTRUl\.IENTOS EMITIDOS POR INSTTTUCIONES BANCARIAS. 

L05 iMtru.mcnLos 11189 rclC\:aoies del Mercado de Dinero CQl"a emisión es por parte de 1u instimi;iooc:s 
banca.nas son: 

• ACEPTACIONES BANCARIAS. 

• BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO. 

BONOS BANCARIOS PARA EL DESARROLLO INDUSTRJAL. 

• BONOS BANCARJOS DE VIVIENDA. 

• CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN (CEPOS Y CEPl'S). 
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~DllDJNPO 

Las caractcrfsUcas de estos instrumcnlos se describen en el cuadro siguiente. 

CARAC.-fl'R Sl"ICAS 
E~llMJk 

MONTO 

VAJDM ""'OMINAI-
t'l.'t.l'olES DE 
IU:NDIMlEr-ITO 

ADMINlSTit.ACIOS 
YCl"STOlllA. 

AOt:!'olE 
COl.OCAOUR 

INVERSIO:-OISTA. 

AMORTU.ACJUN. 

ACt:PTACIOSF.S POSOS HO!'riOS UUNOS UA. ... CARIUS CERT11'1CADC>S DE 
BANCARIAS BA.""CAJlloS DE J\A ..... CAR.JOS l>F. ,,VlESDA PART. CPl'"S ,. 

DESARROU..O PARA CPO-S 
DF.!USD. 

NAANSA 

!'riAl'lNSA 

T_da .......... T- dio .__._ 1---
0-• -~_. .................... 
cmpd•I DIJDUllilll.. ...cional .. 

o.nan..-ia <lanluliciaa 
1 ...... tal ___._, 

7alS2d6.. 3·10..,.._ ""1 llrl JO ...... ..,.,.. 
~ .M ....,:ia 130 icus-- a 
~&unal\o l1>Wock::Rdlaa 

Mnmo dia •• 24 
llRS. tubib - .. rca.h.r.ada ta 
--'ón 
INDEVAL 

Pcno.-fbl~)' 
n1<"91CS de 
necionaJMt.d 

.. 
R~"ión 
1.7'"~ 
PM•~a 

,. y ~K 11RS :.i dtaa hat>ll-
hmbil.m~dllt - .. 
...w-1& .. ...,....,,. .. 
opa-.'ión. ......,.;o,Jn. 

L""Dl".VAL lSL>l:::VAL 

s .. tiasta ...,._,,...._ l'Uhl..:.a .. c .... dettolaa ........ ... 
~ll·••tnl\o-C:S 
d<!C-.kHui..a... 

·~ 
n.¡..,.,.. y ~fl • ..:-.. 

monlm .. ,. -..ic. ... 
n.a.:1on.al1dad .,..,•onalidaJ 

PI .. t.7•~ Pt' lo.i.enL:L• 
<-.c:daa 1... r'f-pnan..,.. de ......,, 
P'f- AcumuJ"bl., 

PI.- .... 7 -.s.x..-., PF ..¡_9 •. s...t>ra PI· ... 9 •.., 
......--. mu:r~ rM- ... 9 •• 
PM ... l:xcrlla. PM- 4 9 •. 

-- °""útwn ~- de 
unainllll. Dma-ed.i1n 

H1awm1~u 

inmtKbl"" 
fi.s.n.-nittdria 

10000 IO'JO() 

1.-.cr- ..ibn= .... 1or ~ 
fMJlllinal Yalur ajustado a 
~ dm capital inftad"ll 

·--
M'"stw:o ... 24 .... 
h&h11- d.:9puft. ... 
N&li.Udala~con. 

ISUt.VAL 

Publ...:a orw-i\o-.da 
(.'.uadcl\nb .. ..._ 
t:nt ........ 

·~- ""~ , 
rrx-alc.. d.: rw.C"lonaliJ.ad 
mc-J .. -.na y •1>%rmtjCTa. 

RondUn.iftll.••..-.m.o 

3alk>9mmimo 

4"'h<'f",u .. 

ISL>l: .. 'I0,"\..1-

Puhh.., ... 
Cu.a do: 1"->1-. 

·~ lbhriU y 
rnun11.:. .. 
n.<:•·-a~tJ.ad 

Pt- t..x.mta. P.-. 
¡>1.uoa ma~ •'"' afto....,. ... a.pilo:.., 
1.7-... 
P'I- A.cumulabla. 
Pt- ~.,.. • 
PM- .. 9•.., 

L'ltun.> día lnmoiu-al )" la en!Pl0n P•&o 
"'"'""'lnu.inla 
ra.- pan;..._ 
r--•ant•"' 

babll ~I 11cnc le J.:rech.~ dit .._. 
periodu -.c-n..;o.~ liquad....-ione-
•l uu.,.., b"at• Miii.:-- ...... 
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4. DESCRIPCIÓN DE LOS INSTRUMENTOS EMITIDOS POR INSTITIJCIONES BANCARIAS 

ACEl'TACJO.\"ES BA,"'-"CARJAS. 

Son lcuas de cambio emitidas por empresas a su propia onleD. aocpcadas por ba:.nc:os comercia&c5. con bue 
en lm créditoe que C9las inslitucioncS conceden a dichu CIDPf'CSU. 
Esa.os imlftllllCDI09 fUcroD ~ ¡19n operar a inicia. de los 80. En la ldllalidad la cmiai6a de 
accpcacioncs .e puede hKcr a tra,oCs de coloc:acioncs pri''lldas o publicas. tiene un costo inferior al de un 
cn!dito bancario, sin embarao es mll)' rcsuiah-o su entorno rcgulatorio. pua el in,-ersion.ista del Mercado 
de Dinero las accptaciones Bancarias co...Utuyen UD at.JaCli,·o insuumcnto por el in·al otorglMlo por loa 
Bancos. 

ESlos valores .e negocian en general con una tasa de rendimiento superior otorgada por los valores 
pbcrnamentalcs. ta cual estad en función del gndo de riesgo del emi90r. 

BONOS BANCARJOS DE DESARROLLO. 

Son titulas de c:ftd.ito emitidos por la banca de desarrollo para auacr rccunos de largo plazo a ftn de 
promc:A-er praycctos de infraesuuctura y desarrollo induslriat tiene como objCtivó dcsan"ollar un mercado 
financiero de largo alc::ancc. Es importante ~ que el monto a emitir de csios titulos tiene que ser 
autoriz.ado por la SHCP. 

BONOS BA..\'CARIOS P.4RA. EL DESARROLLO INDUSTRIAL. 

Soo títulos de crédito emitidos por Nacional Financien para atraer rccunos de largo plazo. habitualmente 
10 llftos, a fin de prolllO\-cr proyectos de infhlcstluctun )' desarrollo industrial .tiene como misión 
dcsanollar un mercado financiero de largo alcance: ast miano el monto emitido por estos titulas dc:bc ser 
autorizado por la SHCP. 

CER.TJFJc.ADOS VE PA.RTJCJPACJÓ.V. 

Son dtuJos nominativos de cn!dito emitidos por una wocicdad fiduciaria sobre bienes . valores o derechos 
que tienen derecho ~ble para tal fin, tienen una csuucrura similar a la de una. bursatiJi7 .... "1ción ,kJs 
,..iorcs em.itidm; en forma de certificadas de panicipKión tienen como prantia los bienes fidcic:omitidos, 
lo cual otorga el derecho al tenedor del ccrtific;ido a una panc proporcional de tales activos. 
Existen dos tipos de ccrtif"JCados de participación que son: 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN ORDINARIA. 
Eslán rnpaldados ¡x.r bienes muebles 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN INMOBILIARIA. 
Está.o respaldados p:tr Kti'-'OS inmobiharios. 

Los ccnificados de panicipación son amortizables, si los tencdo~ ucncn derecho a una pene de los 
rend.imicnt.tM y a la RSlilución del '\'alar nominal ~- de acuerdo a los c:ntcrios en el acta de emisión. 
Los ccnificadm de parUc:ipac:ión. tienen estatuto de no amonir.ablc si al dlsoh·ersc la sociedad f'tduciana. 
no se paga el ,-a.J.or nominal. sino que esta se adjudica los bienes constituidos en garantía y el tenedor 
rccibiril la panc proporcional del producto neto de la ,·cnta. 
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I...m: c:ertirlC:IMlm de particiJ)Kión ac emitieron con el pn>pósito de oblcner financiamientos de largo plazo a 
118\'és de la BMV y dar liquidez a los activos dados en garantía. 

PAPEL CO.\IERCL~L 

Ea OCIUbre de 1980. K incorpora al Mercado de OiDCn> el .-piel comercial. dtulo emitido por empresas 
autorir..adas en el Registro Nacional de Valores e lntennccbarios para obtener finaociaruicnlo a corto plazo 

TIPOS DE PAPEL COMERCIAL. 

CAllACTER STICAS 

"Al..C>lt so,us,u.. 

"'""'º 
CALIFICACI 

A\.·ALADO INDJZADO 

•-3MJ>i.- .J-.1600... 
Aval Hanc.nn Solveno:i.A dr la o Aval Holno.:.m1o. 
Vt.lata-..X......,._,.o. VU. la u..~~-. el -.i.z.iurucn:o 

.. ~~lihnt. 

""' 

PAGARE A .\fEDIAXO PLAZO. 

IA reducción en las taas de lntcrá y el control de variables macrocconómi~ posibilitó la ett.ación de 
instnuncnlos con plazos ma)·orcs los cuales generan rccunos hacia proyectos que no ncccsariamcntc 
pucdc:n dcpcndr:t de f"J..DanCiamientos rc\'Oih-cntcs de corto plazo. 

E-.. noccaidlld fué cubierta por cJ paga.R: a mediano pla7.o el cual permite csaablcc:cr un mejor balance en 
la estructura de capital de las empresas emisoras al obccncr Reu.t'SOS del mercado de "\.-atores .que en 
muchos casos rcprCllCntan costos menores a ocras altcrn:uh. 3S de nnanciamicnlo. El pagaré a mediano 
plazo. ca un instrumcmo de cttdito emitido por la emisora para obtener rccunos con el objeto. de 
financiar capatal de trabo,10 permanente. ciclos producti'\-'Oll o proyectos de ift\-'Crsión de plazos 
telali"-amcntc conos. 

E.sic instrumento paga intettSCS en forma mensual o ttimestral contra I• cnt.rcp del cupón 
corn:spond1cntc. El pla7..o en que 11e emite estará cnuc uno y ncs .... ESlo5 pagares poddn kr 
quirografarios.. a"\-alados o con prantja fiduciana.. 

Las 90Cicdadcs emisoras que soliciten la inscripción y autorización para ofertar pagares indi7..-los al tipo 
de cambio libre de \.-cut.a del dólar de Jos EE.UU. deberán generar un najo suficiente de esta moneda o • en 
su defecto, mantener cucmas por cobrar en dicha dn.-i-. si~ en plazo y superiores en monto al de las 
emisiones que n:a.Jiccn. 
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'VIL CONCLVSIONll:S. 

C'uando hablamol del mercado de dinero nos referimos a lm difcnmlcs 'Walorca que emite el Gabiemo 
Fcc:leral para m ~y af hKlcr ftcnte al pt&o público que en ...-ro paja e. cxccUvo por laDla 
bun::iaacia ; ~os iUUUIDeOloa toa c:oloc:ado9 tanto a largo oomo • oono plazo. ca el lllCraldo de diocro 
to. valores *>n ahameNc Uquidol )' e ~ co el momento de .. im'cni6a el rendimiento qua e -· Para iovcrlir en ~ mcn:.lo me ~ contar coa liquidez y mantcnenc denuo de los hnponce núnidlos 
aillvertir.ulklot-dodlcm......_._ .. __ 

En áac macado loa valons .,.. de me.-.- riaao y alta liquidez; élle mercado se c:laalflcar en tra tipoll de ...__, 
1. ~el"""""'*_.. b-.......... ...a--a pmt.irdo una tasa de -
~ eobre el vaJOI' nominal; como Qcmplo de éao podemos lllCndonar a loe C'ETES. papel comercial 
• ~·~ t.ncariM. ealre Oll'm.. 

2. ClaQdo d pn::ICiO que 8C ootiz.a CiM6 por arriba de 111 valor nominal; CSloa 1'alotts pucdco 9ler : Bondca. ------J. Cuando el precio climllul lm riall(09 ckvalualoriol!I • IOda '"CZ que Cllá denominado en di\·isas 
cstraqiau y a su Vez aenicna intcn9CS con n:f'cn:ncia a las divi .. que l'qll'C9C.nta; son pa,aadcros en 
moDDdll nacional al tipo de cambio em.blcciJo para cada ,,..ior • y 900 : Tcsobonos. papel comcn:ial --·-· El mercado cll diocro RmpOndc bllsiauncDlc a las no:caidadcs que tiene el Gobierno Fcderal para 
ftnanciar su psao c:onicntc y la C1llpft:MS de financiar su capital de ~-

91 



CAPITULO VII 

MERCADO 
DE 

CAPITALES 



CAPITVLO '7 

llllEllCAllO DIE CAPITALIES 

l. INTRODUCCIÓN. 

El IDCl'Clldo cwpaiudo de capitales licne su oriaen en 1894; aun amJdo en UlllO. ya 9C negociaban 
8CCioncs y aJgunos títulos de dcud9 a Jarao plvo, en un mercado informal. 

El Mercado de Va.lota en ~ mo&b"ó un dcsanollo poco ~ntc. hasta antes de la aparición de 
la ley que Jo regularía en 197.5. Anrcs del .urgJmicn10 de esaa Ley. los tUulos caractcristicos en cJ 
Mcrca.:lo de Capslales 91e orientaban a la ncgocial;i6n de algunas acciones. La promulpcibn de la Ley de 
197.5, dio inicio a la dcnorrunada etapa de 1nstilucionaH.z.cióo del Mercado de Valores. con lo cual se 
CRIU'Oll cntidadi;s c:omo lii Comisión Nacional de Va.Ion::&. Casas de Bolsa. INDEV AL. A9ociaci6n 
~ de [Dlef'OIC!diario Bun.it.dcs. CIC. 

Loa mod'\"OS que dieron pallla para la crc-=ión de csaa Ley. que rqiercuticnm para el desarrollo del 
mercado de Cllpitalc:s .... los lliguicnlCS: 

l. Dolar al mercado ck vaton. de moi::anismos que permitan ~ con f"acilidad las 
caradC1'fsticas de Jos tirulos, objeto de QORJerciO Y los lil!rnllhOS de las orerta.s. demandas )" 
operaciones ; poner en contaa:o de manera dpida y cficiClllC. • ol"en:nacs y demandantes; asl 
como dar a laa transacciones liquidez 1eguridMI, ocooomJa )' cxpcdic:16n.. 

2. Rcgu.Jar de manera integral. coordinada y sislcm4tica las acti'\-ua.dcs de los i.ntcrmcdiarioa en 
opcrac10llCS con \.-alon:5. las bolsas de valores. etc. 

E9IOll modvos l'ueruP lm orientadora de un IOIUQO fC8\llatorio ccn mayor Oexibibdad. atacando 
ftontalmcntc los sisWcntcs aspc:Clos: 

• LIQUIDEZ: AJ pcnnilir a los intcnncdiarios ftnanciar jnvcna.aJios de valora pua cakular co 
fonna similar a un Mad:et Martlcr'. 

• SEGURIDAD; Al Cltablccel' autoridades. reglas y polJtic:as que garantb:an a lol; participantea 
clcJ men:8do una mayor~ y proceeción en la emisión., negodaci6lt. y liqui<Udón de 
valores. 

• DIVERSlFJCACIÓN: Ellablccieodo las condiciones para Ja &ftlCl'8CÍÓn di: una mayor 
diversidad. de instrumcnros y atraer a ~ panicipanics. 

El mercado de valora me fUt modcrni7.ando haata finales de la d6c3da de los so·s )' la. anos transcurridos 
de la pn::llCnle d6cada. dando impulso a la creación y dcsanollo de nuevos instrumentos; de hecho. el 
número de altc:rnativa• de inversión y financiamiento se uiphcó a partir de J 9115 a la fecha. En cuanto a 
oqsociaciona con -=cioncs s refiere. me incorporaron '\":11.rlantcs en su f'onna de operar. tales como Ventas 
en Corto. TjlUJos Opcionalca, Arbi.tnUc IPllCrnacional, etc. 

Dd9ido a hecho& tales como: La no&ablc dcsn:gulac16n.. la apertura financiera. la anuoncia de cuantioms 
RICUf'SOS del extranjero. la sislematl..-.ación de las opcractoncs; la globaJi7.ación de las operaciones y la 
.utoriación a la inlcrmcd.lacion CJtlraltJCr.I en el mttaldo financiero en ~xico. rut d rasgo caQICtcrJ.slico 
de la denominad.a ••etapa de modcm..i7.ación del Mercado de Valores en México"'; bue bajo la cuaJ. el 
1'4crcado de Capi&alcs liC CODRituyó como uno de los rnen::ados mas retlblble& en Jm últimos anos a nivel 
inlcruacional. 
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IL CONCEPTO .. 

Es el medio a tnn'és del cual me rcali7a la intcrmcdiacion de instrumentos de largo plaz:o. como tlOn 
acciones y bonos corporath:Oll~ mismos que eslán orientados a la formación y distnbucion de capital Y al 
financiam.icnto de proycdos a largo ptv.o. · 

Tambitn se puede definir como el conjunto de mecanismos a lravts de los cuales se negocian '\-'81orcs~ ya 
9C8. en el mercado organ'7.ado que representa la Bolsa Mexicana de Valores (colocación pnmaria pública 
e intcrrncdiacion en el mercado 91tCUildario) o en el mercado no organizado (colocación privada de '\·alorcs 
y ncgoaacioncs llCCUndarias no registradas)~ títulos dt deuda de largo plazo y acciones ~vas de 
cmprcsaa. 

UL IMPORTANCIA .. 

El desarrollo económico de un pais esta sajcto a la capacidad que este tenga de ampliar y modcmiz.ar su 
planW productiva CD fonna continua. 

Un sistema financiero nlOdcrno y c:ompctilivo, permite capear y modcntlL.ar adecuada.mente los O.VOS 
financicl'Oli en forma eficiente. A~ en las experiencias de los pai!lllCS desarrollados, indica que d 
crcc:imicnto económico esta csucchamcmc ligado a la existencia de un importante mercado de capitales. 

A nivel mundial. una de las caracterislicas mh importantes del mercado de capitales es su tanulfto; 
tomando en cuenta que la mayoría de los bancos s consideran sobre girados en los paises en dcsarrol1o la 
imponancia del ~ de capitales global c;:omo fucnU: de capital cs&ablc a largo plazo pardi los países 
que como Mtxico rcqwcre de am.plias fuentes de financiamiento 

-Loa mercados emergentes en general y el de Mtxic:o en particular. pan::ccn altDCl.ivos a los in'\-"Crsion1stas 
internac:ionalcs ... la ventaja que las oompaftías japonesas están obteniendo .:ibrc 5US competidores de los 
EE.UU. al poder "-cndcr grandes cantidades de acciones de capital nue\.·as a. una alta relación 
prcc:iolutilidad y bonos comocniblcs a bajas tasas de interés Oc5dc la pcrspccli\.-a mexicana, l:ls compat'lfas 
japonesas financJadas c:on aapital barato ponen en !K:ria desventaja a las compat'lJas mexicanas que se 
encuentran con altos ni\·clcs de endeudamiento y altas tasas de interés; ui como. por altos costos de 
aapital mpcsar de los ~ coaos de mano de obra y alJIWM)S bicncs primarios. los optim.istas que 
consideran como solucion al problemática de 13 deuda. la cx:i.stencid. de mercados crncrgcntcs de capital. 
en '\-"CZ ele una deuda mayor . 
El mercado de capitales en M~~co se ha constituiOO como una alternativa importante para la canalización 
de rocunos al liOCtor productivo. 

IV. OBJETIVOS. 

Este mercado debido a su anm capacidad que dcnc pa.-. operar tanto a nivel nacional como intcrnac:ionat 
Y tomando en cuenta que su bursalltlidad es muy "-ariable, nos es preciso n1cncionar sus principales 
objc1h·os. en ftanción a: 

• FiDaQciamic:nto lllCd.iantc .,.,.,.aon de capital: 
l. Compra de ac:li,·os fijos. 
2. Planes de cxpmni6n. 
3. Integración . 
.a. Proyectos de ln,,.ersión. 



• Financiar a mediano y largo plazo. 

• Canaliz.ar n:icunos financieros a toda clase de cmpreaaa ya 9C8ll ind&Ptrialca. mercantiles o de Gobierno. 
a tnlYés de una jmUtoción bancaria o c... ele bolsa. 

V. CLASIFICACIÓN. 

En eae lbCfQdo pot la aran divenific:ación de instnuncotos que operan en ~I nos vimos en la necesidad 
de dasificados de la ligu.ieale manera. 

J. INSTil.UMENTOS DE RENTA FllA. 

Son~ que~ una dolldm .QOl!Sider.so. cte.de' e1 punto de,; ... ele la emi90ra. o bien .,.. un 
~to calccth'O dc8dc' el punto de ,;aa de los compradores o im·CJ'Siooistu. 
PDr su natw'alcza. CSIOS tilUlos tienen un plazo definido y proporcionan un rendimiento que se detcnnina 
de acuerdo a n:aJas o condic::iODCS pactadas y estipuladas con anlcrioridad a su adquisiciótL 

Es doc:ir. Jos valora de renta ftja mn aquellos que ptq)Of'cionan Wl rendimiento a un plazo determinado. 

La forma de mJcu.Jo de dicho ttndimiento dcbclá quedar ~al momento de adquisJcióa de 
dichos-. 

2. INSTil.UMENTOS DE RENTA VARIABLE. 

Son Utulm o valore9 cuyo rcndimienc.o no puede dctcnninarx mediante un mecanismo predefinido de 
cálculo. Su n:ndimicnto ~ en función del descmpcfto oconómico. financiero de 9ll emisor. de las 
Ouctuacioncs del mercado (of"ena y dcmandm) o bkn de ambos. 

El vencimiento de C8lc tipo de lftulos no áta deccnniD8Clo; es dcci..r. que tiene un plazo pr6c;ticamcntc 
indc.flnido. como es el cam de laa acciones. 

CLASIFICACIÓN DEL MERCADO DE CAPITALES 

BBDS 
CPl"S 
r....-.~Pluo 

ODUOACIONES TELME."( 
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DESCRD'CIÓN DE LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES. 

A coalinuadóa dacribircmos de manera bn:w: y concn:ta los instrumcntos que forman panc del Mercado 
de Capitalc& y aayas características K explicaron anteriormente en el cuadro . 



.ACCJO.VES. 
Son dtulm nominati"·os que rcprcaentan una de las panes iguales en qtJC esta di"idido el capital 90Cial de 
m. empraa e incorpora lm dcftlChoe y abUgaciooes de los mcios • .,. principales objctivDs to. podcmo!t 
cnwncrar de KUCrdo al financiamiento mediante a. ..,ctrtkión de capital y que pueden .er: 

• Compra de Kth-os fUm . 
• Plancsde~ 

latcgr-.ción. 
Proycaas de ilft·cni6n. 

OBLIGACJO.\'ES. 
Las podemos definir como dtuloa de cr6dito nom.inatn-os que representan un crédito colectivo a c:argo del 
cmimr; c.:uyo prtncq.J abjcthoo ca d financ:iam:icnto a mediano y largo pla7.o,. a f"tn de adquirir Ktivos 
fijos o financiar proycctom de im'Cl'Wión. 

EICa abliaacioocs puodcn •r: 

• Qlllirogl'afariaa. El crédito ... pranlimdo con el patrimonio de la eociiDda4. 
• Hipolcc:arias. IEMU •garantizan mediante una hipolclal de la IJOCicdad o de oua .adedad. 
• Con Garante. Se rdicre a la pranUa que atorp una penona ftsica o IMJf"al di.Unta al ernisor. 

De 8CUCf'do al di9Cfto de las obligaciones maas .e pueden representar de la llignicnae manera: 

• Con rendimiento capitalU.ado. En donde el valor nominal inicial de las oblip:iones 9C actualiza cada 
uimestrc por Jos imcl'C9CS no pagados~ es decir. que 90n capiilallzablcs. 

• SullonliDMn. 1.- cuales me reftercn a oblia-ciones pRf'crcnlClncDIC bancarias . 
• ladizadas. Las cuales mn emitidas en pesos pero • indc:xan al tipo de cambio del d6lar . 
• Máttiplm. En donde el monto IOlal ae c::oklal pmcialmeme en varias emisiones en di9tinto tiempo. 

Elle insuumenro ticoc la opción de poder ser coen-ert.iblc o no en acciones dadas las siguientes 

~' 
- CUANDO ES OPCIONAL. 
En este cmo la abligaci6n da el derecho de convertirlo. en tftulos accionarios . 

- CUANDO ES OBLIGATORIA. 
En esta c:.iramstancia la obligación establece la ncccsidad de su conversión en acciones • 

Oba de las caractcrfsticu que tienen las oblipciones es que pwxlcn 9Cr no homo&éncas~ en relación a lo 
sigukntc: 

• FIDUCIARIA. 
Que 9C refiere a la gara.ntJa que esta depositada en un fideicomiso . 

• PRENDARIA. 
Que es cuando la garanUa esta constituida por títulos o bienes inmuebles . 

• TOPADA. 
Que es aAa.Ddo la lasa de iNcl'és esta concliciolulda a limites de variabilidad. 

• NOTOPADA. 
Refiriéndome a lo contnuio de la anterior, cuando DO hay limites en Ja "•uiabilidad de la tasa de intcfá; 

de la oblisacióa. 
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OBLIGACIONES TFJ..AfE:X: 
Son dtulos de cnXlilo cmi1idos por lelil!f'onos de México loa aaaJcs rcprcKnlan la participación individual 
de sus 1enciclorcs.. medianle un cn!dilo a>lccth'O constituido a cargo de la emisora; siendo su principal 
objetivo el de financiar proyeclos de TELfldEX a larso plazo. 

CERTIFIC4DOS DE PARTICIPACIÓN IN.AIOB!LIARIA (CPl'S) 
Son tJtulos oominatiVO& emitidos por una institución fiduciaria. que dan derecho a mu. patc aHcuoca de la 
titularidad de los bienes inmuebles dados en garantia . 

Estos certificados pueden 9CI': 

• Amortiz.ablcs. Que 800 aquc:U011 que además del d.:rccho a un. parte aUcuota dC los 
rendimientos dan a sus 1cncdores el dcn:cho de rocmbol90 del valor nominal de loa 
dtulos. 

