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INTRODUCCION. 

Es necesario saber los motivos por los cuales el Merca-

do de Valores es incipiente, así como los procedimientos pa-

ra lograr su desarrollo. 

Es importante conocer la naturaleza del Mercado de Velo 

res, su funcionamiento y operación, en virtud de que consti-

tuye una fuente de financiamiento, para las entidades y de 

inversión para el público. 

Asimismo, 'resulta de interés percatarse de qué manera -

pueden intervenir los profesionales de la Contadurfa en el -

Mercado de Valores y el tipo de aportaciones que puedan rea-

lizar para el desarrollo del mismo y, por ende, del país. 

Es necesario saber como pueden participar, en el Merca-'. 

do de Valores, todas aquellas personas con pequeftos y media-

nos capitales, que reunidos, hagan posible la satisfacción - 

de las necesidades de capital de las entidades que lo deman-

dan. 

Los objetivos fundamentales de este trabajo consisten -

en emitir una opinión acerca de cómo puede mejorarse nuestro 

Mercado de Valores, determinar las áreas en las cuales puede 

actuar el Licenciado en Contaduría en relación con el ambito 

bursitil, dar a conocer el hecho de que, una nueva forma de-

inversión para las personas físicas y morales es la represen 

tada por la adquisición de valores cotizados en Bolsa y a la 

vez, hacer conciencia de que este tipo de inversiones nos --

protegen contra la Inflación y Devaluación. Son también pro 

pósito 'de este estudio el poder ofrecer una opinión acerca -

del elemento al cual debe darse mayor prioridad y que tenga- 
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relación con el ambiente bursátil. 

Destacar también, que en el Mercado de Valores puede ob 

tenerse financiamiento a corto y a largo plazo, para todas - 

aquellas entidades que tengan necesidad de capital y simultd 

neamente obtener una serie de ventajas que la colocaran, sin 

duda, en un lugar preponderante en el Mercado. 

La única limitación para la realización de esta investí 

gación es el tiempo, en virtud de la extensión del tema, no-

existiendo por fortuna, otro tipo de limitaciones, pues se - 

contó con suficiente bibliografía, pudo entrevtatarse a per-

sonas vinculadas con el medio y se hallaron revistas especia 

lizadas. 

Con esta investigación no pretendí realizar de ningún - 

modo un tratado, sino sencillamente, recopilar todos aque-

llos temas que relacionados con el Mercado de Valores, hagan 

posible una obra de utilidad para toda persona. 

El presente trabajo se escribe durante una etapa muy --

crítica por la cual está atravesando el país y en la cual sé 

lo se habla de inflación y devaluación. 

Esta obra contiene un breve historial del Mercado de Va 

lores en México, desde la primera Bolsa de Valores hasta la-

que opera en nuestros días; considerando los factores que in 

cidieron para que se creara la mencionada Bolsa, así como 

las características de cada una; sin marginar el fenómeno 

presentado en el ano de 1978 conocido como el "Boom de la --

Bolsa", ami como perspectivas de la misma. 

Se habla asimismo, sobre todas aquellas entidades que - 

intervienea en la realizición de las transacciones bursáti—

les tales como: la Comisión Nacional de Valores, las Casas y 

Agentes de Bolsa, el Instituto para Depósito de Valores, las 

Emisoras, los Inversionistas y la propia Bolsa de Valores. 
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Se describen los tipos de cuenta que existen entre la - 

• Casa de Bolsa y el inversionista, así cómo los tipos de drde 

nes y clases de operaciones que se llevan acabo en el Salón 

de Remates de la Bolsa. 

Se dan a conocer los Mulos-valor que se operan en el-

Mercado Bursétil, sus características y clasificación de los 

mismos. Se incluyen los tipos de inversión que existen en -

el medio bursltil, así como los tipos de inversionistas; se-

sugiere ademés una metodologIa para invertir en Valores de -

Renta Fija y Renta Variable y las ventajas y desventajas que 

se obtienen al invertir en este tipo de valores. 

Se.menciona también la importancia que tiene la Bolsa 

de Valores en el Sistema Financiero y la manera en que inter 

viene el profesional de la Contaduría en dicho Meruldo de Va 

lores. 

Se citan los motivos que impulsan a las entidades a re-

currir a fuentes de financiamiento por medio de la emisión -

de valores, los requisitos y procedimientos para poder coti-

zar en Bolsa y las ventajas y desventajas que surgen al coti 

zar en la misma. 

Por último, se menciona el papel que desempeñan lis So-

ciedades y Clubes de Inversión en el medio bursétil, así co-

mo las autoridades gubernamentales que tienen a su cargo la-

vigilancia y supervisidn.  del Mercado de Valores. 

EL AUTOR. 
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CAPITULO I.-'ANTECEDENTES HISTORICOS DEL MERCADO DE VALORES. 

Antes de empezar a desarrollar este punto, expresaré un 

concepto de Mercado de Valores, para facilitar su compren- - 

sión. 

Debemos entender por Mercado de Valores "aquella dimen-

sión compuesta, por cuatro Mercados que se interactúan todos-

ellos entre sí y se puede denominar: Mercado de Capital, de-
Dinero, Primario y Secundario" (Neyman.y Ponce de León P.90), 

En el Mercado de Capital se operan valores a largo pie. 

zo es decir a més de un año y entre algunos ejemplos tenemos: 

las acciones, las obligaciones y petrobonos. 

En el Mercado de Dinero se operan valores a corto'llazo 

es decir a menos de un año y entre algunos ejemplos tenemos: 

los certificados de tesorería, papel comercial, etc. 

En el Mercado Primario se colocan las nuevas emisiones-

de valores. 

En el Mercado Secundario se negocian los valores una --

vez ya transcurrida esa primera oferta pública, 

En forma concreta, la relación que existe entre el Mw,  

cado de Capital y el Mercado de Dinero se da por el hecho de 

que tanto los emisores como los inversionistas tienen acceso 

a ambos Mercados. 

Por parte del inversionista puede elegir entre alterna,  

tivas tanto a corto, como a largo plazo, según el rendimien,  

to que desee y el riesgo que esté dispuesto a enfrentar. 

Por parte 41 emisor puede obtener financiamiento a -- 
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corto o largo plazo. 

