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INTRODUCCION 

El sistema Financiero Mexicano está en proceso de transformación, para responder como 
un Instrumento efectivo de financiamiento del desarrollo y a vincularse más 
estrechamente con las principales tendencias de globallzaclón en los mercados 
Internacionales. 

La mayor vinculación de la economía mexicana con el resto del mundo ha obligado a 
reflexionar sobre los cambios que se observan a escala mundial. 

La experiencia derivada, de ello proporciona que nuestro sistema financiero logre una 
mayor profundización en los mercados y melores posibilidades de participación en la 
estrategia de desarrollo. 

En diciembre de 1989 el Congreso aprobó reformas y adiciones a seis leyes que 
conformaron una legislación de gran trascendencia para la evolución del Sistema 
Financiero Mexicano. Los principales obletlvos de las reformas fueron Incrementar la 
competencia y eficiencia en el Sistema Financiero, constituir una estructura más 
equilibrada del mismo. 

Mediante las agrupaciones financieras, el Sistema Financiero estará en mejores 
condiciones de enfrentar la competencia externa. Los grupos podrán Incluir bancos, casa 
de bolsa, empresas de factoraje, arrendamientos, almacenadotas y casas de cambio. 

Por otra se plantea la necesidad de explicar en grandes rasgos los conceptos 
fundamentales de matemáticas financieras, que es el Mercado de Valores y la evolución 
de la Bolsa Mexicana de Valores ya que son el eje medular de nuestro Sistema 
financiero, además de explicar lo que es el aspecto básico de lo que cualquier persona 
necesita saber para poder comprender de una manera básica el análisis de valores a 
través de las diferentes tendencias con que se cuenta para ello como es el análisis 
técnico, y fundamental por mencionar solo dos. 

Considero que esto refleja solo la base fundamental de que es y como se conforma el 
Sistema Financiero Mexicano, además de ofrecer un bosquejo de que Instituciones y 
como se entrelazar todas estas para llevar a un buen fin su funcionamiento para cuidar las 
Inversiones de los ahorradores y que realmente opere como Impulsor de la economía de 
nuestro país. 



1.- SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.1- Historia de la Evolución del Sistema Financiero Mexicano. 

Los aztecas y otros pueblos precorteslanos , aunque no dispusieron de moneda acuñada 
, las mercancías que se generalizaron como medio de Intercambio eran. cacao (poco 
valor 1, mantas llamadas quachtll o patolcuachtll (valor mas elevado 1, el oro en polvo 
(de más valor 1, o piezas de cobre en forma de "1", mantenían un activo comercial y 
ciertas formas de crédito; lo cual se puede Inferir de la organización del mercado de 
TIatelolco , al que concurrían diariamente mas de 10,000 personas ; así como la 
organización de los pochtecas, quienes llegaron a disponer de tribunales propios para 
regular las transacciones comerciales , sancionar los contratos , controlar las 
condiciones de Intercambio y castigar con cárcel, o Incluso esclavitud, a los deudores 
Insolventes y a otros Infractores de las normas comerciales. 

Durante el Virreinato no llegó a constituirse un sistema regular de crédito , en su 
defecto, éste era ejercido por particulares y congregaciones religiosas, tiendas de 
raya, cartas de crédito para la habilitación y avío de minas y comercio; además de 
formas seml-clandestlnas de aglotlsmo. 

La primera Instltuclón propiamente tal fue el Monte de Piedad de Animas, creado por 
don Pedro Romero de Terreros con fines benéficos y que perduró hasta el Imperio de 
Iturblde. 

En 1783 comenzó a operar, con grandes dificultades, el Banco de Avío de Minas, 
previsto por la Ordenanza General de Minería de Carlos 111 diez años antes. 

En los primeros años del México Independiente, fue generalizada la falta de crédito y el 
déficit de las arcas pÚblicas y, aunque la Secretaría de Hacienda y Crédito Público fue 
creada en 1821 , no surgió una legislación de Instituciones de Crédito sino hasta fines 
del siglo XIX ; ocasionando que la emisión de moneda y la creación de bancos 
resultaran caóticos. Varios proyectos monetarios tuvieron poca fortuna en la mitad del 
siglo XIX, entre ellos la emisión de papel moneda bajo el Imperio de Agustín de Iturblde 
, en 1823. Una ley de 1831 creó el Banco de Avío para Fomento de la Industria 
Nacional, el cual, ya en bancarrota, fue disuelto por el general Antonio López de Santa 
Anna , en 1842. Otro Intento fallido fue la autorización, en 1824, de la letra de cambio 
como Instrumento de crédito, sin un sistema que la hiciera operable. 

La Constitución de 1857 no hizo alusión al sistema bancario; y no fue sino hasta 1864, 
durante el Imperio de Maxlmlllano, que se creó e.1 primer banco emisor de billetes, 
aunque sin contar con un reglamento al respecto. Está Institución operaba como 
sucursal de un banco Inglés y se denominó Banco de Londres, México y Sudamérlca; 
atendiendo al descuento y giro de letras sobre Europa, préstamos con garantía, 
depósitos con Intereses y cuentas corrientes. En 1875 , el norteamericano Francisco Me 
Macus obtuvo una concesión para fundar el Banco de Santa Eulalia y emitir billetes 



redimibles en plata. Como en esa época se había Intensificado la construcción de 
ferrocarriles y se requería una mejor administración de los recursos financieros, el 
gobierno de México liberalizo la creación de bancos regionales y la emisión de billetes 
respaldados por depósitos en plata. 

En 1881 , se dio la autorización a un grupo financiero del Banco Franco-Eglpclo para 
establecer el Banco Nacional Mexicano, el cual comenzó a poner cierto orden en la 
anarquía bancaria de la época. Por la ley de 1884, esta Institución se fusionó con el 
Banco Mercantil y así nació el Banco Nacional de México. 

Uno de los efectos trascendentales de esta ley , es que fue la primera destinada a 
regular el crédito y la emisión de moneda ; y sirvió de antecedente para Incluir 
requisitos a la actividad bancaria en el Código de Comercio de 1884. Con posterioridad 
, la experiencia reguladora respecto al Banco Nacional de México contribuyó a la 
promulgación de la Ley General de Banco, en 1897. 

Al finalizar el siglo XIX, el sistema financiero mexicano lo constituían nueve bancos de 
emisión , un banco hipotecario y trece bancos refacclonarlos , asimismo , estaba 
definido Jurídicamente el funcionamiento de compañías de seguros y fianzas y 
almacenes de depósito y ya , en 1892 , se unificaron los términos legales en cuanto a 
títulos de propiedad minera. Faltaba aún por dar forma Jurídica a la actividad bursátil , 
pese a que habían presentado ante la Secretaría de Hacienda algunos proyectos en 
estas materias y que existía un discutido precedente en el reglamento de corredores de 
comercio expedido en 1867 por la Regencia Imperial. 

La tradición Institucional de la Bolsa Mexicana de Valores establece como fecha de su 
fundación el 31 de octubre de 1894, siendo sus fundadores don Manuel Algara, don 
Camilo Arrlaga y don Manuel Nlcolín , con sede social en la calle de Plateros no. 9 
(actual calle de Madero), oportunidad en que se registra la escritura pública por medio 
de la cual se constituye una sociedad anónima , Integrada por agentes de valores y 
hombres de negocios; con el propósito de crear un centro estable de operaciones con 
títulos públicos y privados y de encauzar la negociación de valores de acuerdo con 
normas que contribuyan a generar un Mercado de Valores serlo y bien regulado, capaz 
de fomentar la confianza entre Inversionistas nacionales y extranjeros. 

Esta fecha de fundación señala el comienzo de un sistema organizado y reglamentado 
en la negociación de valores y dio origen, al año siguiente, al primer salón de remates 
propiamente bursátil. 
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Otro grupo, capitaneado por los señores Francisco A. Llerena y Luis G. Necoechea, 
formó una sociedad con Idénticos fines, registrando la escritura pública del 14 de Junio 
de 1895 bajo el nombre de Bolsa de México. La coincidencia de objetivos y las 
vinculaciones entre miembros de los dos grupos llevó a buscar la fusión , que se 
protocolizó el 3 de septiembre de 1895, conservando la denominación de Bolsa de 
México, S.A. , con capital ampliado a sesenta mil pesos y dividido en trescientas 
acciones y la sede se mantuvo en Plateros No. 9. 

EL 12 de octubre de 1898 se conceslonó al Banco Reaccionario Mexicano para canjear 
los billetes de los bancos de los estados y posteriormente este banco cambió su 
nombre por el Banco Central Mexicano, que funcionaba como cámara de compensación 
. Las concesiones para funcionar como Institución de crédito desde la promulgación de 
la Ley hasta 1903 fueron 24. 

Para culminar el periodo Independiente hasta el porflrlato , en 1905 , se cambio el 
patrón blmetállco al patrón oro suspendiéndose la libre acuñación de monedas de plata 
, teniendo que enfrentar a pesar de todas las reformas, la crisis financiera de 1907. 
Esta crisis debida a la baja en los precios de las materias primas de exportación dio 
lugar a numerosas quiebras y críticas al sistema bancario mexicano. Como corolario 
cabe mencionar que en 1907 renació la Bolsa Privada de México, S.C.L , cambiando su 
denominación en 1910 a Bolsa de Valores de México, S.C.L 

Al nnal de período de Díaz existían 24 bancos de emisión, 5 refacclonarlos y una bolsa 
de valores. Con la Inestabilidad económica y política existente debido a la Revolución, 
los bancos restringieron el crédito, la excesiva emisión de papel moneda dio Impulso al 
atesoramiento y exportación de oro y plata y el público retiró sus depósitos, ante lo cual 
varios bancos quebraron. Victoriano Huerta ante tal situación, el 5 de octubre de 1913 
decretó la Inconvertlbllldad de billetes de banco y posteriormente el 20 de diciembre del 
mismo año la suspensión de pagos , dejando de funcionar el sistema nnanclero 
mexicano. 

En 1914 con la llegada de Venustlano Carranza al poder se trato de reconstruir el 
sistema financiero, primero se suspendió la emisión de billetes, el Decreto del 19 de 
sepUembre de 1915 creó la Comisión Reguladora e Inspectora de Instituciones de 
Crédito que sometió a los bancos al cumplimiento legal ocasionando la cancelación de 
concesiones y liquidación de estos bancos. 

En esta época se comenzó a formular el proyecto del Banco Único de Emisión, el 8 de 
enero de 1916 se expidió el decreto que reglamentaba la creación y funcionamiento de 
las casas de cambio y prohibía la espeCUlación sobre moneda y valores al portador. EL 3 
de Julio del mismo año se autorizó la apertura de una Bolsa de Valores en la Ciudad de 
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México. En 1917 con fundamento en la nueva Constitución se plantea un nuevo sistema 
financiero y se regresa al patrón oro, favorecido por la Primera Guerra Mundial (1917· 
1920) 

En 1920 existían 25 bancos de emisión ,3 hipotecarios, 7 reaccionarios y la bolsa de 
valores, después de la Primera Convención Bancaria de 1924 , en 1925 se promulgó el 
28 de agosto la Ley General de Instituciones do Crédito y Establecimientos Bancarios y 
los estatutos de la Ley del Banco de México, siendo Inaugurado éste el lero de 
septiembre a las 10 horas, por Plutarco Elías Calles. 

En 1926 se fundó el Banco Nacional de Crédito Agrícola • en 1928 se creó la 
Asociación de Banqueros de México, A.C. y la Comisión Nacional Bancaria ( que 
después fue la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros. 

En el periodo de 1930 a 1931 México fue afectado por la baja en los precios de sus 
productos básicos y fue obligado a emitir la Ley Orgánica del Banco de México, S.A. el 
31 de mayo de 1931 para que efectivamente, éste funcionara como único banco de 
emisión de billetes y controlara el circulante y en Julio de 1931 se emite la Ley 
Monetaria que desmonetizaba el oro, aún cuando se utilizaría para liquidar las cuentas 
Internacionales, dejando el peso de plata como unidad básica del sistema. La Ley 
Orgánica del Banco de México le permitió operar como banco central. En ese mismo 
año fue promulgada la Ley General de T'rtulos y Operaciones de Crédito que buscaba 
prácticas e Instrumentos de crédito convenientes, así como una mayor utilización de 
los mismos en vez de dinero. En 1933 la Bolsa de Valores de México, S.C.L se 
transformó en Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V. y se creó el Banco Nacional 
Hipotecario Urbano y de Obras Públicas. En 1934 año en que Inicio su mandato el 
general Lázaro Cárdenas y para 1935 debido al alza del precio de la plata de 0.25 
dólares a 0.81 dólares la onza troy , se desmonetizo la plata con la Ley Monetaria de 
1935 , para evitar fugas de Estados Unidos. 

Fue durante el régimen de Lázaro Cárdenas, caracterizado por vigorosos programas 
agrícolas, de obras públicas y en general de crecimiento económico a largo plazo, que 
se crearon los siguientes bancos nacionales: Nacional Financiera en 1934, Banco 
Nacional de Crédito EJldal en 1935 y el Banco Nacional de Comercio Exterior en 1937. 

En 1939 con el Inicio de la Segunda Guerra Mundial el panorama vuelve a beneficiar a 
México, la demanda de materias primas se Incrementa y los capitales vuelven a entrar, 
en el periodo posterior a la Guerra y hasta 1976 cabe hacer mención a los siguientes 
puntos: 
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1.· Decreto que crea la Comisión Nacional de Valores del 11 de febrero de 1946 y 
Reglamento que crea la misma del 2 de Julio del mismo año, Reglamento Interior de la 
Comisión Nacional de Valores del 27 de mayo de 1946; Reglamento Especial para 
Ofrecimiento al Público de Valores no Registrados en Bolsa del 15 de enero de 1947 Y 
la Ley de la Comisión Nacional de Valores del 30 de diciembre de 1953. Todos estos 
decretos, reglamentos y leyes para regular la actividad fundamentalmente bursátil, que 
no tenían ningún régimen legal específico eran ejercidos en cierta forma por Nacional 
Financiera. 

2.- Las Instituciones nacionales de crédito, específicamente el Banco de México y 
Nacional Financiera , fueron tomando mayor Importancia tanto en el financiamiento 
obtenido, especialmente del exterior, como en el fondo a través de los fideicomisos 
creados. 

3.- Se desarrolló extraordinariamente la Banca Especializada y aún cuando por 
requisitos legales eran diferentes entidades, en realidad conformaban un mismo grupo, 
ejemplo: 

Banco de Comercio, S.A. , Hipotecaria Bancomer, S.A. , Y Financiera Bancomer, S.A. 
Estas Instituciones además de acumular el capital financiero , tenían nexos con el 
capital Industrial. Hasta el año de 1976, el Sistema Financiero Mexicano desarrollo las 
finanzas bancarios con más éxito de lo que pudo desarrollar el Mercado de Valores. 

En México el Sistema Financiero Mexicano en tanto se encontraba en un sistema de 
Banca Especializada funcionaba de la siguiente forma: 

l.- AUTORIDADES. 

1.- Secretaria de Hacienda y Crédito Público, como autoridad máxima Ejercía sus 
funciones a través de la Subsecretaría de Crédito Público y del Banco de México. 

2.- Subsecretaria de Crédito Público , a través de la Dirección Controlaba y 
supervisaba. 

3.- Banco de México, S.A. El banco central que regulaba y controlaba la estructura 
crediticia y monetaria; fijaba reglas en lo referente a plazos , garantías, límites de 
crédito y prohibiciones respecto a préstamos o aperturas de crédito; centralizaba las 
reservas bancarias y operaba como cámara de compensación; eran el único banco de 
emisión; redescontaban documentos y fijaba el encaje legal. 

5 



4.- Comisión Nacional Bancaria y de Seguros. Institución encargada de la vigilancia de 
las instituciones de crédito y de seguros. Debía velar por el cumplimiento de la Ley ( 
Instituciones de Crédito y de Seguros) y promover medidas adecuadas para el buen 
funcionamiento del Sistema Bancario General. 

5.- Comisión Nacional de Valores. Institución que tenía las siguientes funciones 
principales: 

a.- Mantener el registro y la estadística nacional de valores. 

b.- En combinación con el Banco de México, S.A. aprobar las tasas de Interés de los 
valores. 

c.- Opinar sobre el establecimiento y funcionamiento de las Bolsas de Valores. 

d.- Aprobar la Inscripción de valores. 

e.- Suspender la cotización de valores. 

f.- Aprobar o vetar la oferta pública de valores no registrados. 

g.- Opinar sobre el establecimiento de Sociedades de Inversión. 

h.- Aprobar valores obJeto de Inversión Institucional. 

1.- Aprobar publicidad y propaganda de los valores. 

11_- AGRUPACiÓN INSTITUCIONAL 

1..- Instituciones y Organizaciones Auxiliares Nacionales de Crédito. Eran aquéllas 
constituidas por el Gobierno Federal, en las cuales deberían mantener cuando menos el 
5% del capital social y que fueron creadas para atender necesidades de crédito de 
sectores Indispensables a la economía Nacional y que la banca privada no atendía. Las 
Instituciones Nacionales de Crédito eran: 

Nacional Financiera, S.A. 

Banco Nacional de Comercio exterior, S.A. 

Banco Nacional de Crédito Agrícola (*) 

Banco Nacional de Crédito Ejldal (*) 

Banco Nacional de.comerclo Agropecuario (*) 

Banco Nacional de Obras y Servicios Públicos (**) 

Banco Nacional de Fomento Cooperativo 

Financiera Nacional Azucarera, S.A. 
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Banco Nacional Monte de Piedad 

Banco del Pequeño Comercio del D.F., S.A. 

Patronato del Ahorro Nacional 

Banco Nacional Cinematográfico 

Banco Nacional del Ejército y la Armada 

Banco Nacional Urbano, S.A. (00) 

(0) Se fusionaron en Banco Nacional de Crédito Rural, en 1975 

(00) En 1974 Formaron el grupo financiero BANDBRAS Junto con el Banco del Pequeño 
Comercio, S.A. 

Las Organizaciones Nacionales Auxiliares Privadas de Crédito , eran aquéllas que 
mediante concesión del gobierno federal, otorgada a través de la Secretaria de 
Hacienda y Crédito Público, con opinión de la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros 
y del Banco de México, S.A. se dedicaban a uno o más de los siguientes grupos de 
operaciones: 

En el caso de Instituciones Privadas de Crédito: 

a.- Banca de Depósito (bancos de depósito). 

b.· Banca de Ahorro (bancos de ahorro ,. 

c.- Operaciones Financieras (sociedades financieras). 

d.- Crédito Hipotecario (sociedades de crédito hipotecario ). 

e.- Operaciones de Capitalización (bancos capltallzadores). 

f.- Operadores Fiduciarias (sociedades fiduciarias). 

En el caso de Organizaciones Privadas Auxiliares de Crédito: 

a.- Almacenes Generales de Depósito. 

b.- Cámara de Compensación. 

c.· Bolsas de Valores. 

d.· Uniones de Crédito. 

Prácticamente este esquema del sistema financiero mexicano se mantuvo hasta el año 
de 1978 • El panorama económico de México en la década de los setenta se caracterizo 
por la aparición del fenómeno inflacionario. En este período el agravamiento del déficit 
público y el consiguiente endeudamiento externo concluyó con la devaluación de agosto 
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de 1976 . En los primeros años de la siguiente administración, los descubrimientos de 
grandes yacimiento de petróleo y la gran liquidez en el sistema financiero Internacional 
I permiten al gobierno hacer frente a sus requerimientos financieros basándose 
primordialmente en un luerte endeudamiento externo. Al mismo Uempo se Inician una 
serie de políUcas que permiten el lortaleclmelnto del sistema financiero Nacional; entre 
las medidas más sobresalientes en este sentido destacan las siguientes: 

EL lB de marzo de 1976 se publica en el Diario Ollclallas reglas de la Banca Múltiple, 
entendiéndose como la sociedad que tiene concesión del Gobierno Federal para realizar 
las operaciones de banca de depósito, nnanclera e hipotecaria, sin perjuicio de otras 
concesiones que tuvieren para realizar otras operaciones previstas por la ley. Con esto 
se daban las bases para la concentración de capital bancario. En 1975 existían 243 
Instituciones bancarias al 31 de diciembre de 19B1 existían 31 multlbancos de los 
cuales los activos de Bancomer, S.A. , Banco Nacional de México, S.A. , Banco Nacional 
de Obras y Servicios Públicos, Banca Serfín, S.A. , Banco Mexicano Somex, S.A. y 
Multlbanco Comermex, S.A., entre estas 6 Instituciones tenían el 76.26 % del total de 
los activos, por lo que se pOdía hablar de concentración de capital. 