• No Amorti7..ablcs. Se refiere a aquellos en loe que la socicdmd emisora no esta 
obligada a hacer el pago del valor noat.inal de los dtulos en cualquicr momento. y 
cuando .e extingue el fidciconU.,, ae distribuye ~ los tcDcdorcs de tftulos d 
producto de la venia • 

El principal objetivo que caracteriza a ate Instrumento es que canaliza rocunos financieRM a toda clax 
de empresas (fidcicomitcatc) industriales y mcn:antilcs. 90bf'C inmuebles fidcic:omhickJ& a tnn'és de una 
institución bencaria (fiduciario) el cual emite los c:crtirteados en ha-= al inmueble . 

El importe por et cual podrá nevanc a cabo .. cm:iaióa de cPl"S 9Cl'6 cleflnido por d Banco Nacional de 
Obras y Scnicioa Públicos. SNC. en QUO de que los bienes afectados en el fidcicom.i., sean bienes 
inmuebles; por NAFIN, en c;:a90 de que los bienes at"CIClaclm en fidcic:omi80& sean bienes tnud>lcs de 
acuerdo aJ importe que resulte de &c. 1n-.JUos practicados 80brc dichos activos. 

PAGARES A AIEDl.ANO PLAZO. 
Son tilulos de cn!dito emitidos por una .:lCicdaMI. mcn:antil mexicana que tiene la facultad para contraer 
pasivos y .uacribir dtulo& de crtdi&o~ cuyo principal objc:ti'\--o pcncguido es el de pennitir a las 9Deicdades 
mucan1ilcs obtener RiCWWM finandcros del Pdcrcalo de Valorea a mediano plau>. con el f"m de : 

• Financiar capital de ~ permanente. 
• Financiar pl"OyCCtm con pcriodm; de UD:> a tres aftas . 
• Rceslructwani pash'OS. 

Se di&eflaran fidcicomi.- para garantizar el pagare de mediano plazo con materias primas. materiales 
adquiridos y con los tJtulo5 o reodilbientoe pl'Oducidm que se oblcngan del crédito, aunque estos 9C8D 
futuros o pendientes; pudiendo esuuctwar .. garanUa en ba9C a fincas, constnacciones o maquinaria. 

VII. DB LAS OPERACIONBS DEL MERCADO DE CAPITALES 

Los tipos de opcrnaoncs que pueden rcalizarcc co este mercado .an las siguicn1cs : 

l. VENTAS EN CORTO 
2. ARBITRAJE INTERNACIONAL 
l. CORTOS ADMINISTRATIVOS 
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LM cua1ea • pueden ruliar aeodiendl> a .u forma de: 

A. CONCER.T ACIÓN dicha operación puede scr : 

• ENFIRME 
• DEVIVAVOZ 
• CRUZADA 
• DECA.MA 
• DE llEOISTRO 
• 1>2 SUBASTA 

B. LIQUIDACIÓN p&acden sr: 

• AL CONTADO 
• APLAZO 

VIII. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL MERCADO DE CAPITALBS. 

VENTAJAS 

El papel de9cmpcftado por et Mere-to de Olpitales. como lo bcmoli ido mencionando anteriormcnw. es de 
suma importancia: y-. que. dndc sus inicios y pn et tipo de opctacioncs que maneja. sd:rrc todo a nivel de 
negociaciones de -=cioncs eomo principales fucm.lcs para financiar a las empresas,_. allegarlos de recursos 
ftaCQS pum el dcunolto de las mismaa ha siclo la princiPld causa de que el Mcrat:do de Capitales este: 
colocado en wi nivel considerable: a nivel nacional .abre el mercado de dincTO que también es una fom\A 
de O.aanc:iamicnto. pero QOh un menot grado de actualcióa fccn\C al Me~ de Capualcs. 

Dentro del MCR:ado de Capitales podemo9 citar a conu.nuactón Lu principales ventajas que puede oftoccT 
• loa invcn\onisau tales como : 

• Ofrt:c:e una ma)'Of ccknun pua invertir por loa tipo& de iftstrumcnlos que me manejan en él . 

Se: pueden suscrlbir librcmcnt.e acciotlCS para: fiUnciar de rccunos a quica asA lo n;quicra ya 
_.... pcreanas &k::u. monllcs de naicionalidad cxtral\ienl o na.dooalcs. 

• Permite democratizar el c::.acrilal. 

Dh·crsifica tas fucnlcs de financiamiento de las dl5lint.u unidacks cconómicaa. 



Ma)'OI' oponunidad para invertir en el cxuanjcro y qw: c:a¡,itale9 cxtrarücros inviertan en 
men:ado mcJl.ic:am>. 

Este mercado debido a su gran IUO\;micmo y "-ariabilidad en cuanto a la bunatilizaci6n pcnnitc también 
a las iltYct'siocú51&$ jQlllU y ftlO\'Cf' sus iDVCRianes como mejor les parezca. asi también es una iR\'C'l"Sión 
lellladora para los extranjeros )'8 que Mexico • considera un mercado emergente en e1 cual se pueden 
retirar i01o caip1talc5 en cualquier momento. no podemm oh'idar mcociotuU' tamhMfn la situKi6n polltica 
dtl .-as que afecta ellOf'1DCfllC'ntc al mercado. 

DESVENTAJAS. 

Al ~1 que en todo mcc;:anisrno financiero cxts&cn dts\.-cn1.ajas que pueden pn:wocaJ" alsún tipo de 
'-'1ridad en "- divcf".- tipos de mcn:.sos en cuanto a las eohdicionca. aiguielltm: 

El estar CXIJUC9IO a ricsB05 de inestabilidad del mercado. debido princi~ntc a situaciones 
poliucu y crr;:onOmic.9 que ptKldan afectar el que .e in"icrta en Cl; ya que. dqlendicndo de las 
caadaeioQcs que .e pracnten pnwocan ala6n upo de inticguridad. para invcttir. 

Loe tipos de caalbio, a cuales pueden cr ~ de1 IDO'\i.miento de capital. como: mn los ftqjoa 
COlllCióalcs.. 10& uJdas de I05 dtficit y supcnWit en cucnLa corriente; p.ovocados por los dcscquilibtioS 
~ inlenloe. eatrc d abono y las paut.U de invcnión de los 9Cl:te>res püblicos. cnn.'ado& y los 
mcooe. rclllcioaedm con 1oa Dujos comen::ialcs COll1D tales. 

IX. MtillCADO INTERMBDIO 

l>cnuo de las nucYM ap:ionc5 qw: cxititen pua invertir ac encuentra el Mcn::ado lotermedio dcnuo del 
MCIClldo ele C-aipitales~ el cual es una .coción que CSIA dtstifta4n a la ~ón de valon:s de empresas 
de tamallo mediano. cvyo prinapal objetivo es et de otorgar f"inanciamicnto • dichas corporacioocs. a 
uavQ de .......UZ- una cf'tcic:ldc fUnQaQ6o. CD lo& precios de las accionca. ÚICft'JDCblal' la liquidez y 
promower el lis&ado de nuevas cmprau. 

En el ~o intcnncdio llC coti7..an dos tipos de Utttrumcntos: acciones y c:cttifie8do$ de participación 
onlinaria. no lllbOltiZllblcs; loa cuales '°" emitido& ..me ar;x:ioncs y OIOrgan a sus pG9CllCldllrcs dcr'clc:ho& 
pmrimonialcs pero no c:io.porativos. 

1. CARAc-reRiSTICAS GENERALES. 

A diferencia del mcn:ado principal. por la atructura del mercado lntc:nncdio. el aW pn:9CnlB la 
tnodaJid:ld de KI' un macado de subasla • el mercado iotcnncdio P'f'l:9CTll8 In sigWcmcs cara<:teñstic:u: 

"' PAPEL DE LOS INTEIUl.ffit>IARIOS. 
- llo:ibir ~ de compra y venta de gss clicnlc:S. 
- lnl1"0Ctuccn las orcknca aJ hbr"o de ordcncs. 

• PROCESO DE ASIGNACIÓN DE LOS VALORES. 
• ~de un pnJCC90 de -=umulación de ordc:ocs se n:alizan las subastas • 
- Laa ordl:lle5 de compra y "'Cnla se cjccuJ.an al procio de equilibrio del mercado. 
- La e;PCCUC:ilm e n:alir.a confonnc a reglas de prcaos y de tiempo de ingreso de la onlett. 
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•VENTAJAS. 

- Reduce Jo. cc:.tos de opención~ ya que elimina Ja ncc:eaidad de buK:al' la conuapartc CD la apcracióa. 
- El PftlCio de equilibrio es esuble par que disminuye el erecto que sobre la fonnación de pn:c;c. 1endrfa la 
~CD pandes volWDitneti. 

2. REQUlSITOS PARA LA COLOCACION DE LOS VALORES. 

Las Clllpf'CMI que ~ CD1izar dMiro de este maQlildo CIOn el fttt de oblc:net ftnanciamicnlO del 
aduno deberán de aunplir con las siauicntcs cara:tcristica: 

• Historia ck ta operación oomercial de por lo mepos los ~ bJUmos a.tle». 
• Tener utilid.tcs acunwbldas durante los ú.lülDOll tn:s ano.. 
•Disponer de un capilal cootablc lldnimo de S 20,000,000. 

°'"••ºm«'p &o. ftqllisitc. aaWiorcs me tiene la pmibilidmd de prcaclltar su 9Ctlidtud de imcrip;:i6n tamo 
en la CNV como• la BMV. dkha .:>licitud deberá CIDlllcmplar lo aiguicmc : 

- Caractcrldicas cid c;ap1tal 80l;'iaJ antes y drspuál de la colm;:aci6n de ac:cioncs. el numero de llCCiones que 
Jo integra. que Upo de senes lo conforma. el tipo de -=cioncs y el '\Ollar nominal. 

- CaraclcrisUcu de Ja oferta pública. explicando si es primaria o scundaria. el número de acciones a 
oíreccr. su ,,.alor nominal, las Kries. el pon:cnU\jc que rcpteSCntan dentro del capital social y el cupón 
....... le del.u-. 

- Se deberá presentar el aaa oonstitutn.-a de Ja cmPft$1. los Cllatutoe que rigen su funcionam.icnlo, uf 
CCJIDO el acta de asamblea de ac:ci01Uaas. aUUtrizando la imcrip:ión de la entidad en la Bolsa. 
- Se deberá de presentar infonnación 1f!cnic:a- coonOmica.. comprend.J.da por el análisis del giro de la 
empresa. la cap3Cldad inslalada y utili1".ada de las plantas y centros de distribución. sus principales 
produclos y su partiapaci6n de los masmos en el mercado nacional. entre otros 
- Información financiera que dcbctá CSlar JqJrcxntada px estados finallcic:1'0s dictaminados de los 
ültimo6 tn:s .... 
- Información complcmcnlaria; como ca el nombre de las pcnonas que integran el consejo de 
lldm.iniSU'KIÓh con sus cargos rcspcctivo&. el direcaorio de los principales funcionarios de la empresa; asi 
como Jos derechos c::onapond;cntcs de cada uno de ellos en los últimos tres ano. . 
- lA 9Dlicitudl debed de ... ftnmda por el~ legal de .. anprea. 

3. ETAPAS DEL PROCESO DE INSCRJPCION. 

1. Recepción de dacumcatoa. 
Se realt.za en dos dJas hAbllcs y consta de bl 90Jicitud de inscripción.. una revisión de la suficiencia y 
congruencia de la documentación anexa a cbcha solicitud.. n1lfuación ck los rcquísitos núnimos, una 
dcflmción de los rcquerinUc:mos adic1onalcs de información y una rrv1sión preliminar legal ~ los 
do::umcntos 90C1alcs. 

2. Esaudio rtaUoo. 
Tiene una duración aproximada de 1 O dias hábiles en loa cuales la bolsa prepara un catudJo técnico !!Obre 
los aspccros económicos, finaociero y operativo de la empn::sa solicitante para realiza.. el documento .. 
chctamcn y estudio técnico "; que deberá ser prc9Cotado ante el consejo de adm.inisuacaón de la BMV. 
para C'\'&luar Ja posibilidad de ill9Crlpct6n en el me:rcado. 
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3. Autoriz.adón. 
Tiene una dul'9Ci6n de tres ellas y ocunc cuando el docwncnlo - dictamen y estudio t6caico ... es ~ 
por el oomcjo de .tmioisaación para po&erionncntc comunicar el acuerdo a la c..U.X.. 

4. Olcna P\ibli<11 e lmcripción. 
Uoa w:z autorizadll la emisión. el tiempo re.cante del proceso se consume en enuegar a la bolm Jos oficios 
de autori7.-:ión a la CNV. la docwnentaci6n legal dc:flnithra.. los avi- de publicación de oferta pública. la 
com1ancia de dcp61ito en el INDEV AL. 

Adem6a. ec dcbcr6 cm.ltir una opinión por escrito con respecto a la aituncióP legal de la empresa. 
paUndoec CllUJIKa a !onnalizar la ilncripci6o de la empresa )º liberar la ordcm de aw:c de los valora. 

En el lbOIDCQlo de la c:olocaci6n la emisora dcbc:nil de c:oloau' par lo menos el JO o/o de su capital 9DCial. y 
que los demandantes de d.ichoe valorn dchcdn im:1uir entre ellos a cien invcnioni._ repRS:ntati'Vc& 

Una , .. ez que las acciones CSIAn c:oti7.ando en el mercado. Ju emi5oraa debcdn de mantener m iR9Cripci6n 
mcdianlc un capital núnhno de S J0.000.000.00~ mlclnás, el número de acciones en dn::ulación dcbcdn 
alar rcpracaaadas de por lo menee el 20 % de su capital 90dal; la pmcsión de las ac:cioDC!. en el mcrc=-do 
dcbcda estar ddlribuidas entre no mcom de cincuenta im'crsionistas. siendo los mM lqK'C9Cntativos y 
que tas mismas ctnisoras promuevan la bunatilidad dr:: sus útulm para pcnnilir la n:compra de sua -

4. MECÁNICA DE OPERACIÓN . 

La mccúUc::a que plante. la BMV para la ~izaci6n de subaSla con valores del Merado lntcnnedio. 
considaudo d Divcl de bunaLilidad que prcscntcn los titulos.. las subastas podrán rcalizaroc de manera 
8iCmlUlal. doa ......_a la .amana o una diaria. 

Las cmi80rm ckl mcn::ado intamcdio dc9dc el momeo.to de su m.:ripción deberán de operar con una --· Los pn:cioa s-: podt'6n asignar de acuerdo a la importancia de posición compradon o '-cndcdora y en el 
cam de existir csnpm1c de polllU'as. IC aplicad d principio de prilhao en el tiempo. primero en clcrccbo . 

Eo la medida en Qm:l' las cmi90ras que cotiz:a:n en este mercado vayan ablcnicodo mayor bunatilidad. ¡r.m 
d:ltaúcodo rn.yora privilegios en la ~.c:on sus va10f'CS tales como la DCJJOCiación c:onUnúa. 
la realización de w:ntas en corto. la posibilidad de emitir derivados sobre dicha& útu1os y la poSibiUdad de 
qucocanot!;ctock:laaqocUlci6nln-. 

El Mcn:ado Jn&crmcdio cuenta con un indicador que dcsan"olla un indice de precios denominados •• indice 
compuesto del mcn:mlD intenncdio - ( ICMJ ) para tener un indicador de precios; el cual. de manera 
general ayuda a indicar la variación promedio de los mismos. 
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X. CONCLUSIÓN. 

De acuerdo a nuesll'o punto de vista y a lo~ con anterioridad c:oncluirnm lo sigqjcnac: 

Ea un mcn;:ado ftnancicro que c:saa en vias de dcsanollo QOllSlantc que: JJftllCDdc 8CBUir los .,._ de ao. 
pandea mercados i~cs. loa cuales se encuentran bien perfilados en una ccononúa dcsanollada. 
como es d ca90 de EE: UU:, 96lo por mencionarlo~ ya que, es el que ofrece mayores rcndimienlm a los 
invcnioni ... ; Mt!xko contnbuye aJ mercado de valores. que dentro de un man;o legal propicia el 
dcsanollo de ialcmlcdiarioa financicrus a ~ del lllCrQdo de capitales. quienes proporcionan un alto 
gracia de profesionalismo.. ~ que cada vez más emi50tt5 recurran al mercado para financiar sus 
noccsicl8clm de produccj6n y cxpanaión; asf como, el llÚlllCIO de inversionistas con capilalcs nadonaJce y 
c.xtnUUcros. los cuales acuden al mercado DlCJdcano por 9CI' cmcrgcnlc. 

Pd4!xico en c9c aeaUdo. pllCde lograr canalizar de manera cficiCDtc et ahorro hacia la inu:Bión 
producth.. del pafs; para ello. la pmt.icipación coqjunla y coordinada de invcrsioni51as. emi90rcs. 
in&c::nncdiarios y MIUJl"idadea,. 800 la condición illlÜlipc:as8blc pua su COWICl'V8Ción y dcsanollo . 

Una ~ interel.Kioo de tcxlim los clcmcatos anteriores. ca: lo que le da vida: y pc.muwcncia aJ 
mcn::ado y con él la ecommúa. 

Es por ello que cUa c:on día me están desarrollando pctspDCt.ivas positivas y actn-as: como cs. la 
burutilización de a:tftos. que repn::scn.la una gran oportunidad para las cmpn:sas que c:oti~.an en C91c lipo 
de macado. 

Debido a la gran QOlllpCICncia de cmpRsas tanto nacionales como cxtr.mjc:ra.s. han estado recurriendo a los 
intcrmaliarioia financieros, apoyados por su habilidad de asesoramiento en lo. mercados de capitales de 
una manera di1'CIC'la. en medida que Jos inversionistas cxttanjcro& cstan en cspc.ra del dcscmpcfto del 
mercado s-ra ast tomar o no ta decisión de arricapr su c::apltal en l1lCf'cU> mexicano debido tambiál a la 
si1Uaci6n polltica del paJs y al constante nKJ'\'imiento de la misma. 

Sin cmbarso. h8y que tomar en cucwa que a la f"ocha ae U tenido un amplio unh.'CnlO y que el interés ba 
venido mbrclodD de inversionistas ~cs. qui~ han pn:woc:ado un aran aumento en el movimiento 
de los punto-. de la bolsa y que va dfa coo día en Wl i.ncranento considerable. claro que .., solamente irá a 
la miz.a sino ~ a la ba¡a. <kbido al ftCiro oonaanac de utilid.Mlcs y de caphaJ de los difcn:ntcs 
iln'crsioeillaa. 
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CAPITULO VIII 

MERCADO 
DE 

FUTUROS 
y 

DERIVADOS 
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./(,..~;:·.,. 

CAPITIJLO • 

l. INTRODUCCIÓN. 

Ea loa úllimoe aac. cJ credm.ienlo de lm mcn:lldos financieros ha estado uod..so con la c:RlKidrn y 
_...;óode ........,,..,._,.....y .mciol. mue los ....ic.. los productoo de- - de i:wu-r-. 
Pcbido a su contribución el grado de desarrollo financiero * Jos mcrcadm se puede malir por .. 
Cl:Jl:iRencia • dn-enidld y volúmca ()pCl'8Ck) de c:som pruducloe:. 

En cw: tipo de ~ e cotizan coatratoa atandarizados en cantidad y en caJidmd. pua entrcp:r en aa 

..... -800 CD el l\lhlrO. Coa ltnninoo y oondi---- las -ori- de la - el ,.c.:io de dicho COAtnltO a nqsoc:iado en f"orma pública dcalro del piao de remates de 111 boC ... 

.n. CONCBPTO. 

Loa ftatwoa 90n ¡wodui;tos derivados que pueden lel' u.so. como un iasuu.mcnto para la f"Ol'lllKión 
dic:iemo de pnicioa ca el mcn.::8do de difercnt# actnus (Mcrc.:ado tpoO y como un IUllDdio de pralacción o 
cobertura c:onu. ne..,. de csp:cu.laclón o invcnióP. 

Esta es oua opci6a pnlpDl'Cionada por el Mercado de valon:s en Mb.k:o para los inversionistas que dmlccn 
aplicar o inlen'alir en el meR:ado con poco riesgo 119Cgurando un rcndimicnlO . 

Mediante* c:ontndOIJ de fiJlwo, la COlllJ'apUte • obljaa • c::ornprar o vcndct un acti''O , tcaJ o flnandcru. 
en wa f"ccha futura c.pccificMa de antcmal» y con un pn::ICio acordldo en el momcn10 en que ae ,.el.a cJ 
oxatrato. En un coatrato de cae: dpo las c:.oatnputcs ( com¡lrlldor y '\r'Cndedor ) DO nec:eun.uaente -= ... _ 
Ea ottas .....,..... ae puede decir que el l'llleK'ado de Alhuos es también c:oruidcrado como un mDQDimio 
flnandcro que penn.ile al .imponador }'fo c:x:ponador de pNduC'los que se ooticcn en bolaas intcmacioRalcs 
fijar el pra:io de - produClos o lllCl'QBdu a una íeclw en el furun> con el objetivo de eliminar el riesgo 
en O~~ de lospn:cio9. 

111. IMPORTANCIA. 

Sin lugar • cludll. al cCectuanc operaciones de comercio exterior. e e:s'd: sajelo a las vartacioncs de kM 
pReíos en el mcn:ado o mcn:ados y inl~ el no reafi7.ar una ~ de á&u, impla hacer 
UM ftllll(:Ul'Kióo ltJbrc Jos movinlJcal:oe fbturoa ele a ,....ao.. 
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Cuando bablam<:li9 de CClbc.rtura. nos e5tamO& rdiricndo a ua ricqo que puede ser no c:ontrolab&c. debido a 
una Mtuaci6n en .. que wl • tiene el c:onuol Es por lo que. d mercado de futuros ofICCC una cobc:nma 
tl!IQI ante un monmtento -.h-cno de los pro;K>S. aur¡quc se puede sacnficar la oponunidad ck ralizar 
Ulilidmdcs en el ca.o de baba' llm\.imicntos ~les en d mucado de ilsit:O$ durante la vigencia de los -· 

IV. CARACTEÚSTICAS. 

l. CANTU>ADYCALmAD. 
~ desde su prime.ns cmisi6n por parte .de la Boba en qlM: s ~gocian. 

2. VENCD..llENTO. 
Sus pla.tDS de ~nucnto C5taDdariLado5 generalmente ~ cic:lo trimestral. 

J. TlPODECONTRATO 
c:------y.....-porla-de_...,.¡ón. 
4. l'ÉRDmAS Y GANANCIAS. 
c.lc:uladas y taldaclas cbartamcnlc . 

s. DEl'Osrros -y--
6. MÁRGENES. 
Scrcü-..iuacióny--(MmktoMadu:l). 
Ea - do - -lldld"" .,.-.. '-a rcüizar ..i;cltudcs de_......,._ de -­
'-"'Sla. 

V. PUNCIONES. 
u-•1ao ___ .,.. .. ____ 1os ___ ..,...._ 

tlna..:icla ec P'mlc: rcswnir en algwxM darcntOll de sus f\uldoaes oomo .an : 
, _ __,pocc;,o._cn....,..laa......-con_al __ 
2. Neuh91:llar a riC8C'» de .. varial:iolle9 en ......... de iatcrá. coa coatOll menor-. • lo. que -
al:Mlldriall por medio de los cambios en la c:ancta de activo5 y con pruc:imm. u.4icioaala de iDnluaizacióD 
de portafolios. 
3. La c:ompr:a • ""Clda de ricsgoit ~ COD la tcllCDl;ia • produc:rdóo O U10 de llCli~ y~. 

Su Ulilización ~ permite n:ducil' c:ost05 de uansaccioocl y cio.&os de taignaci.6n de llCtivoa asf como 
CRar-viaácilcs _.cl -"**-_ 
&lo Uhimo pcnnitc · 

Por um pene alinear pl'ecio& de to.. insuumentos de deuda • -.:cionCs y ckri,,..._ iDcn:mcm.aDdo COQ c:Uo 
la cftc::ieDda y ia liquidez en sus ~"·Oll mc:rcaclm; por oua panc • ablcner o pl'C51ar 1'CICUf'IOa 
flallllcicn» a laM mAs IM'Ol'llblca • n:ahur ooa mayor aailidad lu opcradoGcs de "'Cll\a ca cono dr: 
~y coauol.u U, COlil05 uocia4oa C:OD ~. 
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VI. VBNTAJAS • 

•. Ea el lli-de--~ d .... _.... ... - "-'"" - - ..... pnllliur el 
$ Hmicelo de loa ~ 8llqairidoa ccm .. oampt'9 O YC1JU1 del fuluto . 

2 .... _deloo- _.... ........ - .... liquWR-. Ollllloqu< loo -;¡ _ .. _.,._,. __ _,__, __ deqacloo- Cllioo .,..,.,_ 

ka - ~ mlalDclllC c;:oe. eDb'al" a u. polliciólt COlllllCmMOria a clacir oompnndo d miuno llÚlllel'O 

·--~-.. ---º- ....... de_ .. _oflpmd -----· 3. '--______ .. _._. ____ ....._; __ ... _ - . 

VII. -ODUC'l'OS QUE SE COTIZAN EN EL MERCADO DE l'UTUROS 

--.. -· .. linicm _ ~pora _.......,.. _ loopnocioo de IDCTcanc:luenn 
- ~de luturm.,. puo ....... ~ ..... ~ ~ - au.. cm. qac .., fueran ...-...-. 
Ea---u.i----...----dede--Ull-­
.mpliodc~ ........ -y_. .......... lipDde........-. _lo ...... -
-.,..__ ... -'e' ele....._. laa cuaa. .e manc,.a c:a la ~idmd paa fijar los pndo9,. en CUUllO a ---

• AGRJCOLAS 

Malz, tri90, smilla, - y - de - - -~ ........... ......, y .iu90 de 
~....-. 

• GANADO 
~CBpicy...,_,pllCIQJOCDpicylDcino. 

• FIBRAS 
~-

• METALES an..-.-.-..,.-nioys-Jadio. 
• ENl!ll<H!TlcOS 

-cnodD. ----SWJlinay-óloo. 
• DIVISAS 

Ulora.-. --y -ycayd61ar...-ie-. 
• FINANCIEROS 
T-Billo.CD.~T--)·T·Nolea 

Por OVO 1-k>. podc:m; mcncioaal' que los pnxluc:lol eabf'c los euales en México te hacen &o. mcn;::adoa de 
l'lltUlae ma P'lf'lllllCDIC Ft..aancicrm. __.,. ea: 

• f-...-dePJ9CioayCdi-(INCP) ·--
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CONTRATO DE PUTIJROS 

Los produaos financieros me dan co ''arias fbnDaa. debido a ello ~denunos el dc:mcribir de una fbnna 
IJCDC'ral los ooatrlllOI de futun:l9. 