Por lo que respecta al Mercado Primario y Secundario, -

la relación:existente radica en el simple hecho de que sin -

existencia del Mercado Secundario con seguridad no se darían 

emisiones de carácter primario y a la vez si no hubiese la -

.posibilidad de venta de los valores como consecuencia de 

oferta primaria difícilmente podría haber compradores para - 

taita valores. 

De acuerdo a lo expuesto anteriormente, hemos señalado-

que en realidad el Mercado de Valores consiste no en uno, si 

no en cuatro mercados, que aunque tienen características difl 

rentes se encuentran íntimamente relacionados y además coe--

xisten para fines de operación en el mismo espacio físico, - 

llamado la Bolsa de Valores. 

A continuación hablaré de los principales antecedentes-

históricos de la Bolsa de Valores en México que de hecho re-

presenta la historia del Mercado de Valores, de acuerdo a lo 

explicado anteriormente. 

Para facilitar este punto, he clasificado los anteceden 

tes históricos, en las etapas que nos marca la propia histo-

ria de México. 

A.- Porfiriato (1877-1911). 

Durante el gobierno del General Porfirio Díaz se dió un 

desarrollo económico importante en México. Se formaron las 

bases de una infraestructura industrial y comercial. El ca-

pital extranjero puso sus ojos en el país al promoverse la 

generación de la energía eléctrica, la construcción de un ex 

tenso sistema ferroviario y el impulso de la minería. 

La industria nacional die sus primeros pasos importan-- 
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tes en las ramas: textil, paquetera de jabón, vidriera y cerve 

cera principalmente. Se establecieron Instituciones Bancarias, 

en general se dió un desarrollo de tipo Industrild, Comercial-

y Financiero. 

El desarrollo en México se debió principalmente a la en.-

trade de inversiones extranjeras (yanquis, framesal ',españolas). 

Lo que confiere al Mercado de Valores; tenemos noticias -

que en el año de 1880 en pleno auge de la minería grupos de in 

versionistas nacionales y extranjeras empezaron a reunirse en-

las oficinas de la Cia. Mexicana de Gas; para concertar opera-

ciones con acciones de alto rendimiento. 

A partir de entonces el comercio de valores se. extendió - 

rtpidamente y atrajo a un grupo cada vez mayor de inversionis-

tas. 

Debido al gran número de operaciones con valores; surgió-

la primera Bolsa de Valores en México, con el nombre de Bolsa-

de México, S. A. en el atto de 1895, inscribiéndose en el Regis 

tro Público de la Propiedad ' y de Comercio, el día 2 de septiem 

bre del mismo año; como sociedad anónima con un capital d4 

340,000, inaugurándose el día 21 de octubre, por el Lic.Metluel 

Nicolin y Echanove que era el presidente del consejo y estable 

ciándose dicha Bolsa en la calle de Plateros (hoy Av. Francis-

co I. Madero) ya existía no obstante, la denominada Bolsa de -

Valores de México que terminó por fusionarse con la Bolsa de -

México, S. A. 

Entre las características mío relevantes de esta primera-

Bolsa de Valores en México, tenemos las siguientes: 

1. Principalmente se dedicaban a la compra-vente de vello- 

res mineros; en virtud de que la minería era una actividad eco 

nómica muy importante. 

2. Existieron varios problemas de idiosincrasia, operati-

vos y propios de la época. 
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3. Aunque se realizaban un gran número de transacciones 

se empezaron a dar múltiples decepciones y fracasos. 

A. En cuanto a las acciones se incrementaba su valor a-

fin de que en un regateo tedioso se llegase al valor, que en-

realidad se pretendla obtener.. 

S. Existía un inconveniente de carácter estructural re-

ferente a que los mismos agentes no fueran. accionistas de la 

institución; como lo es hoy en dia. 

Fue como base en la combinación de tales factores que -

en abril de 1896, ya no, se registraba operación alguna, en 

dicha Bolsa, por lo que al poco.tiempo cerró sus puertas y - 

asl su nombre pasó a la historia. 

Como las operaciones tenían que continuar, siguieron 

realizándose transacciones informales de valores en cafés, -

billares, etc., al• mismo tiempo que se efectuaron diversos -

intentos por establecer oficialmente otro lugar de operación, 

que evitara las deficiencias ya citadas, de la primera Bolsa 

de Valores (Bolsa de México S.A.). 

Es importante señalar que a pesar de no contarse con --

una Bolsa oficial, durante el año de 1906, según registros -

contenidos en periódicos de la época en cuanto a cotizacio-

nes, se operaban en ese entonces 70 empresas mineras, 20 em-

presas industriales y 30 bancarias. 

En el año de 1907, se constituyó otro organismo con el-

nombre de Bolsa Privada' de México, S.C.L., en un local ubica 

do en el Callejón de la 011a, cuyas oficinas se encontraban-

dentro del edificio de la Compañia de Seguros La Mexicana, -

operando en forma oficial. 
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Posteriormente en el ano de 1910, el 3 de julio se - .-

transformó la Bolsa Privada de México, S.C.L. en Bolsa de Va 

lores de México, S.C.L. (Cooperativa Limitada), *al oso .-

ubicación al número 209 del callejón 5 de Mayo. 

Lo'que caracterizó a esta Bolsa fue que se dió un auge 

en los valores de todo tipo y se cotizaban títulos Mexicanos 

en las Boleas de Paris, Génova, Nueva York, Londres, Franc--

fort, Brupeles, Berlín, Ageterdam, Montreal, holle* y /u- r 

rich. Este acontecimiento se dió en el año dI 1911 .y no per 

diendo de vista que fue el Otimo ano del gobierno del ,Geni7 

ral Porfirio Dia: y los nriMeral SAOs de la Revolución Mexi-

cana. 

B.- Revolución Mexicano C1910-1920)  

"Como todo hecho histórica, es variable con el peso 

del tiempo y compleja Oí su organización y,desarrollo. 	: 

Revolución Mexicana surge como una protesta de tono emiR!oll 
■ente politica frente-al régimen Porfilano;Paro quillaa 
van participando en ella, quienes van haciéndola le ylprIIIR 

la huella de sus ideas, de sus intereses, de sus aspiracio--
nes (Cosi° Villegas Daniel y otros P. 135). 

Lo que respecta al Mercado de Valores, en este periodo 

en el ano 4e 1916 se trasladó a Isabel la Católica número 33. 