En diciembre de 1976 Banpaclnco , S.A. Y Banco Mercantil de México, S.A. se 
constituyen en Banca Múltiple. 

Los electos que tuvo la Ley del Mercado de Valores publicada en el Diario Oficial el 2 de 
enero de 1975 se reflejo en este mismo año ya que fomento el Mercado de Valores, 
separándolo del Mercado Bancario, favoreció el desarrollo de los Agentes de Valores, 
personas morales (Casas de Bolsa) y restringir la operación de los Agentes de Valores, 
personas físicas (Agentes de Bolsa) • 

En 1977 hubo una mayor confianza en el sector público , una mayor Inversión y se 
emitieron nuevos Instrumentos de financiamiento e Inversión : la primera emisión de 
Petrobonos para financiar a PEMEX apareció, hubieron 5 ofertas públicas de acciones 
por un monto de $ 394,6 millones, la razón P/u promedio a que se pagaron las 
acciones fue de 7.6 veces. Este año fue se primordial Importancia para la multlbanca , 
se convirtieron en Instituciones de Banca Múltiple las siguientes : Multlbanco 
Comermex, S.A.; Bancreser, S.A. ; Unlbanco, S.A.; Banca Promex, S.A.; Banco Nacional 
de México, S.A. ; Banca Metropolitana, S.A.; Banco Internacional, S.A.; Banco 
Occidental de México, S.A.; Banco del Atlántico, S.A.; Banco Mercantil de Monterrey, 
S.A.; Actlbanco GuadalaJara, S.A.; Banca Semn, S.A.; Banca Confía, S.A. y Bancomer, 
S.A. 93 Instituciones de crédito se convirtieron en 14 banca múltiple. 
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En 1978 aparece la segunda emisión de Petrobonos (certificados de participación con garantía 
en barriles de petróleo), se crearon varias casas de Bolsa y aparecieron los Certificados de la 
Tesorería de la Federación (CETES~ Instrumentos de magnifica liquidez y buen rendimiento para 
financiar al gobierno federal o para controlar el medio circulante. En el medio bancario se 
convirtieron 29 Instituciones de crédito en 10 Instituciones de banca múltiple: Banpaís, S.A.; 
Bancam, S.A.; Banco, a.e.H., S.A.; Banca Soflmex, S.A.; Crédito Mexicano, S.A. i Poli banca 
Innova, S.A.; Banco Continental, S.A.; Banco Regional del Norte,S.A.; Banca Creml, S.A.; Banco 
Nacional Urbano, S.A. 

En 1979 fue el mejor año para México hasta ese momento ya que el producto Interno bruto (PIB) 
creció 9.2% la Inversión en 17.5% existió un acuerdo del sector privado de no aumentar precios, 
se Implantó el Impuesto al Valor Agregado y en el aspecto negativo las tasas de Interés 
siguieron su tendencia alcista, en el aspecto bursátil el múltiplo conocido se elevó de 12.1 
veces a 15.1 veces de enero a abril pero afínales de abril cayo a 8.7 veces se notaba el periOdO 
de distribución de un mercado alcista. En el sector bancario se fusionaron 19 Instituciones de 
crédito en 6 Instituciones de banca múltiple y el 22 de agosto de 1979, nació el Banco Obrero. 
Las Instituciones de banca múltiple fueron: Banco del Noroeste, S.A.; Banco Longorla, S.A. j 

Banco Popular, S.A.; Banco de Monterrey, S.A.; Banco del Centro y Banco Mexicano Somex, S.A. 

En 1980 el PIB creció 8.3% la Inversión 22.0%, el precio promedio del petróleo subió a 30.93 
dólares, pero la balanza comercial continuo siendo negativa, existió una Inflación del 29.8% y 
las tases de Interés continuaron su tendencia a la alza, en el mercado bursátil el múltiplo 
descendió desde 8.6 veces en enero hasta 6.1 veces en octubre, cerrando el año en 7.3 veces. 
Se cambió el Promedio General de Precios y Cotizaciones por el indlce de la Bolsa Mexicana de 
Valores, a partir del 15 de octubre apareció el Papel Comercial, (PACO) con 16 emisiones por 
un monto OE $ 1,170 millones, se aprobó la operación de Aceptaciones Bancarias, en 1981 
Establecimiento de la sociedad de Inversión conocida como Fondo México (FOMEX) y 
Constitución del Fideicomiso de Promoción Bursátil en este año en el mercado bancario se 
fusionaron multlbancos ya existentes, Banco de Crédito y Servicio, S.A. , con Poli banca Innova, 
S.A. y Bancam, S.A., con Banca Metropolitana, S.A. , nueve Instituciones de crédito se 
fusionaron en tres bancos múltiples: Banca de Provincia, S.A.; Banco Ganadero,S.A.; y Banco 
latino, S.A. 

En 1982 debido a un crecimiento desbalanceado, a una Inflación mayor del 70% en esa fecha y 
de un libre mercado de cambio se presento la primera devaluación fuerte para evitar que los 
capitales foráneos emigraran pero esto no se pudo evitar, aunado a un crecimiento en las tasas 
de Interés Internas llevando al país a una crisis de liquidez y en agosto de este año el Banco de 
México se retiro del mercado de cambios, con esto México entraba a una etapa de recesión, en 
el Mercado de Valores la baja continuaba y salvo el Mercado de Dinero para necesidades 
operativas y los petrobonos y metales para especular con una segunda devaluación no existían 
otras alternativas de Inversión y el índice de la Bolsa cerro al 31 de agosto en 546.95 muy por 
debajo del mas alto en abril de 1979 con 1729.18 puntos. Para atraer la Inversión en bolsa a 
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partir de marzo se autorizó la formación de sociedades de Inversión de mercado de dinero, la 
emisión de pagarés con garantía fiduciaria (dólares) y la 7a. emisión de petrobonos que salló 
con garantías fuertes: rendimiento bruto mínimo de 21.50%. El mercado bancario continuó con 
la acumulación, se fusionó el Banco del Atlántico, S.A. con Banpacíflco, S.A. en enero y en mayo 
Crédito Mexicano, SA con Banco Longorla, S.A. con lo que se mantenía la acumulación de 
capital mostrando la unión existente entre el capital financiero y el capital Industrial y la fuerza 
económica que tenían los grandes banqueros. 

Debido a todo lo antes mencionado en su último Informe de gobierno José López Portillo el1ro 
de septiembre de 1982 Informó del decreto que nacionalizaba la banca privada, a excepción del 
Banco Obrero y Cltlbank N.A. , no se nacionalizaron las organizaciones auxiliares de crédito ni 
las oficinas de representación, se estableció el control de cambios, conforme al cual en banco 
de México, S.A. es el único autorizado para realizar la Importación y exportación de divisas y la 
única moneda de curso legal en el país es el peso mexicano. La nacionalización de la banca no 
se dio como una decisión únicamente política, sino como una repuesta de una situación difícil 
ante la cual, como en otras épocas, debía tomar el Gobierno el control del sistema. La decisión 
se tomó para acabar con prácticas nocivas a la economía Nacional, entre otras: 

a.- Otorgamiento de créditos que excedían los limites autorizados a empresas cuyas acciones 
eran total o parcialmente propiedades de los banqueros. 

b.- Pago de Intereses excesivos a clientes especiales. 

C.- Pago de Intereses ínfimos a cuentas de ahorro. 

d.- Trato dlscrlmlnatlvo en la prestaCión de servicios. 

En 1983 la Inflación subió hasta 117% anual en abril y para finales de año se redujo a 80% con 
lo que se tuvo que modificar el control de cambios establecido en diciembre de 1982 y que 
estableció dos paridades cambiarías. La de mercado controlado para pago a proveedores y 
acreedores extranjeros u la ordinaria o libre pasando de la paridad controlada de $95.00 a 
$143.46 y la libre de $150.00 a 161.58 a la venta y la compra a $160.08 a la compra. En este 
mismo año en el Mercado Bursátil el índice de la Bolsa Mexicana de Valores creció de 1775 
puntos a 2,454 puntos que representaba un crecimiento del 262% y el Mercado Dinero tuvo un 
comportamiento en dos sentidos. 

El mercado de CETES creció en 95% en tanto el Papel Comercial mostró un crecimiento de 6.6% 
en el mes de julio comenzaron a realizarse operaciones de Futuros y en el mes de octubre, 
Iniciaron operación en Bolsa de los Bonos de Indemnización Bancaria. (BI8*82). 

El 9 de marzo de 1984 la Secretaria de Hacienda y Crédito Público mediante comunicado de 
presenta, Informó que las empresas que la banca poseía en el momento de su nacionalización 
serían vendidas a los antiguos accionistas de los bancos. Sé hacia la excepción en esta venta de 
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las empresas directamente relacionadas o Indispensables para el servicio público de banca y 
crédito. 

Fue hasta 1990 cuando se da la autorización de la figura del Especialista como Intermediario 
del Mercado de Valores y se aprueba la Ley para reprlvatlzar la Banca en el gobierno de Uc. 
Carlos Salinas de Gartarl, en este mismo año otra medida destinada a fortalecer al sistema 
nnanclero es la consolidación en la ley de la formación de grupos nnancleros que podrán estar 
Integrados por al menos tres diferentes Intermediarios, como son: Casas de Bolsa, 
Almacenadoras, Arrendadoras Financieras, Casas de Cambio, Empresas de factoraje, 
Ananzadoras, Operadoras de Sociedades de Inversión y Aseguradoras. Estos grupos se 
constituirán a través de Sociedades ContrOladoras, las cuales deberán poseer cuando menos el 
51% del capital pagado de cada uno de sus Integrante., en acciones con derecho de voto. En 
este mismo año se da a conocer la Nueva Ley de Instituciones de Crédito. 

En 1993 sé Reforma el artículo 28 de la Constitución dándole Autonomía al Banco de México, 
Integración del Sistema de Cotizaciones a la Ley del Mercado de Valores, Perfección a la 
Garantía sobre Valores por Institución de la Caución Bursátil, Facultad de realizar 
Arrendamiento a las Instituciones de Crédito, se otorga facultades de realizar Fideicomisos a 
Casas de Bolsa, se permite establecer Filiales en Territorio Nacional a Entidades Financieras de 
Extranjero que tengan acuerdo comercial con México, reconocimiento de la Figura de asesor 
financiero. 
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1.2.· ORGANIGRAMA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

En el diagrama se presentan las Instituciones que en conjunto constituyen el Sistema Financiero 
Mexicano, Incluyéndose aquellas que ejercen funciones de regulación y vigilancia, las que 
desarrollan propiamente las funciones operativas del Mercado Financiero y otras que sirven de 
apoyo a cualquiera de las anterlores.(Nota: El Organigrama corresponde al año 1997 para la 
referencia al 2001 ver anexos 
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--- --------------

1.3.· DEFINICiÓN DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO. 

Es un conjunto orgánico de Instituciones que generan, captan, administran, orientan y dirigen, 
tanto el ahorro como la Inversión, en el contexto político - económico que brinda nuestro país., 
asimismo, constituye el gran mercado donde contactan oferentes y demandantes de recursos 
monetarios. En otros términos, el sistema financiero debe ser el Intermediario eficiente y seguro 
a través del cual se relacionan el Inversionista, Nacional o extranjero y la empresa mexicana 
demandante de recursos financieros para llevar a cabo sus actividades productivas. 

La modernización del sistema financiero contempla entre sus principales líneas de acción, 
articular mejor las funciones del sistema bancario con las de los demás Intermediarios no 
bancarios. Dotando para ello de elementos legales y reglamentos necesarios para su mejor 
desempeño y para evitar duplicidad. 

El sistema financiero mexicano es el medio a través del cual se realizan las transacciones con 
dinero y capitales entre las personas y/o entidades que demandan en un momento dado, una 
determinada cantidad de recursos para financiar sus actividades productivas y aquellas que 
contando con un excedente están dispuestos a ofrecerlo ahorrando y/o Invirtiéndolo ayudando 
así a satisfacer las necesidades del financiamiento que requiere el país y obteniendo por ello, 
un rendimiento determinado. 

Para llevar a cabo este proceso de Intermedlaclón financiera, el sistema financiero mexicano 
cuenta con un conjunto orgánico de Instituciones que generan, recogen, administran, orientan y 
dirigen tanto el ahorro como la Inversión. 

El conjunto orgánico de Instituciones esta formado por sociedades nacionales de crédito 
(Instituciones bancarias), casas de bolsa, sociedades de Inversión, aseguradoras, arrendadoras 
financieras, almacenes generales de depósito, uniones de crédito, casas de cambio y empresas 
de factoraje. 
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CAPITULO n 

INSTITUCIONES DE REGULACION y VIGILANCIA DEL 

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 



2.' INSTITUCIONES DE REGULACiÓN Y VIGILANCIA DEL SISTEMA 
FINANCIERO MEXICANO. 

2.1.· Secretaria de Hacienda y Crédito Público. 

La Secretaría de Hacienda y Crédito Público es el organismo del Gobierno Federal que 
representa la máxima autoridad dentro de la estructura del sistema financiero y tiene a su 
cargo, entre otras cosas, las funciones establecidas en las normas que se mencionan a 
continuación: 

Ley Orgánica de la Administración Pública. 

Artículo 31. A la Secretaría de Hacienda y Crédito Público corresponde el despacho de los 
siguientes asuntos: 

Fracción VII. "Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del país, que comprende 
al Banco Central, a la Banca Nacional de Desarrollo y las demás Instltuclone. encargadas de 
prestar el servicio públiCO de Banca y Crédito:" 

Fracción XI .• Dirigir las políticas monetaria y crediticia.· 

Fracción XIII. " Ejercer las atribuciones que señalen las leyes en materia de seguros, fianzas, 
valores y de organizaciones auxiliares de crédito." 

Para ejercer estas funciones la S.H.C.P. cuenta con seis subdivisiones principales que son 
la. siguientes: 

1.' Subsecretaría de Hacienda y Crédito Público. 

2.- Subsecretaría de Asuntos Financieros Internacionales. 

3.· Subsecretaría de Ingresos. 

4.' Oficialía Mayor. 

5.- Procuraduría Fiscal de la Federación. 

6.· Tesorería de la Federación. 

Reglamento Interior do la Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 
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(Diario Oficial del 26 de agosto e 1983) 

Artículo 84. " Compete a la Dirección General de Seguros y Valores". 

l.- Participar con la Dirección General de Política Bancaria en la Formulación de las políticas de 
promoción, regulación y control de las Instituciones de seguros y fianzas, las Sociedades de 
Inversión, de las Organizaciones Auxiliares de Crédito, Casas de Bolsa y Agentes de Valores, así 
como las relativas a la planeaclón. coordinación, vigilancia y evaluación de los Intermediarios 
financieros que no sean de fomento y corresponda su coordinación a la Secretaría. 

11.- Proponer para aprobación superior, las actividades de plaRaaelón, coordinación, vigilancia y 
evaluación de los Intermediarios financieros a que se refiere la fracción anterior y cuya 
coordinación corresponda a la Secretaría. 

111.- Estudiar y proponer los programas anuales e Institucionales de los citados Intermediarios 
financieros, coordinados por la Secretaría y en caso, proponer su aprobación. 

IV.· Estudiar, Integrar y proponer para aprobación superior, los presupuestos de los 
Intermediarios financieros a que se refiere la fracción anterior. 

V.· Integrar, formular y proponer los programas de modernización administrativa e Innovación 
Institucional de los Intermediarios financieros a que se refiere la fracción 111. 

VI.' Ejercer, previO acuerdo superior, las facultades de la Secretaría como coordinadora de 
sector de los Intermediarios financieros a que se refiere la Fracción I anterior. 

VII.· Resolver los asuntos relacionados con la aplicación de los ordenamientos legales que rigen 
las actividades y las materias señaladas en la Fracción V. 

VIII.· Representar a la Secretaría, en el ámbito de su competencia, en sus relaciones con la 
Comisión Nacional de Valores. 

IX.· Coordinar la aplicación de los mecanismos de Control de Gestión en las Instituciones y 
sociedades a que se refiere la Fracción 11. 

Además de las funciones ya mencionadas, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, como 
órgano de Poder EJecutivo, tiene las siguientes facultades dentro del mercado de valores: 
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- Instrumentar el funcionamiento de las Instituciones que Integran el sistema financiero 
Nacional. 

- Proponer políticas de orientación, regulación, control y vigilancia de valores. 

- Otorgar y renovar autorización para la constitución y operación de casas de bolsa y bolsas de 
valores. 

A).- Las facultades con respecto a las Bolsas de Valores. 

a.1.).- Autorizar la realización de las operaciones distintas a las bolsas de valores. 

a.2.).- Otorgar concesiones para la operación de las bolsas de valores. 

a.3.k Aprobar la acta constitutiva y estatutos, así como modlflcaclones a ambos documentos 
de las bolsas de valores. 

a.4.).- Señalar, en algunos casos, las operaciones que sin ser concertadas en bolsa, deban 
considerarse como realizadas por los socios de la misma. 

a.5.).- A probar el arancel de la Bolsa de Valores 

B).- Con respecto a los Agentes y Casas de Bolsa_ 

b.1.).- Señalar las actividades que pueden realizar los agentes de valores y personas físicas. 

b.2.).- Autorizar actividades análogas o complementarlas a las señaladas por la ley para las 
casas de bolsa. 

b.3.).- Conocer y resolver las Inconformldades que sujetos de la ley tenga que encontrar, los 
procedimientos de Inspección, vigilancia, Intervención, suspenSión y cancelación de 
autorizaciones y registros establecidos por la Comisión Nacional de Valores. 

b.4).- Sancionar administrativamente a quienes cometan Infracciones a la ley. 

16 



C).- Con respecto a la Comisión Nacional de Valores. 

c.1.~- Designar al presidente y dos representantes más de la Junta de gobierno de la comisión. 

c.2.).· Aprobar sus presupuestos de Ingresos y egresos. 

c.3.).- Aprobar la propuesta de la Comisión Nacional de Valores para designar auditor externo de 
la misma. 

D).- Con respecto al Instituto para el Depósito de Valores. 

d.1.).· Señalar los otros títulos que además de los señalados por la ley puede el INDEVAL recibir 
en depósito y ser depositario de los mismos. 

d.2.).- Designar a un representante en el consejo directivo. 

d.3.~- Proporcionar una terna de donde se elegirá el director general dellNDEVAL 

d.4.).~ Aprobar los cargos por los servicios que preste el Instituto. 

d.5.~- Designar al auditor externo dellNDEVAL 

La Inspección y vigilancia del Sistema Financiero Mexicano se encuentra dividido 
actualmente en tres subsistemas. 

1. - EL subsistema Integrado por el Sistema Bancario Mexicano formado por el Banco de 
México, las Instituciones de crédito de banca múltiple y de banca de desarrollo, el Patronato del 
Ahorro Nacional y los fideicomisos del Gobierno Federal para el fomento económico, y por las 
organizaciones y actividades auxiliares del crédito, es supervisado por la Comisión Nacional 
Bancaria. 

2.- El subsistema Integrado por las Instituciones de seguros, las sociedades mutualistas y las 
Instituciones de fianzas, es supervisado por la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas. 
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3. - El subsistema Integrado por la Bolsa Mexicana de Valores, por el Instituto para el Depósito 
de Valores, las casas de bolsa, las sociedades de Inversión y las sociedades operadoras de 
sociedades de Inversión, supervisadas por la Comisión Nacional de Valores. 

2.2.- Banco de México. 

El Banco de México ,es un organismo descentralizado y autónomo de la Administración 
Pública Federal con Personalidad Jurídica y patrimonio propio que realiza las funciones de 
Banco Central. 