Un COlllfalO de futunM es aqucJ mediante el c:uaJ 9C oblip al propietario de lDI f"UIUIU a comprar un Kdvo 
-.-:tfic:o clc ejcn:icio cu la &ella de vendmienfo del coatnUo. J...ol. contratos de l'utwo9 ubliz.an do& 
wccunos qoe pr.6c:ticamcate eliminan el ricsaO - cftidüo. te. cuales se manejan ele Ja aiaWC:nlc manera: 

PRIMEllO: 

En~ de~ el valor de un c:ont.raeo a tra\.1!9 de un únko pago al ''CDCimienao. se traaladaD 
camlllios en d '-idot de un c:omrato de f\&turOa al flaal del dfa en el cual se realizan. En c:a9J de 
IYibcr wi contdlo por -*lan...,. cae cambio no 11e recibi:ria aiDo hasa:a -.. vencimiento. 

Con un c::oat...ao de fidu.n». este aunbio ~ valor se recibe al final del cUa. En el mere.do de 
ftlbaro&. el~ ec lija ea c:fc:ic:tno o ~~ el mcn:ado dianamcmc. En un senlickl. un 
ClOftlnllO ele fidulw a ana -.ie de contratm por .-Clan&ldo. de un dia. 

SEGVNDO: 

Le. CIOObal09 de fU&uros que ~ el f"ic:qp - omisión. c:s lo que rcqaierca los palticipaa&a -
oowpiwducOI ca el meraMlo. al isuaJ qve lo. ..-endcdor'CS. y para ello colocan un bollo de ..._..,Uammo maraon. i.-pc.-a_ prevcr_y _a los pnadoreo _ ... _. 
E.u previsi6n. cambia.da coa el requerimi.mlo dr: ~ paaaitco que lm contratos tuturoa 
Rlduz.lcan ..... ...,.1mewr el ric:sa;o - cNdilo i.nbaadc a los coni.r-. p:>r ..adantado. 

¿ -QUB USAR FUTUROS 7 

AJ dclctm.r ~de omncrcio cxtcriol'. 8C ella~ a ... '\~de Q pnldm Ctl el IDCfQdo 
o~~ d.., reaUz.ar una aJbenwa de~ implica~~ los "'°'unicntos _ ...... .........._ 
¿QUE ES VNA OPCIÓN 7 

& el denicbo u oblipción de compr.ar o '-Clleler un c::ofltnllO de ftdwos a un precio C9pll!ldfH:o, anaa: de Al 
f'echa de veocimiallo. 

AJ comprar uu CJp:ión m:: adquiero el dcnicho pero no 111 obligacibn de c;jerc:er la opdón. Al VClllCICr una 
opción .e tiene la obligación pero no el dcrccbo de cjcn::cr la opción. 

TIPOS DE OPCIONES. 

• oPCIÓN CALL. 
Otorgan cJ derecho u oblipaón de adquirir una ~cióa c:ompradonl (1arp ) de canlnlto de futuros . 

•OPCIÓN Ptrr. 
Olorpp el dcrccbo u obligación de adquirir una posiciOn vendedora cc:on.a > de coabalos de filruro.. 
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CUANDO unLIZAR FUTUROS ? 

Cuando 1e de.ca lijar un p-ecio en ~ * una lllC1aldcda. eliminando aaf d r:icsgo de Ouctu.acio.na: 
dh'el'UI de la. prociOll ( aún cuando 1C pierde la poaibilfdad de aprovechar lnO\rirllM:ntos f.ttonlbfCI de los ,,..,._,. 
CUANDO unLIZAR OPCIONES ? 

Cuando se desea C'litablccer un nh'CI mi.tjmo * compra o allnimo de ''Ciiia. sin dejar de apJO\"CChar 
movim.ien1as '-''Orabla. de ,.,. pnicios. 

VIII. BENEFICIOS PARA EL CLIENTE. 

• Eliminar la iaccnidumbne de jftBl'C8Dll y q:n:aos fururoa al lijar el ¡uccio eon anticipi«ión. a!lie~ 
-UIUlrm¡jol"p.......,_fü•anoicn. 

• CCJllOQ:r más ampliamente loa &ctorcs que inlcrvicnen en loa ~'i.micntol: de Jos mcteados 
i~. lo cual fill''Ol"CICe la toau de dDcisiooc:s. 

• Al c:f"cctuar las opcnciotw:s a ~-61: de COOOCC't'. oon&ar con UC90ria prof"c:sional. en espllflol 
complctameale pcnonalizada de acucnfo a IU ooccsidadcs ~ele cada clicorc. 

IX. ASPBCTOS RELEVANTES 

El ane:n:ado de dcrh·.._ en .Mexioo. QODuibuirá a atnpliar la sama de i.nsuumentm pua el conll'OI y la 
traftlfaePCM dt nacos. los COl!ltOs de l..raNaDción. incrementaran J. Hqu.iclcz y mejomran la formación di: 
pn:c:ios *los \.'AIOl'CS ~· 

Su propólillo ecoaómico c:onsi•c ea .u.mentar la elic1encia del .octor li~ c:n su coajunto. EJ pasMlo 
3 J de Diciembre ck: 1996 s publicaron en el diano oficial de Ja Fodcración las reglas a las que habdn de 
sqjcul.ne las sododades y Rdcicu.W- qui: imicr&an en cJ cstabiccimicoto }" ope.radón de un .n:.erado de 
fill1&rul y opciooa. QOliz.ado& ca boba. ESla nonnativa ftaé emitida de manera ooqjunta por la S.H.C.P.~ 

-· Mé>licoy ComisKla de v.-. 
Lu JC,slas plJ'C\'éft la coasdtución de las bolsa y ~. aai c::ooxa la panicipacióo * mx:Jos opcradorn y 
ecios l.iquiüdora. 

LM Bolsas 9ICriD mcicdlldctl anónimas. con .-nici~ión en el capital social tanto de pcrsonu fi&.ic::as 
como morala1 y ~ tacultadcs autoneauJatorias. para aban:ar ln:e; limbilos : 

l. Nonnar la cr:~óa de: c:ontralfJll. 
2. Rcsufar a Jos socios y ,·igilar el AUDplimienro de Ja .normathddad . 
3 . .Raolucíóa de c:oe"°"'"Cl'Sia y la ~ de mcdidm cliscipUnarin. 

Bajo are ma.n::o normati'\'O • CRllU:lli la Bolsa ~de Pracloir;tos Di:ri~. 
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MEXDEK 

Tendrá 1a finalidad: de emitir las nonnas de opcraci6n y ~ mccaniunos para hacerlas cumplir. 
a&llblccicndo en los casos ncc:csalios las sanciones a los socios inc:wu.ptidos. asi como tas instancia de 
rcsoh~tón de conUCft·cf'Sias , 

FACULTADES. 

Pcnnitirá Conalccer el sentido de responubilid-1 de los panicipantcs. 
Gencr.u una ,,'Udadcra imagen posilt"'ª del mercado y consolidar la oonfianz.a del pilblico. 

ASIGNA. 
Se creará el organismo ASIGNA COMPENSACIÓN V LIQUIDACIÓN C ASIGNA) 
Será un fideicomiso que deberá contar ni menos con ~ fidcicomitcntcs. socios liquidadores, COllStituidos 
por inst.tlucioncs de clécbto o casa de bolsa. 

FINALIDAD 

Será la de compensar y liqwdar contratos de futuros ,. contratos de opciones celebrados en McxDcr. 
Actuar como contraparte en todas las operaciones. n:ducicndo asi los riesgos de incumplimiento al 
mimmo. 

ASIGNA esta oncntada a preservar la intcgndad y la solvencia financiera de las cámaras :r sus 90Cios 

Serán pcrson.-.s mora.tes que cumplan con los rcquisttos de admisión capitali.L.ación ) participación 
acc1onana en las bolsas, los cuales podran cctcbrnr contr.uoo de futuros y contnttos de opciones por cuenta 
pl'OPia. Los bancos y las casas de bolsa .::ri:n los Unic:os woci.os opcradol'C5 autori7.ados para celebrar 
opcrac10hCS a llOlllbrc de sus c:liell'les. 

SOCIOS LIQUIDADOUS. 

Serán fideicomisos comllluiclos poi'" in5litucioncs de crédito y casa de bolsa. que podQn ser de cuenta 
propia y de clientes . 

Dic;hos soci06 celebraran en McxDcr y con ASIGNA contratos de futuros y opciones, compensando y 
liquidando las transacciones. 
Las reglas estarán complementadas por un marco de rcgUlación pmdcncial que publicará la Comisión 
Nacional Bancaria.) de Valores. d.ic;ho marco definirá en lo particular los esquemas operativa._ de control 
de riesgos .) de supcnisión y vigilancia que normarán tas acm.;dadca del OUC'\V mercado. La inati.tuci6n 
que supc:nisará las operaciones de las 50cicdadcs )" los f"ldcicomisos scrA la propia Comisión Nacional 
Bancaria ,.. de Valores. 

La public;ac;i6n de las reglas pr:nnitirá continuar los trabajos pua constituir el f\,tcJd)cr y asigna, para lo 
cual se tiene previsto la rcaliztlción de una junta prc:c:onstituti\,.a en las que las personas interesadas en ser 
.tmitidas como 90cios operadores o tocios liqu1'1adorcs definirán las baKS de partici.p!ICl6n.. recibirán los 
~otos constituth·os )" cstablcc:erán el calendario de pruebas opcrath·as. La con\.•ocatoria a la junta 
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puaconohtuirel Me.ü>er - pu1>1;-., ~le por la BMV. ea ....... - la SD INJ>EVAL lw1I 
lopnipio .... ASIGNA. 

Conf°'21DJC' aJ ............. de deaarrollo del nun'D roen::.do, el Mexl>cr i.fticianl: la ~ de conll1d09 
de fbturos llObn: el indice de Pn:lcioe y Cotiucioncs. d dólar y tasu de intcn!tl referidas a los CETES. En 
WMI acguada CUipa 11e llJlMU C01u.n11os de opciones 90brc accioi.:s ldectas y el JPC_ 

Lo& panicipanla podnlo ral.izar opcncioncs que Ja permiran ~ 9US utilimdes y c::ubrir 8US 
ria8cJs de mcn:ado. así como apaadonc5 de cobcnunl de créditos bancarios coo uu nocantc. emisión de 
papel c:iomc:rcial. Cl'C8dóP de daadli si.mak::8 • rau fijm: y flolantc. y c:on&.111" coa iDSb'amclttas .-iai la ---.;ca•.,..; ...... 
La ~del DUC"'O ~ es un acomec:imicato de prjmcr orden que ,.~ nuestro soctor 
8oanciem e .i~ .. competitividad de sus~-
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X. CONCLIJSION&S. 

EJ - de Fubaroo y Dan- bmilica .. ~de un....,,_., que busca MllllCIUar .. 
dkicncUldcl--

La ~ cid llllC"O mercado • un ~mienao de ¡wimer orden quo Cartalcicc:rii el ..aor 
tl.Mnden> e ~lllad. la CXMllpellithidml de - putic:ipullcs. Con ála aurori7aci6n llC licac un 
pf'O)'CICtO CD cloade' 18 Bolsa ~ de Productos Dcri'°"ado9 ( 1'llcxl>cr ) ~ coatnll09 de ftJauros 
- el IPC. el 1>61.r y ... -de inroá - ..... CE'IES. 

Laopanici-padlU-1izar __ de_a suoutil-- .... "-de .-.:.do. .. ____ de_de __ coa&ua-.cmislónde-' 

IXMllCl'cial • ~de la deuda si~ • .-.. fija y doc.ne. _. como QODlar c:oa ~ pua bi 
___ de ___ ...... ___ el_ft-.o_ 
la...._;ci-deloo~ 
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CAPITllLO 9 

MERCADOS INTERNACIONALES 

L INTRODUCCIÓN. 

En las Bolsas de Valores de E.U y Europa. el pa.90 de las empresas tanto de la industria pesada y como lo 
es la gmn electrónica. son los scctora cmprcsarialcs que en la actualidad hao ido tomando un papel 
90brcsalicntc dentro de dichos mercados. Micntrns lanlo. en mercados como Jo es en Hong Kong las 
compaftia.s constructoras y de bienes raJccs son las que se distinguen. 

Sobresalen en Singapur y Federación ~ya las compaft.ias de energéticos. agroindustnalcs y scrvic10s; 
mientras que en Tai"un las de mayor nivel compctith o son las textiles. 

1.os controladores de conglomerados industriaJcs y comerciales. ast como oompafllas de la industria 
amomotriz en Corca del Sur tienen un peso dominante. 

En un gran nümcro de países industrializados )" en desarrollo. las compaftfas financieras bancarias y no 
bancarias licncn un peso significati,·o. en la oconomia nacional; y menor proporción las compaftias que 
oftcCCn senicios básicos. 

En este tema haremos mención a los 111Crcados internacionales mas renombrados a nh:cl financiero. tanto 
de pai5CS desarrollados como RlbdC1WTollados tal es el caso de Estados Unidos. Japón • Argentina y 
Mé."l:ico~ en d siguiente cuadro se muestra la liquidez de CAOS men::ados y la cobcnura de riesgo de los 
mismos. 

• "-"'"" DU. ..... CADO C'Oll«aTI.-"llA DE m&SGO 

ELEVADA MEDIA BAJA ELEVADA MEDJA BAJA 
EE.UU. X X 
JAPnN X 1 1 X 
ARGENTINA 1 X 1 1 
MEXICO X 



11. ESTADOS UNIDOS 

1. MERCADO DB VALORES ESTADOUNIDENSE 

Erocc mercado es de suma imponancta pma oosouos. ya que csaa muy hgado al mercado mc:x:icano; y una 
parte del capital que se coüza en este proviene de empresas esladounidcnsies. Eslc mercado es uno de los 
mis irnpomantcs. >ª que CUC'lll8 con mercados cxuabun.tliJcs de mayor rell:'-ancia. También cabe 
mencionar que Jos Cac:torcs poUt:ic:oa. sociales y económicos de México alteran las relaciones con d mismo; 
)'8 qm: ocasiona la salida de lm capilalcs que .: a.:itiz.an en el macado mexicano; de abi que ac pmduz.cai 
11D a.;wimicnm a la ~ en CSIC mtf'C'ado. 

2. UTRtJCTURA DEL MEllCADO DE VALORES DE ESTADOS tJNIDOS. 

A. BOLSAS DE VALORES. 

l. N&ie':a York. 
2. Americana. 
3.~oOc::stc. 
4. Padfico. 
5.F.-uia. 
6. Bolaon. 
7. Cincinn.ai. 

B. MERCADOS EXlllABURSATD..ES. 

1.NASDAQ. 
2. INSTINET. 

C. MERCAIX>S DERIVADOS O AUXILIARES. 

l.COMGX. 
2.CBOE. 
3.CDOT. 
4.MERC. 

A.. 901..SAS DE VALORES 

BOLSA DE VALORES DE NEW YORK. ( NYSE). 

Esta Bol• opera CD ~- York. 11C cuactcriz.a por .a' la más grande y prat.igiosa del mundo. El ténnino 
popular c:oo el que 9C c:onocc C5 - GRAN PIZARRA - ( Bis Board). 
Ea csaa bolsa se ra:ibcn valores de empresas con pn::súaJio o dominio del mercado. 

BOLSA DE VA.LORES AMERLCANA. (AMEX) 

Bola de valores ( Acciones)' Bono& ) que opera en Ncw Vodt. acpnda en importancia en E5lados UNdos 
por su "'Olúmco de ttanacctoncs. El lamino popular por el que se le conoce es - PEQ~A PIZARRA -
(LlTTLE BOARD). En csaa bolsa también se c:omcrcialir.an opciones de c;ompra y ,'Cilla. 
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E.aas Bolsas son las 111*5 imp:w&antcs a nhod nacional e in1crnacional; C5lc mercado c;uenta tambiál con 
un recibo americano de dcpósilO y un indJcc de valor de la Bolsa de ,·atores americana ltam.do ( AMEX); 
de 105 cuales daremos un conccpCo a continu.·ttion. 

En esca bolsa acuden cmprcsas recientes )' que no tienen mucho dominio de mercado. 

AAa.7UCAN DEPOSITOR>• RECEIPT ( ADR,) 
RECIBO AMERICANO DE DEPÓSITO. 

Recibo nclJOCUlblc. • llOllllx'e del pnJpictario; que rq>l'C9Cllta .::cionc::a de ua. empresa no cstadounidcmc 
dcpo&itadas en una .ucwsal de un banco Clladounidcnlie en el cxtraajcro. Se usa pua tacilitar la rápida 
uansfcrcncia de propiedad de los valores exll'alljcros a Jos ~ Unidos y su reventa. La ,,.cnta de 
ADR"S en los E.U ese.a sujeta a las &c,·es de \.-alon:5 de ese pals. 

SEC ( SECl/RITJES AND EXCHANGE COMISIÓN). 

Ea,. •gencia clol Gobicmo ele,._.,_ U-.,.__. imclprclar, ~y"-= cumplir tu 
leyes fcdcnalca de ''alorca en el pús. La comisión ucac la Ml10ridad para iniciar demandas adminis&rativas 
contra pcnonas flsicas y morales registradm, con la insli~ y que ta.yan infrioatdo las tq·cs de '1llora. 

a. MERCADOS EXTRA9lJllSATILES. 

NASDAQ. 

Son las c:otiaacioncs automatbadas de b asociación nacional de ia&cnncdiarios de valores (En M6c.ieo 
cqun-a.Je a las casas de bolsa. intcrmc:dlarios financieros). 
Es el Sistema computanzado de infol"DlaCión que en E.U. pl'O'\-°CC al mcn:ado are. 

MERCADO OTC. 

El lénntno Significa l\lcr'll de boba; es un mercado l'1:ICOIMXido pua valores que no SIC l'Cgistran en una 
bola de ""Blon::s. que c:n los Estados Unidl:Ja funciona por scpmado. 

En dicho mcn:ado .e requiere que tanto el ~ del comprador como el del "-cndcdor .e 
em:uentran rcgistrado5 como intcnncdiarios en la asociacióo de intcrmcdiuic. de valora (NASO). En 
dicho mercado las transllCCioncs .e rc:alizan por '-fa ldcf'Onica. tele" o compulmlor-. 

Las cmisons que COli.z..an en esic mcrc:ado gcncra.lmc:nte son cmisonas cxtnlDjcras; dadl:> que no n::quiettn 
csaar imcritas en la SEC ( cqu.h-aJc a la Comisión Nacional Bancaria de Valores en "'4éxic::o ). lampOCO 
tc:Ddrán que pagar la cuota de inM;ripción para colizu en bol&&. 

SECO (SECllRITIES AND F.XCHANGE COMISSION ORGANJZATJON). 

Es la organU.ación de: c:omi&ioncs de ''alares cstadounidr:mlc. la cual comprende • todos aquellos 
iDlcnncdi9rios de valores que se encuentran regiSll'ados ante la comisión de "-.lons. pero que no 900 
miembros de una bolsa de ,·a)orcs CllladowUdclnC' o de la nociación nacional de intermediarios de valores 
(NASO). Su'i Kth-"idadc5 alU rquladaa dirc:aamcnac por la Comisión de Valores. 
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Et men:ado audounidcmc es coaaidcraclo como uno de &o. paises ric:o. dctlido a las raen-as con 1aa que 
alt'1lta <.Oro. Plata y Pctrótco). Es decir. cuenta con una tac""11 de acth'OS in&el'U8Cionalcs con et~ de 
ayudar a la atabilidad del poder adquisiti,•o de la moneda nacional. mediante la ~..:ión de 
dclcqullibrios cnuc 105 ins,n;so. y e~ de dhiSM clcl pai•. enlc:ndicndo por divisas tos billetes y 
monedas Cll;Uanjcras. útulos de cródito y "Va1on:s fuera del territorio D9Cional. Dicha n:.cn·a CSla inlc:grada 
de la siguicnlc: toaQCf'a • 

=> Dh1sas y Of'Q. 

=:.. La diferencia cnttc la participación de México en el Fondo Monetario tntcrnacional )' 
el saldo del pesi'"' a cargo del t.nco. 

=> Divisas derivadas de financiamiento abtcllido con propósito de rcgulación camharia. 

:J. SISTa:MA .. NANCllERO 1ESTADOUNID1ENSI!:. 

Es el conjunto de organismos e ilUUtuciones noncamcric:ano que regula. supc:rriu y coratn>la el sistema 
Cftdilicio ele flaDzas y pmntfaa: aú oomo. \a cjccución de la polllic:a baocaria. valores. y IC&Ul'OS dd 
macado interno UKional y del IDC1'Cadb interno lntcnwcional. podemos dh·id.ir al mcn:ado interno en 
cuatro: 

1. Mercado de dinero. 
2. Mcraodo de Cap;<ales. 
3. Mercado de 1'.tctaJca PrccW.O... 
4. Mc.....SO de Cambioo ( Ewodólar). 

• Divisa ck:p>Utada en bancos europeos. 

MERCAOO PE DINERO 

Es el conjunto de ofcna y demanda de fondos a plazo menor de un ano; esta n:pre:scnlado por 'Valorn de 
cadcudamicnto. opcntdos por lQS principales bancos de t:stados Unidos: et cual tiene m cede en la Ciudad 
de Nueva York y pr6-"limamcntc en LoNDllES. 

PIUNCIPALES INSTRUMENTOS IN EL MERCADO DE DINERO. 

- CERTIFICADO DE DEPÓSITO NEGOCIABLE. 
- CERTIFICADO DE TESOl\ERlA. 
- BONOS DE TESOREJÜA. 
- FEDERAL FUNDS (FONDOS QUE SE CltEAN ). 
- CALL MONEY. 
- PAPEL COMERCIAL. 
- PkESTAMOS BROKERS. 
-(CORREDOR O AGENTE.> 
- CONTROLES DE RECOMPRA. 
- PRESTAMOS DE ALEKS ( C~RCIANTE ). 

El; el conjunto de oferentes y demandantes de n:cunos a largo plaz.o rcprcscntado por acciones. bono9. 
ccnificados.. pagares empresariales y obligaciones oorporath:as. CQD cClCk: en ta Ciudad de N~· York. 

11? 



INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES. 

Acciones de empresas que se manejan en Ja American Stock cxchangc (Bolsa de E.U.A.> 

Bonos Certificados. 
Patpll'CS Empresariales. 
Pagares Financieros. 
Hipotecas ( Bienes inmuebles por prea&am05 a ~to). 
laslrun:xntos de Dc:..S.. 

• Wanant. Opción de compra. comprar un '\\-atranl en N~· York cquh.-a.lc a JO acciones de una 
cmpraa mexicana. 

• S"11p·s. lmrenión por deuda. 

• ADR ·s. Depósitos americanos. !IOD opciones a Cuturo que equi .... -alcn aproximadamente a 30 
acciones de empresas ntcxicanas. 

MERCAQO PE METALES PRECIOSOS 

En este mercado. como su nombre Jo indica se negocian Jos metales como son oro. plata. petróleo. cobre. 
plomo, zinc y aluminio; los cuales tienen una volatilidad considcmblc. debido a la escasez en ocasiones 
de ataunos de csaos metales . 

Se define como la com.praa\•enta de metales amonedados; es decir. Unicamcnte se ncaocian fisicamcntc~ 
por las caractcdsticas de la operación. éAa es escasa en vinud de que se encuentran 5Ujctos a los precios 
c:s&ablccidos. 

Puede comidcranc c:omo el coqjunlo de ..a.ividadcs encaminadas a facilitar el flujo de f"ondos o 
intercambio de compra y ""Cilla de dichos ill5lrumcntoa. el cual se Ue..-a a cabo por las instituciones 
financieras. 

MERCADO PE CAMQIOS 

Este mcn:ado se rcficn: a las negociaciones que llC realizan en increados europeos: en CU)'OS bancos se 
realizan dcp6sito5 de di'\o"iliU. mancjándoec principalmente 1noncdas. billetes y UtuJos de crédito, \-atores 
de nacionalidad europea . 

.f. CARACTIEIÚSTICAS DIEL MIERCADO IESTADOUNIDIENSL 

l. CAPTACION DEL MERCADO 4.600 BILLONES DE DÓLARES APROXIMADAMENTE. 
2. VOLÚMEN COMERCIAL 2.3 TIULLONES DE DOLARES. 
3. NÚMERO DE COMP.t.MAS. 2.500 
... VOLÚMEN DE LA NUEVA EDICIÓN 21 BILLONES DE DÓLARES ( IPC)"S) 
5. El registro y manrjo de sus operaciones se rcaJiza por si5tcma compularizado. 
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PRJNCIPALES EMPRESAS QUE COTIZAN EN ESTE MERCADO. 

• EXXON 
• GENERAL ELECTRIC. 
• COCACOLA 
• AT&T 
• PHJLJPS MORRIS 
• WALMAR.TSTORES 
• MERCK 
• PROTER a:. GAMBLE 
• BANK AMERJCA C'ORPORATION. 
• cmCORP. 
• CHEMJCAL BANKJNG CORPORATION. 
• JPMORGAN. 

S. PACTOllES QVE AFECTAN EL Plll:CIO DE LAS ACCIONES. 

l. Anuocio de información sobre las empresas cotizadas (ganancias COl'pOr&ti\.'llS ). 
2. Fac:1on:s de eottceción relacionados a Cactores econ6micos. 
J. McnimicnlCliS ele! dólar. 
4. Tasas de intcrá. 
5. A.lpcdos láalicos. 

6.. MECANISMO DE VNA E-lllESA MEXICANA PAllA COTIZAll 
ICN EL MERCADO ESTADOVNmENSL 

J. Colocar las -=ciones a ~·c!s de un catil"teado de depóili10 ADR. 
2. No rcquicn:n tcoc:r un rqcistro en la SEC. 
3. Su primer puo es la colocación de "·alol'C5 en el NASDAQ desplKs en el ~ y NYSE. 