El interés por los valores continuó y la Bolsa aumentó 

sus operaciones al iniciarse las explotaciones petroleras y-

con ella expansión industrial del pais. La Industria Petro-

lora creció al llegar el General °bregó» a la presidencia 

puesto que para cubrir las deudaá que habla contraído 

pais a causa de la Revolución, el oro negro representó la. NE 

plotación «Vial de la riqueza nacional:. 
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Haciendo un resumen por lo que respecta a la etapa Por 

firista y Revolución Mexicana, el crecimiento del Mercado de 

Valores de México, no ha sido espectacular; pero si ha con--

tribuido en buena medida al desarrollo y consolidación de un 

mis sólido Mercado de Capitales (valores a largo plazo). 

C.- Rétimen Constitucional (1921-1982). 

Ya habiéndose terminado la Revolución Mexicana el go--
bierno se da cuente de la gran importancia que tiene el Mer-

cado de Valores en el desarrollo del pals,.tratando de fosen 

ter las. transacciones en valores da a conocer en este perio-
do una serie de aspectos legales; que tienen como finalidad-

el de fomentar y reglamentar el Mercado de Valores. 

Entre los aspectos mis sobresalientes en materia legis 

lativa durante este periodo son los siguientes: 

1. En el ano de 1932 el Gobierno Federal reconoció la-

importancia del , Mercado de Valores al incluir en su nueva --
Ley de Institudiones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, 

un capitulo sobre Bolsa de Valores. 

2. El 29 de agosto de 1933, se otorgó•a la Bolsa de Va 

lores la concesión por parte de la Secretaria de Hacienda y-

Crédito Pdblico. 

3. El 17 de octubre de 1933 la Bolsa de Valores de Mé-

xico, S.C.L., se transformó en la Bolsa de Valores de México, 

S.A. de C.V. 

4. En el ano de 1946, se crea la Comisión Nacional de-
Valores, que se va a encargar de vigilar el Mercado de Valo-

res. 

5. En el ano de 1975, se opté por emitir un precepto - 
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que conjugase y ampliase a toda la legislación inherente, na 

ciendo así la Ley del Mercado de Valores, con la finalidad - 

de propiciar y consolidar el Mercado. 

. 6. En el año de 1975, como consecuencia de la Ley del' 

Mercado de Valores, se fusionaron la Bolsa de Guadalajara y-

Monterrey con la de México, que a su vez cambió su razón so-

cial .por la actual Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 

Ya,expuéstos los avances. de tipo legal en el Mercado 

de Valores:ahoraí Comentaré lo mis sobresaliente del Mercado-

de Valores en cuanto a sus progresos de tipo'operatly9p 

Durante los años veinte se dió un auge mis en ggant9 4 

las acciones de Compañías Petroleras y Mineras. 

Lo caracterizó de lo que va de los años de 1934 a 1960 

fue que se dió una maduración del Mercado de Valores, bastn-

dose lógicamente en la estabilidad politica y social del - - 

pais; así como'en la implementación de políticas monetarias-

y financieras que proporcionaron el inicio de la industrjall 

zación del pais. 

.Sert hasta mediados de los cincuenta con la entrada 49 

capital extranjero y con el establecimiento de nuevas entida 

des industriales que se ven en la necesidad de realizar mayo 

res inversiones y mis mejor tecnologia, debido a la competen 

cia. Estos factores incidieron a que las entidades empeza--

din a considerar el Mercado de Valores como una nueva alter-. 

nativa de financiamiento. A fines de la presente década co, 

mo consecuencia del. auge de las financieras, empezó a cclbray 

gran importancia la emisión de valores de renta fije (intOigh 

res fijo); que ofrecían atractivos rendimientos y se contaba 

con la confianza del Oblico inversionista. 
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Esto es a grandes rasgos lo que aconteció en nuestro -

Mercado de Valores durante los años cincuenta. 

Durante la década de los sesenta, a raiz de las finan-

cieras, los valores de renta fija monopolizan la actividad -

de la Bolsa. 

Los Bonos Financieros ocupan el papel de instrumento -

primordial al Mercado de Capitales. 

Asimismo las Cédulas y Bonos Hipotecarios logran co-

brar importancia aún cuando no logran el auge que obtuvieron 

los bonos financieros. 

Por lo que respecta a los valores de renta variable ha 

tenido escaso desarrollo por varios motivos, entre los mas -

importantes tenemos:, 

1. Quizá el factor que más incidió para frenar el Mer-

cado de Valores de renta variable, fue el desconocimiento --

por parte de los empresarios de las ventajas que las empre—

sas "abiertas", ofrecen y también las dificultades para re--

gistrarse en Bolsa de Valores y por tanto el tener que hacer 

públicos los estados financieros de la empresa mexicana, es-

to parecería como algo poco menos que inaceptable. 

2. La estructura industrial del pais, con predominio -

de empresas de tipo familiar, ha impedido que el número de--

emisoras crezca acorde al desarrollo de la industria. 

3. Por el lado de los inversionistas, existía también-

el desconocimiento casi total de la Bolsa y se consideraba -

ésta como una verdadera lotería en que la mayoría perdía y - 

tono los especialistas podían "jugar" y ganar. 

Este factor psicológico aunado al bajo rendimiento que 
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ofrecían los valores de renta variable en comparación a los-

de renta fija y al numero escaso de posibilidades de elec- - 

ción ahuyente por muchos años a un gran numero de inversio--

nistas que podía haber concurrido a la Bolsa. 

4. Se prefiere a los valores de renta fija ya,  que as-,-

tos han demostrado tener un mayor grado de liquidez, ya que-

generalmente pueden venderse a la vista y a la par. 

S. La preferencia del inversionista ISOr valores de ren 

ta fija se puede explicar por el hecho de que habla plena.--

confianza en la estabilidad de la moneda. 

Como los valores de renta fija pueden por regla gene--

ral, venderse a cualquier momento a la par,' los inversionis- 

tas estaban en posición de liquidarlos e invertir los fondos 

obtenidos en otros activos que ofrecieran protección frente-

a una devaluación. 

A cOntinuación, .para ilustrar de una manera mas objeti 

va lo citado anteriormente, presentaré un cuadró estadístico 

en donde se demuestra el volumen de transacciones de valoies 

de renta fija y valores de renta variable. 