Las principales funciones de esta Institución en el sistema financiero son: 

- Regula la emisión y circulación de moneda y flJar los tipos de cambio en relación con divisas 
extranjeras. 

- Operar como Banco Reserva, Acredltante de Ultima Instancia y Cámara de Compensación de 
las Instituciones de crédito. 

- Constituir y manejar las reservas que se requieran para las funciones antes mencionadas. 

- Revisar las resoluciones de la Comisión Nacional Bancaria en relación con los puntos 
anteriores. 

- Prestar servicio de Tesorería al Gobierno Federal y actuar como agente financiero en 
operaciones de crédito tanto Interno como externo. 

- Representar al gobierno en el Fondo Monetario Internacional (FMI) y en todo organismo 
multinacional que agrupe a bancos centrales. 

- El ejercicio de estas funciones deberá efectuarse en concordancia con los objetivos y 
prioridades de la planeaclón Nacional del desarrollo y de conformidad con las directrices de 
política monetaria y crediticia que señale la Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 
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Las facultades que tiene esta Institución en el Mercado de Valores, se encuentran entre las más 
Importantes las siguientes: 

a).· Comprar y vender certificados de la tesorería de la federación (CElES), obligaciones o 
bonos del gobierno federal, o titulos o valores necesarios a su objeto y efectuara reportes con 
los mismos. 

b).- La comisión de cambios y valores será una comisión asesora y ejecutiva a la que le 
competirá las operaciones de cambio exterior y las de Intervención en el Mercado de Valores. 
Estará Integrada por tres miembros que designa la Junta de Gobierno, y la cual probará sus 
resoluciones por mayoría de votos. 

La comisión propondrá los tipos de cambio para operaciones Internacionales y sus márgenes de 
operación, decidirá las normas que han de regir las operaciones de compra-venta de oro y plata 
y determinará la propOSición de divisas que con relación al oro deberá haber en la reserva. 

Así mismo determinara las Intervenciones que haya de hacer el banco en el Mercado de Valores 
por compra-venta, fijando la clase de valores, la cuantía de las operaciones, los precios y los 
márgenes de las operaciones. 

2.3.· Comisión Nacional Bancaria. 

Este organismo fue creado en el mes de enero de 1925 por decreto presidencial con la 
finalidad de supervisar el funcionamiento de las Instituciones Financieras afiliadas y asr 
garantizar transparencia en sus operaciones. Depende directamente de la Secretaría de 
Hacienda y Crédito Público, misma que determina el monto de las cuotas que deben aportar las 
Instituciones supervisoras, nombra al presidente y aprueba las resoluciones acordadas. 

las atribuciones propias de la Comisión son: 

a).· Inspeccionar y vigilara a: 

1.).· Las Instituciones de crédito de banca múltiple y banca de desarrollo. 

2.).· Las organizaciones y actividades auxiliares crédito (Almacenes Generales de Depósito, 
Arrendadoras Financieras, Uniones de Crédito Empresas de Factoraje Financiero y Casas de 

Cambio). 
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3.).- Los fondos de vivienda del Instituto del Seguro Social para la Fuerza Armada Mexicana. 

4.).- Sociedades Controladoras de las Agrupaciones FInancieras, cuando la Secretaría de 
Hacienda y Crédito Público determine como preponderante en el grupo a una entidad financiera, 
suJeta a la supervisión dela Comisión Nacional Bancaria y de la Comisión Nacional de Seguros. 

5.) .• Patronato del Ahorro Nacional. 

s.) .• Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los TrabaJadores. 

7.).- Empresas que prestan sus servicios complementarlos o auxiliares en la administración o en 
la realización del obJeto de las Instituciones y Organizaciones Auxiliares de Crédito así como de 
Sociedades Inmobiliarias que sean propietarias o administradas de bienes destinados a sus 
oficinas. 

8.).· Intermediarios Financieros no Bancarios en que Intervienen las Instituciones de Crédito, 
cuando tengan su domicilio social en territorio Nacional y sus actividades no se encuentren 
regulados por otras leyes. 

9).· Comisionistas que auxilien a las Instituciones de Crédito en la celebración de sus 
operaciones. 

a).- Oficinas de representación y sucursales de entidades financieras del exterior. 

b).- Intervenir en la formación de los reglamentos a que se refiere las leyes en materia de 
bancos. 

c).- Actuar como cuerpo de consulta de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público en materia a 
de su competencia. 

d).- Presentar a la misma Secretaría de Hacienda y al Banco de México las sugerencias y 
ponencias relativas al régimen bancario. 

e).- Coadyuvar, dentro de sus funciones, en la política de regulación monetaria que complete al 
Banco de México. 
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f).- Intervenir en la emisión de billetes, de títulos - valor emitidos por o con Intervención de 
Instituciones de crédito y en los sorteos de los mismos. 

g).- Formar y publicar las estadísticas bancarias y de seguros y otorgar concesiones a las 
Uniones de Crédito. 

h).- Intervenir en matera nscal en los aspectos que las leyes de atribuyen. 

1).- Vigilar el cumplimiento de la Ley Federal del Trabajo. 

2.4.- Comisión Nacional de Seguros y Fianzas. 

Esta comisión regula las operaciones de las Instituciones de seguros y fianza. 

2.5.- Comisión Nacional de Valores. 

Es una dependencia de la Secretaría de Hacienda, creada por decreto presidencial el 11 de 
febrero de 1946 que, de acuerdo a lo establecido en el capítulo V de la ley del Mercado de 
Valores y sus disposiciones reglamentarias, tiene como objetivo el regular el mercado de valores 
y vigilar la debida observancia de dichos ordenamientos-

La Comisión Nacional de Valores tiene, entre otras, las siguientes facultades: 

a).- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las Casas de Bolsa de Valores. 

bk Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores Inscritos en el Registro Nacional de Valores 
e Intermediarios, sólo respecto de las obligaciones que les Impone la Ley del Mercado de 
Valores. 

c).- Autorizar a valuadores Independientes de activos fijos de las empresas. 

d).- Investigar actos que hagan suponer la ejecución de operaciones vlolatorlas de la ley. 
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e).- Dictar medidas de carácter general a los agentes y bolsas de valores para asegurar una 
operación sana del mercado. 

f).- Dictar disposiciones de carácter general relativas al establecimiento de índices que regulen 
la estructura administrativa y patrimonial de las casas de bolsa con su capacidad para operar 
salvaguardando los Intereses del público Inversionista, así como de seguimientos a las 
operaciones del mercado. 

g).- Ordenar la suspensión de cotizaciones de valores cuando en su mercado existan condiciones 
desordenadas o Inconformes a sanos usos y prácticas. 

h).· Intervenir administrativa o gerenclalmente a casas de bolsas y bolsas de lores con objeto de 
suspender, normalizar o resolver operaciones vlolatorlas a la ley. 

1).- Ordenar la suspensión de operaciones e Intervenir administrativamente a las personas o 
empresas que sin autorización realicen Intermedlaclón, u oferten públicamente valores que no 
se hallen Inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

J) .• Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las Instituciones para el depósito de valores y/o 
autorizar sistemas de compensación, de Información centralizada y otros mecanismos 
tendientes a pedecclonar el mercado. 

k).· Formar la estadística Nacional de valores. 

1).- Hacer publicaciones sobre el Mercado de Valores. 

m).· Ser órgano de consulta del Gobierno Federal y de los organismos descentralizados, en 
materia de valores. 

n).· Certificar Inscripciones que obren en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

0).- Dictar las normas del Registro de Operaciones a las que deberán ajustarse los agentes y 
bolsas de valores. 

p).- Actuar como árbitro en conflictos entre casas de bolsa y clientela. 

q).- Proponer a la S.H.C.P. la Imposición de sanciones por Infracciones a la Ley del Mercado de 
Valores. 
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2.6.' ORGANIGRAMA DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES 

COMISION NACIONAL DE VALORES 
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CAPITULO III 

EL MERCADO DE VALORES y LA BOLSA DE VALORES DE MEXICO 



3.- EL MERCADO DE VALORES Y LA BOLSA MEXICANA DE VALORES. 

3.L· Instituciones de Crédito, Organismos y Actividades Auxiliares de Crédito. 

Existen Sociedades Nacionales de Crédito dentro del Sistema Financiero Nacional en este 
apartado solo las mencionaremos y alguno de los rasgos más Importantes ya que el objeto de 
esta tesis es el Mercado de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores. 

Las hay de dos tipos además de organizaciones y actividades de crédito y son las siguientes: 

1.. Instituciones de Banca Múltiple son comúnmente conocidos como bancos y llevan a cabo 
las siguientes operaciones: 

- Operaciones pasivas, constituidas por los depósItos que se reciben. 

o Operaciones activas, que comprenden los prestamos que otorgan. 

2.- Instituciones de banca de desarrollo, su actividad se propone fomentar o desarrollar un 
área específica de la economía y son las siguientes! 

• Nacional Financiera. 

• Banco Nacional de Obras y Servicios Públicos, S.N.C. 

• Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C. 

· Banco Nacional del Pequeño Comercio, S.N.C. 

· Banco Nacional del EJército, Fuerza Aérea y Armada, S.N.C. 

• Banco Nacional de Crédito Rural, S.N.C. 

· Financiera Nacional Azucarera, S.A. 

3.' Organizaciones y Actividades de Crédito (Pueden ser privadas o nacionales) 

- Almacenes generales de depósito. 

- Arrendadoras financieras. 

- Uniones de crédito. 

- Empresas de factoraje financiero. 

- Casas de cambio. 
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4.· Instituciones de seguros y fianzas 

5.- Organismos bursátiles las cuales se pueden ver en el esquema 1-2 del capitulo l. 

3.2.- Definición del Mercado de Valores. 

El Mercado de Valores es el conjunto de mecanismos e Instituciones que permiten realizar la 
emisión y distribución de los valores Inscritos en el Registro Nacional de Valores de la Comisión 
Nacional de Valores y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores. Como en todo mercado, 
existe un componente de oferta y otro de demanda. En este caso, la oferta está representada 
por títulos emitidos tanto por el sector públiCO como el privado, en tanto que la demanda la 
constituyen los fondos disponibles para Inversión procedentes de personas físicas o morales. 

En este mercado partiCipan Instituciones, empresas e Inversionistas con el fin de lograr un 
crecimiento económico. 

En el cuadro 1(pag.26) pueden apreciarse las entidades que Intervienen en el funcionamiento 
del mercado de valores, las cuales pueden clasificarse en tres grupos: las reguladoras, las 
operativas y las de apoyo. 

En cuanto a las primeras, sus funciones reguladoras, Incluyen aquellas de normatlvldad, de 
supervisión, de vigilancia, entre otras. Sus Funciones generales se describieron en él capitulo 
dos. 
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3.3.· ESTRUCTURA ORGANICA DEL MERCADO DE VALORES 

En el cuadro No.1 pueden apreciarse las entidades que Intervienen en el funcionamiento 

del Mercado de Valores, las cuales pueden clasificarse en tres grupos: las operativas, 181 
reguladoras y las de apoyo. 

En cuanto a las primeras. 6US funciones reguladoras Incluyen aquellas de normatlvldad, de 

supervlslón • de vigilancia. entre otras. Sus funciones se describieron en el capitulo uno. 

Cuadro No. 1 

ENTIDADES 
REGULADORAS 

SECRETARIA DE HACIENDA 

Y CAmITa PUBUCO 

BANCO DE Mí&íCO 

COMiSlON NACIONAL 

DE VALORES 

ENTIDADES 
OPERATIVAS 

11 
EMPRESAS 

EMISORAS 

11 CASAS DE BOLSA 

1I 

ENTIDADES DE 
APOYO 

BOlSA MEXICANA 

DE VALORES 

ASOCIACION MEXICANA 

DE INTERMEDIARIOS 

BURsAnlES 

ACADEMIA MEXICANA 

DE DERECHO BURsAnL 

L-____ c_o_M_�~~~6~NCAR~NA~C~~~O_NAL ______ ~1 LI ______ I~ ___ s_IO_N_'ST __ AS ____ __J1 LI ____ ~co~F~~~N~:O~.ENC~D~E~~~ __ _J 

L-_____ SOC_'_~_EO_ .. __ '~_N_O_E ____ _"II L ____ CAU __ ~~.~~~O~~~.:-=_D_E ____ J 

Nota: El cuadro corresponde a Informaclon1997 
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MERCADO DE VALORES. FUNCIONAMIENTO GENERAL 

EL funcionamiento general del Mercado se muestra en el diagrama 

En forma simplificada, el Mercado tiene un mecanismo operativo general que se Inicia con la emisión de 
valores por parte de la9 empresas que solicitan financiamiento I continúa con la colocación de los valores 
entre los Inversionistas a través de la Intermedlaclón autorizada (Mercado Primario) y finaliza con la 
obtención de utilidades por parte de los tenedores de lo títulos y/o las negociaciones posteriores 
conocidas como Mercado Secundarlo. 

Diagrama 3.3.1.a FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES 

MERCADO PRIMARIO INTERMEDIARIOS Valores 
Valores 

I I:oourooo 
• Iso d. Remat_ INVERSIONISTAS 

EMISORAS dela 
oba de Valores $ 

Frescos 

oderados 

peradores 

MERCADO SECUNDARIO , ... 
I 

Valores Valores 
CASAS DE BOLSA, ¡.-. 

INVERSIONISTAS ESPECIALISTAS Y 
f+--. 

INVERSIONISTAS 
BANCOS 

$ (Apoderados para efectuar $ $ 
operaciones con el público) 

(1) La colocación primaria de 109 valores se efectúa por la venta Inicial de los mismos por el 
emisor al área de financiamiento corporativo (F.C.) dela bolsa que apoyó a dicha empresa en 
los trámites de autorización del Instrumento ante la CNV y la BMV. 

(2) En el mercado secundarlo, los Inversionistas se Indican dos veces para enfatizar la doble 
pOSición de comprador y vendedor, situación que puede ser total o parcial; es decir, un 
Inversionista puede vender algunos de sus valores y con el dinero recuperado, adquirir otros 
valores, o poder vender su cartera completa. o bien Incrementar la que ya tenía. 
En este mercado el flujo de valores y fondos es muy dinámica y en ambas direcciones. 

(3) Es pertinente mencionar que aunque los bancos no operan directamente en el piso de remates, 
han logrado Incluir en su operación la Intermedlaclón de algunos Instrumentos negociables en la 
bolsa, a través del manejo de fondos de Inversión y de cuentas maestras. 

Complemento del cuadro nO.1 
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Mercado de Valores: Relación entre sus Elementos 

El diagrama se complementa con el diagrama 3.3.1.a en el que la relación entre los elementos del Mercado se 
muestra de un modo más general. pero se enfatiza; la variedad que existe en los componentes que Integran 
cada uno de los elementos 

Diagrama 3.3.1.b. Mercado de Valores 
Desglose del Funcionamiento General 

1 2 
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3.4- Definición de Valores. 

" Son valores las acciones, obligaciones y demás títulos de crédito o .... 

EL régimen que establece la Ley del Mercado de Valores, para los valores y las actividades 
realizadas con ellos también serán aplicables a los títulos de crédito y otros documentos que 
sean objeto de oferta pública o de Intermedlaclón en el mercado de valores, que otorguen a sus 
titulares derechos de crédito, la propiedad o la participación en el capital de personas morales. 

3.5- Actuales Valores que se negocian en la Bolsa Mexicana de Valores. 

a.- Acciones de empresas comerciales, Industriales y de servicios. 

b.- Acciones de sociedades de Inversión. 

c.' Certificados de la Tesorería de la Federación (CETES). 

d.- Certificados de aportación patrimonial (CAP~s) 

e.- Petrobonos. 

f.·, Pagarés de la Tesorería de la Federación ( Pagafes) 

g.' Certificados de plata. 

h.· Obligaciones. 

1.- Aceptaciones Bancarias. 

j.. Papel comercial. 

k.' Certificados de participación Inmobiliaria. 

1.- Bonos bancarios de desarrollo. 

m.- Bonos bancarios para el desarrollo Industrial. 

n.- Bonos bancarios para la vivienda. 

ñ.- Bonos de renovación urbana del Distrito Federal (Bares). 

0.- Bonos de Indemnización bancaria (BIB ~ s). 

p .• Bonos de desarrollo del Gobierno Federal. 

q.' Bonosajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos). 

r.· Bonos de la Tesorería del Gobierno Federal (Teso bonos). 

s.' Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento. 
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En el capitulo siguiente se analizaran algunos de estos valores a detalle. 

3.6.' Breve historia de la evolución de la Bolsa Mexicana de Valores. 

EL auge minero e Industrial generó un fuerte corretaje de acciones entre agentes y 
participantes lo cual llevó a constituir el 31 de octubre de 1984 la Bolsa de Valores de México. 

En 1985 en la calle de Plateros No. 9 se Inaugura la Bolsa de México, en ella se realizaban las 
primeras operaciones bursátiles al" Contado, a Plazo y de Opción". 

En 1896 se edita la publicación Bolsa Mercantil en la que se Informa de las cotizaciones de 
algunas material primas y se daban noticias del Mercado Monetario. 

En 1901 EL Indicador líder del mercado llega a 280.96 Unidades. 

En 1901 en el callejón de la Olla hoy primera cerrada de 5 de Mayo, se crea la "Bolsa Privada de 
México." 

En 1917 al final del movimiento revolucionario el Indicador líder bursátil estaba las 10 
unidades. 

En 1932 se promulga la Ley de Instituciones de Crédito. 

En 1946 las autoridades financieras crean la Comisión Nacional de Valores. 

En 1952 para hacer más eficientes las operaciones se construye un nuevo edificio en la calle de 
Uruguay 68, la construcción tardo en realizarse cinco años. 

En 1954 se creo la primera casa de Bolsa Bursamex por Franz Mayer había otras dos Bolsas la 
de GuadalaJara y Monterrey. 

En 1958 Inicio el Fondo de Inversión Firme. 
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En 1975 se emite la ley del Mercado de Valores y se crea la figura del Agente de valores 
persona moral. 

En 1976 la Institución adopta su razón actual : BOLSA MEXICANA DE VALORES, Inicia un 
notable crecimiento en la operación e Incorporación de nuevos valores y emisoras bursátiles. 

En 1977 comienza la cotización del Petrobono ante el gran auge petrolero que vivía el país. 

En 1978 en enero Inicia en el Banco de México la operación del CElE, lo que dio un Impulso sin 
precedentes al Mercado de Valores. 

En 1979 se crea la Academia del Derecho Bursátil. 

En 1980 comienza la operación del Instituto para el Depósito de Valore. (INDEVAL) aspecto que 
permite agilizar la compensación y liquidación de valores, los Intermediarios bursátiles 
constituyen la Asociación Mexicana de Casa. de Bolsa, en ese año además se crea el Fondo de 
Contingencia. 

En 1981 el Fondo México Inicia su Incursión en los Mercados Internacionales, se crean los 
contratos a plazo. 

En 1982 el índice llegó a su nivel más bajo en agosto, cuando toco las 480 unidades. 

En 1987 luego de varios años de avances en sus cotizaciones el Mercado sufre la peor caída de 
su historia, el 19 de octubre el índice de Precios y Cotizaciones (IPC) pierde 16.5 % al pasar de 
319.407 a 266.370 unidades, se vive" El lunes Negro" , durante ese año también se crearon los 
AJusta bonos y los Tesobonos. 

En 1989 nace la primera Calificadora de Valores. 

En 1990 después de 33 años de operar en el .. Centro Histórico de la Ciudad de México" I la 
Bolsa Mexicana de Valores cambia su sede a la torre de reforma no. 255. 

En 1991 el 13 de mayo el mercado rompe la barrera psicológica del millón de puntos, el IPC 
cierra en 1 millón 008.470 unidades. 
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En 1992 en octubre Inicia la cotización de derivados con emisión de Warrants sobre acciones de 
Telmex. 

En 1993 Con la Inscripción de COFAR Inicia operaciones el Mercado Intermedio, también nace 
la primera valuadora de Sociedades de Inversión. 