7. INDICADORES FINANCIEROS. 

EJ incbcador mis aceptado )' confiable del mercado es el : 

DOW .IONES INDUSTRIAL: el cual. se obtiene swaando los proc:ios de las acciOllC9 de JO importantes 
compe.Alas industriales en E.U.~ dicha fórmula suma los Jll"CCi05 de las accionca y fuego los dhidc por un 
cieno ruimcro derivado de un promedio. 

DOW .IONES TRANSPORTE: Se compone de la auna de 20 acroUncas. QOmpaftias camioneras y 
lcnocanilcs. 

OOW .IONES VTll..IT AIUO: Eld inlqP'ado por 15 importantes compa4fas de clcctricidm y ps. 

DOW.JONES. 
Se compone de las 65 c:ompúlias que conforman los ues •ntcriores. 
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UJ. .llOPÓN 

1. INTRODUCCIÓN 

Jap6a. sielldo un pafs que ha len.ido dcpra.ioncs y retrasos en su cconomia ha logrado un crccinUcnto con 
auna mpidéz; es en cace momcnro una de las grandes n:aiones o:onómic:as del suda:le uütico; muestra 
de esto es que juep dos papeles por lo que cs. en pmcncia cliente y competidor de Jos Estados Unidos. los 
JllPOnesc5 Ucacn un cJ~·ado nhd cducath'O ,. 1ccnológico. cuenta con tbcna laboral enorme. intcligcnU; y 
product.i'-a. Jo que ha c:onlribuido a su rápido crccimicn10 cc:onómico. tccnológic:o .Y cultural. 

En Jo rcrcrenrc a Jo fina..:icro, el menado de va.lores se ubicll dentro del ~ lugar a ni\lc:J mundia:J. 
es un mercado de afia liquidez)" en oabcrlura de ficsao liene un ni\-cl medio: el crccimicn10 en este sce1or 
ae debe a que los JaPOnc9C'S cuarK!o Unicncn lo hacen donde les ofrezcan ca.b1lid3d Dl:llCf'OCCODOm.ica; no 
les atrae im·Cftir en un entorno altamaue \-oláld. con giros pronunciados en las variables financicn.s y b 
inflación_ La im•cnión Ouyc a los plises donde les garanticen 9CSUf'idad jwidica y social: es por ello que 
b jn\-entonistas japoaeses no c etre'Vcn a iln'Utir gran c:anlidad de capital en el mcn:ado mc."6cano, 
debido al amhic:n1c político l MJC'ial jna:labJc. lo cual aumcma la incertidumbre y riesgo en la jm-enióo de 
-mcn;ado 

En ~xic:o se CXlflSidcran m'5 los problemas polflica. y ~les c;:omo fC11ÓmCDO& que aft:cJan al 
mc:n::ado de \1tlores; en canto que en Japón se les da mayor importancia a otro tipo de f'ac:lorcs coino son: 

• Gananaas CDfPOllll.h'aS ( Los dh'idcndos inflU)C'I sobr'C cJ pn:cio de la aa;:ión). 
• Tau de lntcR:s 
• Cambios Adnunistrati\'OS 

En es1c asp:icto. dcttido a la ubicadón de Japón infJU)'cn 109 cambio. de clima. las c:onc:licioncs culturales y 
las amdicsona: I~. 

• Factores del Mercado definidos por relaciones de oferta - demanda. 
• Pn:síóo de miniSfcriO de finanzas 9CbTc las Qlalro gniinck.; iruermediarias pan estabilizar el .... .-. 

2. MERCADO DE VALORES. 

CONCEPTO. 

Es un GICraldo no sólo para c;oJocar fondos negociables y emitir colectivamente "'alores Uquidos o 
instrumentos ck: deuda. sino tAD1bit'.n ¡ara ncp::iar fondos financieros y préstamos a largo pl.uo. pua 
emitir obllp:ioncs públicas e ~ntaJes ) e imtromenla. financicl'oll (emisión de CT61ti1os 
bancario$ a largo plazo ). 

CARAcmRiSTJCAS. 

• c..pa.ción del mcna:io 372.2 Uilloaea Y 
• Volümcn diario V 328.J billones. 
• Número de compdjas 1677. 
• NUC"'"O \-Olumcn dC" la cmisióa Y 1•9 ... billones. 
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FUNCIONES. 

EJ papel dcscmpcAado por el mercado de \.'a.IOl'Cli en un .. , economía puede ser ,,.-¡sta desde las siguicnlcs 
pcnpcctivas: 

1. Financ:aamicnto de capilal • largo plazo para el Gotncrno y sector social. 
2. Pro\CIC al piablico in\.'cn.ioniSla de u.o mcn::ado para que in\."icna sus act.i\."05 financieros. 
J. Contnbu~ e a una cficienlc adminisuación de la c:conoaúa. 

Normalmcntc por criterios internacionales las instituciones flnancicti15 en Japón se distinaucn a las de 
otros países por su alto grado de depreciación (n:fle.)ando fucncs incrementO"i en los paquetes de 
invcrsióo) ~· por un cJidl'ellJIKlo increlDCDlO pnn·or;:ado por prcsuunoa banc:arios. Lo Ultimo se atribuye a 
factores corno: 

• Una dcftcicn1c critica que internamente genera f"ondos obccnidos de negocios f"umes dcpcndicndo 
del alza en los fondos externos para financiar su imcrsión de capital. como fue particulanncntc 
du.ralltc fUcrtcs penados del rápido cn:d.micnto económico después de la guena. 

• Un dcsanoUo inadecuado del 111ercado de \.'alores. limitando cJ incremento de fündos que 
pudieran acanc a tl'M"és de: un valor liquido o una ofcna de deuda~ manlenicndo firme el alza de 
prcs&amoa bancarios a largo plazo del capital que ncccsitan. 

ESTRUcnJRA. 

l. - BOLSAS DE VALORES 

•Tokio. 
•OMJul. 
• Nagoya. 
•K}OlO . 
• JliroshiJna.. 
• Fukuoka. 
•NUaura.. 
• Sapporo. 

Toluo, Osaka y Nagoya rcpl'CllCntan el 99 o/o del volúmcn total de "IOcioncs operadas en Japón. dcJ cual 
Tokio es responsable deJ 83 '-ó. 

2. MERCADO DE DERIVADOS DE FUTIJROS . 

• Osaka. 
• Tak.io. 

ES'TilUCTURA DEL CAPITAL DE LOS NEGOCIOS FIRMES. 

El capital total de u.u negocio firntc me di,,·idc generalmente en oblia-cioocs )" valores Jiqu1dos ele capital 
(capital )' ~it ). la nu..ón del valor liquido del capital dentro del capital total es llamada •• razón de 
,, .. Jor neto ... 
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Actualrncntc. de cua.lqwer modo la demanda de negocios con fondos a largo plazo han ido crec:icndo 
r.tipidamcldc cada '\-'CZ más pua pranttr.ar la mabilidad y el buen ~coto de la administración de la 
empresa ~· para fortalecer su posición financiera bajo la presión generada por el lento crecimiento 
económico. 

.J. NEGOCIACIÓN DI: FONDOS ffNANCl.l!ROS Y PRESTAMOS 
A LARGO PLAZO EN EL MERCADO DE VALORES. 

Las principales op:racioocs que realiza el Gobierno y los grupos financieros del pUbJico local gcnctad 
c:araos poi" ingresos. Aau.'IJmcntc. aun cuando la demanda pUblica de scnoiaos gubernamentales han 
aumentado y Ja demanda del Gobierno disminuye de forma simultánea a la ccooomia. han continuado 
cn.'ICicndo durante el dcsarroJlo de los cargos de las rentas las cuales diun.inuyeron lentamente duranlc i. 
llCgunda crisis del pctsólc:o. 

Como resultado de tos cambios., el Gobierno y grupos locales se han ido financiando duranl.: el ab.a de los 
mon1os de fondos del 8CClor privado. Las garandas de las obligaciones gubcmamcnlaJcs son Jos 
c:enifialdos de deuda em.itidm por inaitucioncs gubernamentales las cuales son gamntiz.adas 
principe.lmcntc por el Gobierno y los instrumentos locales son los que se colocan poi' pcrfccturas y 
municipio.. 

Dos de esas obligaciones son emitidas por la amorid.'ld responsable de las leyes rcspcct.h·as y muchas de 
las gara.núas del Gobierno y obligaciones locales son emitidas en lugares pri'\-·ados de instituciones .............. 
ACTIVOS FINANCIEROS PRIVADOS. 

De acuerdo a Jos últimos informes de fondos cfocth.'05. la falta de fondos se ha ido dcsarrolJando en el 
sector púbUco m.icnll'as el sector privado tiene un amplio cxc::cdcnte. Esto nos hace pensar en un continúo 
crecimiento de los aaj,·os financiCTOl5 pri,·ados. 

La experiencia en ouas industnas Japonesas muestran que cuando el flnanciamicnto pri,·ado de 
io'\-'Cnion.iSlas p•ivados awncnta hasla cieno ni"\ -el. tiende a cambiaT aumentando en proporción de la 
in,,crsión de acti'\-·os. 

INSTITUCIONES DE INVERSIÓN. 

Nonnalmcntc. cuando me habla de instituciones de imcrsión. se rcficl"C a instJtucioncs de seguros. fondos 
de pensión.. dcpó&it0& de "·aJon:s y 80Cicdadcs mutualistas. De una manera más amplia. las instituc:ioncs 
bllnc;arias están tambiCn incluidas dentro del tema. Las instiluciODCS de imcrsión pueden ser definidas 
como corporaciones y otras entidades con fuentes de financiamiento de instnuncnlos que §00 colocados 
en Ja Bols;1 de Valores bajo una continua base en Wl pedodo estrictamente bajo y estable con el propósito 
de invenir sus acti'\-"OS y adquirir capital. En Japón. las inst.ilUcioncs financieras im·ienen una parte del 
lotaJ de sus acti'\-'OS; los cuales aon bajos debido a : 

1. El desarrollo de un sistema de pensión que ha sido retardado. 
2. Inversión ele acti\.'OS en oraaniT..acioncs no lucrativas las cuales deben ser reguladas. 
3. Un déficit de fondos en las organizaciones del sector que manejan las compaiHas de 

mcguros. socu:dadcs mutualistas. oompallias de depósitos <banco& ) y fondos de 
pensión para obtener gran pane de los fondos dircctaJDCntc de Jos ncgoctOS 
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Sin cmb..ugo. el Gobierno ha expedido una gran canlicbd de Litulos afio tras allo. propiciando que la 
demanda de pn:stamos baacanO'!; '\3:'o3n disntinu)cndo en aAos recientes. así como el Upo de in1crés ha 
c:tido :1 nh eles bajos, la puuc1paeto11 de ~1cd.'ldcs de im·cnton en el l\.lcrcado de Valores ha ido 
creciendo en Jos Wtinl<h> atlios. éslo da l;1 impresión de un cn::cim1cnto en cuanlo a foodos de pcnsiohCli se 
n:ficrc. instttucaoncs de a.m·cruon y seguros; Jos cuales podrian mcrcmcntarsc al igual que los grupos de 
un-en•orustas podnan cn:ar un efecto de C'l"Cll:imicnto en un mercado de ''alares. 

i.. parttapeción de las SoacdMlcs de lm'Cf'Sión en el Mercado dr: Valores necesita tener gran capacidad 
p¡ua t.m'Cf1U', pudacndo aumentar a fondo acuerdos en el MCl'Cado de Valores para ayudar a incrementar 
ta Uqwdcz del mercado y crmr pnctm nds abacth'OI.. 

Sin CJ11bmso. un ~ donuaado por insbhlCKJDcs de invenaón podria impedir un beneficio en los 
'..se.a y crear fluctuactonca 1auas ca el prccto de los mismos . 

... EL ME•CADO DE DINEao. 

El mcn:ado de dincto de Japón es un mercado de prátamo de tJtuJos cnln: instituciones bancanas las 
cualel; proporaonan la ~tcs.d de obleocr un booo de descuento en el mismo. el cual se desarrolla a 
lnVés de un mere.se> tnlcrcambaario, en donde las empresas ban logrado incrementar su efectivo a lran~s 
de lbadoa eu:cdcnlcs. 

5. PERSPl:CTIV AS Dl:L Ml:RCADO DI: .JAPÓN. 

El Cioblcmo rupón. promc,..:crá mejotts relaciones econ6micas con· otros países y una mayor calidad de 
'ida para su pueblo. 

Promcn.'C1111 el sisacma mundial de c:omcrck> hbrc. n:aliz.ando el máximo ed'ucrm para promover Ja 
demanda cxtema. impulsar las ün'Cf'Sioocs clllnUljcras y .mejorar el aca:so al mercado a tnn.'és de la 
diminKión de obsaaculos a las importaciones. 
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IV. ARGENTINA 

1. INTRODUCCIÓN 

aVp:ntina junio con México y Brasil .,.. uno de Jos mcrcadoi9 más grandes de .. rqi6n: par lo que 
~tina .. ICnido un incremento en su cconomJa moribunda. al llevar a cabo Al programa de 
--*"nizsión. lo que le 8)-udó a aminorar el déficit de cuenta oonicatc a cono plazo. 

Aunque la pri'\-alU.ación y .. reducción del lamafto del Gobierno dieron Jugar a un vuelco en las ctfnLs del 
crecimiento llUICIUCCl>llOmiCO en la Al'gcntina; as( como a b menor inflación; las im'Cl'Siones prh'3das no 
h9n Pf'O\islO bala abon las an~nidas del empico. No hay duda de q..c e.to pasara si la Argentina siaue en 
.. pttKntc cuno. pero el pueblo es ilapacicntc. hm.6ricamcnlc acosaumt>rado al crocimicnto sin c:sftlcn:o y 
.. riqueza í*:il. 

l..os factora. qqe afectan a dicho lllCl'aldo, soo sin lupr a duda los mismos que afectan a Mtxieo; como es 
el c::mo de ta i.ntladón ( en su momento ), .. dcprcciación de la moneda y la beja en lo9 precios.. illckHcndo 
ncsat.i\.'&IUClllc de manera continua en el rcodimicnto o rcntabilidad de las altcnu11i'\-as de in\l'cníón y en 
los montos cfocti,..,. ~· 

Al igual que México. ArgeotiWI pracotaba una historia de planes de csaabili.c.ac:ión fallidos y se pensaba 
cqui'\'oc:adamcntc en muct.>s scaorcs que: ambos paises letÚan programas similares; por clJo la creencia 
~iuda era que si Mixieo habla f...::asado, pron&o 9Cria el rumo de Aracnliaa. 

Los dcctm de la crisis fUcron mliltiplcs y tu'\'icron ua fuerte implclo en el soctor t.o.;arlo. Asl. entre 
diciembre de 199-1 y octubre de 1995. el número de instituciones cayó de dollCicntos cinco a ciento 
ctncuenta y ocho. Entre Lu cuan:nta y siete que deuparccieron se encontraba un banco pUblico pnn.·iacial. 

2. ANTitCEDENTES 

Hace algunos aftas el Mercado de Valores Argentino pasó por UD8 guara con el Mcn;ado Abierto 
Electrónico; ecordando c:oo él repartirse el Iucrati'\'O mercado de compra '\"Cilla de acciones, tJtulos y 
oblig:lcioncs negociables. poniendo de ese modo fin• la competencia entre ambos. 

El Mere.lo Abierto Electrónico nació en J 989. por iniciali'\-a de los bancos cuando la comisión Nacional 
de Valore los obligó a íonnalizar las 1rao.sacciooc:s extrabunAl.ilcs. Aquello ~ una rcspucsaa a las 
pn:sioncs de la bolsa tradicional. que dc5Caba -=abar con el crccicnle negocio de papeles fuera de bolsa. 
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En J990. se promul&ó un dccl'CIO que obUpbe a las empresas a adoptar uno de los dos merc:ldof;. La 
.fuer.al: dcJ Mercado Abierto EICCUónico rcsidla en ser un mercado ~·oristn, donde Jos bancos transaban 
papeles sin nccesidltd de pagar la cost053 y cxclus.i'\11 acción del Mcn·al. 

Pero cuando la Comisión Nacional de Valores le pidió al ptrjanlc Mercado Elcc:trón.ico Abicno que 
adopcal'a una infr.ICS1.nJC'tUta orientada a dar ma)·or tr.Utsfercncia y rapidé.I'. a las operaciones, CSIC mcn::ado 
cafrcntó un problema; uno de los n:qu.isilos obligaba a inf"onnar las lransaccioncs de acciones a los cinco 
minutos de rcaliz.al'las. Jo que incn:lncnlaba sus OOSlos en un porcePlaje demasiado alto. Jo que lo Jl~'O a 
aegociar con el Men'al entregAndolc la cxclushidad de transar acciones a Ja bolsa. mamcnic:ndo su 
llCti"idad en dtulol: públicos y oblig,acioncs nc,sociablcs. 

El Mercado de Valores de Argentina füé WIO de los primeros que se fundó en AmCrica U.lina en J 854. 

3. IESTIIVCTIIRA 

A. BOLSAS DE VALORES 

• BolM de corncn:io de Buenos Aires 
• Bolsa dcJ Jü>urlo 
• Bolsa la Plata 
• Bolsa Córdaba 
• Bolsa Mcndoza 

B. MERCADO ABIERTO 

• Mercado Abicno Elccuónico. Éste mercado se encarga fundamcntaJrnc:nte de negociar Bonos 
externos, que son bonos del Oobicmo deoomJnados en moneda cxtraitjcra y CKaSIUllentc 
acciones en gcneral, asf a:>mo UtuJos de yacim.icoros pctrolircro. 

... CARACTEIÚSTICAS 

J) c.apilalizacióo en el mercado S 46.713 millones 
2) VolWncn diario S 26.6 milJOllC$ 
l) Númc::ro de compaalas J.58 
4) Volúmcn de optl'8Ción S 7.660 millones 
.5) Vol\t.mende DllC\-.. emisión S J.J billones 
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V. CONCLVSIONll:S. 

Ea álc lema oc dnon"bicron principdmeotc loo - de E-Unidas. Jopón. Aqcptina y Mtxloo; 
tomando en cuenca como c:arllClcrfstica. • liquidez. • 

E....sm UllidcM OOOIO IDCl\':9do abicno, of'roce rcndimieotos clcv.tc. a los im..:rsionistas. pero tamb~a 
alto riesgo; por lo que aquellos que invierten en l!slc merc:ado dClbr:r4n eaar inform8dos y c:onacicntcs de 
que pueden oblencr un &bulo.> taldimJcnto o pérdida total de m inversión. 

Jap6o. a pcur de los caormc. problemas que: hn."O. caableció una elap9 de ft1CUPCreción. la cual dio muy 
buenos resultados; ain cnam,..o. en a. fioanzaa y consMlcrándolo como merado es muy cenado y duro. 

México.. a ua men:ado ancrsentc de alta liquidez • paal' de Al situ.ción polltica 8CtUal. ha resultado ... 
muy ~ para .. ilnasi6n cxtreqjcra; por lo que • considcN al mcn:adD mcxJcano oomo 86lido., ...,_,. ____ le. 

126 



CAPITULO X 

NUEVAS 
PERSPECTIVAS 

DE 
INVERSION 



CAPITllLO 10 

NllEVAS PERSPECTIVAS DE INVERSIÓN. 

l. INTRODUCCIÓN. 

Las continuas crisis financieras que han padecido algunos paises como !\léxico. crean nua11S ncccs.idadcs 
de flnanciamicnlo .-ra cnf"rentar a las mismas , el desarrollo del proceso de bursa.tilizacion de activos se 
da a consecuencia de la naturaleza del sistema financiero de la Unión Americana • debido a que todos los 
bancos rcquien:n de una captacion de rccunos mayor a la que se puede obtener en su área de influencia. 

Por lo que los intcnncdiarios necesitan acudir a centros monetarios • "°mo las bolsas de valores • para 
captar los recursos que ncc::csitan pua apenar • 

En la ddcada de los 9Clcnta 9C desarrollo la demanda de cróditos hipoeecarios propiciada de generaciones 
an1criorcs las aaalcs rcquerian casa habitación., de tal forma que el Gobierno tU\°O que proponer 
conjuntamcn1c con a. bancmi una solucion a dicha problemática . 

E51c mecanismo se dcl.anoUo con el fin de multiplicar los RCUf'S05 disponibles para el financiamiento de 
'\"ft-icnda y otorgar de manera mas expedita los crédilos hipoux:arios • de ahí que el Gobierno creo 
insti.tueionc. que ~ comprar a nivel RK'ioaal las carteras hipolccarias de los bancos. empaquetarlas 
y ra'Clldcs"lu emitiendo '\-alorcs n::spaklildos por las mismas • así surgieron instituciones que compran 
cn5ditos hipotecarios de dif'erentes bancos y los agrupan en paquetes homogéneos • en monto. pla7.o, para 
dcspues emitir va.Ion::& respaldados por dkhos cr6ditos y colocarlos cnt~ el publico im•crsionista . 

U intcn'Cnción de d.ichaa instituciones ba •yudado de manera importante aJ mercado de 
BURSA TILIZACJON DE CRÉDITOS HIPOTECARIOS • haciendo posible la creación de un mercado 
secundario muy liquido y entando las bases para Ja BURSATILIZACION DE ACTIVOS. 

Cabe mencionar que la Bursatilizacion de Act.i'\'O!I también se ha desarrollado en otros tipos de CUDCl3S por 
cobrar • como los cródit05 automouiccs. las que se dcri'-'Bll de cxponacioncs • arrcndamienlo de equipo de 
computo • e incluso de laljclas de crédiro. 

11. BURSATILIZACION DB ACTIVOS 

CONCEPTO. 

Se define como WI pl'OCC'IO cuidadosamente estructurado en donde acth-os, Pf'CStalDOS ,.. cuentas por cobrar 
se agrupan • suscriben }º se venden en fonna de lftulos o '\-a.lores al gran publico invcrs.ionhta 

La bursatili7.acion de mcti'"·os tiene lugar cuando una instirución originadora de prcstamos los empaqueta y 
los ''ende en el mercado llCC.'Undario. también conocido como finanaamicnto cst.ruclurado o financiamiento 
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~poi' .ah-oa., comúnlnealc sc coofundc con la titubriZJIC:loa tddicional de deuda. y con la venta 
de:~ por parte de un Kl'Oedor ori,sinal . 

La Utularb.-cion u.ticiona! de delm implica cotaln.S.izar boao5 • abligecioncs y papct comercial 
modianle el crédito acncraJ ck la empra.a como sus bienes ralees, maquinaria o algún otro activo. 

Las "°cmas de p1CS1aJ110S por acrccdot" original aon oUa fonna común de titularizaclon ~ C5tas operaciones 
de.ne P>9' objet.o difCt"CnciaJ el riesgo de la oompUUa: de le» activos que 9C "'-an a bunalilizar de tal manera 
que .e C1'Ca un vchlc:ulo cspocia! ¡.ra propbl;itos praaieo5. 

111. INNOVACION&S IFINANCIS.llAS. 

La inncn..cioacs en lol mctcados financic:ro& QOtnO formas pua cnconttar huecos en las reglamentaciones 
y ablcner beneficios tienen unm e9COCla IQl s-ra la inUOdDccibn de ln5ttumcntos financieros que 5Call mas 
c6cien~ para la Rdisbi.bucióo de loa ricsgoe ann: ioa panicipantcs y el mcn:ado. 

Eauc - ~ moli1taeiobe9 podemos mencionar las siguientes: 

l. El -.umcnto de la '\-oi.tilidad co tasa de interés, tipbS de cambio)' pn:dos de .c::cloncs. 
L A'-...ca. en t~ de oompuaación y 1eto:omunkacicncs. 
1 Mayor com.plcjidld ,. cn~cnto cducatn-o entre los pHticipantcs del mercaclo. 
4. ltwlayor c:ompctcni:ia cnttc \Oti intcrrncdiarios financictos. 
s. Cambio cu loo....,..,.__ ... der..........-. 

Con el aumento de la valuilidld en loe macados surgen aaccsidadcs ~ IM patücipamcs para 
~ COllb'll ~ desfavorables. ea decir. n:quic:rcn nUCYoU fOnnas para compartir y 
-.bninlstru' su ñcsF. 

Algunas insdtuciaocs han clu\f'IC9do tas inncwacloncs linancicraa en diferentes catcgoria$. las cuales SIC 
raumen principalmente en tres: 

• INSTRUMENTOS PARA LA AMPLIACIÓN DE MERCADO. 

Aumentan la liquidez. de \os mere.dos y la disporubilidad de fondos atrayendo nuevos i.m-cnionistas y 
propordooando nuevas opxt~ a los Pft;Statarios. taJ c:s el cuo de la BURSATILIZACION DE 
ACOVOS. 

• INSTRUMENTOS PARA EL MANEJO DE RIESGO. 

Reubica los tie5gos financieros hacia aqucll05 que te ton menos adversos o que ya se: han ~ntado y por 
ende tiene mas c::.pacidad para adrninilittarlta. i:omo lo son los PRODUCTOS DERIVADOS. 

• INS"t'llUMENTOS Y PROCESOS DE ARBITRAJE. 

~ten a 105 iRVCRionistas aprovechar las difen:nciaa entre costos y retornos para obtener di:fcrcnc:ias y 
llbarafar el c:osao de sus tc:eof'Crias. 
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ESTRUCTURA DE UNA OPERACIÓN DE BURSATU.IZACJON DE ACTIVOS. 

J. El brfmco o empresa &oma activos ( pn:s&amos originales. rentas por cc:Qur. pagos de arn:ndamico10. 
cn!dll05 tupotcc:ario&) los globaliza y loa \.'Cndc a una compalUa de propósito especial . 

2. Una compatlia de propósuo cspcc1al es un fideicomiso creado por el benco o empresa que origtno los 
~ lcplmcmc independiente. 

3. La c:ompaftia de propósito especial n:cstructuta cl l*IUC'C de ect.Nos y lo llC\'a a una compaftia 
c:al.ificadon que evalúa el rtago de los aódltos onginales y OIOrp mcdiaPtc el S-So de una prima 
mayora pmntlas de pago poi' el mismo.-

4. Ya calificada la cutcra. la compallJa de pn>póll.ito especial emitid 1o11 CCl'tific.dos correspondientes 
pu. que el aacmc colocador ( casa de Bolsa ) inicie el proceso de colocación de los títulos a Jos 
~cnd men::ado~o. 

BENEFICIOS DE LA BURSATn..IZACION DE ACTIVOS 

La bursatilrzacion de acth·os tiene di\."Cf'90S beneficios tamo para Jos emisores., prestatarios e 
iawcnionlslas, asi como implicaciones de aho rango en el uAcma financiero. 