En donde los valores de renta fija representan más del 

90% del total. 
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.,  
Años Venta de valores 	Venta de accio:lial de trans 

de renta fija 	nes 	4,J1 	iones 

Millones 	Millones. 	 . 	Millones 
de pesos 	1 	de peso*: 1'4. 	de pesos 	1 

- iir-r- (.,40- 
1961 	7 634 98 135 2-  . 7 769 100 
1962 	19 294 99 113 1 19 407 100 
1963 25 169 99 217 1 25 386 100 
1964 24 871 95 	1 280 5 26 151 100 
1965 	1.9 991 93 	1 424 7 21 415 100 
1966*11 038 93 772 7 11 810 100 

*Primer semestre 

FUENTE: Comisión Nacional de Valores. Boletín Mensual 
para los años correspondientes. 

En el año de 1976 la Bolsa Mexicana de Valores. S. A. 

de C. V., dejó d* considerarse como una organización au 

xiliar de crédito; para adquirir autonomía operativa y 

rango financiero propio y al mismo tiempo se promovió 

la aparición de Casas de Bolsa como organismos de inter-

mediación; lo que además de institucionalizar el Mercado 

de Valores. ha representado el factor de desarrollo bur-

sátil más importante. 

La devaluación presentada en México en el año de 1976. 

trajo como consecuencia que los principales sectores - 

económicos del país promovieran un vigoroso y sólido -

Mercado Bursítil como instrumento fundamental de ahorro 

y financiamiento. 

En el año de 1977, la Bolsa Mexicana de Valores. S.A. 

de C.V. se encontraba a un nivel apenas de 388 puntos 

(finales del presente año). 

Hubo compraventa de acciones por 72 millones de accio- 

nes con valor 	$5,800.00 
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En el año de 1978, la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.-
de C.V. alcanzó un nivel de 889 puntos, variación que permi-
tió que en esa época el Mercado de Valores tuviera el creci-

miento más destacado de entre todas las Bolsas del mundo. 

Hubo compraventa de acciones de 356.2 millones de ac-

ciones con un valor de 30,300 millones de pesos. 

En el año de 1979, la Bolsa prosiguió la tendencia al•.  

cista del Mercado ya que se dió compraventa de acciones por• 

806 millones con un valor de $94,000.  millones de pesos, has• 

ta alcanzar los 1798 puntos (el dla 7 de mayo); volvió a ba• 

jar hasta un nivel aproximadamente de 1 193, es decir un del, 

censo de 605 puntos de su nivel mía alto que representó casi 

un 331 de pérdida potencial para los inversionistas del or—

den de los $150,000 millones de pesos. 

Como hemos visto anteriormente, a partir del año de --

1978 la Bolsa de Valores aumentó sus operaciones de una mane 

va espectacular; asi hasta empezar a bajar en el ano de 1979; 

a este fenómeno se le conoce con el nombre del "Boom" de la-

Bolsa en México; es decir que debemos entender este fenómeno 

como el aumento espectacular; pero también la baja espectacu 

lar. 

Para ser mis claros sobreveste fenómeno a continuación 

mencionaré las causas que propiciaron el incremento de las • 

operaciones en la Bolsa de Valores; asi como las causas que-

incidieron en la baja de las operaciones en dicha Bolsa. 

Las causas que provocaron el incremento de las opera—

ciones, se fueron dando en forma paulatina, y son las si- - 

guientes: 

1 1  La devaluación presentada el dla lo. de septiembre- 
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de 1976, fue ua factor muy importante ya que muchas entida-

des hablan incrementado su deuda 4ebido al fenómeno ya cita-

do, y para no declararse eu quiebra, muchas de ellas recu- - 

rrieron al Mercado de Valores como instrumento de financia--

miento. Ya para el alio de 1977 muchas de'las entidades mos-

traron ya pérdidas moderadas e inclusive habla unas que te--

nian ganancias mudas. 

En el alio de 1978, una vez que las empresas hablan re-

cuperado su ritmo normal de resultados; íuchas de ellas mos-

traron aumentos en sus utilidades superiores al 1001 con res 

pecto alas alcanzadai en el ano anterior, con lo que se pro-

porcionó un incremento en la demanda de acciones, es decir 

que al enterarse' los inversionistas a traVés de los rephrtes 

trimestrales que presentaban las entidades, éstos se presen-

taban en forma paulatina a demandar las acciones.• 

2. La restauración de la ~anca a través de la esta 

bilidad económica y politica; ya que el 'Lic.. José López Por-

tillo y Pacheco perecía que conducirla al pala en forma más-

cauta, conservadora y favorable de acuerdo a loslatereses -

de la nación, incluyendo lógicamente a le. iniciativa privada. 

3. Las constantes noticias referentes a loi incremen:-

tos de lae reservas probadas de hidrocarburos (petróleo) del 

pala. Estas noticias contribuyeron a fomentar un ambiente -

optimista sobre el prometedor.  futuro económico.de la nación-

y consecuentemente la estabilidad del peso en relación con -. 

otras divisas. 

'4. Exención Fiscal (I.S.R) a todas•las ganancias de ca 

pital provinieates de operaciones con titulo, de renta varia 

blev invertidos ea lesiolsas'de Valores. 

. La Secretaria de Hacinas' y Crédito PlIblico contri- 
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buyó al desarrollo bursátil, al otorgarle mayor impulso a la 

Ley del Mercado de Valores de 1975; así como darle mayor di-

namismo a las funciones y actividades de la Comisión Nacio--

nal de Valores. 

6. Se canalizaron a través de la Bolsa de Valores nue-

vos instrumentos de inversión, tales como certificados de te 

sorerla y petrobonos. 

7. Se retiraron de la circulación los Bonos Financie--
, 

ros emitidos por Instituciones Bancarias, valores que hablan 

repreSeittado hasta entonces el renglón principal de inver-

sión por parte de los ahorradores del país. 

La Bolsa inició en el mes de enero de 1979 una campaña 

publicitaria a travésde radio, televisión, periódicos y car-

telones en donde se pregonaba que las buenas acciones se mul-

tiplican. 