1994 Cumple 100 años de vida en medio de una gran expectación, pues el país tuvo las 
elecciones más competitivas de su historia. 

3.7.· Oeflnlclón de Bolsa Mexicana de Valores. 

Es una Institución organizada bajo la forma de Sociedad Anónima de Capital Variable , que 
cuenta con la autorización de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público para efectuar sus 
funciones. 

3.8.· Objetivos de la Bolsa Mexicana de Valores. 

Facilitar la realización de operaciones de compra-venta de valores emitidos por las empresas 
públicas o privadas que requieran captar recursos para propiciar su propio crecimiento y 
promover el desarrollo del mercado bursátil I brindando así un servicio que contribuye al 
funcionamiento eficaz de la economía Nacional. 

Para cumplir lo antes señalado la ley dispuso los siguiente: 

a).· Establecer locales, Instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y operaciones 
entre los oferentes y los demandantes de valores. 

b).· Proporcionar y mantener a disposición del público Información sobre las operaciones que se 
realizan en su sede I sobre los valores Inscritos en bolsa y sobre sus emisores correspondientes. 

c)_- Elaborar publicaciones sobre las materias señaladas en la fracción Inmediata anterior. 

d).· Velar por el escrito apego de las actividades de los socios a las disposiciones que les sean 
aplicables. 

e).- Certificar las cotizaciones en bolsa. 

1).- Realizar aquellas otras actividades análogas o complementarlas a las anteriores I que 
autorice la Secretaría de Hacienda y Crédito Público pidiendo su opinión a la Comisión 
Nacional de Valores 
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g).- Vigila la conducta profesional de los agentes y operadores de pisó, para que se desempeñen 
conforme a los prIncIpIos establecIdos en el CódIgo de ÉtIca ProfesIonal de la ComunIdad 
Bursátil. 

h).· CuIda que los valores Inscritos en sus regIstros satIsfagan los requIsItos legales necesarIos 
para ofrecer la seguridad solicitada por los Inversionistas al aceptar participar en el mercado. 

1).- Promueve el desarrollo del mercado a través de nuevos Instrumentos o mecanismos de 
Inversión. 
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3.9.- ESTRUCTURA ORGANICA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 

BOLSA MEXICANA DE VALORES 

DlRECCION DE 
AUDlTORIA 

DlRECCION 
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DlR. GENERAL 
aM.V. 

OIRECCION 
OPERACIONES 

DlR. ADJUNTO 
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DlRECCION 
EMISORAS 

DlRECCION 
VIGIlANCIA 

DlRECCION DE 
INFORMACION 
y ESTADISTICA 

I~ 
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PRESIDENCIA 

~I DlRECCtON DE 
COMUNICACIONES 

o.G.I D.G.L 
PlANACION E AOMINISTRACION 

INTERNACIONAL 

OlRECCION DlR. RECURSOS 
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[)IR. RECUBROS 
HUMANOS 
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3.10.- Espacio físico de la Bolsa Mexicana de Valores. 

Para lograr sus obJetivos, la Bolsa presta diversos servicios con un alto sentido de 
responsabilidad y buscando que sean satisfactorios para socios y usuarios. Actualmente cuenta 
con nuevas Instalaciones equipadas con la tecnología más avanzada para asegurar los 
máximos niveles de eficiencia en la operación bursátil. 

La sede de la Bolsa es el Centro Bursátil en donde se encuentran además de las oficinas 
administrativas de la misma y de otras Instituciones del medio, el Salón de Remates y un Centro 
de Información Bursátil. 

El salón de remates es la sede para la realización de las operaciones de compra - venta de 
títulos-valor Inscritos en la bolsa, como en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

El salón se divide en dos pisos: el correspondiente a las operaciones del mercado de capitales, 
con una forma circular; y el correspondiente a las operaciones del mercado de dinero, con forma 
de punta de fecha, en cada uno de ellos se manejan los Instrumentos propios del mercado en 
cuestión. 

Desde el punto de vista organlzaclonal, ambos pisos se dividen en varias unidades de control de 
operaciones llamadas corros. Los corros son los lugares para registrar todas las operaciones de 
compra-venta de títulos realizadas en la bolsa de valores. Para ello, cada corro está equipado 
con: 

- Personal Especializado para el registro de operaciones. 

- Reloj Folladores, para registrar con precisión la secuencia de operaciones realizadas . 

. Terminales del Sistema MVA 2000, para registrar en el sistema todas las operaciones y 
actualizar automáticamente la Información que alimenta a los monitores, tanto de piSÓ de 
remates como del Centro de Información y Dirección de Emisoras de la Bolsa Mexicana de 
Valores. 

- Buzones para colocar las posturas. 

- Equipo de audio y sonido para mejor realización de las operaciones. 

En este salón de remates se reúnen el agente de bolsa y los operadores de pisos 
(representantes de casas de bolsa)para concretar las operaciones de compra- venta de valores. 
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El salón esta dividido en cinco "corros" I que son unidades de control. Cuatro de ellos se 
ocupan del mercado de capitales (largo plazo) y el quinto controla el mercado de dinero, 
Incluyendo metales preciosos amonedados. 

Los valores que se negocian en la B.M.V. se clasifican de acuerdo con el tipo de rendimiento (o 
renta) y a su plazo y son los que aparecen en la figura 1.A. 

Figura 1.A. 

Renta FIJa 

Largo Plazo 

Corto plazo 

Renta Variable 

Largo Plazo 

Título 

Bonos de Indemnización bancaria. 

Bonos bancarios de desarrollo 

Bonos de renovación urbana del D.F. 

Obligaciones. 

CETES 

Pagafes 

Tesobonos 

AJustabonos 

Papel Comercial 

Aceptaciones Bancarias 

Acciones Industriales, comerciales y de 

servicios. 

Acciones de sociedades de Inversión. 
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3.11.- Tipos de Ordenes y de Operaciones que se realizan en la Bolsa. 

Las operaciones se concentran en él pisó de remates a través de los agentes y operadores, de 
acuerdo con las órdenes de los Inversionistas las cuales pueden ser de tres tipos: 

1. - Órdenes IImltadas_ El cliente fiJa el precio máximo de compra o el mínimo de venta. Fuera de 
estos límites no pueden llevarse a cabo. 

2. - Órdenes al mercado. La operación se realiza al precio que se cotice en el momento. 

3. - Ordenes condicionales. La operación se realiza sólo en el caso de que se den ciertas 
condiciones que especifique el Inversionista (condiciones que, normalmente, se refieren a la 
realización de otras operaciones o a determinados movimientos del precio de ciertos valores) 

Las operaciones, además, pueden clasificarse en función de su forma de contratación o de su 
forma de liquidación. 

Las operaCiones, de acuerdo con su forma de contratación, pueden ser: 

1. - EN FIRME. 

Se deposita en el corro correspondiente una ficha de compra - venta (orden en firme), 
especificando las condiciones de la postura. (Emisión, número de acciones, precio y vigencia) 
Cuando concuerdan una orden de compra con otra de venta se cierra la operación. 

2.- DE VIVA VDZ. 

Los agentes u operadores de bolsa anuncian en voz alta su postura y, si algún otro la acepta, 
grita "cerrado". Después de concertar la operación se debe registrar en el corro correspondiente 
. En la Bolsa Mexicana de Valores la palabra es la base principal de las transacciones. Por ello 
su lema es Udetum meum pactum" , que traducido de latín quiere decir: u mi palabra es mi 
contrato". 

3.- CRUZADA. 

Son operaciones que se llevan a cabo cuando una casa o agente de bolsa tiene en su poder 
órdenes de compra por un lado, y de venta por el otro, las cuales coinciden entre 51. Las 
operaciones cruzadas se anuncian en el salón de remates, de modo que si otro agente u 
operador se Interesa en ellas, pueda Intervenir con un precio más bajo, si vende, o más alto, si 
compra. El agente u operador de pisó que se Interese en la operación podrá Intervenir diciendo 
"doy" 51 su postura es de oferente, o "tomo" , 51 es de demandante, cerrado la operación con 
una ligera variación en el precio, convenientemente prevista, de acuerdo con las "pujas" 
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mínimas fijadas según acuerdo y que están determinadas por el precio de los valores y una 
escala conocida. 

4.· DE CAMA. 

Operación que se propone prácticamente en firme, aunque el precio de compra o venta se 
maneja con cierto margen de fluctuación. SI algún operador propone de viva voz '-Ipongo una 
cama" y otro operador acepta (para lo cual deberá decir también de viva voz) "escucho la cama", 
el primero se obliga a realizar la operación en algún de los dos precios que resulten del 
diferencial acordado, según la opción que eliJa: comprar o vender. 

Del mismo modo, se pueden concertar los siguientes tipos de operaciones de acuerdo con 
su forma de liquidación: 

1.· DE CONTADO. 

Se liquidan los valores antes de 24 horas y la liquidación en efectivo se hace antes de 48 horas. 

2.· A PLAZO. 

Liquidación a más de 3 y menos de 360 días, con liquidación anticipada, previo acuerdo de 
ambas partes. 

3.· A FUTURO. 

Normalmente se conciertan a plazo de varios meses (aunque el tiempo puede ser menor); pero, 
a diferencia de las operaciones a plazo, se lleva a cabo una compensación diaria de pérdidas o 
ganancias, de acuerdo con los precios vigentes. 

3.12.- Características de Interés para un Inversionista en el Mercado de Valores. 

Existen tres características de Interés para un Inversionista que le permiten elegir el 
Instrumento más adecuado para satisfacer sus necesidades de Inversión, ellas son: 

1.· Riesgo. Es la probabilidad que existe de que el rendimiento de una Inversión no se realice 
sino, por el contratado, que en lugar de ganancias se obtengan pérdidas. Ahora bien, la 
existencia del riesgo está asociada generalmente a la posibilidad de obtener mayores 
beneficios. Por ejemplo los títulos que Implican un mayor riesgo suelen tener una mayor tasa 
como premio para el Inversionista que acepta el riesgo. Se puede así decir que existe una 
relación de proporcionalidad directa entre el riesgo y la rentabilidad de una Inversión. (Ver: 
figura 1.a.) 
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Existen entonces por una parte, Instrumentos con amplio riesgo y posibilidades de ganancias o 
de pérdidas substanciosas y por otra, Instrumentos seguros, con poco o ningún riesgo, pero que 
ofrecen menores utilidades. Los primeros pertenecen a la categoría de renta variable y los 
segundos a los de renta fiJa. 

2.- Rentabilidad. Implica la ganancia que es capaz de brindar una Inversión. Estrictamente, es 
la relación expresada en porcentaje que existe entre el rendimiento generado por una Inversión 
y el monto de la misma. Es decir, una Inversión es rentable cuando proporciona ganancia o 
renta adecuada a los Intereses del Inversionista. Al elegir Instrumentos de Inversión, por lo 
general se buscan los más rentables (de entre ellos que cumplen con los niveles de riesgo y 
liquidez que decide aceptar un Inverolonlslal.Este concepto se utiliza comúnmente con el 
nombre de rendimiento, o utilidad cuando se refiere específicamente a la ganancia prometida y 
obtenida en operaciones de Inversión. 

3.- Liquidez. Es la facilidad con la cual la Inversión realizada en un Instrumento puede 
reconvertlrse en dinero. 

La liquidez, aunada a las características Riesgo y Rentabilidad de cada Instrumento brindan al 
Inversionista la Información que le permitirá decidir cual de ellos es el más adecuado para 
lograr SU9 objetivos financieros. 
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CAPITULO IV 

SEGMENTACION DEL MERCADO DE VALORES Y ANALlSIS DE LOS 
PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE INVERSION 



4.- SEGMENTACiÓN DEL MERCADO DE VALORES Y ANÁLISIS DE 
LOS PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE INVERSiÓN. 

4.1- Segmentación del Mercado de Valores. 

4.1.a. De acuerdo a su plazo los títulos se dividen en: 

Los valores que se negocian en el mercado están clasificados en tres principales 
Mercados de Capitales, de Dinero y de Metales. El criterio en el que se basa la 
clasificación entre las dos primeras categorías es el plazo al que se contratan los 
diversos valores, es decir el mercado de capitales Incluye los valores que normalmente 
se negocian a plazos largos (renta varlablet en tanto el mercado de dinero abarca 
aquellos cuyo plazo es corto ( renta fija) 

Los valores renta fija son aquellos que permiten a sus poseedores el derecho de recibir 
un rendimiento preestablecido, cuando la renta que brinda un Instrumento es constante, 
esta se conoce desde el momento de la contratación de la Inversión. (Ver cuadro 4.1.) 

Cuadro 4.1. Mercado de Dinero Instrumentos Generados por los diferentes tipos de 
emisores. 

EMISOR MERCADO DE DINERO 
INSTRUMENTO PLAZO 

GOBIERNO FEDERAL CETES 28,91,180 y 360 
TESOBONOS 6 Meses 
BONDES Entre 1 y 2 años 
AJUSTABONOS 3 años 

ORGANISMOS PETROPAGARES 360 días máximo 
DESCENTRALIZADOS 
BANCOS AB'S 360 días máximo 

PRLV 1,3,6,9,12 meses 
BONDIS 10 años 

ALMACENES GENERALES BONOS PRENDARIOS 180 días máximo 
DE DEPOSITO 

SOCIEDADES PAPEL COMERCIAL de 1 a 360 días 
MERCAnLES PAGARE EMPRESARIAL 

Los valores de renta variable estos títulos otorgan redistribución variable, que está 
condicionada a las políticas y resultados financieros de la empresa y a la oferta y la 
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demanda de sus documentos en el mercado. Los valores típicos de este grupo son las 
acciones. (Ver cuadro 4.2.) 

Cuadro 4.2. Valores de Renta Variable. 

· Acciones de Empresas Industriales, Comerciales y de Servicios. 
- Acciones de Grupos FInancieros. 
• Acciones de Compañías de Seguros y Fianzas. 
· Acciones de Casas de Bolsa 

Cuadro 4.3. Mercado de Capitales. 

EMISOR RENTA FUA PLAZO RENTA VARIABLE 
INSTRUMENTO INSTRUMENTO 

GOBIERNO AlUSTABONOS 
FEDERAL BORES 10 años 

BONDES 
BANCOS BONDIS 10 años 

CPI'S 3 años ACCIONES 
máxImo 

PAGARE 3 años 
MEDIANO 
PLAZO 

SOCIEDADES OBLIGACIONES 3-7 años ACCIONES 
MERCANTILES 

OBLIGACIONES 1.5-20 ACCIONES DE 
TELMEX años SOCIEDADES DE 

INVERSION 

PLAZO 

Indefinido 

Indefinido 

Indefinido 

4.1.b, La clasificación de acuerdo al riesgo y al plazo de vencimiento de los 
Instrumentos. 

Los Instrumentos de Ahorro e Inversión propios del mercado de valores son muy diversos 
y cada uno posee determinadas características, sin embargo considerando el Riesgo y 
el Plazo de negociación de los valores, el mercado se divide en tres ramas que son: el 
Mercado de Capitales, el Mercado de Dinero, y el Mercado de Metales, esta clasificación 
guarda una relación muy estrecha con la que se describió en el apartado anterior, 
aunque en este caso se otorga especial énfasis al plazo de la Inversión y el destino de los 
recursos captados por el emisor. 
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4.1.b.1. El Mercado de Capitales permite la concurrencia de los fondos procedentes de 
personas físicas y morales con los demandantes de dichos recursos; empresas o 
Instituciones que normalmente los solicitan para destinarlo a la formación de capital 
fiJo. La característica de este mercado consiste en que los Instrumentos que lo Integran 
son colocados con una expectativa de recuperación o vencimiento a largo plazo. Se 
considera como largo plazo aquel que es mayor de un año. Los Instrumentos de Inversión 
típicos de este mercado son las acciones, pero existen, otros. 

4.1.b.2.· El Mercado de Dinero es la actividad crediticia a corto plazo (menor de un año) 
en donde los oferentes Invierten sus fondos con la expectativa de recuperación con 
prontitud, y los demandantes los requieren para mantener equilibrados sus flujos de 
recursos. Los títulos operados en este mercado son, en el subsistema financiero 
bancario, los documentos comerciales a corto plazo como: pagarés y letras de cambio, 
préstamos bancarios, descuentos. etc. En las Instituciones bursátiles, los 
Certificados de la Tesorería de la Federación (Cetes), el Papel Comercial, las 
Aceptaciones Bancarias y los Pagarés de la Tesorería de la Federación (Pagafes), 
principalmente. 

4.1.b.3. - El Mercado de Metales Involucra las operaciones realizadas con metales 
amonedados (Centenarios de oro y Onza Troy de Plata) o documentos respaldados por 
alguno de ellos (Ceplatast debido a que la utilidad obtenida por la negociación con estos 
Instrumentos es una función del valor de los metales (resultante del equilibrio entre 
oferta y la demanda por ello este mercado es de renta variable. 

4.1.c. Clasificación de acuerdo a los agentes que Intervienen en la Compra - Venta. 

De acuerdo a esta clasificación el mercado se divide en Mercado Primario y Mercado 
Secundarlo. 

4.1.c.1. El Mercado Primario Involucra la emisión y colocación de titulo - valor, que se 
traducirán en la aportación de Dinero Fresco para la empresa o entidad emisora las 
colocaciones se realizan a través de una oferta pública en la que los títulos se dan a 
conocer ampliamente al entorno financiero en forma explícita y detallada a través de un 
prospecto o folleto autorizado por la Comisión Nacional de Valores en el se proporciona 
la Información básica de la empresa emisora y las características de la emisión. 

En el Mercado primario Intervienen básicamente las empresas o Instituciones emisoras, 
los Agentes Colocadores y los Compradores Iniciales de los valores emitidos. 

El agente colocador es el agente de valores que realiza la colocación de los títulos 
negociados. Los adquiere del emisor, y organiza su distribución, generalmente en una 
Casa de Bolsa o una Institución Nacional de Crédito. 
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4.1.c.2. El Mercado Secundarlo comprende transacciones en las que los títulos - valor 
son transferidos de un Inversionista a otro, sin que estas operaciones redunden en un 
aporte de recursos a las empresas emisoras, estas transferencias se efectúan por medio 
de agentes Intermediarios autorizados, es decir las Casas de Bolsa o los Especialistas 
Bursátiles. 

Nota los emisores son el sector demandante de recursos financieros en el Mercado de 
Valores, la demanda se realiza a través de la emisión de títulos - valor, mismos que se 
traducirán en financiamiento con plazo y términos y costos adecuados para satisfacer las 
necesidades que quiere cubrir el emisor, globalmente, los emisores son Instituciones 
gubernamentales y empresas, tanto paraestatales como privadas, que ponen en 
circulación títulos - valor con el fin de obtener Recursos financieros para su 
funcionamiento, teóricamente cualquier empresa puede emitir títulos - valor, para 
Inscribir sus valores en la bolsa, debe cumplir ciertos requisitos. 

4.2- Conceptos fundamentales de matemáticas financieras para el análisis de 
valores. 

La Idea básica del análisis de Inversiones es el rendimiento o Interés que se obtiene al 
colocar dinero en un Instrumento específico. Este Interés se puede expresar como 
porcentaJe o en pesos. 

En el Mercado de Valores, de acuerdo con el Instrumento específico que se negocie, se 
puede obtener rendimientos por los siguientes conceptos: 

a.- Ganancia de Capltal.- Éstas se obtienen al comprar un título a determinado precio y 
al venderlo, tiempo después, a otro precio más alto. La diferencia entre los dos precios se 
conoce como ganancia de capital. ( Por supuesto puede haber pérdidas de capital) 

b.- Pago de Intereses. -Algunos valores pagan Interés de acuerdo con una tasa 
convenida desde la emisión. Esta tasa se expresa generalmente como porcentaJe. 

C.- Pago de Dlvldendos.- Son las cantidades que las sociedades anónimas entregan a los 
propietarios de sus acciones por concepto de utilidades, cuando las hay. 

d.-Tasa de Descuento.- La tasa de descuento representa la diferencia entre el precio y el 
valor nominal de un Instrumento que fue diseñado específicamente para ser colocado o 
vendido baJo par. 
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el.- Desliz Camblarlo.- Esta forma de rendimiento se presenta en Instrumentos 
denominados en moneda extranjera. 