A)EMlSORES 

• OlnENCIÓN DE UN MENOR COSTO DE LOS FONDOS 

~le el U90 de pn::sia.mos como resguardos y el c:slnlclW'am.icnto adecualo de un '\alDr un 
intcnnediario financiero puede obtener un nivel de crddilo sobre el '1llor que es superior a su propio nivel 
de cr6di1o esto da oomo resultado un QOIAO menor de los fOndos . 

• USO MAS EFICIENTE DE CAPITAL. 

Para los intermediarios financieros que deben salisf'accr rcqucrinticntos de capital. la '\'Cnta de activos 
puede liberar capital. Las compa1Uas manufactul'Clas ganan por medio de la bursalili7..acion la oponunidad 
de obtener mayor apalancamicnto que en otros cmcJS cmprcsas de nhrcl de cn'dito puedan JW:aar 
...pablc 

El pasar cJ rieqo de cn!rdilo del originador del prcsaamo a Ob"a pene ftlducc el retomo del emisor con el 
riesgo. el emisor pacdc contcn'U" o vendu los dcn:chol para dar scn'icio a los prestamos. 

• CRECIMIENTO RÁPIDO DE CARTERA 

La 1ocnta de activos por medio de la bunlaliJiz.acion proporciona un medio pan n:colcctar capital 
dpidamentc consenando el actn.·o y por lo tanto la deuda fuera de i. hoja de balance. c...•'itaodo Jos 
rcqucrimielllos de capital. 
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• MEJORA DEL RENDIMIENTO FINANCIERO. 

CUando los psatamOa ma vcnclidoll poi' medio de la bunatilizadon a un rendimiento menor que la tau ele 
-del s-t-. el mt..,_origiaael - ( _. ). 
Este rdlcja parcialmc:nlC la c:uau por dar .avicio al pRllamo )º en panc rdlcja la convcnióo de un 
pft9lamo no liquido en un Wlol' mas liquido~ por pratamM y con mcjoru de cddito. 

• DIVERSIFICACIÓN DE LOS PREST AMOS. 

Los inversioniaas que no pcxlrian hacer prcstamoa bipoeecarios • pnsaamos al conswniclor y I o preaamos 
COIDCl'C""1ca pueden im-'Cltir en estos valores, proporcion6ndolcs mas fuentes de capital para las entidades 
ftnancieraa Y DO fJ.nanciet'U. 

B). BENEFICIOS PARA LOS INVERSIONISTAS. 

La bunatili.z.Kion com.icnc prcs&amos sin liquidez en valores con mayor liquidez y riesgo cn:diticio 
n:dt.lcido . El riesgo cnd.i;ticio es reducido debido a que esta respaldado por un grupo de pf'e5lalQOs 
divcnifiC.SC. y b8y una mejora del credito. 

Tambiál t.iende a ~rar 109 rc&oma. por medio de la rcducci6n del COlilO de intcrmediacion . 

C). BENEFICIOS PARA LOS PRESTADORES. 

Debido a que una entidad financiera o no financiera puede garaatiz.ar un pn!lltan:m que origine , o ''COder 
a alguna cntidall que kt guaatic:c • d prcaamjsta tiene ahora un acth-'O mas liquido que puede ,·cndcr en 
amo de nc:iciaitar capttal . 

OPERACIONES DE BURSATU..IZACION DE ACTIVOS DE EMPRESAS MEXICANAS. 

Lu primeras opcncioncs de f"manc:iamicnto cstnlli:cUnldo para una entidad mexicana fueron oftccid:as p:>r 
TELMEX • a:m Citi Baak como t.nco de inversión • en cuentas por cdmlr dcliVlldaa de las llamadas de --· Citi Bank a.pupo atas cuentas por cobrar en una cric de obligaciones que vcndiCl'Oll a innrsionistas 
institucioaaks extranjetoa en '1arias ~once . 

Las cuentas por~ de ATA.T quedan leplmcntc llltp9l'adas de TELMEX. de tal manera que loa pagos 
de ATA.T '\r'illl directamente a le-. invcnionislas .-

TELMEX pudo obtener crédito en monedas foJCrtCS con riesgo de ATA.T. no de TELMEX ni de MWco, 
mientras que los invcnic>nistas quedan e~ a solo dos riesgos minimos : La suspcnci6n del senicio 
telefónico entre México y los Eatados Unidos y la suspcnci6n de pagos de ATAT. 
Los invenionisias 9C benefician de un ponafolio mas divcnilicado con una alta ta5a de rendimiento. 

PERSPECTIVAS DE BURSATILIZACION DE ACTIVOS. 

Loa bancos y las empresas dcnuo de su csuuctun de negocios se cnc:uentntn relactonadas con la 
administración de riesgos • las autoridades han planteado Wl3 regulación adecuada dentro del csqutma de 
c;:ompetcncia gl~ que enfrentan estas instituciones iclcntiticando el riesgo y sus componentes pu 
a>ntrolarlo • medirlo y n-aluarto. 
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Los ftnlll'09. los productos dcri''adaia y la bunatilb:acion de activos reprmcntan hcnanaicnt.u cfk:ienles 
para la .tm.in..istrac:ióa del balanoc gc:ocnd. de los bancoS o cmprau • adcmU ele prm;ocr mecanismos de 
cobcnura accesibles • las illSlituQones para prote~ de la volatilidad en las taus de intcrCs • tipo de 
cambio y otro9 '111ora. 

Los inlenncdiarios financieros Ktúan como ~ para n:unir a los ahorradores y prestatarios • 
quienes ejecutan esta f"unci6n en '\'aria ronnn: Primero. ~ imcrmcdiarios están en mtjOI" 
posición que los jm.'Crsion.i ... indi,idualcs ,_,. a'aluar el riesgo financiero. 

~ de araluar el riesgo de cn!dito pilC:deD acordar c:ooccdcr UD práumo y conservar éslc como una 
irn.-crsión. 

Segundo, los "'Cnci.micntos de los~ buscaclo9 por los pRSlalarios pucdcD ..:r dif"crentcs de los qu.: 
dcsaln tos imrct'Sionistas. Por rjcmplo, las imlitucioncs de créd.lto adquien:n Condos a cono plazo y 
acorpn prestamom con vcncimiebloe IDll)'Oreli. 

Tercero. Ja canlid.s de f'oadol. bmc::mla por loe preslalarios es Upicamente mayor que cualquiera de los 
im--cnionistas individuales • ala dtspucsto a praaar. es da;ir que loa intcnncdi:arios financieros hlK:cn 
~ de aran monto a los pr'Cllalariol y pmporcionaP inversiones de menores montos a Jos 
iovcn.ionistas. 

La bunatilizacion de -=tivm proporciona ftnanciamicnto dinao entre pn:stalarios e invcrsioru.tas 
cortándoles los cin:uitos a los tntcnnaliarios badicionalel . 

La asrup:n~jón de activos ~ por las mrjoru del cr6ctito privado ftldur;::c el riesgo de cn!d.ito a ru,'Clca 
mu accpubla por lo5 ilnreralonistas. 

Debido a que la bunatilizacioa iodjca qu:: c:s un medio mas eficiente para el enlace de prestatarios e 
im·crsion.iSlaS que el de fioandamicnlo tradicional por nxd.io de intermediarios. L3s inna\"adoncs en este 
mercado 800 la rahle:ci6n del riesgo a rnn.·és de la agru¡:a:ión de acti'os y las mejoras en el cr6dl1;o 
privado. 

IV. •VRSATILIZACION DE HIPOTECAS. 

La bunatiliza;ión de la c:ancna hipolCCaria en Mbdco. pose a las ventajas que podrlan tcocr como fuente 
de financiamicmo. cnfttn .. una serie de problemas que ''Bll dC"sdc las altas tasas de interés. obstáculos 
legales, de carácter tmposirhv y de estandarización. La cración de un mercado secundario y altos 
~nd.imicntm con un bajo nivel ele riesgo, danln la pauta para que ac aumente cada vez mb el número de 
participantes. 

Para explicar el proceso ck: burutilb".ación es occcsario definirlo. siendo ésta Ja t6cnica que tiene por 
objeto Ja c:oovasión de un conjunto de activos financieros con poco grado de liqwdcz.. en un c:ortjunto de 
val.,_ bunatlles a1..- Uc¡uidoa. 

El SiSlcma de Bu.natili;ración de Hipotecas tiene como rmalidad clotar de n:ctll'90S Í1'C5COS a Jos 
presuunisaa., F.OIJOn:ionar instrumentos ecp..ros que ofrezcan · .u.c:Uvos rendimientos para los 
ifWCl"SionillalJ y afrcclr:r mcjolcl condic;iollCI crediticias a Jos cleudor'a:. 
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FVNCIONAMIENTO 

E.ee ~ es el mas anmdC del mundo y en el cuai el Si91e:ma de BunMilir.acfón de HiP*CAs ful 
__ .... __ _ 
EJ pnxic:m de lbnna:'6n del pequctc: de hipalQ::u emplezti ckadc el momca10 en que el clieN:c -=ude" aJ 
lllloclO • IOlicital' t111 cnSdtto. ~ de entreaar a. docu.melltllció nquerida. el bsDOO procodc a 
C\o-aluarlo. Si el pn!9lamo a Olol'pdo. a partir de ~ el 1.-nco tiene ua: allcnaaaivm:: 

J. Qucdanc con d Cl'dd.i10 para que li:nmr: J)i1ltC de su canera 
2. VC*lr:rlo al 'IDCl'CadD MOl.Ddario ( uaif.Uiamedle ) 
l. E..-nr a leDCI' •-arioa cr$1ilm de la miana inilolc pan : 

• Crear un poquctc: de cftdito y vendttJo. al mel'Qdo tlCCWldario 
• V~rto a CJln instirudda 
• Bunabtiz.at ella tnÍllDll los cn!diro.. 

Ya OCor,aado d cn!dtto _. empieza a darle el .cn'icio a Ja deudil. Eato cocu.iac en ..::aliz.ar 111 eobnmza 
- de prill<ipal e"*'-· i. cuaodia de dqlóol""' _,.cubrir im........,. y.......,. ckpone dol 
ai::ra:dor • a. ~núaión del prioc:is-J e •llllerC9CS lllCIO& de comiai6n al pre.laOaisla y wiaitu ~ • 111 
pnipicdad h.ipococ:adai ..... COUUlar .... manlCPúnielllD y valor de mm:ado. 

EJ _...,_ la lúpoUl<;a ,_. -iz&r la ~ de los - -- en cuo de que el 
--~...........,1 • ..-c1o111~0.-i.......-c1e-...,....-o1-. 
incumpla en • ~ hallll aJpien que cabra dietu. ~-

l'luMcaiolmc::ote • puede pn1CllDder a la ~ ckt IG9 cr61itoa ~ mediaAlc la ~ de ua 
l*IUftC de llipotccu con c:.aracvdstic;:m simila.ra. proveiúcnlc. de uno o "llrial preAamiSIP . Dtdloa 
cnditos SC CPCUCDlnlD ~por dif'Cf'eldCS kli.VOli que ton catn:pdos a UD~-

~ se dli a. califk:a:i6a de dkho ,...._ pcw u.na anpl'&W9 npr '•''dele..,. _,. ~ a ua 
_...., bmútiJ ..... i. col.-:ión de loo cenillcadas de --calle---· El t!Jd1o de ate tipo de~ se debe a que oCl'l:lele ~ rendi.mic:nlos COlll muy poco ricqo. 

Ea,,_UDidoocod91cOba-de~. 

A CEJlTlFICADOS DE PARTICIPACIÓN HD'OtECARIA. 

PMpa ... ....,. px un ~ ele hipotccal en d cual c.s. c:ertif"Mi*lo de w emisión se Je asiana 
11G11 pule propon:iolleJ del •-aloe' talal de este .....,ce. ~ndolc en cu miuna _.da a..11u;o..fblwosqueoc ..-.-. 

B. OBLIGACIONES HJPOrnCARIAS. 

En esa.u el p.1g0 dcJ capttaJ me haoc de una .....-era jcnbqulca ya que me encucnuan distribuidas 
ea 1r'IPÍal dues . En Ja ci..c A n:cibiÑ su pago de ~&al de9* el primer paao de cupón y 
9Dlamcntc ftaSla que m: liquide el pnocipal a esa. clac aic empu.an • ,..., • los tenedores de 
la obligaciOncs de la cJuc e • ,.. cJ pqo cid inactá 11e hará en ronna pcrióda con bue al ,,'alor 
par de la clase de la obhpción. 

C. STRIPPED MORTGAGE BACJCED SECURrTIES. 

Son un tipo de ccni.licados en el cual el capital y I09 Jnrcrc.cs CSIAn divjdidos ck maocra 
dca;gual. originando la división de csros instnuncntos en dos cJaa:s : una que n:cibid lodo eJ 
....., de capllal y atta n:cibira \odotl loa intcn:-=t. 
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Ella. cel'tificad(Jc 9IJlll i.aslnJJncntos ICSlllOS debido • que pueden esur praa.ti:zados de dos 
maneras. b primen es la garan1ia tipo fully modiflcd y Ja llCgunda es la modlOcd . 

i.. ¡pri.mcq comisle en prantizar canto el pago de capital como d del intelái a los in'\'Crsioniaas 
aun alaftdo algunos de los deudores no hayan cumpl1do con A1S paaos. 

t.. •gunda mio pranün1 el paao puntual de 10& interc:scs. siendo P1gado el capital hasta el 
momento en que los pm8<J5 a capital departe de Jos deudores hayan sido ru:oleccados. 

V. UNIDADES DE INVERSIÓN ( UDIS) 

Ea llUClltro pai• a. caneni ''Cllcida ba venido peacoJandO ua c::omportanucnto ncgllth'O desde hace varios 
lllmlCS • pruwoc.ao por la crisu CICOllÓIDIQ y las alcas tallas pun.-.s que loa baJICO& tuvicroa que ofrcca a 
... ~para evitar las fugas de atptlalc9 

El cn:cimicnto de CSIC problema prvvocó la nca:sidad de encoatrar una solución que sah-a.rá la bmca de la 
qu.iclNa y que diera un rapuo • to. *'-lores. 

Far dio eJ Golricrno pcnoó en la U1iJWlclÓn de las ~ de ím.orsióa <UI>IS). 

Las UDJS .,.. unidades de cuema que neutrah.zan el impaa:o de la inflación en las operaciones finam:icras 
y ~es 1U '\-alol' es conaanlc y me ~uaa daariamcutc con folDIC al lnd.ice Nacional de Precios. 

Los cn5di&os cxislcnleS IUctoa csuuctwados en UDJS dando • los dcudol'cs un periodo de gracia y los 
pqios coas&anlCS r..:roa c:alalhldo en csaa misma deoollllmw:ión. 

La situación KtuaJ de la can.en vcncidll pera ros baoc:om a proocupan1e. ya que- la Comisión Nacional 
Ba.nc:mi.11 y de valorea a emitido en. t. circular n º t 21M reformas importantes en lo que a este rubro se 
rdiett. El boletín B - ' ua.m.do cartcn1 cn::dibcia explica que se comiden canera vencida el local del 
Mido Unoluto dcspui!s de 90 4fas de la ~ de una amortiz.ación oo pagada • dichas n:f"onnas 
entraroa. en vi•or a panir del 1" de cOCIO de este aao. 

En la implancación del si91cau c:ncom:ramos obslktalol: importarucs que pucdco fi'cnar su iRna\l'ación a 
auesuo Sistema finandcro . los cuales se puc:dcn clasificar en cuatro grupos : 

A. FOR LA SITUACIÓN FINANCIERA AC'l'1AL. 

Este es el principal probJema: aJ que lle ha enfrentado el sistema. ya qt1e la •auda crisis 
que se dio rdkjadli cu las tasa de int~ cau."iO el gran problema de t. cancra ,·cocida . 
POI' lo que es muy dificil cmpci..ar a operar un rncrcailo 9CCUDdario cuando no me puede 
prantiz.ar a to. imcnioDistu el.,_., punruaJ. 

B: OBSTÁCULOS LEGALES. 

El llUl)'Or prublcr.ia legal a el de la b1lnSm:iaión de dnocflol¡ llObrc a. hipoCcca. Siendo 
n:quisito not.ifk.ar al deudor la transm.isaón de Jos derechos 90brc cJ cr6dno y dicho 
cambio debe ~ iruicriro en el ICSl9ll'O publico de la proptCdad madianre uaa auuctura 
public::a croctumda &Die notario • Cll donde 9C noüfic:a111 dicha rra:mmisión sobre la 
pranlla. 
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EJ .. .,._ problema ca la - en la c;jealcKID y lllljudi.,...,- de la pnnúa Es<c 
...--,.. .,,-..,,, tuo:ne. - de - lepl, pcntida de inl..- y -"bles 
padiclas de aopital . 

OUo pl'Oblcm11 a ta violaci6n .i mr;;neo bancario, debido • que: a banco& no pw:idelt 
iafonnar del COlllpOl'lamie:nto cnditk:io de sua dcudon:s. 

C. OBST ÁCVLOS DE CARÁCTER IMPOSmVO. 

l. El impucslo 90brc: tnlnd'crencia de activa. ( impuesto de uaslar.ión de dominio). 
Se p11p11 impuestos cada "'º que baya cransfcrcotia de los dcn::cbos . 

2. Exiac un l!' % en Unpuclilol; rclcni4os a1 pago de impuestos a los invcnionistas 
extrarUeros . Esu: impuaao ca tnsbldado • los deudores a U'aVá de m:t)'Ol'CS laSaS de 
iblel'Es ~ una ves que entre en vigor la cüusula referente a la ablcnc'6n de insrc:-. por 
COOli.lltplO de in&crucs del tratado de libre comercio los invcnionist:is bOrtcalhcric;:a 
tendrán que pagar menos del 5 % por ate c::onoepto. pudjtndola. deducir bajo et siaema 
~deloo"-U-. 

D. ESTANDAIUZACION. 

• Docwncni.ci6n del contn.to todos loa OIOf'plllCS de addito debc:n\n 90iicitar loa 
ausmo.~. 

• EvaJUM:i6n del cliente : La. pldmctftJm ~ rcgidn 1a docisi6ll de otorgamiento de 
fOftldito a un cliente tienen que KI' iguales pua eodol. Los punkJe óptimos para ambas 
raZOPC9 900 p>n:entajcs l;IDllUCftoa. 

• ~odc9 de valuación de los bicom i.tumlc:blcs . Es ocoesario contar con eslándalC9 
que los peritos valuadorcs sipn pua que bienes de ta misma catcgorfa tengan el 
mismo valor para .,. institm:ioW:a financieras difcrcntes. a.o cuando estos ""·alüoe 
... becboapor ~difucni-.. 

• Plazoti ....... et.e .. : Las ODOdicione9 a.;o lu aaaJa. .e firmen los c:ot1tralos de cftdlto 
ticACD que _.. bomoafne,u .-rw. qqe estot. puicdaD. formar parte del paquete. 

• Informes del ClOl'l1portamicnto crediticio : Es llClQCUrio que los bancos emitan 
infonnes del oomponarnicmo que han °"9cn-.clo sus deudores durante ta 'ida de su 
endito, cs\o con el objeto ele que pueda tener accao a ese.a infonnaici6n sin violal' el 
9Ca'dO t.tac:ario. 

De -=ucnlo aJll ~os ~ • .ugicrcn ciertas rd'ormu que facalitcn ta 
implantacibo del sisl.cma de bursatilizaci6a de hipotecas. 

l. Crear un ftdeicomj90 para la cnlis.ión ele los ccrtifk:ados: Eac tcndri: Ja func::ión 
de mdquirit loe dctcebm de cobn> l!Dbrc la Ql\cra de crédito y al caublcdmicnto 
de '°1S estándan:s a los que a ddw: •pegar la emisión de 1os ccnificados de 
puticis:-=i6n inmobtlt.Ñ. 

2. Empaqm:tamicnto y C\o-aluacilm de las carteras hipotecarias. tnUlsfacndas de 
flqjos al iD'-'CBionUta. 9e11WmiCD1.o del pool bunatilizado y rcali7.ar los 9CJ'Vic:io. 
ftdw:iarioa de bunatiliDdón. · 

Eslas apoyan de manera fundamental l."t evaluación de las emisiones de "-alota. 
n:spaldados con bipotccaa a ~-és de un análisis acuciomo inlcgraJ de los valora 

l35 



intrimccos que sustentan una emisión. asi como de las variables cxt.cmas que influyen de 
manen direcU o indirccta en su comportamiento ftduro. 

Es nccaario que .:xista un sistema de valores eficiente esto con el fin de proponer waa 
normativtd.s que rcgu)c tas cara::tcristicas de la construcción para m postcri<>T 
calificación~ el cstablccímicn10 de cSlándar'u para que los n·aJUos hcc:hos por peritos 
valuadorcs guarden relación con el \.'alor rca1 del inmueble. La tccnologia de punta ha 
dic::icntado. mercados y operaciones. por eso cste sistema oo puede prescindir de la 
misma. 

VI. SIBFORES 

Debido a los pcoblcmas Adcit..dos por los difen::nlcs oqanismos encargados de Mministrar los abonos de 
los ~mdl:>rca; en cuanto a lo que ca el SAR.. tNFONA vrr. Y PENSIONES; se opto por instnuncn1ar un 
ntlC"O sistema el cual impbc:a. la creación de empresas pri\.-adas que administnaran los rccunos de Jos 
~(AFORES). 

Las AFORES c:olocanm el dinero de Jos ttabmjadorcs en fondos pu11 el n:tiro (SIEFORES). La AFORE es 
una 90Cicd.t anónima que tiene varios 90C'ios. gcncralmc:nlc un Banco. compalllas de scgurus y algunos 
inversionistas extranjeros; en caso de que una AFORE llegara a quebrar. los abonos de los trabajadores 
que manrja esa AFORE no suf'rirán ningún quebranto. simplemente la SIEFORE pasara a ser manejada 
por otra AFORE. 

Los n:cunos de loa ttabajadorcs administrados por las AFORES e im-crtidos por una SIEFORE. se 
colocaran duranle el primer afto de vigencia del llUC\.'O Eistcrna. en '\»atora> gubcrnamcnt.alcs con un 
rendimiento ~·or a la inflaci6n (udtbonos). Pbl' ejemplo, si la in0ac1.ón en 1997 es del l 7o/o. esos 
instnuncntoa tenddn que dar una lasa de 2 ó 4 puntos, según ac especifique. por arriba de la inflación. El 
porcentaje de la tasa de interés por amba de la inOación es la t.:lsa n:al. 

Olespul!:s de un afta de vtgcncia del nue"'º si&1ema de pensiones babr8. una mayor Oexibtliclad para la 
ifn.'cni6n de los abonos de Jos trabajadores. Esa Oexibilid:1d es un arma de dos filos; por un lado. 
representa la poribilidad de mayores ganancias para el uab3jador. pero también riesgo de perdidas. Se 
contempla que e.da AFORE podrá ofMccr a los trabajadores tn:s opciones de im:ersi6n de :itlS ahorros; 

1. Un ft:Ddimicnto poco mayor a la inflación. pero aeguro. 
2. Un riesso intermedio; im-crtirá en algunas acciones ,.. obligaciones de empresas pn"·adas~ las 

de mayor solidez y menor riesgo Ese fondo de im.-crsión podra ofrecer un rendimiento mayor 
.. anterior. 

3. Un fondo (SIEFORE) que aunque piodm ofrecer allos rendimientos también es el que enfrenta 
d m8)'0f" riesgo rclati\.·o. El trabajador tendrá que decidir si quiere tna) or seguridad y 
relativamente menos ganancas o arricsganc un poco más para lograr acreoentar más r&pido 
su f"oodo de pensiones, pero con mayores riesgos de no ganar. Por ejemplo si bajan de prccJo 
las acciones en las que: invierto el fondo. 

E90S ucs tipos de SJEFORES en cierta fonna rcprCKntan lai. dn:crsas opciones que tienen los medianos y 
grandes aborrisau en los mercados financieros. 

Las im'Cl"Sioncs de renta f"ua y , .. riablc es un c:qui.valcntc al fondo de mediano ric::sgo. La posibilidad 0 
altctoati"..a de invertil" mayoritariamente en lo que se llama renta variable (accioocsl. donde pueden ganar 
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o perder mucho • ....,.__ de - - o bVcD loo pndoo de las .a;;.,_ de ._ CIDplaU. es una apd6nque ___ .. ~dcloo............_.. 

VII. CONSIDEllACIONBS FINALES 

La c:aractcristi1,2 principal que dctlcrén tener ios CCl'lificadoll de participación llipolCll:aria sed la de 
aegurar a los un'CmoniSlaS altm remlimicNos con un bajo M'cl de riesgo. 

En la ac:tualidad. Mb.ico necaita de altcrnalivas que le permitan un Dl8)'0t ~o ). que alicaten su 
~ Con las rcfOl"lllM implanladu p>I' la Comiaión Nacional Bancaria y de Valor=-. la baoc:a tc.ndri 
UIUI situación. lb6s dilk:il con tapCIClo a la que ~nt6 ca l 99,. pl'O\'OCtlQdo&c mi efcctoa m:cundarios 
como •ria la qu.ictwa Mc:ak:a )' 1a ~ de U.,.'eCl.atle una snayar cantidad de rccunos para cumplir 
"°° el ni-.·cl di: ca¡Mtaliz.aci6a n:qac:rida por el Baoco de México. La bunatilizacióo es unm d-=ión 

- ..... --........ lcma.-ella.laBanca-capazdcOC11dcr-pua _.w. ........ --. 
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CAPITULO 11 

CASO PRACTICO 

EMPRESAS ICA. S.A. DE C.V. 

l. ORIGEN Y EVOLUCIÓN 

~e,... Civiles y~ S.A. de C.V. me ft1Dd6cl 'de Julio do 19.67. •ieadola primera emprcudcl 
grupo ICA. Sus ftmdadorca fbcton 111 inaetlicros. ~por el lna. BcnMltdo Quin&ana. Arric;a. 

La_... cm¡wendi6-.. ......_ ODlo _,_ - exttaP.jeroo. coa apocia1 -·en la estnlCtUn. 
c:omon:spua&a• b ~dc~ques llCCICSIUlllen pana a. i~ndel ... s. 