Ya citadas las causas que incidieron a la formación --

del "Boom" ahora mencionaré en forma muy escueta la actitud-

presentada por los inversionistas, las entidades y las Casas 

de Bolsa en esta época. • 

Por parte de los inversionistas se propagaron noticias 

sobre las excelentes ganancias que estaban obteniendo en la-

Bolsa, y. esto despertó el entusiasmo de las personas que nun-

ca hablan tenido contacto con.un Mercado de Valores; aunando 

a esta circunstancia la publicidad que como todos sabemos, -

es un instrumento muy poderoso para motivar a la gente hacia 

un fin determinado que en este caso es la compra de acciones. 

La gente luchaba (hablando literalmente) por adquirir-

cualquier nueva emisión, sin saber, ni importarle el ramo al 

que pertenecía, ni su múltiplo, ni su tamaño, ni sus antece- 



14 

dentes, ya que como, de todas maneras se ganaba dinero. 

Muchos inversionistas recurrieron a las Casas de Bolsa 

con cantidades muy reducidas;.  muchas veces ni siquiera supe-

riores a los $10,000 y en ocasiones ni siquiera les pertene-

cía dicho dinero; ya que hablan pedido prestado. 

Entonces empezaron a mostrarse todos los síntomas ine-

quívocos de un "Boom" especulativo. 

Por parte de las entidades, éstas empezaron a tener ex 

celentes resultados que publicaban a través de sus estados -

financieros durante los tres o cuatro primeros meses dél año 

de 1978; aprovechándose de la gran demanda de acciones mu- -

chas de las cuales empezaron a decretar aumentos de capital-

social, así como el pago de dividendos con acciones. 

Por parte de las Casas de Bolsa empezaron a experimen-

tar problemas muy serios en sus aspectos administrativos y -

por ende en el servicio a sus clientes, en virtud de que; ya 

para el mes de marzo de 1979 se habla operado en el mercado-

un volumen superior al de todo el año de 1977. 

Fue en el mes de abril de 1979, con un múltiplo conoci 

do de 16 veces y estimado de 12, cuando los profesionales y-

analistas bursátiles llegaron finalmente a la conclusión de-

que el Mercado se encontraba sobrevaluado. Basada su conclu 

Sión en que los precios de las acciones no sólo incluían las 

utilidades que pudiesen corresponder a 1979, sino también --

las estimadas para 1980 y en algunos casos hasta las que po= 

siblemente se obtuvieran en 1981. 

"No se sabía cuando iba á estallar este Mercado, pero-

se presentaron una serie de factores fundamentalmente políti 

cos que se convirtieron en la clásica gota que derramé el va 

so" (Neyman y Ponce de León P. 27) 
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Entre los factores els importantes que influyeron en - 

que decrecieran las operaciones en la Bolsa, son las siguien 

tes: 

1. Renunciaron en forma simultínea tres secretarios de 

estado; los secretarios a que me refiero fueron: Jesús Re--

yes Heroles (Secretario de Gobernación), Ricardo Garcia 

Sénz (Secretario de Programación y Presupuesto) y Santiago-

Roel (Secretario de Relaciones Exteriores). 

_Secelebró póblicameate la reunión de los presidentes-
de Cuba y H6xico. 

Se rompieron relaciones diplomtticas con el gobierno 

del dictador nicaraguense Anastacio Somoza. Todos estos - - 

acontecimientos empezaron a influir de una manera directa en 

la sociedad4.  ya que ésta empezó a tener desconfianza en la - 

estabilidad politica y al faltar 6sta, desfavorece la estabi 

lidad económica y viceversa. 

Z. La emisión secundaria de la Eapresa Paraestatal, Al 

tos Hornos de.Hóxico, CEN(OC y otras colocaron con un factor 

P.U. muy alto y que se desplomaron luego a niveles catastró-

ficos. 

3. Existlaa rumores en el sentido de que implantarla - 

un, mayor control de los precios; esta situación afectarla de 

una manera determinada las utilidades de las empresas. 

4. Existian rumores de que el ~kit gubernamental y'-

.1 endeudamiento del pele eran insostenibles; ya que existía 

un déficit ea cuenta corriente de 12,342.3 millones de dóla-

res y un. endeudamiento a corto plazo por $1,236.6 sillones-

de dólares y a largo plazo por $25,027.7 millones de dólares. 

S. Lastima rumores de que la tasa de inflación era La 
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controlable; esto trae como consecuencia el querer hacer lí-

quidos los valores para comprar bienes duraderos, además las 

utilidades generadas por las entidades no son reales. 

6. Existían rumores de que no se suministrarla. Gas Na-

tural a la Unión Americana. 

7. Existían rumores de que aumentarían las tasas de in 

torta Bancario y consecuentemente el retirar sus inversiones 

en la Bolsa de Valores y canalizarlas hacia el Sistema Banca 

rio. 

8. Existían rumores de que habría otra devaluación. Ca 

be aclarar que la devaluación presentada en el ano de 1976 -

influyó de una manera determinante, para que las entidades -

obtuvieran financiamiento por medio del Mercado de Valores y 

en este punto al presentarse rumores de que se darla otra.do 

valuación traerla como consecuencia el que los inversionis--

tes retiraran sus inversiones. (Rendimientos bajos). 

9. El pago de dividendos era muy bajo, en razón a lo -

que hablamos pagado por la acción, ya que hablamos comprado-

la acción en un precio muy alto. 

Es importante dejar asentada la trascendencia que tuvo 

el "Boom" principalmente para los inversionistas. Algunos -

inversionistas pudieran advertir los signos negativos y aban 

donaron el Mercado a tiempo. 

Otros que hablan adquirido acciones antes del "Boom" y 

no se retiraron, si bien'es cierto que dejaron de ganar, tem 

poco perdieion. En tanto que quienes ingresaron al Mercado-

durante su etapa final del auge y no liquidaron sus valores, 

perdieron en el papel, en el caso de que conservaron los va-

lores: (Véase Fig. 1-1). 



CAUSAS QUE INCREMENTARON 	MERCADO DE VALORES 	CAUSAS QUE DECREMENTARON LAS 

LAS OPERACIONES 
	

OPERACIONES 

DEVALUACION • , 

RESTAURACION DE LA 
CONFIANZA 

RESERVA bE 
HIDROCARBUROS 

EXENCIÓN FISCAL • 	' , 
r 
IMPULSO A LAIWDEL --
MERCADO DE VALORES Y A-
LAS ACTIVIDADES DE LA - 
COMISION NACIONAL DE VA 
LORES.. 