Los flujos que generan dichos Instrumentos valuados en moneda Nacional y el precio de 
los mismos valuados en moneda Nacional son la base para el cálculo de rendimientos de 
este tipo de Instrumentos. La variación del tipo de cambio es lo que proporciona cierto 
rendimiento. 

Ya que la Idea fundamental es la obtención de rendimiento de nuestra Inversión 
debemos conocer 105 siguientes conceptos de matemáticas financieras 

a).-Interés Simple. La Idea de Interés, considerado como el rendimiento que se obtiene 
de un capital, puede resumirse simbólicamente como: 

M = C + J en donde: 

M=Monto 
C= CapJtal 
1= Interés 

b).- Interés Compuesto. 
Cuando hablamos de capitalización de Intereses a esto se conoce como Interés 
compuesto y se representa como sigue: 

M = C( 1+ 1) conociendo los tres elementos se puede conocer el cuarto despejando 
quedarían de la siguiente manera: 

C = M(1+1)·n 

n=logM-log C/ log (1+ 1) 

1 = ( M/C) 2/n -1. 

el.· Tasas Nominales y Tasas Efectivas. 

En los medios comercial, financiero y bursátil se habla de diversas tasas: real, 
anualizada, nominal, mensual, anual, de rendimiento, de descuento etc. En primer lugar 
conviene saber la diferencia entre las tasas de Interés y las tasas de descuento. 
Las tasas de Interés o rendimiento son las que señalan lo que produce un capital en 
determinado tiempo, por otro lado las tasas de descuento son las que se utilizan para 
calcular el precio al que se vende un título y que siempre es menor al valor nominal. En 
otras palabras se utilizan para determinar el descuento que se aplica al valor nominal 
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para encontrar el precio de venta. Una vez que se conoce este descuento, se le puede 
utilizar a su vez para calcular las tasas de rendimiento o Interés correspondiente. 

dl.·Ecuaclón de valor equivalentes. 

La formula del monto de Interés compuesto es una ecuación muy simple de valores 
equivalentes 

M = C(1+ 1)" 

Establece la equivalencia entre dos cantidades, una en el momento presente (el capital 
=CI y otra en un tiempo futuro (el monto=M , a través de un plazo (nI y una tasa de 
Interés (11. 

En general, una ecuación de valores equivalentes es aquella que establece la 
equivalencia de dos o más cantidades de dinero, cada una de estás consideradas en 
tiempos distintos, a través de determinada tasa o tasas de Interés. 

el.- Anualidades. 

Otro concepto de matemáticas nnancleras que resulta útil para el análisis de Inversiones 
bursátiles es el de anualidad. En su forma más simple, una anualidad es un conjunto de 
pagos Iguales, realizados a Intervalos Iguales de tiempo. Por ejemplo el pago de una 
renta mensual, el de un sueldo quincenal, el conjunto de abonos mensuales para pagar la 
compra de un artículo a crédito. 

Se distinguen diferentes tipos de anualidades, de acuerdo con cuatro criterios: 

1.- El periodo de pago y el de capitalización. 
- Anualidades Simples. Son aquellas en las que el períOdO de pago y el de capitalización 
coinciden • 
. Anualidades Generales. Cuando el períodO de pago y el de capitalización no coinciden. 

2.- Las fechas de Iniciación y de terminación. 
- Anualidades Clertas.- Son las que especlncan claramente las fechas de Iniciación y 
terminación de pagos. 
- Anualidades Contingentes. La fecha de Iniciación, la de terminación, o ambas dependen 
de algún hecho que va a suceder, pero no se sabe cuando. 

3.- Pagos al Inicio' o al término de los períodos de pago. 
- Anualidades Vencidas. Los pagos se realizan al final de cada periodo 
- Anualidades Anticipadas. Pagos al principio de los períodos 
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4.' Pagos desde el Inicio de la transacción o pospuestos. 
• Anualidades Inmediatas. Los pagos, vencidos o anticipados, se hacen comenzando en el 
primer período . 
• Anualidades Diferidas. Los pagos se comienzan a hacer algunos períodos después de 
concertada la operación. 

Ahora habiendo establecido lo anterior, podemos comenzar a revisar los principales 
conceptos que Intervienen en las anualidades y los símbolos (letras) que se utilizan para 
representarlos. 

R= La renta periódica, en pesos 
I = La tasa de Interés. 
n= El número de pagos. 
M=EI monto., es decir el valor de todos y cada uno de los pagos al final del último período 
de pago. 
C= El capital o valor actual, el valor de todos y cada uno de los pagos al principio del 
primer período de pago. 

Con estos elementos se procede a Ilustrar la fórmula que da el monto que es: 

M= R * (1+1) n/ 1 

Solo falta considerar la fórmula de capital o valor actual de una anualidad. 

c= R * 1-{1+1t" / l. 

4.3.- Conceptos Básicos del Mercado de Dinero o ( de Renta FIJa). 

En el Mercado de Valores de México los Instrumentos del Mercado Dinero son todos 
aquellos que representan una deuda y que tienen un plazo determinado. En otras 
palabras, cualquier Instrumento diferente a las acciones y a los metales amonedados que 
tenga un plazo definido es un Instrumento bien del Mercado de Dinero o de Renta FIJa. 

Estos Instrumentos pueden agruparse • para fines de analizar su rendimiento, en dos 
categorías: 

1.- Instrumentos colocados a Tasa de Descuento (Instrumentos cuyo rendimiento se 
obtienen sólo en base a una Tasa de Descuento) 

2.- Instrumentos de Estructura General ( Instrumentos cuyo rendimiento puede tomar 
cualquier forma y que no están Incluidos en los Instrumentos a Tasa de Descuento) 
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Para comprender que dentro de los Mercados Financieros se realizan operaciones de 
descuento, es decir, que los Instrumentos a través de los cuales se efectúan estas 
transacciones se cotizan mediante un descuento de su valor de amortización es 
necesario comprender los siguientes aspectos: 

La Tasa de Descuento td = ( VN - P ) / VN ; Tasa de rendimiento tr = ( VN - P ) / P 

VN =Valor Nominal, P = Precio. 

Formula para calcular precios con tasas de descuento: 

P= VN * (1-td * n/ 360) 

Formula para calcular precios con tasas de rendimiento: 

P= VN / (1 +tr * n / 360) donde: 

P= precio 
VN =valor nominal 
tda tasa de descuento 
tr= tasa de rendimiento 
n '" plazo 

La tasa de descuento se utiliza para determinar el precio de una operación financiera 
cuyo valor nominal ya esta determinado. Sin embargo, para determinar la conveniencia 
en las operaciones se debe calcular la tasa de rendimiento. 

Formula para convertir descuento a rendimiento y viceversa. 

tr=td / (1-td * n /360) td=tr / (1 +tr * n /360 ). 

Existe una relación Inversa entre precio y rendimiento, es decir, a mayor rendimiento 
menor precio del título. Un Incremento en tasas de mercado, repercute en una 
disminución en los precios de los títulos con la consecuente minusvalía para el tenedor. 

La relación entre precio y tiempo se comporta de la misma manera que la anterior; a 
mayor plazo del título, menor precio. 

Calculo de Valor Real y Nominal. 

EL valor real esta directamente relacionado con el precio de cada uno de los títulos, es el 
Importe a liquidar en una operación sin Importar el valor nominal o de vencimiento 
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El valor nominal se refiere al Importe de la operación en su vencimiento, en donde esta 
relacionado con él numero de títulos y no se puede negociar cantidades Inferiores al 
valor nominal. 

Lo anterior expuesto se debe a que los Instrumentos más comunes dentro del Mercado 
de Dinero se encuentran los cetes, pagares, papel comercial y tesobonos, la 
particularidad de estas operaciones son que generan dos tipos de tasas: tasa de 
descuento y tasa de rendimiento. 

Ejemplo: 

Un Inversionista requiere de comprar Cetes a 28 días con una tasa de descuento de 
15.00%. 
La tasa de descuento es anuaUzada por lo que el primer paso es desanuallzar, es decir: 
0.15 /360, posteriormente debemos multiplicarla por el plazo para convertirla en 
efectiva. 

(.15/360)*28= 0.01166666 

El resultado es el descuento al plazo, el cual al aplicarse al Valor Nominal obtenemos el 
descuento en pesos: 
10.00 * 0.01166666= 0.1166666 

Al restar el descuento en pesos al valor nominal obtenemos el precio: 

10.00.0.1166666= $9.8833333 precio por título. 

Los pasos anteriores se resumen en la formula de precio con descuento: 

Precio o Importe = valor nominal * (l-(t.des. *dlas/360)) 

La formula nos permite determinar la cantidad a Valor Nominal a compra cuando 
deseamos Invertir determinada cantidad de dinero a valor real en cetes, supongamos que 
se desean Invertir $500,000.00 en los mismos CETE5. 

Valor Real 500.000.00 / «.15*28/360)) = 505,902.1922 valor nominal. Se debe hacer 
un ajuste por redondeo ya que no podemos negociar cantidades Inferiores al valor 
nominal de 10.00 por lo que redondeamos el valor nominal a múltiplos de diez, es decir 
que compraremos $ 505,900.00 a valor nominal por lo que de los 500,000.00 originales 
sobrara una mínima cantidad deslnvertlda, de tal forma que el Importe de la operación 
será de: 

vn 505,900.00 * (1-(.15 * 28/360)) = 499, 997.83 valor real. 

46 



Por lo antes expuesto analizaremos los Instrumentos que operan en el Mercado de 
Descuento. 

4.4.· Mercado de Descuento. ( Características y calculo de rendimientos de los 
Instrumentos) 

Se consideran Instrumentos de este mercado aquellos cuyo diseño no contempla el pago 
de Intereses. El rendimiento solo vendrá por el diferencial entre el precio de compra y el 
monto que se recibirá al finalizar el plazo de vencimiento. 

Los Instrumentos del Mercado de Descuento típicamente son de corto plazo y se tienen 
los siguientes: 

EMISOR TITULO PLAZO 
Gobierno Federal CETES 28,91,182, 

TESOBONOS 182 días 

Empresas Privadas PAPEL COMERCIAL Entre 7 y 28 días. 

4.4.a. Características de cada Instrumento del Mercado de Descuento •• 

1.- Certificados de la Tesorería de la Federación: (CETES) 

Definición: Títulos de crédito al portador en los cuáles se consigna la obligación del 
Gobierno Federal a pagar el valor nominal en la fecha de su vencimiento. 

Emisor: Gobierno Federal por conducto de la S.H.C.P. y utilizando a Banco de México 
como agente colocador. 

ObJetivo: Financiamiento al Gobierno Federal; Regulación Monetaria y de tasas de 
Interés. 

Garantía: Respaldo del Gobierno Federal. 

Plazo: 28, 91,182 ,364,728 Días. 

Valor Nominal: $10.00 

posibles Adquirientes: Personas físicas o morales. 

Comisión: No existe. 

Custodia: Banco de México. 
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Régimen Fiscal: Persona física: exenta, Persona moral: acumulable 

Operaciones Autorizadas: Compra - Venta 
Reporto. 

2.- Bonos de la Tesorería de la Federación (TESOBONOS) 

Definición: Títulos de crédito al portador, denominados en dólares americanos, en los 
cuales se consigna la obligación del Gobierno Federal de liquidar al vencimiento del 
documento, al tenedor, el equivalente en moneda Nacional por el tipo de cambio libre 
publicado por el Banco de México diariamente en la Bolsa Mexicana de Valores. 

Emisor: Gobierno Federal por conducto de la S.H.C.P. y utilizando a Banco de México 
como agente colocador. 

ObJetlvo:Captar recursos financieros provenientes del público Inversionista 
especialmente en períodos de Incertidumbre cambiaría; herramienta para la ejecución de 
la política monetaria; conforma una opción de ahorro con cobertura contra el riesgo con 
rendimiento fiJo y alta liquidez. 

Garantía: No tiene garantía especifica. El Gobierno Federal se obliga a liquidar al 
vencimiento los valores emitidos. 

Plazo: Hasta 6 meses sin devengar Intereses, en plazos mayores a éste podrán devengar 
Intereses pagaderos por períodos vencidos. 

Valor Nominal: 1,000.00 dólares americanos o múltiplos de dicha divisa. 

Posibles Adquirientes: Personas físicas o morales, nacionales o extranjeras. 

Comisión. No existe. 

Custodia: Banco de México. 

Régimen Fiscal: Persona físlca:exenta, 
Persona moral: acumulable 
Residente en el extranJero. Exento. 

Operaciones Autorizadas: Compra - Venta 
Reporto. 
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3.· Papel Comercial. 

Deflnlclón:EI papel comercial es un pagaré suscrito sin garantía sobre los activos de la 
empresa emisora, en el cuál se estipula una deuda de corto plazo pagadera en una fecha 
determinada. 

Emlsor:Socledades anónimas registradas en el Registro Nacional de Valores e 
Intermediarios. 

ObJetlvo:Se utiliza como línea de crédito revolvente para financiar necesidades de capital 
de trabajo 

Garantía:No tiene garantía especifica. 

Plazo:Cada emisión tiene plazo de vencimiento dependiendo de la necesidad de la 
emisora y será pactado entre la casa de Bolsa colocadora y el emisor. Siendo el mínimo 
de 15 días y el máximo de 180 días .. 

Valor Nominal: $100.00 o sus múltiplos. 

Posibles Adqulrlentes:Personas físicas o morales, nacionales o extranjeras. 

Comisión: Por venta del emisor sin cargo para el Inversionista. 

Custodia: INDEVAL. 
Régimen Fiscal: Persona física: Retención y pago deflnltlvo del 1.4% 

Persona moral: Acumulable 
Residente en el extranJero: Retención del 15 % 

Operaciones Autorlzadas:Compra • Venta 
Reporto en le caso de Papel Comercial Avalado. 

4.4.b. Calculo del Precio Teórico o valor Intrínseco y de su rendimiento. 

Para el precio Teórico se utilizan las mismas fórmulas para todos los Instrumentos. El 
diagrama de los flujos que se generan a lo largo del plazo de vencimiento es el siguiente 
y aplica también para todos los Instrumentos: 
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Po 

donde: 
Po = Precio Teórico o Valor Intrínseco. 
VN = Valor Nominal. 
ND = Número de días (plazo). 
d = Tasa de descuento nominal anual. 

SI se define la tasa de descuento como aquella tasa anuallzada que representa el 
descuento (VN • Preclo)anuallzado en términos porcentuales, entonces se tiene que: 

d=(VN·Po)VN * (360)/VN*ND (1 ) 

de (1) se deriva que el valor de Po es: 

Po = VN [1· (d * ND) / 360] (2) 

Otra Interpretación de ( 2 ) es la siguiente: 

Po= VN • [ VN * d * ND/360] 

Po=VN·D (3) 

de donde D es el monto del descuento y es Igual a : 

D = [VN * d * ND / 360 ] (4 ) 

Ejemplos de calculo de Po y de rendimientos. (En el Mercado de Descuento). 

Ejemplo 1 CElES. 
Calcular Po para un Cete que se coloca a una tasa de descuento de 18% y tiene un plazo 
de 91 días. 

Po = VN [ 1· (d * ND) / 360 ]= 10, 000 [ 1· ( 0.18 X 91/ 360 ]= 10,000 * ( 0.9545) 
Po = 9,545.00 

Calculo del Rendimiento: 
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Régimen Fiscal: Persona Física exenta. 
Persona Moral acumulable sin retención. 

R = (VN ·Po) * ( 360) / Po * NO = (10,000·9545) *360/9545 * 91 = 0.1886 

Ejemplo 2. PAPEL COMERCIAL 

Calcular Po para un Papel Comercial a 28 días que se coloca a una tasa de descuento de 
24% y que tiene un Valor Nominal de 100,000 

Po = 100,000 [ 1· ( 0.24 * 28 ) / 360 ] = 100,000 * ( 0.9813333) = 98,133.33 

Calculo del Rendimiento. 
Régimen Fiscal: Persona física: Retención del 1.4% 

Persona Moral acumulable sin retención 

Rb= Rendimiento Bruto 

Rn= Rendimiento Neto 

Rb = (VN ·Po) *380/ Po * NO= ( 100,000-98.10)* 360/ ( 98.10 *28) = 0.26 
Rn = 0.28·0.014 = 0.24 Persona físicas 
R = Rb = 0.26 Personas Morales. 

Ejemplo 3 TESO BONOS 

Considere un Tesobono a un plazo de 91 días con una tasa de descuento de 12% 
entonces Po será: 

Po = 1000 [ 1· ( 0.12 * 91) /360]= 1000 *( 0.9969667) = 969.67 dls. 

Para obtener el precio en Moneda Nacional habría que multiplicar Po por el tipo de 
cambio libre vigente en la fecha de compra. 

Calculo del Rendimiento: 

R = (VN . Po) * 360/ (Po) *NO = ( 1000-969.67) * 360/969.67* 91= 0.1237 

En ocaclones no podemos esperar hasta su fecha de vencimiento y lo vendemos antes 
tomemos los datos del eJemplo 1 y analizaremos el no esperar los 91 días, sino venderlo 
a los 30 días. 
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Para ello supongamos que a los 30 días mencionados la tasa de descuento para Cetes 
cotiza en el mercado a 16% ¿ Cuál es el precio de este CETE a los 30 días? al cuál 
llamaremos P1. 

P1= VN * ([1- (d1* ND1) /360) donde ND1 es el plazo restante del CETE. 
Pi = 10,000 * ( 1- ( 0.16 *61) /360 ) = 9,728.89 
Y el rendimiento para el que vende el CETE será: 

RV =[ (P1- Po ) * 360) / [( Po) * ( NDo - ND1 )] Donde NDo es el plazo original del CETE 

RV = (9,728.89 - 9.545.00) *360/ 9545.00 *30 = 0.2312 

Por otro lado, el rendimiento del que compra será: 

RC = (10,000-9,728.89*360/9,728.89 *61= 0.1645 

4.5.- Otros Instrumentos que operan en el Mercado de Dinero generados por los 
diferentes tipos de emisores. 

4.5.1. Gobierno Federal 

1.- Bon09 de desarrollo del Gobierno Federal ( BONDES). 

Definición: Totulos de crédito nominativos, negociables, en los cuáles se consigna la 
obligación directa e Incondicional del Gobierno Federal a liquidar una suma de dinero: 
con cortes periÓdicos de cupón. 

Emisor: Secretaria de Hacienda y Crédito Público como representante del Gobierno 
Federal utilizando a Banco de México como agente exclusivo para la colocación. 

ObJetivo: Financiamiento al Gobierno Federal a mediano y largo plazo. 

Garantía: No tiene garantía especifica. 

Plazo: Mínimo 364 días Existen emisiones a 364, 532, 728 días. 

Valor Nominal: $100.00 o sus múltiplos. 

Posibles Adquirientes: personas físicas mexicanas o extranjeras y morales nacionales. 

Comisión. Por cuenta del emisor, sin cargo para el Inversionista. 

Custodla:Banco de México. 
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Régimen Flscal:Persona física: nacionales y residentes en el extranjero: Exentas del 
pago dell.S.R. , sobre los Ingresos derivados de la enajenación, Interese y redención. 

:Persona moral: Residentes en México, Acumulable sin retención. 

Operaciones Autorizadas: Compra - Venta 
Reportos. 

2.- Bonos Ajustables del Gobierno Federal ( AJUSTABONOS). 

Definición: Títulos de crédito nominativos, negociables a mediano plazo y largo plazo, 
denominados en moneda Nacional, en los cuales se consigna la obligación directa e 
Incondicional del Gobierno Federal a liquidar una suma de dinero que se ajusta con la 
hecuencla que especifique la emisión particular de acuerdo al índice Nacional de 
Precios al Consumidor (I.N.P.C.) publicado qulncenalmente por el Banco de México. 

Emisor: Secretaria de Hacienda y Crédito Público como representante del Gobierno 
Federal, a través de Banco de México. 