Su~-..lbo! i. ~cid primer ---ode Yivieadol _.a.v, que.- cacooocido 
como el nnahifamiliar .:\fiaucl AJcodn (l 9'7 - 19"&8 > sicnc:kJ QOD ello prccunorea de los edificios en --
Paralc1amentc. 9C rca1izan>n olll'u de COGlll'Ucll:ióo urbe.u der.,..Nkwe por SU imponancia: U Ecucla 
NKioaal de Maestros. Parte de Ciudad Un.innltana y la Ultlaftizacion de las Colonias. Unidad Morclos y 

~-
Ya dentro de lol c:m.:ucatas a. cmpa.aa me laizo mil .olida y diQz. Dentro de las obras rcla-antes se 
taJizaroa 1aa uawcmcs: 

• l'llcatc Dcliurio Domiqucz CD C'h.a.paa ( 1954 - 19.5!" ). 
• HidrocNictric:a de~ ( 1955 - J 9$6 ). 
• JliclroeWctrica IAflcmiJloMiclaoacan-Gucrn:io (19.58 -1959 ). 

• Siaema de rieao del IUo Puade ea Sinaloa e J 954 - 1965 >. 
• HidroeléctrK::a la Vllliaa co Micm.can < 1964 - 1968). 
• PUcnlc Fanmado &pinar.a en JaJisc:o ( 1964 - 1966 ). 
• Presa el Palmi10 ea Dwanao ( 1973 .. 197.,). 
• Tcn:IDClá:trica en Adanta TamauJipu ( J 973- J 978) 
• Pn:u e.ajan de Peft9 en TOllMIUán JaliK:O e J97ol - 1976) 
• Hidn>c:Wcbic:a eJ Caracol en Gucnao < J 979 ). 

La .adcdad licnc por objeto. la cxploeación de las dn-cnas ranaas de 1'I inseokria ea todos sus aspo;tos de 
1Jn.'C5ligación pura y aplicada. QOmprendicndo tanto el prO)·CCCO como Ja consuucción de lodo el 8éften> de 
obras e insaablciones cnitcs indUSUialcs y ~ .. ~ de IOda clac de 9Cft'icioa. 
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eRlldios b!cnico&. económicos y ele r.ctibilidad. pWlcacionca y ~ rcl.acionado5 con la ingcnicria y la 
camtrucd6ll con explOlacioaea. llP"lft"OCbarnicntoa y deaarrollos en scncrat. la compra y venta de 
iNllnllacntos. a.quinaria y equipos. .-nea)" n:filcciones pma la industria. asi como dedicarse a a¡alquicr 
Ktividlld indaArial o comcn:i:al Ucita que no n:quicra pcrmilO cspociat . 

1. ACTIVIDAD PIUNCIPAL 

Ea la ~ pesada de obras Unponanta para d dc:unoUo del pUs entre J.u que 8C dcslacan 
~ tcrmocJ6ctric:a u.em.s de irrigación. olcoduaos. presas. fuentes y carreteras . 

._ DOMICILIO SOCIAL Y IJalCACIÓN DE Sl!S OFICINAS. 

El domicilio mdal s localiza en 111 Ciudad ele México. D.F. y su. oficinas principales s cncucntran 
- .... celJcdc ~ N •145 oddicio e 2 •,._Colonia E...-e-.._. 111100. 

S. UTllllcnillA ORGANIZACIONAL 

Y1Ca ... 111Da•CIA 
ICOll .... UCCtem ....._ .... 

•saacac.r ...... cm ... 
YADMmmntaTl•A 
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&VALVACIONDELPSllSONAL 

Las rel8cioacs lllborale9 baa -* y 90n uti.n.ctorias clcibido a que la Cftl&WCU aaaata ooa propam.u 
... ., • deClllWitaci6n J ~de~ y obreros. 

Lm propama de alpKitaci6a y .tiemamicDID se proporcionan • aquellol. que laboran en úeas 
~O cli.nclmmcnlc CD akm de CIOftMnlCCiióa. 

ASISTENCIA TECNICA 

Se tienc:a c:ddnadm COlllnU.m de asi.llCPcia 16cnica sin aa.ar re~ • con Brasil pma conAancia de 
atwm bidroeJdcUicas. Coa Suecia. rclllcioaado con la m.quinaria y am ~ Unidos en materia de -y-

6. DATOS GENERALES EN EL MERCADO DE VALOllES. 

CARAC'IERJSTICAS DE LA EMISIÓN. 

l. La anpaa SI CUENTA con un prngrama de American Dcpollitaty mccipts (ADR.S) VJOENTE. 

2. Lcs_y __ .,...,.__, 

• NeyY-StodtE,..,_ USA 
• Bolu Mexicana Dr: Valores MÉXICO 
• SEAQ llllernational oC Sloc:k Exangc of tbe Unitcd Kin,gdorn and tbe Rcpublic oC ln:laad 

LTD. 

3. E.xi.Re U1U1 ICric de 8CCioaa ÚNICA~ al propama.. 

... La pnJpDll'Ci6a de accioaes por ADR es 1 a J. 

5. EJ númcn> de IKX:kmcs tJucrtla ca d programa y el ~ que l'qJl'meatan de su a.pita! eociaJ. 
tolal al 31 de amrzo de 1997 ma: 

28.750.000 
26.271,120 

24.93 % 

6. l...utuc:ión o Banco que f'anF como aUlodio de los valora: NACIONAL FINANCIERA y 
BANCOMER. 
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~ SVSCOMPETIDOlll:L 

Aaualmcnte Al principal competidor es TRIBASA: a nh"C1 iwcmacional podcDIO& mencionar : 

- Foa:cr Whccftcr .... 
- CBPO de Brasil. catre oum. 

EMPllESAS SUBSIDIARIAS Y PORCENTAJE DE TENENCIA. 