... 	: . 

APARICIÓN DE LOS CETES- 
Y PETROBONOS  

SE RETIRARON LOS BONOS- 
FINANCIEROS 

- 	- 

PUBLICITARIA CAMPAÑA 

EMPRESA - INVERSIONES 
OFERENTES-DEMANDANTES 

1 

ESPECULACIOW POR PARTE DE LOS 
----r .INVERSIONISTAS 

GRAN DEMANDA DE ACCIONES 

• 
SATURACION DE LAS OPERACIONES 
EN LAS CASAS DE BOLSA. 

LAS ACCIONES ESTABAN SOBREVA:. 
LUADAS Y COMO >CONSECUENCIA EL 
MERCADO. • 

SUCESOS POLITICOS 

DEFICIT Y ENDEUDAMIENTO 

INFLACION 

NO EXPORTACION DE GAS 

INCREMENTO EN LAS TASAS 
BANCARIAS 

4 
DEVALUACIÓN 

RENDIMIENTOS MUY BAJOS 
EN COMPARACION. CON EL 

' PRECIO DE LA ACCION 

FIG. 1-1. Boom de la Bolsa de Valores. 
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Después de haber explicado el fenómeno del "Boom" a --

continuación presentaré las características más relevantes -

de la Bolsa de Valores en la actualidad, al igual que la hi-

ce en la primera Bolsa en México, ya visto con anterioridad. 

1. Actualmente la Bcilsa de Valores cuenta con un sofis 

ticado y avanzado sistema de computación que agiliza las ac-

tividades de las diferentes áreas que permiten un alto grado 

de confiabilidad en el manejo y procesamiento de la informa-

ción. (MVA-2000). 

2. Sus avanzados sistemas colocan a la Bolsa Mexicana-

de Valores, como una de las más modernas y adelantadas en. el 

marco de automatización bursátil mundial. 

3. Actualmente el Mercado de Valores no se encuentra - 

sobrevaluado; como sucedió en el ano de 1978 y 1979, se pue-

de aseverar que el Mercado está en precio. 

4. Existe un mayor interés por los inversionistas ya -

que el valor actual de operacioniu efectuadas en un día, en-

tre petrobonos y acciones; sin considerar.los cetes es mayor 

que el valor de acciones operando en todo el mes de abril de 

1977. 

S. La Bolsa no sólo representa operaciones con accio 

nes, sino que se trata de un Mercado de inversiones, en - -

donde adicionalmente se pueden comprar y vender obligaciones, 

certificados de tesorería, petrobonos, divisas, etc. 

Si en una situación dada al inversionista no le convie 

ne invertir en acciones debido a las características que re-

viste, puede' invertir en el valor que bl prefiera, al igual-

que cualquier otro Mercado de Valores maduro en el mundo. 

6. Actualmente se cuenta con 31 Casas de Bolsa y 7 
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Agentes Individuales. 

7. Actualmente cuenta con el Fondo de Contingencia en-

favor de los inversionistas del Mercado de Valores; este fon 

do, constituido el 4 de agosto de 1980, tiene como objetivo-

primordial el de proteger a los inversionistas contra la con 

tingencia de sufrir un menoscabo patrimonial, cuando por - -

cualquier circunstancia fortuita no les fueran devueltoslos 

valores o fondos que hubieren confiado a Agentes de Valores, 

para actos propios de su actividad profesional. 

D.- Perspectivas del Mercado de Valores.  

El Mercado de Valores tenderá a expanderse cada vez -

más, contribuyehdo de manera directa a impulsar a la econo—

mía del pais; en virtud Ie que las 'perspectivas económicas -

del pais bastante halagadoras; del que participan lógicamen-

te la industria, comercio y servicios de acuerdo a datos - -

existe una tasa de crecimiento económico del 71 a 81 anual,-

y considerando también la explotación petrolera; así como la 

reciente alza de su precio. 

Por otra parte las autoridades hacendarias actuales --

han demostrado su apoyo decidido al Mercado de Valores, con-

expectativas de que lo sigan haciendo a futuro; los empresa-

rios ven cada vez con mejores ojos al Mercado de Valores co-

mo una fuente de financiamiento muy importante; para lograr-

sus objetivos. 

Las autoridades bursátiles, los intermediarios del Mer 

cado de Valores están consolidando los servicios de ,carácter 

administrativo para todos los inversionistas y simultáneamen 

te han incrementado su profesionalismo; con esto contribui--

rén a darle mayor solidez y estabilidad institucional al Mer 

cado de Valores. 
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La Bolsa Mexicana de Valores está preparada parares--'   

ponder a las multiplicadas demandas de un Mercado de Valores 

en pleno crecimiento y consolidación. 

Para ilustrar este capitulo presentaré un cuadro sinóp 

tico donde se muestra la evolución del nombre de la. Bolsa de 

Valores. (Véase Fig. 1-2). 

Antes de concluir este capitulo, creo' interesante ha--

cer mención a cuanto equivale un punto en el Mercado de Valo 

res. Un punto en el caso de los valores de renta variable - 

equivale a un peso y en el caso de los valores de Renta Pija 

equivale a diez pesos en él caso de que estos valores tengan 

un valor nominal.de mil pesos. 

Y para poder determinar la tendencia del mercado, se -

toma una muestra representativa de todas las acciones inscri 

tas en el Mercado de Valores y se aplica una fórmula conoci 

da como indice de precios y cotizaciones, determinando con - 

la cita de fórmula en qué puntos se ha incrementado o decre-

mentado el Mercado Bursátil. 



PORFIRISMO 
(1877 - 1911)' 

BOLSA DE VALORES DE MEXICO, 
S.A. DE C.V. (1933) 

BOLSA MEXICANA DE VALORES, 
S.A. DE C.V. 	(1975) 
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NOMBRE DE LA BOLSA 

BOLSA DE MEXICO ,'S.A. 
(1895), 

BOLSA . PRIVADA DE MEXICO, 
S.C.L. (1902) 

BOLSA DE VALORES DE MEXICO, 
S.C.L. (1910) 

        

        

 

REVOLUCION MEXICANk:  
(1910 - 1920) 

   

BOLSA DE VALORES DE MEXICO, 
S.C.L. 