Objetivo: Obtener recursos financieros a largo plazo para el Gobierno Federal, 
provenientes del público Inversionista; brinda la opción de ahorro a largo plazo sin 
merma en los rendimientos reales. 

Garantía: No tiene garantía especlflca. El Gobierno Federal se obliga a liquidar al 
vencimiento los valores emitidos. 

Plazo:Mayor a 91 días (actualmente existen emisiones a 3 y 5 años). 

Valor Nominal: $100.00 o sus múltiplos. Su valor se ajusta periódicamente all.N.P.C. 

Posibles Adqulrlentes:Personas físicas y morales, mexicanas y extranjeras. 

Comisión: No existe .. 

Custodia: Banco de México. 

Régimen Fiscal: Persona física y residentes en el extranjero: exentas del pago del I.S.R. 
sobre Ingresos derivados de la enajenación, Intereses y redención 

Personas morales: Acumulable sin retención. 

Operaciones Autorizadas: Compra - Venta 
Reportos. 
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4.5.2. Organismos Decentrallzados. 

3.- Petropagare 

Deflnlclón:Es un pagare a corto plazo utilizado para conseguir recursos para capital de 
trabajo. 

Emisor: Petróleos Mexicanos. 

Objetivo: Financiamiento a Corto Plazo. 

Garantía:Respaldo de PEMEX. 

Plazo:Un año como máximo. 

Valor Nominal: $100.00 

Posibles Adqulrlentes:Personas físicas y morales, mexicanas y extranjeras. 

Comisión: No existe •. 
Custodia: INDEVAL 
Régimen Fiscal: Persona física: Retención y pago definitivo del 1.4% 

Personas morales: Acumulable. 
Residentes en el extranjero: Retención del 15%. 

Operaciones Autorizadas: Compra - Venta 

4.5.3. Bancos 

4.- Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial (BONDIS) 

Deflnlclón:Bonos bancarios a largo plazo para financiar proyectos Industriales donde se 
consigna la obligación del Gobierno Federal, a través de Nacional Financiera, para 
liquidar una suma de dinero al vencimiento de los documentos. 

Emisor: Nacional Financiera. 

Objetivo: Captar recursos líquidos a largo para apoyar la Inversión pública y privada. 
orientadas al desarrollo Industrial y económico del país apoyando la creación de 
Infraestructura, tecnología y equipamiento •• 
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Garantía:No existe garantía especifica, Nacional Financiera se obliga a liquidar al 
vencimiento los valores emitidos. 

Plazo:Dlez años, con 130 cupones a plazo de 28 días. 

Valor Nominal: 5100.00 

Posibles Adquirientes: Personas físicas y morales, mexicanas y extranjeras. 

Comisión: No existe .. 

Custodia: NAFIN. 

Régimen Fiscal: Persona física: Retención y pago definitivo del 1.4% 
Personas morales: Acumulables. 
Residentes en el extranjero: Retención del 15%. 

Operaciones Autorizadas: Compra - Venta 
Reportos 

5.- Aceptaciones Bancarias AB -S. 

Deflnlclón:Los AB-S son letras de cambio giradas por empresas, domiciliadas en México, 
a su propia orden y aceptadas por Instituciones de Banca MÚltiple en base a líneas de 
crédito que dichas Instituciones han otorgado previamente a las empresas emisoras. 

Emlsor:Persona Morales 

Objetivo: Financiamiento a corto plazo, capitación bancaria. 

Garantía: Respaldo de Instituciones de Banca Múltiple. 

Plazo: Entre 7 y 182 días en múltiplo de 7. 

Valor Nominal: 5100.00 

Posibles Adqulrlentes:Personas físicas y morales, mexicanas y extranjeras. 

Comisión: No existe .. 

Custodia: Por cuenta del emisor, sin cargo para el Inversionista. 
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Régimen Fiscal: Persona física: Retención y pago definitivo del 1.4%. 
Personas morales: Acumulables. 
Residentes en el extranjero: Retención del 15%. 

Operaciones Autorizadas: Compra· Venta 
Reportos 

Nota. La colocación de los AB' S puede ser de dos formas: 
1.· Pública (operada en bolsa) Estas aceptaciones deben depositarse en el INDEVAL y 
operarse en Bolsa. 
2.' Privada ( extrabursátll) Estas aceptaciones se depositan en las Instituciones de 
Banca Múltiple. Se venden o colocan directamente al público por dichas InstHuclones. 

6.- Pagares con Rendimiento LIquidable al Vencimiento (PRLV) 

Deflnlclón:Trtulos que formalizan deuda a corto plazo, cuya liquidación y pago de 
Intereses se realiza al vencimiento del plazo. 

Emisor: Instituciones de Banca Múltiple. 

Objetivo: Financiamiento a corto plazo, captación bancaria. 

Garantía: Respaldo de Instituciones de Banca Múltiple. 

Plazo: Entre 7 y 162 días en múHlplo de 7. 

Valor Nominal: $100.00 

Posibles Adquirientes: Personas físicas y morales, mexicanas y extranjeras. 

Comisión: Por cuenta del emisor, sin cargo par. el Inversionista. 

Custodia: INDEVAL o Instituciones de Banca Múltiple. 

Régimen Fiscal: Persona física: Retención y pago definitivo del 1.4%. 
Personas morales: Acumulables. 
Residentes en el extranjero: Retención del 15%. 

Operaciones Autorlzadas:Compra - Venta 
Reportos 

4.5.4.- Almacenes Generales de Depósito. 
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7.- Bonos de Prenda ( Prendarlos) 

Definición: El certificado de depósitos es un documento expedido exclusivamente por los 
almacenes generales de depósito, el cual acredita la propiedad de las mercancías o 
bienes depositados el almacén que los emite y otorga al tenedor legítimo el dominio 
sobre las mercancías o efectos que ampara, pudiendo disponer libremente de ellas 
mediante la entrega del título mismo. 

El bono de prenda es un título de crédito que se expide anexo al certificado de depósito y 
que acredita el otorgamiento de un crédito prendario sobre las mercancías O bienes 
Indicados en el certificado de depósito correspondiente. 

Emisor: Persona morales que cumplan con las normas Jurídicas y requisitos establecidos. 

ObJetivo: El bono de prenda viene a satisfacer las necesidades especificas de aquellos 
que requieren de financiamiento a corto plazo para capital de trabajo, tomando como 
garantía grandes volúmenes de mercancías que permanecerán almacenadas por cierto 
periodo de tiempo. Este Instrumento permite al emisor obtener la liquidez necesaria para 
la compra y mantenimiento de sus Inventarlos, obteniendo financiamiento del gran 
pÚblico Inversionista con atractivas tasas, así como disponer de su mercancía de 
acuerdo con sus necesidades de producción 

Garantía:Blenes o mercancías depositados en almacenes generales de depósito. Dichos 
bienes deberán cumplir con las siguientes características. 

a.eSer bienes o mercancías genéricas, es decir, que pertenezcan a un 
mismo género, especie, naturaleza o tipo. 

b.- Ser propiedad de la empresa depositante y estar libres de cualquier 
gravamen o limitación de dominio. 

c.- Depositarse en locales manejados directamente por la almacenadora o 
en los locales habilitados por la misma. 

d.-No esta sujetos al régimen de depósito fiscal. 

e.-Estar debidamente asegurados contra los riesgos ordinarios de 
almacenaje. 

Plazo:No mayor a 180 días. 

Valor Nominal: Variable fijado por el emisor 

posibles Adquirientes: Personas físicas y morales, mexicanas y extranjeras. 
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Comisión: Por cuenta del emisor, sin cargo para el Inversionista. 

Custodia: Tanto el certificado de depósito como el bono de prenda deberán depositarse 
en INDEVAL 

Régimen Flscal:A los emisores de bonos de prenda se les dará el mismo tratamiento que 
a aquéllos que emiten papel comercial. 

Persona física: Retención y pago definitivo del 1.4% . 
Personas morales: Acumulables. 
Residentes en el extranjero: Retención del 15%. 

Operaciones Autorizadas: Compra - Venta 

4.5.5. Sociedades Mercantiles. 

S.-Pagare a Mediano Plazo. 

Definición: El pagaré de mediano plazo es un título de crédito emitido por una sociedad 
mercantil mexicana con facultades para contraer pasivos y suscribir títulos de crédito. 

Emisor: Sociedades Mercantiles. 

Objetivo: Permitir a las sociedades mercantiles obtener recursos financieros del mercado 
de valores a mediano plazo a fin de: 

Financiar capital de trabajO permanente. 
Financiar proyectos con periodo de recuperación de uno a tres años. 
Reestructurar pasivos. 

Garantía: El Pagaré de Mediano Plazo podrá ser quirografario, avalado o con garantía 
fiduciaria. 

Se diseñaran fideicomisos para garantizar el Pagare de Mediano Plazo con materias 
primas, materiales adquiridos y con los frutos o productos que se obtengan del crédito. 
aunque éstos sean 
futuros o pendientes. Asimismo , se podrán estructurar las garantías con fincas , 
construcciones o maquinaria. 

Plazo:EI plazo a que se pOdrán emitir Pagares de Mediano Plazo es de 1 a 3 años. 

Custodia: INDEVAL 
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Posibles Adqulrlentes:Personas físicas y morales, mexicanas y extranjeras .Instltuclones 
de Seguros y Fianzas , hasta el 15% de la emisión; Fondos de pensión y primas de 
antigüedad , hasta el 5% de los almacenes generales de depósito; Sociedades de 
Inversión, Arrendadoras Crédito. 

4.6.- Calculo del precio y rendlmleto del Bonde (Ejemplo ). 

El Bonde se coloca en precio mediante subasta, paga Intereses sobre períodos vencidos 
de 28 días , calculados sobre el valor nominal en base a la mayor tasa que resulte de 
comparar las siguientes: 

a.' La tasa de rendimiento de Cetes en colocación primaria a 28 días. 

b.· La tasa de rendimiento neta del Certificado de Depósito Bancario a 90 días, llevada a 
tasa equivalente a 28 días. 

c.- La tasa de rendimiento neta del Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento 
Bancario a plazo de 3 meses, llevada a tasa equivalente de 28 días. 

Al dividir los días a vencimiento entre 28 días, que es el plazo de pago de Intereses, se 
obtiene el número de pagos que tiene el título, aunque el Bonde físicamente no tiene 
cupones, denominaremos de ahora en adelante como cupón cada período de pago de 
Intereses. 

El Bonde al Igual que todos los Instrumentos que hemos manejado hasta ahora, amortiza 
al vencimiento su valor nominal. 
Podemos esquematizar un diagrama Tiempo - Valor de los pagos de un Bonde 

Nota: 
En estricto sentido los BONDES , BONDIS, AJUSTABONOS , PAPEL COMERCIAL 
INDEZADO, TESOBONOS y los demás Instrumentos son productos derivados ya que su 
precio depende de patrón de comportamiento del Instrumento al cual este Indezado. 

Por lo antes expuesto de que el bonde es un producto derivado supondremos para el 
calculo de su rendimiento que la tasa de Interés se mantiene constante durante todas las 
fecha de vencimiento de cupón con lo que tendremos lo siguiente: 

La primer fórmula que utilizaremos para este Instrumento es calcular el pago de 
Intereses o valor de cupón: 

VN * Te * 28/36000= Intereses 
donde: 
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VN = Valor Nominal 
TC = Tasa del Cupón = b' 1·1,1 

SI suponemos una tasa de rendimiento del cupón del 30% , el valor del cupón sería; 
100 • 30 • 28/ 36,000 = S 2.33333 

Esta tasa es un dato que el Inversionista conoce desde el momento que compra el Bonde 
ya que estos se emiten el mismo día que los Cetes a 28 días , en el Inter en que 
transcurren los 28 dlas del cupón serán publicadas tres nuevas tasas de Cetes a 28 días, 
de los cuales nos ocuparemos después, por ahora nos Interesa saber al vencimiento del 
primer cupón, que es el mismo día que Inicia el segundo cupón, se esta publicando una 
nueva tasa de Cetes a 28 días , la cual regirá para los siguientes 28 días vamos a 
suponer que esta nueva tasa es de 29% 

De tal lorma que cada vez que se venza el cupón, el Inversionista sabe que la tasa del 
siguiente cupón cambiará, ya sea a la alza o a la baja; pero que esta tasa siempre será 
la tasa primaria de colocación de Cetes , es aquí donde encontramos el primer atractivo 
para el Inversionista en Bondes , en contra de Invertir en Cetes, el poder acceder a la 
tasa primaria de Cetes a 28 días, lo cual sería Imposible si se decidiera por comprar 
Cetes y reinvertir estos a su vencimiento, por la utilidad en diferencia que toman las 
Casas de Bolsa al colocar, los Cetes. 

Al conocer las características básicas del Bonde , vamos a tratar de calcular su precio, 
para eso tendremos la necesidad de hacer una suposición, la cual si bien no se apega a 
la realidad , es muy útil para fines prácticos y al final de la explicación de este 
Instrumento, demostraremos que la característica del título de ofrecer una sobretasa 
nos ayuda a hacer la mencionada suposición sin que con esto nos alejemos de la 
realidad. 

Definitivamente ningún analista ni operador podría asegurar cuál sería la tasa que se 
publicaría dentro de 4 semanas para el próximo cupón del Bonde, ni mucho menos la 
tasa de once meses adelante que regiría para el último cupón del Bonde. 

Por tal motivo supondremos que la tasa del primer cupón (que es un dato que se conoce) 
será constante para todos los cupones, por lo que si suponemos que la tasa constante 
será del 30% para todos los cupones, también el valor de cada pago de cupón será de 
$2.33333 , por lo que nuestro diagrama TIempo - Valor quedaría de la siguiente forma: 

Para poder calcular el precio de compra simplemente tenemos que traer a valor presente 
cada uno de los 13 flujos al punto focal que nos Interesa qué es donde pretendemos 
comprar el título, es decir, en el punto cero, utilizando para esto la tasa de Cetes que 
hemos estado suponiendo, 30% y sumar el resultado de los 13 valores presentes: 
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Preclo= 2.33333 / [1+ (30 *28 /36000)] 1 + 2.33333 / [1+ (30 *28 /36000)) 2 + 
2.33333/ [1+ (30 

*28/36000)) 3 + 2.33333/ [1+ (30 *28/36000)) • + 2.33333/ [1+ (30 *28/36000)) 5 

+ 2.33333/ 

[1+ (30 *28/36000)[ • + 2.33333 / [1+ (30 *28/36000)) 1 + 2.33333/ [1+ (30 *28 
/36000))· + 

2.33333/ [1+ (30 *28 /36000)) "+ 2.33333/ [1+ (30 *28/36000)) 10 + 2.33333/ [1+ 
(30 *28 

/36000)) 13+ 2.33333/ [1+ (30 *28/36000)) 12+ 2.33333/ [1+ (30 *28/36000)) 13 

El resultado de esta operación es 100.00 ya que como es evidente los flujos han sido 
descontados a la tasa a la que fueron calculados originalmente. 

Una forma más cómoda de expresar la sumatorla que acabamos demostrar sería: 

Valor presente de los pagos de Cupón 

Precio = [( VN *TC *28/ 36000] * [ 1- ((1+ TC * 28 ) / 3600 t n / (TC * 28) 

/36000 

]] + VN / [ 1+ (TC*28 ) / 3600 ] ·n 

Va lor presente de la amortización 

Sustituyendo: 

Preclo= 100.00 = [ [ 2.33333[ * [ [1- ((1+ (30 * 28) / 36000) t 13 [/ (30 *28) /3600 [) 
+ 100.00/ [ 
1+ ((30 *28)/ 36000) t13 

Sin embargo, si un Inversionista comprara un Bonde a 100.00 que es su valor nominal 51 
bien tiene el beneficio de que gozará de la tasa primaria de Cetes no se debe dejar de 
tomar en cuenta que el principal del préstamo 100.00 , será recuperado hasta dentro de 
un año, por lo que el Inversionista muy probablemente se exigiría una mayor tasa por 
congelar su Inversión Inicial un año. 

A este premio se le denomina sobretasa , la cual se exige sobre cada período por encima 
de la tasa del cupón; vamos a suponer que la sobretasa es de medio punto extra, es 
decir, del 0.50%, como valor del cupón es un dato dado y Banxlco siempre nos pagará 
2.33333 cada período por lo que la sobretasa la aplicaremos sobre la tasa a la que 
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traemos los flujos a valor presente I o sea que descontaremos los flujos a la tasa del 
30.5% , por lo que el precio sería el siguiente aplicando la fórmula anterior: 

99.56931 = [ [(100 *30 * 28 ) /36,000) * [( 1- ( 1+ (30.5 * 28 ) /36,000 ,.13 ) / 
(30.5· 28) 
/36,000) +100.00/ ( 1 + (30.5 * 28) /36,00 ).13 

Como es evidente , el precio al que debemos comprar el Bonde es abajo de su valor 
nominal 

Vamos ahora a profundizar un poco más acerca de la sobretasa • En primer lugar 
debemos explicar que ésta se compone en principio de la Intersección de 2 conjuntos los 
cuales dependen del siguiente razonamiento. 

al.- Al comprar el Bonde abajo de su valor nominal, obtenemos un beneficio dado que 
nuestro costo es de 99.56931 pesos , más sin embargo los Intereses están siendo 
calculados sobre 100.00 pesos, a este concepto lo denominaremos sobrelntereses. 

bl.- Por otro lado se debe reconocer que al comprar el Bonde baJo par a 99.56931 pesos 
y dado que éste amortiza a su valor nominal de 100.00 , es evidente que existe una 
ganancia de capital (como en un cete) al vencimiento, lo cual representa un porcentaje 
al año y se debe Ir reconociendo en parte proporcional. 
cada corte de cupón, a este concepto lo denominaremos ganancia de capital 
Por lo tanto: 

Por lo que la formula general para calcular el precio del Bonde sabiendo la sobretasa es 
la siguiente: 

P = [[ [[ [( (100 * TA * 28) /36,000) * [ 1- (l+((TA+S) *28/36,000)"") / ((TA+SI * 28 
/ 36,000))) 
+ 100/ (1+ ((TA+S) • 28) / 36,000)") + (( 100 • TC * 28 ) /36,000)) ) / [1+ (TA+SI 
*28/36,0001)-
( (100 • DT * TC) / 36,000)-OF/28 

donde: 
TA = Tasa actual de Cetes a 28 días o última conocida. 
TC = Tasa del cupón vigente. 
S = Sobretasa . 
DF = Días que faltan por transcurrir al cupón. 
DT = Días transcurridos del cupón. 
P = Precio. 
n = Número de cupones completos. 

4.7.- Propuesta de método de Valuación para los Bonos de Desarrollo del Gobierno 
Federal (Bondes) • 
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Objetivo: 

Plantear las ecuaciones de valor, necesarias para llevar a cabo la valuación de este 
activo financiero, que pertenece al 
Mercado de Dinero ( Mercado de Deuda) 
En estricto sentido los Bondes son un producto derivado, ya que su precio depende, en 
parte de una tasa cupón. 

Características del Instrumento: 

Los Bondes son bonos con cupones pagaderos en forma mensual. 
No tienen riesgo emisor al estar respaldados por el Gobierno Federal. Sin embargo, en 
términos nominales éstos están sujetos al riesgo Infiaclonarlo. 
A continuación se describen las variables que intervienen en la determinación de su 
precio. 

Primer Nivel: 

Fecha de emisión 

Fecha de vencimiento 

Vigencia: 26 periodos de 28 días cada uno, equivalente aproximadamente a 2 años. 

Tasa de cupón: es la máxima de entre las siguientes tres: 
a).· La tasa anual de rendimiento de CETES a 28 días en colocación primaria. 

b).· La tasa bruta de Interés anual máxima autorizada para persona s morales en 
Certificados de Deposito Bancario a un plazo de un mes. 

c).- La tasa bruta de Interés anual máxima autorizada para personas morales en Pagares 
con Rendimiento Liquidable al Vencimiento a un plazo de un mes. 

Segundo Nivel: 

El pago de los cupones es variable porque la tasa cupón convertible mensualmente varía 
en el tiempo ( revisable en cada periodo). 
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Tercer Nivel: 

Expectativas sobre las diferentes tasa de Interés, que definen la tasa cupón 
Expectativas sobre Inflación 
Determinación del premio por riesgo Inflacionario. 