A'O."IUU: DE LA Sl.JaslDIAIUA 
~~~S.A.•c.V.AMECON 

.. PRINCIPALES PRODVCTOS. 

Su prtnapal producto. es i. a>aSUuccióa de - cmrc1enu. puollles Y-· 
MATERIAS PRIMAS. 

N0Ma&& D& lA MATIUllA PIUMA 
~_,...P99~""'*-'~ _, ....... ------~(~plm&u· 

11a:t.....i.o•~). v.._._>'__._ 
~ ....... y_._.. 
~-~ -e~~~ -

LVGAa DI'! l'IKJCEDENCl4. 
~VllidDc--a.)l'Clril.> -........ -~t·.-... ....... 

Mii­... .._ ....... 
'· SVS CLIENTES Y PaOVEIEDOUS 

"'°'~EllOa 
C--...~S.A.dmC.V 
~F..ud.l~.S.A. 

Allm de Mthcioo. S.A. Je C. V. 

Adicionalmcn1c. existe un prowalor que a su vez es clicntc: Petrólcw» ~ 

PRINCIPALES PROVEEDORES DE MATERIAS PRIMAS. 

• MM¡uioaria Diael . 
• MaqulauUo-
• Dina de Tula. 
• Ccmcatoa ~.S.A. de C.V. 
• Distribuidor'adeAoclo. S.A. de C.V. 
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• Alias de México. S.A. de C. V. 
PRINCIPALES CLIENTES. 

Eatrc sus principales clicnam dlCliuc:aD : 

• La Comisión Nacional de Electrictdad. 
• AUSIM. 
• Autopistas Mexicanas C~ 
• Pcuólool Mcx:icanos 

ID. IESTUDIO DI: Ml:RCADO. 

El mercado ~ por ICA,. a nivd nacional, ~ y 9Clet0rial. es consiclcnblc y muy a:nptio. 
lo que .. ha car.ctcrizado COftK) la principal Cmpl'CSa tnmsnacional CD ¡NÚICS de daanollo CD aaanto al 
nuno de la i.ndullria de la consuucdóo. ubic:ándoc en primer plano. 
Debido a • gran experiencia y &ttlalmcntc su importante panid¡J9Ción iDICl'nacional. en pa.ltcs de 
Latinoallllf:rica principmlmcnle. es e"oidcnt.e aa ....,.nm:ücnto en d menado coaaiguicndo imponantn 
proyectos. cafocados principalmente a loa k:ndicntcs a problemas de las dudeclcs. como ..,. constnx:ci6a. 
de carretera. aaacionamicntoa. puentes. entre otros. 

A NIVEL NACIONAL 

ICA ticoc una gran ~ ele Pft.o.llDCIOS en una ála oonsidcrable dc1 pms. conumdo c::on una i.ngcnietla 
C9pCC'ializada y oua amplia experiencia en la iDICfPllCióa y daanoUo de maemu. ICA tiene pandes 
JllOYCCtm px cris&aliZlll". que debido a problemas ecoaóm.icoa ha tenido que pmponcr. 

A NJYEI IN]'ElNACl()NAL 

ICA ha tenido un GOl8blc M"anr;::e en el entorno internacional. debido a que tiene alianza con cmpl'CSaS 
consuuctons ca el cxtraqjcro. lo que le ha '\'aUdo su introducción en el menado internacional. aunque no 
sicmpcc coa um ~ a.yoritaria., ya que en ocasiones 9610 participa de manera minorilaria 
debido a que exiaen Cftl&Jl'C8U CXbU\icras de la c:onstnacc:i6n de mayor importancia. Jos paises en los que 
ec hli afianzado para la raaJ.i.zaci6n de pRJyeeto. a aa,., y mediano plazo son: 

·~ •Portupl ·­.Colombia 
·~unidm 
• Guatemala 
• Caibo del Sol Baja Califonaia 
• San Juan de Puc.no Rico 

A NNEL SECTQRJAL 

• Panama ._,, 
• Vcnczucta. t.tar.caibo 
• Inglaterra 
• Alemania 
• Zulia 
• Brasil 
•Suecia 

Elle plano lo coafonnan un 50 % del ramo de la industria ca el pús. el c;uaJ ca importan&c por .,. ...., de 
los faclOl'ell que sin·cn para dctcnninar el Índice de Precios y Coti.z.aciones, en bue a las accionca de alla 
bursatilidad.. Tiene un rend.inúcnto anual de 35.47 % por lo que oonaidc:nunos que es muy atracd'\'O para 
los invcrsioniSlas que dcKau im--crtir en la Bolu ~de Valores. 
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11. PAllTICIPAClóN EN EL MERCADO DE LOS PIUNCIPALES 
PllODIJCTOS Y LA COMPETENCIA. 

Particip9ción en d mcn::ado de loa principales pn>duclos. 

--
M"-Cf._ 

C~SAcllCV. 
on.po 1.ec-cr. dllllunvtk>S .. \. dsC V 
~~yllww'l~·--S.A.dl: 

c.v. 
C~y~M.,_....S.A 

•e.V 
CH~A. s.A. •c.v. 

~"""-'R.A.clsC.V. 

IL paocESO ADMINISTllATIVO 

1. PLANEACIÓN 

OBJETIVOS ClENERALES. 

=- Colocane o llbarcar más IOCf'C8dos tanlO a ni~ nacional COllkJ int~. 
=- Rcdocil" lm ..... de promoci6a y .....mar las ftlllaS. 

=- Rcaaudal' ~ COObakla con - clicnres. 
Incrementar el capjla.I de ~ 

:::::- Rcduar las dcuda5 a cono plan> pan asi n:financiar dtudas a largo plazo. 
=- Colocar mAs acc:ioncs en 8'ilu pua ast oblenc:I" J'CCU.l'SOS, b cuales 9CtÁll Ulil~ para «cnninar 

proyectm pelldiedlcs o de ~ cn:aci6n. 
=- Rcnlructurar flnanc:ieralDeale c:oatndos coa eJ Gobierno Federal pri.Dcipdmcate en el ramo de la 

A ....... -. 
=- Propon:ionaf' atJ*:itaci6n ..... actual y c:onaantc al pc::noaal tanto Mmlnittraliva COftlO ·~ 

para obcl::ncr" una mayor praducmridad ~- eficiencia del mismo. 
=- Man1encr la imagen de la empn:sa . 

2. PRESUPUESTOS. 

A continuación mencionaremos los proyecte. que ICA. S.A. de C. V. tiene por real.Uar en d ano de 199?'. 
~ coo lo que se n:ficre a : 

• TNGllESOS. 

l. PllORCTOS POm RllMINAA. 

• JCA. S.A. DE C. V. en lo rdctcn&c aJ 8CIClor 1119~ tiene un CGNnUO en cJ eMfal\jero rd'crcnle 
a cra.t.Jos de banda de tramportac1bn. tambores de coque, pl'O)'CICto que in«cmc11111nti sus inarcsos en 
un monto de S 192,000.000.00. conllato que tiene planeado ejcicutar en el llamCUno de 1997 . 

.... 



• En to ll\IC s n:fiefC al ramo de ~ peuida to. U-.aJos que esta por conctuir en esac afto cea 
cuanto • un 20 % tOlal .,.. b sipientes : 

• La Qmctcn de PlcCca ea CJutemala. Et ....so eMimadD de .cuerda a loe lJl&1ftOS aeneradol. en et 
primer trimestre de 199'7 asicnde a S6'7 .000.000.00 . 

• En el runo de la ~6a industrial toa~ pmd:icaca csitn en un 3' '%de su tennineciOa.. 
k'9 culea ....... un impone de Sl.39,000.000.00 los c::aales 9CJlt : 

~ ~de una 1-lidradá:trica en Somlllia. 
~ En lo refcretlle al acctOI' de la construcaóa wbana. loa~ me eacueatrao co qn 12 "•de 

.. lenllimlci6a.. '- abr9 1'0D : 
==- Edif'"icio CIOfPOl'Sliw SaMa Fe n. 
=- Tren Liaero de San Juan . 
:=- HOlipUal ~la en Puerto Rico. 

--....-un-doS29.000.ooo.oo. 

1 M C'aS.CDCR.fln'O 

JCA. S.A. de C.V .• Sichdo una empraa que prapon:ioDa UD tenido o que 010rp UD psodudo de caUda4. 
dcnUo de - proyoc:cos no dc9cana la poaibilidad do CJqllolar d dcsuroUo de l09i uawemea 9CCIOra : 

• OESAklt.OU...0 l'NMOBU..IAIUO : Ea aac 9C:Ctor ec pn:tc:ndc rccupcru d mcrc:ado perdido 
aso a causa de la ''cu.ta de bocc:lcs,. pcx lo que ba dl:ddido 1-:er' una~ en lo q• 
.,., cuo&as y ~icioa en loa boeelcs que aun e.aAn en fUnc:icmanücnlo~ -1mando pua to 
anu:rior un •~me.oto ele hasta S '79.000.000.00 a aMt llllciooal. 

• CONCESIONES : Ea ate 9CCtOr el GabienJo le ~ por otorpr la ...... etapa de 1oi1 
tnbajol. pua el 911::n'"icK> dt qua polablc CD la Ci*'-4 dc 1"bico. tf1bVo que incn:merdatia 
... ~u.as 23.000.000.00. 

• ACiREOADOS : Coa lo que n:spcda a ~ nmo Ea.so. UtUcto. juep wt papct primordial 

ya - le -rió _......,.lo que ucnc - pcowoor un to% dol ~ eoll- to -
mlOjaria - 1-do s IJ.000.000.00. 

4 .-0Y&CT05 CONTllA.TADIJS POa utC1JTAll 

Aú mtsma. a.::ncionaremoa las obru ~ que rqM"C9Cll&an una ampliac:ióo de oonlrat09i por 
'Cjo;utar y to. aaaJcs f'uaoo rcali7.ado& durante el primer UimcstR: de 1997 y pua ello lo mostraremos a 
COllÜIUMCIÓO laDJo por ICQol' COllM> por nivel '. 
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l. CONSTRUCCIÓN INDUSTRJAL. 
=> Contnlo de la crcoabtica 1 en QICtU5 para PEPdEX: ampliación de oontrato que rcpn::eenta un 

moneo de SJ27.ooo.ooo.oo 

2. CONSTRUCCIÓN PESADA. 
=> Rcbabili&ación de Ja c:anetcra Tijuana Pdcxic:ali por s101.ooo.ooo.oo 
=> Paradero5 de autobuses en Ja CiudM de MCldc:o. conuato por S 26,000.000.00 

3. CONCESIONES. 
=- Ampli¡lción del conua10 para aervicia. de qUll poUblc en la Ciudad de ~co por S 

ISt.000,000.00 

... CONSTRUCCIÓN URBANA. 
=> Cootraro pm11 obras cJectromrecánic: en la linea B del metro de la Ciudad de Módoo. par un 

JDOfllO de s 9',000.000.00. 

l. MANVFAC'11.JRAS. 
=> Coatra10 celc:bndo con Espllla para CqJOrtar manufacturas coa un impor1c de s 

18.5.000,000.00. 

2. CONSTRUCCIÓN PESADA. 
En esac 9CCtor ICA celebró a:mttatos c:on. empresas -..:iada para cjecuaar proycc:tos Ala como : 
=> ~ Bakoa en Malasia por S 90,000.000.00 
~ Tuorl CD C'IUQl80 Dlinois pot" S 12$,000,000.00. 

Como n:sul&.so de loe edbcrz.os ele ~ y promoclOo de prgocios en el extranjero 9C 
obluvicn>a CODllafOs importa.ates dentro de los que: dcstacan: 
=> AutopiRa Con-cdor del SUr en Panamá por S 116,000,000.00 
=> Hidraeli6ctrice ESTI en Panam6 por S 239,000.tXJ0.00 

3. CONSTRUCCIÓN URBANA. 
=> c.anctcra Canea -La Guiara Vcnczucla. por s 17.5,000,000.00 
=> El Emt.bc Chtejcril ea Chilm, por S 115,000,000.00 
=> Charter PR- 834 en Pllcrto JUoo, p:w S 210.000.000.00 

Pan cf°CCIOfl del praimtc praupucsao de inaic- tomamos en cuenta los facson:::s que arcxun I• ccooomJa 
mexicana. lal a el ..-:. de la inflación. PIB y las ra... de inl~. 

• DECOSTOS. 

=> Los iavenurioa fnicialcm am>jan un modio de S 1294,000.000.00 • los <."Ualcs aaáD fntepwios de la 
siguiente maocra. 

1. Materiales y refacción: Para los 90Clora de l'fU1n1ICactura y ~ moato pior 
SJJo.000.000.00 

2. C..WU en pl'OCCIO : Para el 11C1C10F de i. COllSll'UCción momo por S 9M.ooo.ooo.oo 
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.aTADO Dlt SITV-!'CIOll ... AllCIBeA 

PAlllVOTOTA.L 

~AD041M..., 

, .. 7 ... 
.......... 
.... 2.00 

;z.341.00 

1.293.00 
15900 .•. ., ..... 

3,,3'N.OO 
:z.as•.oo 
&.138.00 

....... 
1..)0S.00 

••• 7900 

su.oo 
(3.468.00 

'"""" 

·-­sos.oo 
4,039.00 

1.2:.19.00 .... 
.l.,241.00 

.,,_ 
1,490.00 

4.20S.00 
•1.00 

11.00 

1,01700 ,...., __ 

.. ..... .,.. 
9.Ml.81 
... _90 ...... 
103.00 . .. .., .... 

3.3'711.00 
usa.oo 
.. u •. oo 

......... 
J,OOS.DD 

S,tNOO 
Sl3.00 

U..53000) 

2'P1.00 

99'J.31 

·-1.2)9.27 

4.039.00 

1.2)9.00 ...,_.,, 
J_2al.OO 

_,_ 
J,795 00 
4.lDS 00 

1.01700 

,.,,.,., .... 



PAll'llC'IP.w:wtMil ....._,......_ l.AU.00 ........ 
<"Al'll'ALC'Ofll'T...._.MA~~ ..., ... ·--C'AftTAL~'IDO 

, .. _ ·---- -.. 
~ ...... ~ 3,161.00 J.un.oo ........ ......... 

--- ....... 
...... 00 ........ 00 

39.00 
(1.901.00 (1 •••. ..... 

CAftl'AL '1UTAL .. ..,, ... ......... 
PA81VO-CAPITAL ~., . ., ... .JU#S.• 



aALDO INICIAL --._ .... _ __ ,. _, 
~ 

_.,._ 

~ ICA 11.A. - C:.V. 
FLUJO DE EFECT1VOCLOBAL ·-

C:C.ocle ___ , 2.41'11.20 
-.25 
7111.10 
-.82 

C:C.oc1e---. 
1.8.R. . 

aALDOP-. 

4,913.DC> 

•.554.25 

4325.37 

..... , ... 



ENE"O 41.e1a.CD 
FEMERO 7,G:Z• 
MMZO 7,512.• 

7,na.e:s 
e.ou1.• 
a.em>.M ...... ., 
•.t1Z3.9' 
..... 47 

~ •.t•.42 
NO-E •.:ao.eo 
DIC-E ...... 09 

E___,. ICA a.A. DE C:.\I. 
FLUJO DE EJIEC11VO MENSUAL .. , 

coeRANZA 
3,051.00 7, .... 00 -.... 7.812.318 ..... •.054 . ., 

Da.70 . .-... -·· ........ 
007.20 e.-.a.. ....... •.878.15 ........ 9,2Z!Ut1 ........ 9,tU4.QZ -- ........... 
731.40 10,082.30 -.. 10.320.-

241.01 7,422.W 
319 ... 7,512.1115 
314."7 7,738..m 
ZSU14 8,0tS.08 ..... •.CBJ .. 
419.CI •.a..eo _ ... 

8,112391 
419.0 •.ecM.47 .... , e.tmcz 
Gt.72 9,SJD8D ..,, ... e.-04 
419.tt .... ,_ .. 



~ ICASA. DE C:.V. 
PIU5UPUESTO DE COBRANZAS ·-

IVACAUSADO 

ENEfll:O -.CID 50.4> -.... 3,a&1.00 
l'EME"O 471.CID ...... Mt.85 .... .... -o -00 •10 1128.10 541.9!5 
AaRIL -.CID ...... C>UIS 028.70 

-YO 521!1CID 79.20 807.20 424.35 
.IUNIO 917.00 ....... -·"" -= JULIO llZUIO ....... ...... ""'"" AQOSTO 917.00 

_ ... 
-·"" ... .... 

&E.P'flEMeRE .... CID .,,...., m7.20 7-55 
OCTUB"E m8.CID ...... nt.40 907.20 
NOVIElimRE 11113.CID 112 .... -- 731.40 
DICIE .. "E 70ll.CID 1015.llD 811.80 ..... ~ 
TOTALES 8.31111.00 8154.15 7.315.15 8.'64.2!5 _, 
C091t0 EJERCICIO ANTERIOR 3,Dl!H.00 

8UBTOTAL. 10,398.UI -· C08RO PENDtENTE DEL E.JERCICto •tt.90 

COllRANZA PRESUPUESTA 8,551.215 



---•c.v. 
Plt!SUPUE!ilO~L DE PAGOS ·-

IES COSTO DE. COSTOOE COSTO DE l.S.R. GRAN 
PRODUCCIÓN - _,._.... TOTAL 

ENERO ••OO 27t1D 318.10 3111.31 241.01 

f'EBfltERO 1e:z.8B """" 111.?S .. CM 318.4"1 

-""º t71125 ••o "'"'º ... 72 314.87 
ABfll:IL tC07" a.7'5 41.40 37."4 2111.5' 
-YO 204.70 . , . .., ...... ... . 3M01 

.JUNto 2311.20 ...... •oo ....... 4Hl.43 

.JULIO ..,..., 41.40 57.50 53.24 -.54 
AGOSTO 2311.20 ...... •oo ....... 418.43 
aEPTlEMllRE ..... 70 41.40 ..... ... . 3151U'1 
OCTUBRE 247.25 ..... 7015 """' CJ1.72 
N0\11EMBRE :ne20 42.50 82.10 ..... '177.'ZIJ 
OICIE ..... E 27370 Oll.20 711.20 72.ot 479.11 

TOTALES 2.470.20 !500.25 10010 -02 4.325.37 



--- DE C.". ,.._,..,.,,,.,"" canu& 

OOST<>CE ... C08TOCE COSTO CE 
~ ACAEDOT•-E - ACO .. O<>OT-.0 ""'""'-

e.ERO ""'00 ,.oo 2400 ... 
~ , ... 00 2300 3"00 .,. 271 «> -o '91115.00 .... 3AOO "'º .. 00 ... .. , .. _._ 

, .. 00 ,.,. 2000 .,. 3000 . .., ... ...., 17800 ""'º 3000 ., 00 , .. ..,. 70 

~ -00 eooo _.., 
17•00 3000 0000 301.30 
.... 00 4200 ... .... .., -- 17800 29'0 , .. .JOol.76 

~ ., ... .. .. . .. ., 00 ...... -·- , ..... 2920 .,.., ... .. .. 320 ... 

OOCOE- 23000 .. ,.., .... ""' •oo 

21•00 32320 



PRE5UPUE5TO GENERAL DE IS.R ·--s VENTAa FACTO .. DE l~ESO TASA l.S.R. 
UTILIDAD31D'm. ACUMULABLE OTAlliUF'A 

ENERO -.CID 0.3) 1~ . ., o.:w 31131 
F'EBRE9'0 471.0D 0.30 t•t.30 O.:M ..... 
MMZO -.CID 030 137C> O.:M 48.72 
ABRIL -.00 o.:x 110.70 0.:14 37.84 

-YO -00 0.3D 1!58.40 o ... 53ee 
AJNIO •t7.0D 0.30 1815.10 O.M ...... 
JULIO 1122.00 0.30 t5e.eo O.:M 5324 
AGOSTO 917.00 0.30 1115.10 O.M ....... 
U.PTIEMBIU: .... CID 0.30 158.40 0.3' 53 .. 
OCTUBRE -.CID 0.30 ... , ... , 03' .... , 
NOVIEMBRE -00 0.30 .... ., O.:M !18.41 
DICIEMBRE >m.CID 030 211 . .:l O.:M 72.01 

TOTALES ••t.00 180e.30 .... .., 



CONCE OS 

PE VENTA~ Aeln'O F1JO 
trl'ILIDAD -t.rrA 

lJE Oft:llAClóN 
UTILIDAD DE .. IEJIAClóN 

:All'J'.EN LOS llES. DE StJaS.. Y A!IOC. NO CONSOLID. 
l1ftUDAD NnA .,........ PARI'. maA.omD. 

4'RTIDAS EXT1lMJllD. EGltESO (INGillE30) NETO 
AL IN1CIO DEL E.I. PDa C.u.9ll05 EN l'COA 

UTJLIDADHETA 
AltTICIPACIÓN MINOafT AIUA 

Ul'ILmADNETA MINoaJ'l'AlllA 

... 97 

l.6S2.00 

1,302.00 ...... 
:Z43.00 . .., .. 

(152.00) 

CIS.00) 

276.• ...... 
1'75.• 

(95.00) ----...... M.• 

6.361.llG 
710.0D 

:Z.67'7.00 

300.00 ·--1.334.00 

2.7-­
Cl1:!.00 
7JO.OO 

z.1•z.• 
-.00 

1.162.• 
csoe.oo ------36.00 ...... 



E-a.ESAS ICA. ILA. DE C.V. 
PllD\IP"'t.3.TOQLOHLDemlQIDOS 

1997 

ftrTAL~ ,_..__97 

~­

.,.,,.__ 

.,..,._...,_ ---~ 
~~-....... 
·--~ -~"'°",.,....... -.. Ea~....._.. ------... 
-~~TWAa ----•> ""7'tECTQ9 CONT1'ATADOS flOR E.E CUT AR ---------t. N"UilCION 29 .... 

2.PJ ....... 
3. TAAA Dm: 9'TUllE8 22.eo • 

·-­-.... _.., 
2•1..DD ...... 

U.CID ..... ...... 
102CID .. _ -.... ...... 

1.-.oa 

., ... 
217-
-CID ..... 
•NCID 

----1.altGD ..... 
enoo ....... 

~"""""""' ....... ª" ... 
-CID ..... 
-.CID 

.,_ -- :1700 ...... ··-...... ·-•CID ...... - ·--,, ... 412.CG ...... .. _ 
10:9.DO 139.00 .. _ 

1700 -- 1.29.GD 

,..., ...... 
"' 

127.CID 910.00 
217.C» ...... --. ..... 1M.DD 

:1.1•• ........ ....... ·--•t.00 910.00 
87.CXJ . .... -... --a,Ma.oe ---
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==> Los inventarios finales que me precendco aJca117..ar pua cJ mec;:tor 90D : 

l. Milleria!CS y rcfacdonc:9: $ 251,000.000.00. 

2. Obras en procc90 S JSt.000.000.00 

==> Casio de producción : Se precendc disminuir los gastos en un pon:cullUc considcrabJe pan alcaDMt 
una.....,....,_ de S2.148.ooo.ooo.oo 

==> Como de .amiJliltdción : El monto a c:ropr en e.le 9Cetor es por SU5.000.000.00 

=:> ea.to de disUibucióa : Debido a c¡uc rqwacasa UIUI erogación imrponantc pu'& c::olocal' o dimibuh eJ 
lla'Yicio o proclutto e ha logrado una a~ en cuanto a un ~ que equivale • los 
161 ... 000.000.00 

3. PIDlSPl!CFIVAS DB INVERSIÓN. 

Ol'ERACIONES DEL MERCADO DE VALORES 
APLICADOS A LA EMPRESA JCA. S.A. DE C. V. 

Para cfec:IOI de ea. ¡NXlica 11C tomaron dMm de la empresa ICA. S.A. de C.V. dmunc los ..,. 1996 y 
prinwr Ui,_.., do 1997. tiempo en eJ que i. ~ .., ....,.,.,.,_ ...,,..__ ya que lloy ~ anuja 
...,W..111Uy ...... eaol_do .... -... 

A c:oatima8ci6a ~ UD aidlisis por medio del cual deCennioarcmos lai moh'encia .aual de la 
empreu en ~ ponieado en pnctica I09 wlofts e iltltnuncDloe ~ me ootizan en lo5 dif'ercmcs --.-... .. ---·---· 
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D). CALCULO DEL RENDIMIEN10 NETO 

• YALOll nrn.JaO 

VF-VP< l+i)• 

VF - 199.995 ( t+ 0.2457 .?. 
VF- 199.995 ( 1.2-157) 

VF- 199.995( 1.132211) 
VF- 226.436 

• a&flDDll&NTO 

ll- VF-VP 

a- 226 • .a36 .. 199.995 

a-26 ..... 1 

x TASA 

• l.S.ll. llETI!NIDO 

• ll&fllDDllSNTO !ll&'l'O 

RENDIMIDOO 

- 1.S.ll. 

•RENDIMIENTO NETO 

26 ...... 

2.7% 

"714 
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....... . .. 
ICA desea vender Al posición de pmpcl comcrc:ial ( QUJROGRAFAR/0) el cual adquirió f\ac::e, 90 dias a 
una tasa de dcKUCnto de l8o/o con un ''alor nominal clr: S 1-'9.009.00. el plam oritP.naJ es de 120 chas. 

•> ¿ A que precio podQ '\'Cftdcr su titulo. uaucurrido los 90 dlas ? (considere la tu.a de adqa.ilición. es 
decir. valuu en línea recca el titulo) ¿ Cual tera su reodimicnro? 

Si para un pepe! ele las mismu c:aractcris1.icu la tasa atual de mercado es de 16.21% a un plazo de 90 
df-., ICA \-'Cl'lder6 9U s-pcl • la .... c:quivalcllle de aw pmpc:J de rctae..:ia ¿ CUaJ tcd: el pl'Cleio de venta 
y cual su n:odilnien10 obtenido. l.l'alUiCW'rido loe: 90 dfu ? Compare d rcodimicnro con el in;:Uo anterior. 

A) PRECIO DEL TITIJLO 

Td•d 

p. VN•( 1- ) 
360 

DONDE: 

VN - S 1.59,009.00 
Td - 11100% 

d - 30 dáas. 

SUSTITUCIÓN. 

o.••• >O 

p. 1~9.009 • ( 1- ) 
360 

P- 1!19.009. ( 0.9&!1) 
,._ s 1!16,62•.00 

B) PRECIO INICIAL 

Td•d 

Pi- VN•( 1- ) 
360 

DONDE: 

VN - S 159.009.00 
Td - 18.00% 

d - 120clia. 
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SUSTITUCIÓN. 

PI- 159.009 • ( 1-

Pi - 159.009. ( 0.94 ) 

Pi - 149.468.00 

C) RENDIMIENTO 

Tr- ( 
PI 

0.1•• l:ZO 

) 

>~-
di -df 

Tir- ( 1'6fi24-14946f )_}@__• 
149."611 120 - 30 

Tr - ( 0.0ol78764 ) ' 

Tr- 19.15% 

D) TASA EQUIVALEl'n"E 

Te- (( Tr•dr +l )----l)lli!! 
360 dr de 

SUSTITUCIÓN 

Te- ( ( o 19 ... 90 + 1 ) --1!!..._- 1 1 ~ 
360 90 30 

Te- ( ( l.o.a7&76 ) 0.6666 ) 12 

Te - [ 0.66115 ] 12 

Te• B.38% 
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E) PRECIODEVENTA (lamUloodlas-.ntcs) 

P• VN•( J-

DONDE: 

VN-S 100.00 

Td - 18.00% 

d - 30diu. 

SUSTITUCIÓN. 

Td•d 

) 
36() 

0.1•• 30 

Pi• U!>,009 • ( 1- ) 
;J60 

PI - 1.59.009 • ( 0.99JO) 

FJ RENDIMJENTO FOR LA VENTA 

Tr• ( pc_p¡ 
p; 

Tr• ( ,,7 1196 - l.f9 .f6ll ) --1!!2..._-
149.468 120 - JO 

T1 - ( 0.05638 ) .. 

Tr- 22 . .5.5% 
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0) CALCULO DEL RENDIMIENTO NETO 

• V A1..0a n.rnJllO 

VF-VP< l+i)D 

VF- 149.4611 ( l+ 0.000555,l 

VF - 149,4611 ( 1.000555) 
VF- 159.769 

-~ 
R- VF-VP 
R- 159. 769"' l .. 9.'68 
·- 10.301 

• D9'lraSTOll&TaNIDD 

RENDIMIENTO 
"TASA 

- l.S.R. RE"rnNIDO 

• -fllDDIDllTO NSTO 

RENDlMIENIO 
- l.S.R. 

- RENDIMIENTO NETO 

10.JOI 
2.'1%' 

2711 

10,301 
278 

10.023 
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ICA ~ 'JESOBONOS hace 90 dia y vcnc:icron el t3 de mayo de 1997 

a) ¿ CUI fb6 el rendimiento que obtuvo ? Si ec to1ru1 en cuenta que i. tasa ele dcscucato con la que 
oompró IOI t&aulo9 ~de 15 '%.el ,..ior nominal es de 120 dólares. el tipo de cambio tuc de 7.50 y el 
tlaol de 7.91. 

Al PRECIO EN DOLARES DE ADQUISICIÓN. 

PI- 120( 1- 01' •90 ) 
360 

PI- 120 ( 0.9625 ) 

Pi- 115.50dla. 

Pi - 115.50. 7.50 

Pl-866.25 

Bl PRECIO DE VENTA 

Pf'-VN - 120 dlL 

Pf"- 120. 7.91 
Pf"- 913.60 

C)RENDIMIENTO 

Tr- ( ft'-Pll 
PI 

Tr- ( 9060-16§2, ) ~-
866.25 90 

Tr - ( 0,05"66 > 4 

Tr- 21.86 % 
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D). CALCULO DEL RENDIMlENTO NETO 

• VAi.Aia nrrtJllO 

VF•VP( t+i)• 

VF-866.25( l+O.ooo.tt~) 
VF • 1166.25 < l.000416) 

VF• 1166.2.5 ( 1.132211 l 

VF• 899.29 

. -'"° a• VF-Vl' 
11.- 899.29-&99.29 
R- 11.75 

RENDIMIENTO 

x TASA 

• l.S.R. RETENIDO 

ll.7.5 

2.7% 

0.32 

RENDIMIENTO ll.75 

- l.S.R. 0.32 
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- .. 
car dae8 "'ellder • 10 cUa ua rcpono. el cual lieQc umi caa de clc9c:ucnto de 20. 79 %. un valor nonUMI 
ele S 10.00 y ua plazo al vcncimicnao de 90 ~ si .. opcrsióa ea por .50.000 lflulos de CIITES 

¿Qoomo-laCMade- .. iniciodel-7 

¿ Cuanao- .. -- si ...... -----d rcporto fbc del IJ "'7 
90LUCION 

A) PRl!CIODEL CEn! 

Td•d 

P. VN ( 1- ) 
l60 

SUSTIIUCIÓN. 

0.3074• 90 

.... 10 ( 1- --- ) 
l60 

P-I0(0.9ü0)- 9.48 

MONTO- PRECIO• No. DE TiTuLos 
l\IONTO - 9 .... • 50,000 
MONTO - .. 7 ... 000 

--¡mrlaCMade_.i_deJrq>OftocodeS474.000 

B) MONTO PAGADO AL VENCIMIENTO 

Pr= p•1p•• - ?M•O IJ•' --2..QIJ_- 0.03 .. .23 
360 360 360 

C) PRECIO DE VENTA 

Pf'-Pi +Pr 
PI'- 9 ... 8 + O.OJ .. 23 - 9.51 .. 23 
Par lo uamo ol moato • .....- a. e.u de Bolu .i venc:imiaaaa •nl: 

Monto - 9.51 .. 23 • 50,000 - .. 75. 712 

IC4 ~tnn~C'ONU~A .. JIU~ 
LO Qlllr ZZ OIUQNO VN4 l'llllOl"4 <"Olla'~ a;wo GJ f9600 -
aJ9ft1 raul'IWC.OD# t&'Vf'A. 



DATOS 

Plazo m-3.-Cl,092-> 
Valor Nomiaal (VN l - S 100.00 
Pra:io de Compra ("Tt.:) - SI00.00 
T--Obl-12% 
Pago de: inta'Cla (1) - 91 dlas 
laftKión AnuJ - 25.6' % 

FASES EN LA ESTIMACION 

1) CALCULO DEL VALOR.ClJPÓN 

Ve - VN ( .. lll .. ! .. LJ 
360 

Ve - 100 ( J!.ll...!..2L) 
360 

Ve - 100 • 0.03033 

vc-3.03Jl 

2) ESTIMACION DEL VALOR FUTURO DE LOS CUPONES 

ve- ve [(I+ n.•c)i:··• - 1 
360 

,,, • 1 J 
360 

ve- 3.0333[(1+0.12•91)20.1-) 

360 

o 12 • 21 1 
360 

vr- J.OJJJJ ( 1 17u109.t ) 

0.030333 

vr- J.oJJJ • J&.73 

VC-117,.q 
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3) CALCULO DEL RENDIMIENTO REAL 

TRR-(~-1) 
VN 

TilR- 117 ... ..,.. 

TRR- 100 + 117.:fl - 1•1.17"8 
100 

TilR- 1.1748 

4) CALCULO DE LA INFLACIÓN DEL PERIODO 

1- [ ( 1 + i )·- 1 J 
1- [ ( 1 + .2564 ) - 1 1 

" 
1- [ ( 1.2>64 ) - 1 1 

1- 1.9832 

5) CALCULO DEL RENDIMIENTO NOMINAL 

RN-[ ( l+Tlut) •( 1+1)) -1 

RN-[ ( 1+ 1.ma)•( 1+1.9832)) - 1 

RN - [ ( 2.17411 ) • ( 2.9832) ) - 1 

RN-[ua1t1]-l 

RN - [ >.487& ) 

RN- .5.aa.7a 

•> Tasa Anual 

RNA-( 1 + RN) 1/T- l 

RNA - ( 1 + 5.4878 ) 1/J -1 
RNA - ( 6.4878 ) ( .50 ) - 3.2 .. 39 

RNA-324.35 
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MERCADO DE CAPITAU!S 

----
1 ........ .--

ICA el dla ••de ma)"o dclCidc 9Dlicitar un préslamo a tta\ú de su casa de bolu de la empre.. ApaKO. El 
alljcto del pr6aamo mn W acc:ioncs A.puco sric - A- la cual ICl1li dc\uclta en un plv.o de dos maca ____ .,...__primadcl 1.7% 

PRESTAMISTA 

6-"---A- S52.90 

PRESTATARIO 

l'DEMAYO l997 

6 ~ ApMCO (w:ala) s 5.'.\.00 

29DEMAYO 
6-"-<ccmpra> S50.70 __ .,..._ 

Acl:ioncs 'cndidas -Vada 318.00 
Cami9i6a 7 " 22.26 

Udlidml 295.7<1 

e_,.,.,. 
(Dov. Préolamo) 304.20 
Commóo 5% 15.21 

Dif'ercnci.9 28. 99 

Utilidml 6. 75 

Premio 1 . .,.,,. '·'° 

317.40 

318.00 

304,20 

317.40 
318.00 

0.60 

UTILIDAD 1.3.5 

trrn..IDADNETA 1.95 
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La empresa ICA decidió hacer las siguientes operaciones : 

l. Solicita un pl'éslamo de 130 ao:ioDcs de la emisora APASCO el día 7 de Abril, compromc:tíendocc a 
clevotvcr dichas acciones en 52 dias naturales y a pagar una prima de S 390.00 le solicitan que entregue 
en garamia .cc:ioncs de alta bunalil.idad. 

2. El m.iuno dia le indic:a al promo1or que maneja Al cuenta que dcsc:a n:alizar una operación de compra y 
w:ola de 130 acciones de lac:m.i.aora APASCO. 

A.. Al llnaliz.ar el dia le informa lo siguicmc : 

• Se ~ndicron en d NVSE 130 acciones APASCO en S 7. 774.00. 
• Sc''CDdicron en la BMV 130 acciones APASCOcn S 7.761.00 

3. El dia 13 de Ma)"O onkaa la '-ema CD la BMV de 130 accioDCS APASCO. 11C efectúa en S 6.747.00 

4. El miamo d1a ordena UDll venta de 100 KCioma de la cmimra CEMEX co el NYSE, con un impone * s 3,000.00 y uoa compa de 100 8Ccionrs CEMEX en la BMV por s 2.aao.00. 

5. Tramcum:n 16dias naluralesy clccidccomprar 130 acciones APASCOcnd NYSE en S 6.760.00. 

6. Entrep las ac:cloncs y pqa a. prima c::onapondicntc . 

Se pide: 

A. Que llCCioncs puede dar en pran1ia y que porcentaje de acuerdo a la circular 10. 139 y 10- 195. 

B. Cual escl ..,..._ dc~~-

C. En alobal pn6 o pcnlió por rcali7.ar dichas opcmcioncs. 

SOLUCION. 

l. Circular 10 - 195 

Acciones de aha bursatilidad 130 % 
Acciones de aha bunatilidlld 150 % 

2. OPERACIONES. 

PRÉSTAMO. 

Prima 
130 Acc. APASCO NYSE ( '-cnta ) 

(menos J 130 Acc. APASCO BMV (compra) 

PERDIDA 

390.00 
s 7.774.00 

7,761.00 

(377.00) ARB 
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llDEMAYO 

130 Acc. APASCOBMV (-) S 7.761.00 
(lllCllOI:) 130 AQ;::. APASCO BMV ('U) · 6.747.00 

UTILIDAD S 1.01 ... 00 

100 Ali."IC. CEMEX NYSE ( v&a) S 3,000.00 
1-1100 Acc. CEMEX e;.tV <-> 2.ll80.00 

UTILIDAD s 120.00 AltB 

2BDEMAVO. 

130 Acc. APASCO NVSE (-) S 6. 760.00 

29DEMAVO 

DEVOLUCIÓN DE VALOltES. -Acc. ea pra&amo 
Acc. en *'dución 

UTILIDAD 

IJDEMAVO 

UTILIDAD 

s 390.00 
7.77 ... 00 
6,760.00 

s 624.00 

1.014.00 V&a en eorto. 
120.00 A.lb. 

s 1,758.00 

3. La cmpreu ICA oblu\.-o t1D11 utilidad de S 17,8.00 naos. 

4. Se rcaJiz.aron 2 operaciones de arbitraje y una 'aam en cono. 
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._. .. _... 

El im'Cl'Sionisa. - X ... tiene Acciones de .. cmmx. OCARSO por un impone de S ~.000.00. que 
cquh:alc a un lote de 1000 Aa:.; las tiene en su propiedad 2 meses . 

Le Cmpl'all ICA docidc comprar un wanaot de Ja emPora CiCARSO por de. macs papado una prima de 
S 200.00 el pn:icio de ejercicio. 

El pn:cio do - do 100 WAJUlANT'S CALL • do S 7,000.00 y el pn:cio de - .. do S 
6 • .500.00 

A Evaluar si es conveniente que la empra.a ICA e:jerza la opción. 

B. Utilizando m criterio illdiquc cual de los dos invenioai.Slas manitj6 mrjor sus niaanc.. 

SOLIJCION 

INVEa5IONIST4 .. x-
20 DE J.lARZO 1997 

~clsOC'ARSO 1 k9cr"' l000~. 
s .5.000.00 