  

      

        

        

  

	• 

    

      

REGIMEN CONSTITUCIONAL 
(1920 -1982).  

FIG. 1-2. Historia del Mercado de Valores. 

,(Denominación). 
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CAPITULO II.- EL MERCADO DE VALORES 

A. Concepto de Mercado de Valores.  

Las Bolsas de Valores son producto de la evolución ge-

neral y manifestación singular del sistema capitalista. 

Antes de definir que es lo que debemos entender por 

Mercado de Valores, quiero hacer la siguiente aclaración: 

En la Bolsa de Valores se operan determinados valores, 

es decir no todos los valores que conocemos se operan en la-

mencionada Bolsa; ya que éstos deben reunir una serie de re-

quisitos que posteriormente hablaré con más detalle, de - -

acuerdo a lo expuesto en el párrafo precedente podemos dedu-

cir que todos aquellos valores que se operan fuera de la Bol 

sa se le conoce como Mercado Libre. 

Además en la Bolsa se opera con oro y plata, el oro re 

presentado por los centenarios los cuales se manejan en pa--

quetes de 10 y la plata representada por las onzas troy las-

cuales se manejan en paquetes de 200, el precio de estas mo-

nedas se establece por el libre juego de la oferta y la de--

manda. 

En esta obra únicamente hablaré sobre los valores coti 

zados en Bolsa, excluiré oro y plata en virtud de que éstos 

tienen un tratamiento especial. (Economia Internacional). 

En este punto no daré una definición única de Mercado-

de Valores; prefiero enfocarlo desde diferentes puntos de --

vista, es decir lo analizaré desde el punto de vista económi 

co, legal, financiero y por las palabras que integran este - 
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concepto. 

1. Económico.- Como ya lo dije al principio de esta -

obra, debemos entender por Mercado de Valores "aquella dimen 

sión compuesta por cuatro Mercados que se interactúan todos-

ellos entre si y se pueden denominar Mercado de Capitales. -

de Dinero, Primario y Secundario" (Heyman y Ponce de León P. 

90). Es decir donde concurren oferentes (Entidades) y deman 

dantes-(Inversionistas); para lograr sus objetivos. Las en-

tidades satisfacer sus necesidades de financiamiento y los -

inversionistas obtener un rendimiento. 

2. Legal.- Es una institución privada constituida co-

mo Sociedad Anónima de Capital Variable, autorizada para ope 

rar a nivel Nacional por la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Público. Ektí regulado en su funcionamiento por la Comisión 

Nacional de Valoresrotganismo gubernamental que ejerce una -

rigurosa vigilancia sobre los valores que se cotizan en Bol-

sa, sobre la propia Bolsa y sobre los Agentes y Casas de Bol 

sa. Actualmente también ejerce vigilancia sobre el Institu-

to para Depósito de Valores. (Cómo ser inversionista del M.-

de V., P. 7). 

3. Financiero.- La Bolsa de Valores forma parte del -

Sistema Financiero Mexicano. Es una entidad que forma parte 

del Mercado de Dinero y de Capitales; ya no como una organi-

zación auxiliar de crédito. Actualmente tiene autonomía ope 

rativa y rango financiero propio. Su función Mica es la--

de obtener recursos de capital para las entidades que lo re-

quieran, participando sal en el desarrollo económico de nues 

tro pais, simulttneamente funge como catalizador para que --

los valores cotizados en ella adquieran el precio real al --

que les corresponde en el Mercado. 

4. Ahora analizaremos las palabras que integran él con- 
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cepto de Mercado de Valores. 

Mercado: Es el lugar ideal en que convergen los pro--

ductores de mercancías que las ofrecen a los compradores y - 

los consumidores que demandan tales mercancías. (Pesenti, P. 
42)..  

Valores.- Son documentos necesarios para ejercitar el 

derecho literal y autónomo que en ellas.se consignan. (Cer--

yentes, Y. 178). 

De acuerdo a lo que debemos entender tanto por Mercado 
como Valores, ahora si estamos en condiciones de poder expre 
sar quó debemos entender por este cóncepto. 

' El Mercado de Valores es aquel lugar ideal en que con:. 

vergen las emisoras de valores que ofrecen 'a los'  lnrradores 

y a JX4 inversionistas demandan tales valores y posteriormen 

te ejercitarán el derecho literal y autónomo que en ello se - 

consignan.: 

5. Por último daré un concepto de Mercado de Valores - 

que a mi juicio está bastante completo y preciso. Mercado - 

de Valores es'el mecanismo.que permite la emisión, coloca-.-

ción y distribúción de. valores Inscritos en el Registro Na--

cional de Valores e Intermediarios, a targo de la Comisión.-

Nacional de Valores, y aprobados por la Bolsa Mexicana de Va 
loros. La oferta en este Mercado está formado por el conjun 

to de Mulos emitidos porel sector empresarial, tanto pú—

blico como privado. La demanda está constituida por los fon 

dos disponibles para la inversión, tanto.  de personas flsicas 

como morales., (B.M.V. Estructura y Punciones. p. 2). , 
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B. Elementos que integran el Mercado de Valores.  

El Mercado de Valbres paró su buen funcionamiento esté 

coastitu1do de ciertos elementos, que cada uno de ellos son-

importantes para el buen funcionamiento del mismo. 

Aunque también son pieza fundamental las autoridades -

que lo regulan, en este capitulo no hablaré de ellas, en vir 

tud de la relevancia que tienen las mismas, dedicando un ca-

pitulo exclusivo; excluyendo dulcemente a la Comisión Nacio-

nal de Valores que hablaré en forma muy general de ésta. 

Los elementos que lo integran son los siguientes: 

1. La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C. V. 

2. La Comisión Nacional de Valores. 

3. Las Casas y los Agentes de Bolsa. 

4. El Instituto para el Depósito de Valores. 

5. Las Emisoras. 

6. Los Inversionistas. 

1. La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 

Como ya lo indiqué en el capitulo anterior en sus ante 
cedentes históricos, la Bolsa de Valores estuvo cambiando --

constantemente de domicilio, actualmente se encuentra en la-

calle de Uruguay No. 68. 