Determinación de las ecuaciones de Valor. 

a).- Tasa Cupón. 
Sea br t-l, t la tasa cupón convertible mensualmente fijada al tiempo (t-1) y con validez 
hasta (t) 
Esta dada por la siguiente expresión: 

b' '.1,' =máx( e ".1,'; cd I ,.1,'; pi '·u) 'V t = 1, .... 26 ( 1) 

donde: 

e ".1,' es la tasa anual de rendimiento de CETES a 28 días con fecha de Inicio (t-1) Y 
fecha vencimiento (t) 

cd I ,.... es la tasa bruta de Interés anual máxima autorizada para persona morales en 
Certificados de Depósito Bancario a un plazo de un mes con fecha de Inicio (t-1) y fecha 
de vencimiento. 

pi ,.1" es la tasa bruta de Interés anual máxima autorizada para personas morales en 
Pagares con Rendimiento Liquidable al Vencimiento a un plazo de un mes de Inicio 
(t-1) y fecha de vencimiento (t). 

b) Monto de los Intereses-

Denotando el monto de los Intereses mensuales a pagar al vencimiento del perlado t­
éslmo como lo tenemos que éstos están dados por la siguiente ecuación: 

•• = VNBo br •• l,' 28/360=VNBo= máx( e 1 •• 1,'; cd I ,.1,'; pi '-l,tI 29/360 'V t= 1, 

.2 

(2) 

donde: 

VNBo es el valor nominal Inicial de los BONDES 

c).- Valor nominal 

El valor nominal se fiJa en $ 100.00 Y es constante durante la vigencia del Instrumento. 
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d).· Amortización. 

El principal se amortiza en una sola exhibición a valor nominal a la fecha de 
vencimiento. 

e).·Determlnaclón del Precio de los BONDES" 

Aquí se plantean las siguientes tres alternativas de valuación para este Instrumento, en 
donde las tasas de Interés efectivas se consideran como tasas exante y al premio por 
riesgo Inflacionario se denota por (j" 

Caso 1.· Valuación con tasa cupón b' ..... ,tasa nominal de rendimiento al vencimiento o 
tasa Interna de retorno (b') Y el premio por riesgo Inflacionario (j" al tiempo t+u o 
entre las fechas de pago de cupón t y t+1 con 0< u <1. 

La unidad de tiempo representa un periodo de 28 días cada uno. En este sentido, la 
fecha de valuación será entre los cupones t y t+1 , si además, tomamos la fecha cero 
como la fecha de emisión , entonces los cupones coinciden con las fechas de fin de 
periodo t y t+1 Y fecha de valuación será al tiempo t más la fracción del cupón vigente 
en curso que ya transcurrió. 

Caso 2.- Valuación con tasa cupón b' •. 1 .• , el conjunto de tasas nominales de Interés 
actuales o spot dadas por la serie (b".'''_1''. y el premio por riesgo Inflacionario al 
tiempo t+u o entre las fecha de pago de cupón t y t+1, con 0< u <1. 

Caso 3.- Valuación con tasa cupón b',.,." el conjunto de tasas de Interés adelantadas o 
forward dadas por la serie ( b' •• "1..,...... Y el premio por riesgo Inflacionario al tiempo 
t+u o entre las fecha de pago de cupón t y t+1 con O <u<1 
Este esquema puede representarse mediante el uso de la línea de tiempo de la siguiente 
manera: 

fecha de 
emisión 

primer 
cupón 

t-éslmo t+1-éslmo 26to. 
cupón cupón cupón .. .. .. 

t+u 
fecha de valuación. 

Denotando con B Hu el precio de un BONDE a la fecha ( t+u) , tenemos que: 

E.+. (B.+. 11t+.) = E.+. (VNBo (1 + (b'+ (j"). 28/360) ·(1'" b".'+1 * 28/360 
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*(1 +[b'· /5 NI* 28/360 ) 11-·1 -1/ [ b' + /5 N I * 28/360+ ~1".2,2.VNBob'~1J *28/360 (1+ 

b'+/5 N)*28/360) i1-'~1+(b'+/5 N)*28/360)-IHt·'I1+VNBo(l+(b'+/5 N)*28/360)i'-

'~l+(b'+/5 N)*28/360)i26it•' 111 lit •• } (3) 

Síntesis: 

Para poder llevar a cabo la valuación se requiere contar con las siguiente Información: 

a).- Una serie de pronósticos mensuales sobre el comportamiento de la tasas cupón, lo 
que equivale a· tener una serie de pronósticos mensuales sobre la tasa anual de 
rendimientos de CETES a 28 días, la tasa bruta de Interés anual máxima autorizada 
para personas morales en Certificados de Depósito Bancario a un plazo de un mes y 
sobre la tasa bruta de Interés anual máxima autorizada para personas morales en 
Pagares con Rendimiento Liquidable al Vencimiento. 

b).- Especificar la tasa de retorno deseada. 

c).- Determinar el premio por riesgo Inflacionario. 

El precio de este activo a la fecha de emisión y a la fecha de pago de cupón se pueden 
obtener como los casos particulares de la fórmula anterior; el precio en la primera fecha 
corresponde a (t, ul=(l-,l) , mientras que el segundo está asociado con (t, u) .. (n-l,l) . 
sustituyendo estos valores en la ecuación (3) , obtenemos que; 

El precio a la fecha de colocación está dado por: 
Eo (Bo I lo) = Eo (VNBo [~I""'. b' t-l,' *28/360 (1+ b'+/5 N)*28/360}-I + 

(l+(b'+/5 N)*28/360t2• I 110) (3.1) 

El precio a la fecha del cupón n-éslmo está dado por: 

En (B. I l.) = Eo (VNBo [~I ••• 1,2. b'~1J *28/360 (1+ b'+/5 N)*28/360}*,,1 + 

(l+(b'+/5 N)*28/360)i26-01) 110) (3.2) 

Como se hace mención es necesario tener datos de ciertos pronósticos por ello solo 
desarrollamos la fórmula para el primer procedimiento de valuación de los Bondes. para 
el caso dos y tres es necesario tomar en cuenta lo siguiente: 
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Caso 2. tener en cuenta Inciso a) y c) y el b) cambiarlos por: 

b).- Conocer la curva de rendimiento nominal ( nominal yleld curve) con un plazo máximo 
de dos años). 

De Igual manera para el caso 3 se debe tomar todos los Incisos del caso 2. 
Por no ser el tema de esta tesis el desarrollo de fórmulas para el calculo de los 
Instrumentos del Mercado de Dinero ( Mercado de Deuda) y en sentido estricto como un 
Instrumento derivado solo se planteo una solo alternativa para valuar un Instrumento 
financiero en este caso el Bonde. 
En el próximo Capitulo trataremos los aspectos fundamentales para comprender el 
Mercado de Capitales 
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CAPITULO V 
MERCADO DE CAPITALES 



5. - EL MERCADO DE CAPITALES 

Como ya se vio en él capitulo anterior el Mercado de Valores se segmenta en tres 
grandes mercados Interconectados unos con otros que son el Mercado de Dinero, 
Mercado de Metales y el Mercado de Capitales de este ultimo nos ocuparemos en este 
capitulo de Igual forma de los aspectos fundamentales que una persona Interesada en 
la comprensión de este mercado debe conocer para una posible Intervención en forma 
de analítica, como un futuro Inversionista. 

5.1.- Características del Mercado de Capitales. 

El Mercado de Capitales se caracteriza en que los valores que se negocian se le 
subdivide a su vez en valores de renta variable y valores de renta fiJa. Dentro de la 
primera categoría se Incluyen las acciones de empresas Industriales, comerciales, 
financieras y de servicio y las acciones de las sociedades de Inversión. Todos los demás 
valores del Mercado de Capitales se les considera de renta fiJa. (Ver cuadro 5.a) 

5.2.- Clasificación de los valores en la Bolsa Mexicana de Valores. 

Mercado de Capitales 

VALORES DE RENTA VARIABLE 
Acciones de empresas 

Acciones de Sociedades de Inversión comunes 

VALORES DE RENTA FIJA 
Obligaciones 
Petrobonos 
Blb's 
Pagares 

Bores 
Bonos bancarios para vivienda 
Bonos bancarios para desarrollo 
Certificados de participación ordinaria 
Certificados de participación Inmobiliaria. 

Mercado de Dinero 

Valores Emitidos por el Gobierno 
Bondes 
Pagafes 
Tesobonos 
AJusta bonos 
Petropagarés 

Valores emitidos avalados por bancos 
AceptaCiones bancarias con 
rendimiento 
Liquidable al vencimiento. 

Valores emitidos por empresas 
Privadas. 
Bonos de prenda 
Papel Comercial . 

. A continuación explicaremos los aspectos básicos que Intervienen en el Mercado de 
Capitales específicamente en el Mercado accionarlo ya que propiamente dicho son los 
únicos valores considerados en el medio bursátil valores de renta variable. Los cuales 
pueden producir más ganancia o más perdida al Inversionista. Desde el punto de vista de 
riesgo son los más rlesgosos del mercado y dependiendo de las circunstancias y del 
enfoque que asuma el Inversionista, los más atractivos o los menos deseables. 
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5.3.· Conceptos básIcos. 

5.3.a.· Una accIón es un título que representa la propIedad de su tenedor sobre una de 
las partes Iguales en que se dIvIde el capItal contable de una socIedad anónIma. 

5.3.b.· DIvIsIón de las accIones de acuerdo a su actIvIdad de la organIzacIón cuyo capItal 
representan, las prIncIpales dIvIsIones de accIones son: 
a).· Bancos 
b).· Seguros y FIanzas 
ck Casas de bolsa 
d).-Industrlales, comercIales y de servIcIo 
e).- SocIedades de InversIón comunes 
1).- SocIedades de InversIón de renta fiJa 

5.3.e- TIpos de accIones: 

5.3.c.i- AccIones comunes u ordInarIas son las que otorgan los mIsmos derechos e 
Imponen las mIsmas obligacIones a todos sus tenedores. Estos tIenden derecho a voz y 
voto en las asambleas de accIonIstas y tambIén Igualdad de derechos para percIbIr 
dIvIdendos cuando la empresa obtenga utilidades. 

5.3.c.2.- AccIones preferentes. En caso de liquIdacIón de la empresa, se liquIdan antes 
que cualquIer otro tIpo de accIón que exIsta en cIrculacIón. No tIene derecho a voto en 
las asambleas de accIonIstas. Antes de asIgnar pagos de dIvIdendos a las accIones 
comunes se debe cubrIr un pago a las preferentes. 

5.3.d- Con respecto al valor de una accIón, se habla de cuatro tIpos: 

1.- Valor teórlco.- Que se determIna dIvIdIendo el capItal socIal (el capItal expresamente 
InvertIdo como tal en la socIedad) entre el número de accIones en que se decIde dIvIdIr 
ese capItal. 

2.- Valor Nomlnal.- Que aparece expresado en el título y es sImilar al teórlco.- El TeórIco 
se utiliza cuando los títulos no tIenen valor nomInal. 

3.- Valor en libros o valor contable. Es el valor que tendría el documento en caso de 
liquIdacIón de la empresa y se calcula de la sIguIente manera: 

CapItal contable mayorItarIo / número de accIones. 

4.- Valor de mercado de una accIón es el precIo al que se cotIza en un momento dado en 
la Bolsa MexIcana de Valores. 
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5.3.e- El rendimiento que se puede obtener con acciones puede provenir de dos fuentes: 

5.3.e.1.· Ganancias ( o perdidas) de capital que, que es la diferencia entre el precio de 
compra y el precio de venta de una acción. 

5.3.e.2.· Pago de dividendos, en efectivo o en acciones, decretado por la asamblea de 
accionistas cuando se tienen utilidades en el ejercicio contable presente o en alguno de 
los anteriores. 

5.3.f.- Spllt o división de acclones.- Se produce cuando se aumenta el número de 
acciones sin aumentar el capital social, lo cual resulta en la disminución del valor 
nominal o teórico de las acciones, ya que se reparte el mismo capital que existía antes 
entre un número mayor de aquéllas. Es una operación contable que, además del efecto 
señalado, ocasiona una reducción en el valor de mercado de las acciones y se le 
conoce como un "spllt normal". Se produce un "spllt Inverso "" cuando en vez de 
aumentar, se reduce el número de acciones, con los consecuentes efectos contrarios. 

5.4.- Ejemplo de rendimiento de acciones. 

Calcular el rendimiento efectivo de acciones de Celanese (Celanese Mexicana, S.A. de 
C.V. ) Comprada el30 de agosto de 1992 y vendidas el 13 noviembre del mismo año. 
Las Cotizaciones (último hecho) de esas fechas fueron $ 15,500 y $ 17,100 , 
respectivamente 

El precio neto de compra, Incluyendo la comisión de la casa de bolsa y ellVA fue: 

15,500 ( 0.017) =$ 263.5 (comisión) 
263.15 (0.15) = $ 39.525 ( el IV A) 

Precio neto: 15,500+263.5+39.525= $ 15,803.03 

El precio neto por venta es: 
17,100 (0.017) = 290.70 
290.70 (0.15) = 43.61 

precio neto de venta 17,100-290.70-43.61= $16,765.69 

Como el plazo fue de 75 días, la tasa efectiva de rendimiento a este plazo es: 

TERP = (16,765.69/ 15,803".03 ) -1 = 0.0609162 ó 6.09% 

la tasa efectiva de rendimiento mensual: 
TERM= 1.0609162 30/75 - 1= 0.0239351 ó 2.39% 
y la tasa efectiva de rendimiento anual: 
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TERA = 1.0609162 365¡75 -1 = 0.3334639 ó 33.35%. 

Para tener una Idea más exacta sobre el posible rendimiento de una acción o varias es 
necesario hacer un una revisión del mercado accionarlo en general, así como del 
entorno económico e Inclusive del político. En el siguiente apartado se revisaran 
técnicas que se aplican para la evaluación de la Inversión en este mercado. 

5.5.- Análisis de Acciones. 

Los precios de las acciones dependen en gran medida, de la cantidad de Inversionistas 
dispuestos a vender o comprar. Es decir de los precios dependen más que nada de la 
oferta y la demanda y al Igual que en otros mercados, en términos generales se cumplen 
también la relación clásica entre estos dos factores: al aumentar la oferta disminuyen 
los precios y al aumentar la demanda aumentan los precios y la tendencia general se 
mide a través del índice de Precios y Cotizaciones más adelante explicaremos que es 
este índice. 
Este índice nos proporCiona la tendencia general sobre el comportamiento del mercado 
accionarlo, nuestra periodos en los que la tendencia tiene a subir y presenta otros 
periodos en los que la tendencia es evidentemente a la baja. 
En ambas condiciones se pueden obtener utilidades; cuando los precios van a la alza, las 
utilidades se obtienen comprando acciones a un precio menor a I que se obtiene al 
vender. Cuando los precios van a la baja se pueden obtener rendimientos a través de las 
operaciones a futuro. Estas operaciones se llevan a cabo cuando un Inversionista 
acuerda venderle a otro determinada cantidad de acciones de alguna empresa, a un 
precio especifico y a una fecha futura. SI al termino del plazo el precio de las acciones 
es Inferior al pactado, la persona que acordó vender las acciones obtiene una ganancia, 
ya que las que debe vender las puede conseguir en el mercado a un precio Inferior al 
que recibe al venderlas, en tanto que quien haya acordado comprarlas Incurre en 
pérdidas, ya que tiene que pagar un precio mayor que el que pagará en caso de 
comprarlas directamente en el mercado. Así, se pueden obtener utilidades tanto cuando 
los precios suben como cuando bajan y el éxito depende en ambos casos de que el 
Inversionista sea capaz de Identificar correctamente cuál es la tendencia de los precios 
y cuándo se puede esperar que se revierta la tendencia observada. 
El análisis de acciones con propósitos de Inversión es una actividad difícil y ningún 

análisis, por complejo o completo que sea, elimina el riesgo Inherente a esta clase de 
Inversiones. Sin embargo, si se lleva a cabo de manera sistemática y se apoya en 
Información amplia y pertinente, se aumenta las posibilidades de éxito y la principal 
clasificación del análisis lo divide en fundamental y técnico. A continuación se 
explicara lo que se entiende por estos dos tipos de análisis. 

5.5. a. Análisis Fundamental. 

En el análisis fundamental se Incluyen los factores externos al medio bursátil , tales 
como fenómenos macroeconómlcos: Inflación y comportamiento del tipo de cambio de 
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la moneda con respecto a monedas extranjeras, sucesos pOlíticos y otros. Por ello se 
adjudica a los factores fundamentales un efecto a largo plazo que a corto. 

Factores que Intervienen en el análisis fundamental en el mercado accionarlo. 

Factores económicos. 
Las principales variables que se revisan con respecto a su posible Influencia en el 
mercado de valores son las mismas que se utilizan para evaluar la marcha económica, 
tanto nacional como Internacional y son los siguientes: 

a).· Producto Nacional Bruto. ( PNB) 
EL Producto Nacional Bruto es el valor de todos los bienes y servicios producidos 
durante un periodo determinado que normalmente es anual. En teoría, el 
comportamiento de los precios de las acciones y muy en particular del indlce de Precios 
y Cotizaciones de la bolsa, está estrechamente relacionado con el comportamiento del 
PNB. 
A continuación procederemos a listas los principales componentes del PNB. 
• El Gasto de Consumo Personal. 
Es la serie relativa a consumo personal, refleja el valor de mercado de bienes y servicios 
comprados por Individuos y por Instituciones no lucrativas. Las tres partes principales 
están representadas por bienes duraderos, bienes no duraderos y servicios .. Los bienes 
duraderos tienen vida de tres años o más ( los automóviles, los aparatos para el hogar y 
casas movibles), los bienes no duraderos tienen una duración de menos de tres años ( 
alimentos, gasolina y vestido) y los servicios son bienes Intangibles ( transportación, 
atención medica, diversión) 

• Inversión nacional privada bruta. 
Es la Inversión fiJa y de los cambios en los Inventarlos de los negocios (Incluyen equipos 
de los negocios, fábricas. Tiendas, hospitales, escuelas, casas y demás partidas fiJas) La 
función que cumple la Inversión fiJa es la de proporcionar capacidad para producir 
bienes y servicios para el consumo futuro. 
· Exportaciones netas. 
Las exportaciones Incluyen tanto bienes como servicios. Los bienes consisten de 
productos sujetos a especulación. 
· Compara del Gobierno. 
Los gastos gubernamentales reflejan la función que cumplen los gobiernos de dentro de 
nuestra economía .. 
En resumen el PNB y sus partes componentes, nos dan una perspectiva bastante amplia 
de la economía y de sus diversos sectores. Los Inversionistas deben de estar 
familiarizados con estos términos y utilizar la Información con el fin de determinar el 
futuro curso del mercado de acciones y de Industrias especificas. 
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b.· Inflación. 
El aumento en los precios de los bienes y servicios ocasiona, en principio, que aumenten 
los precios de las acciones. Esto se debe a que, al aumentar los precios, aumentan 
también los precios de los bienes y/o servicios que las empresas ofrecen y al mismo 
tiempo, aumenta el valor de los activos de la empresa por su reevaluaclón, tal como está 
contemplado en el procedimiento contable de reexpreslón de estados financieros. 
cl.- Tipo de cambio del pesos a dólares. 
dl.- Circulante. 
Es Indicador se renere al total de moneda y otros Instrumentos monetarios que se 
encuentran en circulación en la economía en un periodo determinado. 
El posible Impacto de este factor sobre los precios de las acciones de las empresas que 
cotizan en la bolsa de valores se puede dar por una estrecha relación con la cantidad de 
dinero que va a Inversiones en la bolsa. SI el circulante aumenta en gran medida y otras 
condiciones lo permiten, aumenta la cantidad de recursos que se destinan a la Inversión 
bursátil. Esto ocasionará un aumento en la demanda de acciones y ésta a su vez Impulsa 
los precios a la alza. Una reducción drástica en el circulante tendría, en principio, un 
efecto contrario. 
el.- El precio del petróleo. 