OPEllACIÓN : r..> .. S 5,000.00 

20 DE MAYO DE 199'7 

TITIJ1.0 OPCIONAL DE COMPRA 
OC.ut.50 J,00 AA:. - l &Gis 
""'- - s 200.00 

Ol"E&ACIÓN. 

PrciQo•~·"'-'ioclt~·p.didao~ Phrii:io•mcn::811oSS,OOO.OO 

S 6-'00.00 - S .5.000.00 "' S 1 sao 00 (OUI) 

ANÁLISIS. 

200.00 

.5.200.00 

200EMA.YO. 
Si-~&aapc:imldc~ 

Opaóq• ~ s 7,000.00 
~ 200.00 

S?.20000 
6,..500.00 

Pmitiid.al~la~("J00.00) 

A. No es conveniente cjcn:cr la opción. por lo que mas vale perder Jos $200.00 de la prima . 

B. El im'Cl'SiOnista - X - es quien mejor aplicó sus ftlf;UAOS ya que obtu\.v una ganancia consjdcrable de S 
J.500.00 

Para efectos de la prcscnlación de infürmación financiera: 

p de Mc:rcado 1000 Acc. s 6,500.00 
Pele Adquisición 5,000.00 

UTILIDAD S 1.500.oo 
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DIAi. 

DIA2. 

DIA3. 

J>IA1. 

DIA2. 

DIA3. 

••• ... _ ·----=.,=•- •w...,=--• 

Compn de Wl c:ontrato de plata a 8.~ dls. ( pncio oriainal > 
<:macoatn1odeplma-• 5.000 Oz. 
Precio de cicn'e •. 70 di• 
Dcp6U&o inicial 4.250.00 dla 
.&.250.00 dls conua marwen. r.voc-dc 1.000 dJa. 

Precio de cicrft ipal a B.30 dls. 
Maraca en conua 1.000.00 dla. 

Vellla de UD CIOGUalo de plala a 8. 75 dls. 
Utilid..s 1.250 dls 
Devolución del dcp6Uto inkial ... 250 dla. 

SOLIJCION. 

8.70-11.50 -
.20x5.ooo-

a.Jo- 8.50 -

1.000.oooaa. 

(.20) x 5.000.00 • ( 1.000.00 Dla) · 

a.74-8.50 -
.25 X S.000 - l_.250.00 Dls. 

UTILIDAD 1.2so.oo Ola. 
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------·••• .-••••PCPA - c...w'AL 
El I" de Enero de 1996 9C COlllpl'Ó una 9CCi6n de ICA a S 112.80. el JO de Dicicmblc del mismo a11o i1C 

vende dicha acción en S 117.50 , considerando que d intermediario lbursWI cobro um comisión de J.7 
%alac:ompraycl J.7 <}t.al8'\"Cnta.aicpide: 

A. Dc:tcnninar eJ laldimicnto • oomidcrando que cJ tva oabrado pm ~ión es del J .5 % IObrc 
cum.isioncs. 

50&.llCION. 

FORMULA DE RENDJMJENTO. 

ra = e.a __ I 
l'Q 

DONDE: 

r • - Rcndimic:ntc> de la 8Ql:ión . 

Pln'a - f>n:cio OCIO de la '\'CDU. de la -=cióa. 

Paca ---c1o1a_.c1e1a--. 
Paca .. Pnx:io de la 8CCión + C'omUioacs + h'a 90bl'c cioaúsidlll. 

~- SIJ2.80 ...... Jl2.80•.ot7( J +.U)l• 112.80+( 112.so•O.Ol9SS) 
- 112.llO + 2.20524 -

PDca • l IS.0052 

Pnn. • S J 17.50+fJ17.50 • .017( J + .15) J • J 17.50 + (117.SO • 0.01955) 
- 117 . .50 + 2...297125 

Pnwa • SJ 19.7971 

m-r-flla - 1 J • 100- ( JJ..2..Z221 - 1 J • 100 

ra• ... 17% 
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ADQllUllCION DE ACTIVO IFUO 

1. Se adquiere Equipo de Tfan5P011c pan nctes y acancom con un ,..ior de S 230.00 mil 
en et mes de Junio 1997 · 

2. Se compra Equipo de ComputO para mejorar et }'ª existente y darte mis nuidez a ta 
infotmllCión que se requiere para la opcmción de sus IM:ti.vicladca tanto 
.smtni.stralivas como técnicas dk:bo equipo arroja un monto a invertir de S 85.00 mil 

VENTA DE ACTIVO FUO 

ICA pua la adquisic:ión de nuevo equipo de transporte y de computo 9C ck:shacc de _. de inmuebles que 
tiene aiD utilizar y que: .ola le ocasiona SU'05 dk:bo& inrnudtlcs 900: 

l. Se wndc ccncno ubicado en C'vermn.-aca. ,..auado por la cmprcu Avahios SARE por 
un prcciodcS 210.00 mil. u SU\talorea libromeadc S 120.00 mil. 

2. Se vende 1Cft'CnO ubicado en Ja zona de Polana> en la Cd. de México "-aluado aun 
pn:rciodc S 500.00 mil. y_. precio en libro9 es de S IB0.00 mil 

4. ESTllATEOIAS 

PLANEACIÓN FINANCIERA 

La empresa ICA.. S.A. de C.V. U estnlcNrado un plan de invcnión tanto en d ~de dinero <:OlbO' 
en el de c:mpi&alca. en d cual ec: ha hecho un proyecto de im"Cnión en lo. diferentes Utula. 
~tales C CETES. AJUSTABONOS ,etc .. ) y privados el cual le brinda un rendimiento 
c:oosidcqblc en co~n con lo que tiene im-'Cftido en bancos. 

Ea u.na buena opc:i6n de ftnanciamicnto debido a que en los inan1mcatos en los que dc9C8 invcrtir le 
gcaera rcndim.ienaos a corto plazo. Hemos hecho un estudio con os dil"crcntcs instnuncutos en d cual se 
dacnnina: 

• Et monto de rendimiento. 
• La rasa de n:odirnicnto. 
• El impuesf.o que se n:licDc • 
• legrc90 o Qdercscs acac:ndos nc:tamcru:c. 
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PLANEACIÓN OROANIZACIONAL. 

En lo que respecc.a a eac concepto nos in""OI~ tanto en la parte administrmM como en la panc .-. 
l. ÁREAADMINISTRATIVA. 

t. Se da ill.icio con el penooal; la empresa tiene como uno de los praycclOll : 

• Dar (:8pKitacióa a travc!s de cunos al penonaJ con el fin de IDtjonJ° el dcsempcfto de sus 
ftmdooc.. 

• OIOrgar inc:c:n\iv09 a os mejores cmplc.dos de manera mcrtmal. 
• Afejorar los sueldo9 c:orionnc a la siruación financien del paJs. 
• Construir ma meas recrcati\ras para que el pcnonaJ cüsf°rutc en coqjuDto con a1 flunilia. 

2. En Ql&DlO a la operación de ft&nciodcl: 

• Adquirir los sistemas que ayuden a dar mas dispom"bilidm. conliabilid8d y meguridad a Ja 
ialonnación adminilll'atn:a • c:::ontable acncrada por la CJDpl'aa. 

• Rcesuuc:turar ftmcioncs y otorgarlas al personal mas dcSlacado pua ahorrar tiempo y 
disminuir gasu.. 

• Estructurar el siSilcma de cn!dito y cobranz.as por medio de la 1'Cldw;:ción de plazos. 

U. ÁREA TECNICA. 

1. Realizar estudios de mcn:ado pcsiódicamentc para saber en que lugares la cmpscsa puede im·olucrusc; 
ya Ka pan invcnión ptopia o para proporcionar un mcn·ic:io externo. 

2. Mejorar los •cth"OS o;o. con lo que se llevan a cabo los trabajos • pmpon:ionan® mantenimiento 
~en rorma pcri6dica o COlllpdlldD DUC\10 equipo con mcjol'C5 ~que los que se tienen. 

3. RcalV..ar caudiol. de pl'1IClla del maccriaJ que ec UliJU.. en et úa de la ODIUlnacCióo para que eaas 
aumenten su calidad que ya tienen actualmente y que .e ostenta ab(ca.cr el c;:cniftcado de calidad ISO 
9000. 

4. Contribuir coa el mcjonlllkolo del medio ambicnce a través del rapcco bKi.a las áreas que cJ 
Oobiemo c:onsidcie como racn'U ecolóskas o a lra\ú de la iJ:aplantación de~-

.5. Intercambiar experiencias • proponer adocumcioncs. armoni7.ar .-::ciooca y dcftnir criterios en pnJ)'CICloli 
de ill'\'Cl'Sióa. 

6. Plantear pf'OPUCSIM de llUC\'115 oportunidades de im'Cn.ión de la Ciud9d de Méxic:o. 

7. Formar c:omorcios pma realizar poyccto& de aprovecllamicmo hidroelc!c:f:rico y ag:rtcola por medio de 
capilal prn.-.do CD Méxko. 
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.5. POLfTICAS 

l. LABORALES 

Coa f'undamcnto en el an ... 23 de la Ley Federal del TrablUo: 

t. lA hon ele entrada y salida 9a1' la cann:nida en el contrato individual de l1'3b1Vo. 

2. Las in• --·dtedesodcspor el IMSS acdn pe..-., por d instituto. 

3. El hl9ar de Ir.a.jo e1 en aOcinu centrales o en a1 ano en el lugar ca donde te realice a. obra o -· 4. Se dchcrá tener uso adClcuado a las herramientas de ~ 

5. La au:-=ocim de ~ co un periodo de ttes dfas 9Cl'8 motivo de .,._ dcflnitn'a. 

6. Lu ...,,_ para ....,._,, loo ...._ do ......, -., ..,. oplicadas lin cxcopci6n do m......,. -7. Ddledn,.. _-.1as cmeaorlu do.- una do las-. 
8. Lo. cmplceilos clcberúl.,. -..nct:iclm • CÚlllCDC9 an6dko9 periódicamenrc. 

D. CONTABLES Y FINANCIERAS 

l. DE LA INFORMACIÓN FINANCIERA 

A) BASES DE PRESENTACIÓN Y CONSOLIDACIÓN 

l. Lao_F_C_inc'-1al-la--de 
ICA (E~ICA_C_ S.A. dcC.V.)asl"""'°_....doluque 
ticac ~ ..aque la panicis-ci6a DO Ka del ~ ..... 2. Lualil--~-·--- ...... 
eliminan en la "°"""'- y - i. .-, del - do ~. Tlllco 
pcuyoctm OOllCICCionadm estU 11Qc1oe • le:. res;lamcnlm ~por la mecrctarlaa 
de estado y ....,Uunoa ~ Lu iln'U"S~ ca .aoac. ca UDd.ldu y ca 
...:iaciona ca puticipacióa. ac ''alúan coarormc al mt:lado de pmtic:ipsióa.. 

B) VALUACIÓN DE INVERSIONES TEMPORALES 

J. Se wlUan a .. omto de adquisici6D .... rcadimicntm ~o• m valor catm.llo 
de rcaliuci6a. cJ que mea mcaor. 
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C} VALUACIÓN DE DERECHOS Y OBLIGACIONES EN MONEDA EXTRANJERA 

1. La opcn.cioncs realizadas en moneda cJrtl'anjera • re,gi•qn al tipo de cambio "'iBCnlCS 
en Ja ro:ha en que me f'QJ'b..an. Los aaldos de Jos acth-os y paah;os monetarios mr1 
a\iuscadoa mcnsualmcnae aJ tipo de cambio ,.¡gente. Los d«:los c:ambiario. de dichos 
JUus:rcs se apbcan a loa resulbNlos del ejercicio Jo' ca pl'O)·o;:t0a eo periodo do c:onsln.ICción 
•capitalizan como componentes del CIF. 

0) VALUACIÓN DE INVENTARIOS DE MATERIALES Y REFACCIONES 

1 Se encuentran valuados al eo&10 de reposición. o ultimo COldo de producción sin cxcoder 
d \"alor neto de n:s.l.tz.ación. 

E) INVENTARIOS lNMOPILlAIUOS 

r. La c;ompatlfa registra Jos lctTCOOS lldquiridos para la construedón de clcsarrollos 
hunobiliarios al \·aJor neto de tt:po&ición en bue a 81.'alúos anuales pract.icaclos por 
peritos indcpcndicnacs. U- codos relacionados con d mejoramiento y 
~mo del tctTeDO aP como los gmias lcg:atcs relacionados ooa. i. 
-.clquisiciOo de Jm llUsntOll - Qlllilalizan. 

F) INVERSIÓN EN CONCESIONES 

J. Estu inwcrú~ IC cx¡:weaan a su ~or neto de tepol5ición dc1cnlUnMlo por las 
'~ que firmas reiconocidas de '1lluadorcs iPdeptndicntcs Unan a cabo 
anuatmemc. El ODllO integral de financiamiento da'Cfl8;8do duratttc el periodo de 
QOQSC.nlC:d6n. a capiWir.a. 

2. El Gobjcmo FcdcraJ y IOlf c::onccsiooarios de las AutopiSla5 de cuota CSlán Ua·ando a 
C9bo, ar:tualmcntc, nc,.aciacioncs para rccstructurarlas flnancjcramcntc y aúo cu.ando ta 
empresa no ha acordado ni se ha pmnunciado por ningún esquema ele l'CCSUUCIUlaC:ión 
apccifico. ooo .._ en el cSlado de lu 11q1ociacioncs ptC9CSlta y el peuón seguido por cJ 
Gobierno has&a la focha ha realizado su mejor cstim.ción para determinar W1 vaJor dc 
rc:alización a partir del cual J>'a no actualizarlas. Coucx:ucnlCIOCDle, aJ ciaft del primer 
ttimcstrc de 1997 l\a acoeado Ja actualización del periodo de im·cn.iones la actua.Jj.Qdón 
de atas in,,·crsioocs. las que han quedado rc:gisuadas a su 1oalor octo de rcaliz.ación. 

3. Las .._.thidaidcs de lu QOftl;:C"SjonaJ"iM me conlabilizan conCormc a 111 dcclaradón de 
nonnas de contabilidad Onaocicra numero 7 J .. c:ooubiliz.-:ióo de to. cfCctos de cieno. 
tipos ele rc:gularU.ac:ión .. ( SFAS 71 ). y conforme al numero 90, .. cmpTCSaS reguladas .. 
contabili7..ación de los abandonos y ra:hll7.Dll de los c:oMoS de las plantas .. ( SF"AS 90). 
Con forme lo requiere el SF AS. W a:tn·idades concesionadas reguladas por la 
c::ompallfa cumplen con os siguientes requisitos; 

• i.c. in.grao& rcguladol ( c:uota de ~ por c:obrar eJ t.ietPpO de concesión ) *>11 
CSUlltlocidoil por un órpno rqpalador iadcpcndicn•c. la ser. 
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• Lu sarifas ..... ~ .,.... recuperar los OlCOS cspcdftcos de las 
~reauJ..s.s. 

Como Jo n:quicre el SF AS 90. ante: una probabilidad de que J1811C de la concesión se 
anule y no aca posible rccupenu1o • lla\á de las cuoca:& de peaje fimlnul. dichos costos IC 
l"CCODOl;C'rian como una pcntida. 

Loa .tnpaos y de Ju utilidmdes de QJftSllUCCÍón con las com::csionarias reguladas., 
RCOllOCidos por la subsidiaria constnlelOra. no aic eliminan en la consolidación. i.s 
pravtsionc. pma perdidas: cstlmadas en dichos c:oottatm, si es que las hay se rcc:onoocn 
en d periodo ca el que dichas pcnlidaa ~ c:oaocen. La i:m."cnión en los proyectos 
c:onc;:esionados se amortiza oonformc aJ método de unillacld de ruo dw'antc el periodo de 
conoesión n:spccti\.'O, el cuaJ pJO:lc variar de 12 • 30 anos y puelk: ser ampliado en 
ciertas circunstancias. Los ingrc90S por i. opcnción de Jos pto)"c:ctol conccsionados sc 
nconoc:en como in,grc9os por c::oac:csión. 

2. INMUEBLES PLANTA V EQUIPO. 

La CftJ8DCionem por mejoras que tienen el cl'ccto de aumentar cJ "Wor del act.ho se capitali7.an . Estas 
invenioncs 1C cxpcsaD al "\-aJOr DCIO de n:posición, detcmain.do por avaf.ÚIJS que Jl~··m a cabo 
anualmente firmas n:conocidas de valuado.res i.ndcpeodie:nlca. El mobiliario y equipo de oficina y Jos 
...elúculos e valúan al como hist&Wic::o. ,.;usaado por la intlación de acuct'do con el INPC • 

La dcprociadón se calcula utilizando el método de Hnca n::cta. tomando en considcracióa la "ida útil del 
actn·o • • fin de dcpHaar el OOSlo histórico y su lf:\'al.uación. La dcprociación comienza en el mes en que 
el -=tivo f'Uo c.aar. en opcracióa. Las vidas Utiles ele los -.:ti'\r"CIS t1e cncuc:nuan dcDaro de Jos rangos 
lli ......... : 

ACl1VO 

EdiftcicM 
MaqWmria y Equipo 
Mobm-y ~de or 
ydc-

VIDAS trnLES 
(AÑOS) 

20 • .so aftol. 
4 a 10 aftol. 

... 7aftm 

VlDAS ÚTILES REMANENTilS. 
( Al'IOS l 

17 ... ,, allos 
3a 7anos 

4a7ano. 

El costo intearal de Onaaeiamicnto incurrldo du:nultc el periodo de comtrucció11 e instalación de Jos 
inmuebles, maquinaria >. equipo .e capi&al.izm y 8ClUaliza ~ el INPC . 

3. CltÉDITOS BUJtSÁTILES. 

Los cRchtos "'1rsátilcs que se lcnian "\igcntcs aJ 31 de Diciembre de 1996 • dunm1c el periodo de Enero a 
~ ~ sin c:ambio. clU:Cp(O por el rac:o1meitu.icnlo de a. duc::ll.laCión cambiaría y los 
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4. CAPITALCONTABLE MAYORITAlllO. 

VDl'lcarro VALOR HlnóltJCO ACl'l.'Al..IZACIÓN VAl.Oll 
ACTl'ALIZAIJO 

Capila1 5-ial S691i,717.00 S3,.161.<M9.00 s .J.a,9,766.00 
Ptittuam'\'....,dsAl:C:a 1,,79,5'~$.IJO 1,728,1 .. J.OO l.308,0filt.OO ---pi-.-...• 39,108:.00 - O- :19,JOS.OO -(~,_.dCaipiW o e 1,aoo,6n.oo> (J.800.687.00) 
~~ 2. ..... lt99.oo 1,721,66:J.00 4,166.~.oo 

TOTAL .._.,.a...,.• ........... ....,.....,_ 

La compellfa C'lllitió 30,000,000 de Accjooes que: me clqlroaitaton ea taorcria . De cAas acciones. el 14' de 
Enero de 1994 fue cxtubidD el impone concspondicntc a 673,000.00 y el 26 de Man.o de 1996 el imporlc 
de llOl,.593ac:ciones.quedando1111 saldo ele 211,.52.5,407; de d.Jchas acciones 11,340.000. según ae aptOb6 
en asamblea scncraJ cxtr:aordinaria de ...:cionistn están R::11Cn·ad3s para pra'Cftir la c:om.-ers:ión de las 
obliga:ioaes CIDIR'Cf1ibles • 

El IO do Mano do 1997 el Coaoejo de Adminl- de la cmpreu aooodó-r"" dn:ul- J9J.9J J 
a:::cioDa de las que ac encuenuao. en tesorería pua que la i.nslitución fiduciaria las suscriba y pague en 
beneficio do loo ,.._do la cm--
5. RESERVA PARA RECOMPRA DE ACCIONES. 

Se c:omtituyo por la cantid8cl de S .50,000,000.00 C valor oomioa.J> coa cargo • las utllidmks na.as 
pcodiclltcs de .,,.kadóa... i.. CNB y V autorizo para la adquisición tesnpOnll de sus acciones en el 
mc:n::ado un monto de S 35,000,000.00. 
AJ 31 de Marzo de 1997 5C tienen 246,.599 acciones rccomprada.s con valor de mercado de S 12.5.~ cada 

TOTAL 

2,,099 
"4.$00 
:Z0.000 

100.000 
17.000 

6. COSTO JNTEORAL DE FlNANCJAMIENTO. 

C'ONCEP'l'O 
a-toaF'~ 

Prudu.. .... ~ 
Elumaaocit.1 e~ 
~ ..-ncia)P'1"pu.tciaa -TOTAL 

TOTAL 
376.3U 

( 3:U.900) 
36.sao 

(2.Jl.Sl•O .. ..__, 

CAl'rTALUAllO 
I.57S 

( 2'47) 
- o -

Cl..SS7J 

(299) 

J69 

S•USIO 
441.1' 
74.40 
63.U 
!ill•.aa 

IU'.llVLTADOa 
3?-4,•J.l 

(l.J3.6S.J) 
36,S8l> 

(229.947) 

( ISl.H'7) 



S. PotPUESTOS DIFERIDOS. 

ISR S 36.35.&.oo - 1J.27 % del resultado antes de impucstOf. 

9. HECHOS POSTERIORES. 

El dia 21 de Abril de 1997 1e celebro asamblea scocral ordinaria de accionistas en la que además de 
..,...... loa rcsutt.dios del tjctdcio 1996 • se 11CDnló lo sipicntc : 

• De los raullados poi' S !35.226.oo destinar 26.761.00 para incrementar la l'CllCn .. lcsaJ . 

• Amortizar la imulk:icncia en 111 aaualiz.ación. del capital por $1.494.278.00 tomando S 775.996.00 de 
la aictualiza;i6n 9Ctllllulada de prima c:n colocación de acciones. S ..... 379.00 clc la K'IUaliución 
swnuladai de la raen-a lcpl y S 673.903.00 de la m:tualización ac:umut.s. de resultados de ejercicios -ORO. 

• Dccrclal' un dhidcndo de S 1.35 por Cllda una de las Keionca qm: me cncucnuan en poder del publiQo 
ilft.'Cniiaeisla. 5in ~ las KCionca que (Ol'DlAll .-ne del foado de rocompra. 

• Autoriz.ar que la sociedad pague d cxecdcntc no c:ubicrto por las coberturas de asuro conuaudaa para 
loa ~ de rapomabilidld c:hil. no doloaa. en que lo5 ftanc::ionarios pudieran iocunir en el ejercicio 
de las ftmcioacs • 

En la umnblca cxtrmrdinaria celebrada el mismo dla se acmd6 dhidir (Split > las accionca actualmente 
ca c:Uaal8ci6ft y las de taor'Cl1a. a una equivalencia de 6 accioncs nucvu por cada una de las actualmente 
CD drcuJK'i6o. 
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ANALUl9 Da BOLVENCIA. .. ._ 
Clllctll..AN'TlilP..ul\"OCJJC.ct..11..AN'JE 

2. ........ ~ 
/ICT cm.c .• INV IPASIVO~'"lli 

3.~.._.. .. 
AC'tfYO~IP11131'VOCDL~ 

ANAUSIS DE .. OIJIVC'NVIDAD 
., ................. 0..­

AS POill COBkAltl .. 'DtTAS A cafDll"O 

.......,.ASNBTAS •ACTT\<'OflJO 
11.w.....•u ..... ~ 

BaUTNVGN'TAS NETAS 

11~·~ 
DR~'mllTAS 

ldNl'AalLIDAP 
J1M...-• ..... 

NBTA' VEN'l'A.S NETAS 

ANALISIS 9L"11UU.TIL 
14 ............. ..._.... ua-­

ALC0.7JiliPUl / NOMl!JlO DB AoCCJ0HBS 
19.u..._. .... ~ 

unuDAD DEL 6J6RCICIO 1 NL"MEll.0 D1!i ACCIONES 

'º' 

IC-000 

.71:t 

'., 

U.IU6111 

U.,UJ69 



ANÁLISIS FINANCmllO 
INTUIPllETA.CIÓN 

J. A•"isis de Solvcacia 

l. UQUIDEZ: ICA QOD la prueba de liquidez. muestra cuantos pesos tiene la emprc:u. im-crtidos a corto 
plazo; es decir. por cada peso que la empresa debe. liene $1.09 para....,-• cono plazo; lll!sl• cifra 
compara con el primer bimestre t 997. Nos arroja un aumento. debido a la estabilidad de lo9 IDCl"Clldm. 
Ello quiere decir que la iJn·cnión en el circulante es equivalente. 

2. .. UE8A. DEL ÁCIDO: ICA. cuco&a con una soh·cncia para cubrir sus obHpcionca; ya que. de cada 
pellO' im"Cl'tido tiene SI .08 para hllc:cl' fTcDlc a las mislbli . 

.J. CAPACIDAD INMEDIATA: en bue a las proyecciones cfO::tuadas. ICA cuenta con S 0.92 para 
cubrir su.a deudas a cono plazo; en comparación con el primer uimcsbc de 1997. awncnto en un 56%. 

2. A•"i•is de E ... blUdad 

4. APAIANCAMDNTO: 

a) Cmphal de Trahjo: es un importe mínimo que DD la prolC'gc ele riC9809 de quiebra. pero 
si le pruporcic.aa Wlll mayor rcnlabilidld. 

ai) ... _..... ~: su inveni6n por lo que: a puede apn:dar ca ftnanciada en una 
aran proporción por 1CU:erU penonu. 

e:) W!.Cnldllra ~ C .... al: para del:cnninar la cstruCtur. del aipital no 9IC considero la 
~n c:oatablc del capital (K'Ü'\-"O - s-Dvo - capital). si DO que 9C utiliza el tcnnioo 
flnancict'O; es clccir. la mporUci6a de loa 8Cdoni.aas. 

41)--~-: a>a ... nzm-.....Squc ICA pD<~ ..... invcnido 
-S0.«1;.-1epormilc_..i-•--

5. PASIVO A ACrJVO TOTAL: por cada pe.:> que ICA invierte en su tlCttvo so.~HI eon financiadm 
oaa 1'CCW'90il...,. ya .. de sus 8Cl'CCdora.. pnn.'CICldor'cs. o de más pcnonu ajenas a la empresa. 

6.. VECES QlJE SE HA GANADO EL INT&llts: la impUcación ele lo anterior seria que ICA. 
mantc:nic1ldo la dcmál '...ublcs c;::om&aDlcS podria CDCleudanc d Uiplc ~ C1I 1111 punto de 
equilibrio de $2,760.00. 

3. A••li•i• de ProductiYidmd 

7. PERIODO MEDIO DE CO•llOS: ICA. que aparcnlemcntc es muy cflclcntc en su dc:partamcnto de 
'~atas y fiXlbramaa; ni ..:lea:ionar minuciolamemc a aas clicnlcs y mantc:Der una .sccuada operación 
ea as dcpanamcnlo de cobran..zu Je ha permitido que el tiempo promedio para cobrar ms '\"ClllaS Ka de 
92 dias. esto DOS dcmucsua que: de acuerdo a la Ktividad de ICA. benc UD periodo de cabm promedio 
ya que asf Jo n:quictt. 
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a. ROTACIÓN DE INVENTAIUOS: debido a su acti\idad (construcdón> la .rotación de im"Cnlarios se 
mUC\-c coastantcmeotc. 

9. ROTACIÓN DE ACTIVO TOTAL: ICA. no ha sabido utilizar la im·ersión en sus activos. 

JO. ROTACIÓN DE LA INVERSIÓN PERMANENTE: JCA. ha tenido un aprm"CC"hamicnto oprimo de 
los rccuno1 disponibles. ac:tirud de superación C01l51ante. 

JI.MARGEN DE lJTILmAD 811VTA: companlndolo con el primer uimcstrc de 1997. aumento R1 
margica ck utilidad. lo que hace pensar que ba siclo muy eficiente al compnr o ''Cllder. 

11. GASTOS DE OPEllACIÓN: JCA. ha realizado un uso eficiente de sus gastos de operación ya que de 
cada pcaoque inviel'U ...... so.21. 

4. Anlllliais de Rentabilidad 

13. MAJlGEN DE lJTILmAD: De cada peso que \o'COdc se obtiene SO. IO. en compllnlCión con el primer 
birneArc de 1997 aumento en un J~ .. 

.5. Anlflisis Bunllltil 

PRECIO DE LA ACCIÓN EN LtaROS: es ta cift'a que indica et '\'3.lor de una acción_ es decir el 
va.loe que QOITCIPOftlkria el \.1l.IOI' de cad8 acci6n en cuo de liquidación de la empresa; K obtiene 
di\':idicndo el capital contable a determinada (cc;ha entre el nW:ncro de acciones en circulación. Esta 
razón nos rq>n:scnta que por cada peso que la empresa tiene. de \"RJor en libros por acción para el lcr 
trimatre de 1997 es de U00.2!1. mientras que el proyectado es de S.U!l.39, lo cual 'icnc a rq>rc:scntar • 
el \'alor de c.aa acción en ca.:> ele que .. empresa entre en liquidllción. 

14 .. urn..IDAD POa ACCIÓN: para a-atuar ca.a 9C divide las utilidades de la empresa de Ja. illtimos 
doce maca catre el numcroclc KCiooes pa¡¡adas. para calcular la utilidad de Jos últimos doce me-=s se 
suman la utilidad del ultimo cjcn:icio a la utiHdad repon.a. hasta el ultimo UimCltl'c rqiortado 
tal8ndolc • este rau:ttado i. Ulilicbd reportada huta el lrilnc:sUe cqu.i\.'3.lcntc del ultimo rjcn:icio. En 
esca razOn se determinan que por fi:.&a acción que la clllpf'CSm ticnc. para el ler trimestre de 1997 
*11\.-o 1. 93 % de Ulil.idmd en propon;ióa.. micllll'U que pana cJ proyectado es de 22. 97% de utilidad en 
pnipotción,. las cuales csaán rcpraenladas en Corma anual rapa:th'UllCfttc. 
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CONCLUSIONBS 

El objcth'O de nucsua inn~stigación acerca del mercado de valores.. es el de proporcionar información a 
todas aquellas personas interesadas en el lema; con un criterio propio. aclcccionamos la información más 
importante y n:la-anlc de los últimos momentos; la"inf"onnación contenida en é5ta invc:stigac:ión es de Jo 
más clara y pn:cisa . 

En éstos momcn1os C5'tJllnoS ,i,iendo en una c!poca de auslcridad y crisis. donde Jos inversionistas buscan 
financianc por medio de fUcnlcs externa• y el Mercado de Valores proporciona recursos con 
disponibilidad, lo qoc lmplica que la im."Crsión corra riesgos . 

El Mercado de Valores. CSLt brindando DUC1o'as oportunidades de inversión a los cspoculadorcs en su gran 
dh·cnidad; y al mismo tiempo, abre un nnC\·o mercado denominado Mc:scado de Futuros y Ocrtndos. 
lhO\ilizando .ui no sólo a los irn'CrsionislaS nacionales sino a los extranjeros también. h.'lciéndo5C asJ 
mocho más attacti'\·o indepcndicntcmcn1c de los altabajos politicos que se tengan en éslos momentos. 

El M~ de Valores cslá teniendo un CTCC"imicnto lento pero atracti\.u sin embargo no todos tienen la 
oponunidad de Un:cnir en él ; ya que. sus parámetros monetarios son muy ahos y oo cualquier persona 
puede colocar im:w:niones en él. 

Pese a la fuerte reducción de los márgenes de intermediación '1lu'sátil. dcri\"ada de Ja crisis financiera. las 
finnas extranjeras no cambiaron su interés por et 5CC'for bursátil mc~cano; ya que. están fijando sus 
perspccli\-a.s en MCxico. 

A poco más de dos afto5 de habr:nc iniciado la crisis cconám.ica. muchas empn:sas del sector financiero 
siguen afcaadas por did:ta situación; sin embargo . .en las Casas de Bolsa se logró dur.ante J 996 rcin\'crtir 
las pén!Jdas que llegaron a rcponar algunas firmas en J 995; además.. de que como gremio hasta 
wpticmbt'e último pQcticamcnte hablan duplicado sus utilidades. demostrando con ello una menor 
'\-ulncrabilid8d que los bancos . 

México se dirige hacia un periodo de rc:cupcración. El consumo cn:cctá aunque no tan r.tpidarncnle corno 
la econonúa: apcsar de 11US fragilidades México está de '\-UClta. Para Jos empresarios estadounidenses que 
se han '\iSIO desanimados px- las malas noticias económicas últirnatnenlc, es tiempo de voh·er a prestar 
atención a Me.<úco y considcnu' Las oponunidades. 

Mé.Uco debido a la influencia de mercados CJ((raqjcros. ha ido cftcicndo en materia económica y 
fina~iera; aún cuando I011 ~Oll no 9CaD muy radicales. pero sf a tal grado de ocupar poco a poco un 
Jugar importante a lri'\-el Imcmacional. que hasta ahon ocupa a nn-el Latinoamérica debido a su ccn::an.la 
con E5tados Unidos y a las opon.unidades de mejorar sus estrategias de in\'Cf'Sión.. para el intcn::ambio de 
capitales; aún cuando. molamcntc buM¡ucn Jo. imasion.iMas cxtraojcror; e:qlCl'i.DtCntar que tan rentable es 
el im.-cn.ir en un mercado con Lu c:aractcristicas del nucsuo: en cloodc el pc90 '\'11 variando fttntc al dólar. 
situación que pfO\-oca en ocaloncs una imcBWidad al im·ertir. PDt' d cambio consaantc en las 
Ouctuacioncs cambiarial que puedan generar el riesgo de ganar o pcnk:r. dcpcndicmlo de los hechos que 
co C90!li momcntOll ac C:Abi \"hiendo en el pafs y que puedan ser de laJ impacto. n:flricndonos en espa:iaJ 
al ámbito polltico. 

Se pensará que .-olamen1c habJairo¡ del mcn::ado mexicano en estas concluaioncs. más la n:ahdad es que 
pua que oosotn>5 podamos entender y analizar otros tipos de mcn:::ados primeramente dc:bcmos CODOQ:t' el 
nuestro; así como. el entorno. lo9 problemas que lo af"cclan. su cstJuctura y IC)'CS que Jo regulan. que son 
de gran impona.ncia para cualquier ia\·ersionista. hablamos a gnu1 cteala para que pueda rcaliz.ar sus 
im-crsioncs ajustándose • los diferentes requisito& establecidos y tomando el riesgo com:spondientt. que 
de an~. apo)·ado por un analista financiero puede llegar a co~. terna principal de ésta 
in\·cstigación y moti"'º de discusión. 
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