1).- Factores Políticos. 
gl.- Factores Psicológicos. 
El animo de los Inversionistas tiene efectos claros sobre el comportamiento de los 
precios de las acciones. 

hl.- Características de las Empresas. 
El análisis de las empresas cuyas acciones cotizan en la bolsa debe abarcar diversos 
aspectos que se revisaran a continuación: 

h.1.- Análisis de estados financieros. 

Este análisis se puede llevar a cabo con los estados nnancleros que todas las empresas 
que colocan acciones en la bolsa deben entregar cada tres meses en la Bolsa Mexicana 
de Valores. Esta Información es vendida por la Bolsa Mexicana de Valores a precios muy 
accesibles a través de una publicación trimestral que contiene la siguiente Información. 

- Balance General. 
- Estado de Resultados. 
- Estado de origen y aplicación de recursos. 
- Razones y proporciones financieras sobre rendimiento, actividad, apalanca miento, 
liquidez, nuJos de efectivo y otras. 
- Posición en moneda extranjera. 
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- Créditos en moneda nacional y en moneda extranjera. 
- Información complementarla sobre eventos extraordinarios. 
- Subsidiarias. 

h.2.- Análisis estratégico de la empresa. 

Algunos de los principales conceptos que se revisan a este respecto son. 

- Productos. Competitividad en el mercado. Ventas al extranjero. 
- Acciones mayoritarias. Que Intereses tienen en otras empresas. 
- Tecnología. Modernidad u obsolescencia. 
- Empresas subsidiarias. Efectividad de éstas. Grados de Integración. 
- Renegoclaclón de adeudos en moneda extranjera. Qué tan favorable puede ser llevarse 
a cabo. 
- Efectividad, historia y reputación de sus funcionarios. 
- Planes de expansión o de lanzamiento de nuevos productos. 
- Aparición, resurgimiento o desaparición de competidores Importantes. 

5.5. b.- Análisis Técnico. 

En esta categoría de análisis se Incluyen los factores que se manifiestan en la misma 
Bolsa de Valores y que son principalmente el precio de las acciones y cantidades que de 
ellas se negocian (a lo que se le conoce como volumen y la aplicación de este tipo de 
análisis es corto plazo. 

El análisis técnico es el arte de Identificar una nueva tendencia en una fase 
relativamente temprana dicha tendencia hasta que se demuestra que ésta se ha 
revertido. Estudia en forma gráfica y numérica el comportamiento de los precios de los 
valores para determinar la tendencia futura que estos pueden presentar. Este tipo de 
análisis permite registrar gráficamente la historia para deducir una tendencia futura. 
Los precios se mueven en tendencias y estas continúan hasta que se modifica la 
relación oferta - demanda. Las gráficas son la herramienta fundamental del trabajo del 
análisis técnico. Están han sido desarrolladas en una gran variedad de tipos, 
representando cambios de sus precios y relación con otras variables. 

- Factores que Intervienen en el análisis técnico. 

a).- Indicadores relacionados con el precio. 

a.l.).- El índice de Precios y Cotizaciones. 

Es un promedio ponderado de los precios de las principales acciones que se negocian en 
el mercado, por lo que es reflejo del comportamiento del mercado en su conjunto. Es el 
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principal Indicador del comportamiento del mercado en general, es el que muestra con 
su comportamiento la tendencia del 

mercado y es el que permite medir los avances o retrocesos que en promedio 
experimentan los precios de las acciones. Este índice su pública todos los días. 
El índice de Precios y Cotizaciones es un promedio que muestra el comportamiento 
global del mercado, ya que se le calcula con base en una muestra representativa de las 
acciones y con base en la totalidad de las que se negocian. Esto quiere decir en otras 
palabras, que en los mismos períodos en los que ellPC muestra alzas existen acciones 
cuyos precios bajan. Por supuesto, también sucede que hay acciones que suben de 
precio cuando el IPC baja, de manera que al Invertir en acciones es necesario evaluar 
tanto la tendencia del mercado como la tendencia del precio de las acciones especificas 
que se posean o en las que se desea Invertir. 

a.2.).· El " mÚltiplo" de precio a utilidad. 

Este múltiplo se calcula dividiendo el precio por acción (P) entre la utilidad por acción en 
los últimos doce meses en forma breve se expresa de la siguiente manera: 

Múltlplo= P / UPA. 
El uso más frecuente del múltiplo consiste en compararlo con los múltiplos de las 

demás empresas que caen en el mismo sector que la empresa que analizamos y con el 
múltiplo promedio de todo el mercado. En el caso de que el múltiplo de la empresa que 
se analiza sea, abajo en comparación con los múltiplos del mercado y/o de las demás 
empresas de su ramo, se dice que la acción está "barata" con respecto a este Indicador 
y se considera que, si la empresa no muestra aspectos muy negativos en otros sentidos, 
esta comparación de su múltiplo pOdría ser señal de que su precio puede comenzar a 
avanzar. En el caso contrario si el múltiplo este "caro" se considera que la tendencia de 
su precio puede ser a la baja. 

a.3.).· Razón de precio a valor en libros. 

El valor en libros de una acción se calcula dividiendo el capital contable entre el número 
de acciones y representa de alguna manera el " valor Intrínseco" de la acción. 
Esta razón se calcula simplemente dividiendo el precio de la acción en el mercado entre 
su valor en libros. SI la razón res Inferior a uno, se tiene que la acción sé esta 
negociando por debajo de su valor en libros, en tanto que si su valor es mayor a uno, 
entonces se cotiza por encima de ese valor en libros. Por esto, una razón baja, aunada a 
otros factores positivos de la empresa, podría ser señal de que el precio de la acción 
puede empezar a subir ya que en este caso, estaría barata con respecto con este 
Indicador., En caso contrario si la razón es elevada Indicaría una debilidad relativa, ya 
que estaría cara, también con respecto a esta comparación. 

a.4.).- Número de emisoras al alza y a la baja. Amplitud del mercado. 

75 



Existen reportes diarios del mercado accionarlo sobre todas las emisoras operadas en el 
día señalando cuantas de ellas subieron de precio, cuantas bajaron y cuantas 
permanecieron sin cambios. Lo que se puede apreciar con estos datos es ver 51 los 
movimientos de la tendencia del IPC son fuertes o débiles ya que puede darse el caso 
de que el IPC baJe pero el número de emisoras al alza se mayor que el número de las que 
baJan de precio. Una situación como esta seria señal de que la baJa en el IPC pudiera 
deberse no a la tendencia general del mercado, sino al excesivo peso de algunas 
operaciones voluminosas con emisoras que experimentan bajas en la sesión. Una 
manera en que se puede sistematizar el seguimiento de este Indicador, es calcular cada 
día la diferencia entre las emisoras al alza y las que bajaron y sumar este índice día tras 
día a este índice se le conoce como " índice de amplitud" y generalmente es más 
conflable de la verdadera tendencia del mercado que el IPe, y por lo general el IPC no 
tarda mucho en aJustar su tendencia. Estas divergencias pueden ayudar a Identificar 
reversiones en las tendencias del mercado, ya que el índice de amplitud puede mostrar 
un cambio en la tendencia, antes de que se manifieste en el IPC. 

EJemplo de un índice de amplitud. 

DíA (1) Alzas (2) BaJas (3) Diferencia ( 2-3 ) Suma Acumulada 
Lunes 135 45 90 90 
Martes 138 43 95 185 
Miércoles 59 102 -43 142 
Jueves 77 101 -24 118 
Viernes 67 105 -38 80 

a.5.- Nuevos máximos y nuevos mínimos. 

Este Indicador se refiere al número de acciones que alcanzan precios que son máximos 
o mínimos con respecto a sus precios de los últimos doce meses. Se acostumbra 
construir un índice con estos datos lo cuál puede hacerse de diversas maneras. Un caso 
muy común para construir este índice es tomar los máximos y mínimos de una semana ( 
cinco días) llamado un promedio móvil de 5 días 

Como se ve con estas explicaciones se puede construir una Infinidad de índices que nos 
pueden representar al mercado y dependiendo de la exactitud que necesitemos será 
nuestro índice a construir. ( Es la representación del mercado por medio de tendencias) 
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b.- El Volumen como Indicador. 

Se considera que los cambios en la tendencia de los precios de las acciones van 
acompañados o son precedidos por cambios apreciables en los volúmenes que se 
negocian. 
Algunas de las explicaciones mas ampliamente aceptadas son: 
- Una tendencia firme, tanto a la alza como a la baja, va acompañada de volúmenes 
altos. Los volúmenes bajos son señal de debilidad en la tendencia. 
- Un aumento considerable en el volumen negociado en un periodo de precios 
deprimido puede ser preámbulo del Inicio de una tendencia alcista. 
- Una disminución considerable en el volumen de acciones negociadas en un periodo de 
aumentos en los precios puede ser preámbulo del comienzo de una tendencia de 
descensos en los precios. 

c.- Otros Indicadores. 

c.l- 8ursatUldad. 

Esta característica se refiere principalmente a dos aspectos: 

1.- La frecuencia con que se negocian las acciones de cada emisora. 

2.- Los Importes que se operan. 

SI las acciones de determinada empresa se comercializan con frecuencia y en 
cantidades Importantes de dinero, se dice que tiene alta bursatllldad en caso contrario 
se dice que tiene baja bursatllldad. 

C.1. Manos Firmes y manos débiles. 

dl.- Métodos gráficos de análisis de precio y volumen. 

La periodicidad con la que estemos analizando un valor es de suma Importancia para 
tomar una decisión de compra o de venta. Silo que se requiere es estimar un precio que 
sucederá en las próximas horas, tendríamos qué consultar una gráfica con Intervalos de 
tiempo de horas así mismo 51 se requiere estimar lo que sucederá en los próximos días, 
nos referiremos a una gráfica con Intervalos e tiempo en días y así sucesivamente para 
cualquier otro Intervalo. 
Para esto existen diversos tipos de gráficas y a su vez existen diversas teorías o técnicas 
para Interpretar las gráficas. A continuación mencionaremos algunas: 

Tipos de gráficas. 

1.- Gráficas de barras. 
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2.' Gráficas de punto figura. 
3.· Gráficas de velas. 

También hay diferentes teorías o técnicas para Interpretarlas las cuales son. 

1.. Teoría Dow. 
2.- Teoría de punto y figura 
3.- Teoría de Candlestlcks ( velas). 

A continuación solo explicaremos la construcción de la gráfica de barras. 
Este tipo de gráficas se construye trazando una barra o línea vertical para cada día de 
operaciones Esta barra se determinara sobre la misma posición vertical los tres tipos de 
precio que normalmente aparecen en los reportes, máximo, mínimo y último. y uniendo 
los tres con una línea. Estos trazos dan lugar, al Incluir varios días, a gráficas. 

1.1.- Construcción de una gráfica de barras. 
Gráficas diarias: Corto Plazo 
Semanales: Mediano Plazo. 
Mensuales: Largo Plazo. 

Precio máximo 
Cierre 
Precio mínimo 

Un análisis muy simple y de hecho, uno de los más Importantes del Análisis Técnico es 
la Teoría Dow , desarrollada por Charles Dow • Realmente es un análisis de cimas y 
valles. Se basa en la observación de la marea en la playa. SI estamos en la playa a la 
hora adecuada y observando el movimiento de las olas, veremos primero una ola que 
rompe y el agua alcanza a mojar hasta cierto punto de la arena y el proceso se repite 
continuamente, hasta un momento en que parece que las olas van y vienen dentro de un 
espacio sin salirse. De repente, viene una ola más fuerte que las anteriores y llega más 
adentro de la playa. Es cuando podemos pensar en un cambio, luego, por un tiempo no­
pasa nada y después hay otra ola grande, más grande que la primera y que llega aún más 
lejos. Ahora podemos asegurar que la marea ha cambiado y es cuando empieza a subir. 
Lo mismo ocurre con cualquier mercado financiero. SI observamos una serie de cimas y 
valles cada vez más altos y luego esa serie se Interrumpe, podemos pensar que hemos 
pasado de un mercado de alza a uno de baja. 

Esto es solo una pequeña Introducción al análisis fundamental y al análisis técnico, ya 
que dependerá en gran medida de las características del analista bursátil en cuanto a 
los Indicadores que tome en cuenta para una posible compra o venta de acciones. 
Normalmente se recomienda tomar en cuenta los Indicadores del análisis fundamental 
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complementados con los del análisis técnico para tener mas posibilidades de éxito 
dentro del mercado accionarlo. 
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CONCLUSIONES 

Como se pudo observar, a través del tiempo el Sistema Financiero Mexicano 
se ha Ido acoplando a las necesidades de los Inversionistas, mismas que se 
van modificando con la evolución que ha tenido la economía del país. 

La necesidad de modernizar el Sistema Financiero para aumentar el ahorro 
Interno y mejorar su canalización al sector productivo. Trajo varias 
adecuaciones al marco Jurídico, de distintos Intermediarios financieros, con 
el objeto de eliminar las restricciones que limitaban su crecimiento Y 
permitir mayores márgenes de acción, para hacer más eficiente y eficaz su 
operación. 

Se hace necesario Incrementar el ahorro para expandir nuestras 
posibilidades de Inversión. De ahí que México deba contar con un esquema 
Institucional adecuado y con mercados que respondan a las perspectivas del 
público ahorrador ( En un futuro mediato Un Mercado de Futuros por 
eJemplo~ para que haya una mayor canalización del ahorro a través del 
Sistema Financiero. ~ 

La apertura de los servicios en general, y de los financieros en particular 
busca en primer lugar, proporcionar una mayor capitalización para 
enfrentarlo adecuadamente a una mayor competencia tanto Interna como 
externa.. En segundo lugar busca una mayor desregulaclón que permita 
menores márgenes de Intermedlaclón y en tercer lugar, se desea una mayor 
supervisión del Sistema con objeto de proteger al ahorrador. 

Un país en evolución económica, plantea la necesidad de allegarse de 
crecientes recursos financieros para coadyugar a su proceso de 
capitalización, acelerada y poder cubrir eficaz y oportunamente todos los 
requerimientos de Inversión que, como consecuencia misma del desarrollo . 
se va presentando en los diversos sector de la actividad económica. 

Las reformas financieras pretenden fortalecer al sistema y prepararlo para 
una mayor competencia a nivel Internacional. 

El fortalecimiento de la banca de desarrollo resulta fundamental para 
Incrementar el beneficio social de sus recursos; deberá concentrase, como 
lo ha hecho, en las operaciones de segundo piso, preservando su atención a 
los sectores estratégicos y prioritarios. Así mismo, es necesario que se 
avance en la complementarledad con banca mÚltiple. 

La liberación financiera y la desincorporaron de la banca comercial alentó, 
cambios que fortalecieron el proceso de Intermedlaclón. Esperemos que esto 
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acelere la tendencia hacia la profundización del ahorro de largo plazo, factor 
determinante para que a través del sistema financiero se apoye la formación 
de capital. 

La Bolsa de Valores, Junto con los demás organismos e Intermediarios que 
participan en el Mercado Bursátil experimentan un profundo y acelerado 
proceso de adaptación y modernización, este desarrollo abre novedosas 
oportunidades hacia una amplia gama de ahorradores y responde a las 
necesidades de financiamiento, de nuevos proyectos productivos y de 
carácter social. 

Así la necesidad de estructura un mercado Interno sólido y de amplia 
participación, Junto con la penetración y participación competitiva de los 
Mercados Financieros Internacionales, nos han llevado a formular tres 
objetivos prioritarios: 

1.· La automatización de operaciones 
Vigente en los principales centros bursátiles del mundo, tiende a reducir las 
posibilidades de error, agilizar los registros y controles, ampliar la capacidad 
operativa y dar un uso más eficiente a los recursos disponibles. 

2.·La globallzaclón y vías de apertura a los Mercados Internacionales 
Responde a la creciente Integración de los mercados mundiales, así como a 
la constante Innovación de productos financieros que han Influido de manera 
Importante en la consolidación de lo que hoy se conoce como globallzaclón 
de los Mercados Financieros. 
3.· La Implantación de Normas. 
Autoregulaclón para lograr estándares competitivos para nuestros prOductos 
e Intermediarios bursátiles. 

Ahora de Igual manera, la nueva orientación de Nafln ha sido necesario 
fomentar el desarrollo del Mercado de Valores a través de la creación de 
nuevos Instrumentos y es que más de financiamiento en el largo plazo. Esto a 
permitido obtener los recursos que dan una mayor estabilidad a las 
empresas y al mismo tiempo generar una fuente adecuada de 
financiamiento .Como banco de desarrollo la realidad le demanda ser ágil 
especializado y eficiente. 

Nafln sustituyo recursos de corto plazo por recursos de largo plazo mediante 
mecanismos que, por sus características, evitan problemas de liquidez, 
hacen posible que el ahorro permanezca en el largo plazo y fomentan el 
desarrollo de los mercados primarios y secundarlos de valores. 
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Con esta estructura, se sientan las bases para lograr la autosuficiencia de la 

Institución, a través de la generación de recursos internos, un rendimiento 

real sobre el capital contable y una estructura financiera que permita el 

crecimiento sano de la Institución, enmarcada en una politlca realista de 
tasas de Interés activas ya los gastos de operación necesarios en el manejo 

eficiente de los recursos. 

Nota aclaratoria el presente trabajo se realizo con Información documental 

hasta el año de 1997 
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CUADRO A\[XO I INSTRUMENTOS PARA CADA TIPO DE INVERSIONISTA 

MUCHOS MEDIANA 
RECURSOS LIQUIDEZ 

-----

: ALTA LIQUIDEZ 

BAJA LIQUIDEZ 

MEDIANOS MEDIANA 
RECURSOS LIQUIDEZ 

ALTA LIQUIDEZ 

BAJA LIQUIDEZ 

POCOS MEDIANA 
RECURSOS LIQUIDEZ 

ALTA LIQUIDEZ 

(V) Al vencimiento 
(B) Bursaiilidad 

C.A P.· S BONDES (B) 

SOC.INV. COMUN SOC.INV. RENTA FIJA 

DIVISAS 
METALES 
AMONEDADOS 

DEPOSITO 
PLAZODIAS 
PREESTABLECIDOS 

CUENTA MAESTRA 

DlAS 
ACEPTACIONES 91 

PAGARES RED. LID 
VTO. 
ACEPTACIONES 
BANCARIAS 

VISTA 
T. DE CAMBIO 
T. DE INVERSION 



ANEXO Ik TIPOS OE RENDIMIENTO, LIQUIDEZ Y RIESGO DE LOS INSTRUMENTOS 

.. "" TIPOS DE RIEliSO 

Sin Riesgo 

I~ro Sin Riesgo 

IPlazo: Cert. Al Sin Riesgo 
IPlzao: Día. Dla.1 Sin Riesgo 

IPagaré' ,Llq. VIo. Al Sin Riesgo 

Al Sin Riesgo 

l~ntaMaestra Sin Riesgo 

'dO' • 

, y 'do Capital I Riesgo 
IC.A.P:. ,y' I de Capital ~ Riesgo 

,y I de Capital , Rle.go 

ICer!. Par!. ,y 'Capital ,Riesgo 

ICer!. Par!. Riesgo 

~anc. 
,y ,Ca~1 ,Riesgo 

'y' I de Capital ,Riesgo 
,y , Capital 'Riesgo 

~ dO Dlner--,,-' 

ICETES Ta.adel I Sin Rle.go 

IPa!'81 I Tasado ~ Sin Rlo.go 

IPapol' I Ex!. Ta.a de Sin Riesgo 

'y' I de Capital Sin Riesgo 

~ Tasado. ,e Sin Riesgo 
Ta.a de Sin Riesgo 

Sin Riesgo 

IdO 

Sos. Inv. Renta FIJa ,624~ Sin Riesgo 
SOC. Inv. Común ,624 Hrs. Riesgo 
'SOC. Inv. Capital de Rlasgo Riesgo 

,Otros 

Divisas Al Sin Rle.go 
,de CaPital " 

, de Riesgo 

* Bursatllldad Oferta y Demanda en el Mercado Bursátil 
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