La Bolsa de Valores tiene por objeto principal el de - 

facilitar las transacciones con valores y procurar el dese--

rrollo del Mercado respectivo, 

s conveniente citar en este punto lo que nos indica - 



26 

la Ley del Mercado de Valores y el Reglamento de las Bolsas-

de Valores, con la finalidad de tener una visión más precisa 

de esta entidad. En este punto haré énfasis en los requisi-

tos que deben reunir para el establecimiento de una Bolsa de 

Valores y de sus obligaciones; así como aquellas.controver--

sias encontradas entre la Ley y el Reglamento. 

Para constituir una Bolsa de Valores y paia poder ope-

rar deberá obtener concesión por parte de la Secretarla de - 

Hacienda y Crédito Público, considerando'ésta•las opiniones-

de Banco de México, S.A. y de la Comisión Nacional de Valo--

res, tomando en cuenta que no se podrá autorizar el estable-

cimiento de más de una Bolsa en cada plaza. 

Las Bolsas de Valores deberán constituirse como socie-

dades anónimas de capital variable, y su duración podrá ser-

indefinida. 

En cuanto al capital mínimo con que deberá contar aque 

lla Bolsa de Valores que se establezca en el D.F. será de --

$100,000.00 y en cuenta a las Bolsas de Valores que se esta-

blezcan en cualquier otra ciudad su capital mínimo será fija 

do por la Secretarla de Hacienda y Crédito Público. 

El capital estará representado por acciones cuyo capi-

tal nominal no será inferior a $2 000.00 en la capital de la 

República y en cualquier'otra ciudad no será menor de - - 

$500.00 las acciones sólo podián ser suscritas por los Agen-

tes de Valores (las Casas y los Agentes de Bolsa) y cada - -

Agente de Valores, s&lo podrá tener una acción y con esto --

quedando lógicamente establecido. que los únicos que pueden -

ser socios de la Bolsa de Valores son precisamente las Casas 

de Bolsa (Personas Morales) y los. Agentes de Bolsa (Personas 

Físicas). 
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El capital deberá ser invertido obviamente en todo lo-

referente en activos; pero aclarando que podrá invertir en -

valores cotizados en la Bolsa misma o en otras• Bolsas de Va-

lores del pais, siempre que la inversión en un valor determi 

nado no exceda del 1.0% del capital de la Bolsa. 

El .capital que sea autorizado no será nunca mayor del-

doble del capital pagado: 

La Comisión Nacional de Valores tiene la facultad de -

ordenar los aumentos de capital que sean necesarios para ha-

cer posible la admisión de nuevos socios. El consejo de ad-

ministración estará integrado por los socios, es decir por -

los Agentes o Casas de Bolsa que no podrán ser menor de cin-

co. 

Entre sus obligaciones tenemos las siguientes: 

Deberán llevar contabilidad de acuerdo .con lo que dis-

pone el Código de Comercio y con lo que prevenga la Comisión 

Nacional Bancaria y de Seguros; es decir deberán llevar un -

registro de valores inscritos y un registro por cada valor -

inscrito, en el se anotarán en orden cronológico, con clari-

dad y exactitud las operaciones efectuadas en sesión de Bol-

sa, con expresión de cantidad y precio de los Valores respec 

tivos y el nombre de los socios que intervengan en cada ope-

ración. Como ya lo señalé anteriormente, deberán integrar -

su consejo de administración, y además otra de sus obligacio 

nes es el formular su reglamento interior que será sanciona-

do o vetado por la Comisión Nacionll de Valores. 

La única controversia encontrada entre la Ley y el Re-

glamento es a lo que se refiere al número mínimo de socios -

de la Bolsa de Valores; ya que la Ley nos indica que no po--

drá ser inferior a un número de veinte socios y el Reglamen- 
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to nos indica que el número de socios no podrá ser menor a -

diez. En este caso aplicaremos este precepto legal de acuer 

do a la jerarquización que tenga la Ley y el Reglamento; 16-

gicamente'que"la Ley se encuentra en un rango superior al 

del Reglamento dentro de la estructura jurídica de nuestro - 

pais y consecuentemente haremos caso a lo que nos indica la-

Ley. 

En forma particular la Bolsa Mexicana de Valores tiene 

ante el Mercado de.Valores las responsabilidades siguientes: 

a) "Proporcionar locales adecuados para que los Agen--

tes y Casas de.Bolsa efectúen sus operaciones de una manera-

regular, cómoda y permanente. 

b) Supervisa que las operaciones que realizan sus so--

cios se lleven a cabo dentro de los lineamientos legales es-

tablecidos para regular la actividad bursátil. 

c) Vigila que la conducta profesional. de los Agentes -

de Bolsa y Operadores de piso se rija conforme a los más ele 

vados pringipios de ética profesional. 

d), Cuida de que los valores inscritos en sus registros 

satisfagan las demandas locales correspondientes para ofre--

cer las máximas seguridades a los inversionistas. 

e) Difunde ampliamente las cotizaciones de los valores, 

los precios y las condiciones de las operaciones que se eje-

cutan en su seno. 

f) Difunde las características de los valores inscri--

tos en sus pizarras y de las empresas emisoras. 

g) Realiza, a 'través de la Asociación Mexicana de Capa 

citación Bursátil, diversas campañas educativas que destacan 
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las cualidades de la inversión en valorel y dan a conocer --

los mecanismos empleados en el Mercado." (OMS. Estructura-

r Funciones. P. 10). 

Las Bolsas de Valores estartn facultadas para, suspen--

der la cotización de valores,, cuando se produzcan condicio--

nes desordenadas u operaciones no conforme e sanos usos o '-

pricticosdel Mercado; dando aviso de esta situación el mis-

mo die a la Comisión Nacional de Valores y al Emisor. 

2. La Comisión Nacional de Valores. 

Este organismolue creado por el decreto del die 16 de 

abril de 1946. 

Es un organismo gubernamental que norma.y regula las 

actividades del Mercado de. Valores. Su domicilio legal se 

encuentra,en Barranca del Muerto Muro 275. 

Este organismo tiene la función de supervisión y vigi-

lancia en cuanto a la aplicación de las norias contenidas ea 

la Ley del Mercado de Valores, dependiendo a su vez de la Se 

cretaria de Hacienda y Crédito Pdblico. 

Ejerce sus actividades aediante el funcionamiento de - 

tres direcciones principales: de Emisoras. Intermediarios y-

Planeación y Estudios. 

a) En forma general la Dirección de Emisoras se encare 

del estudio de las solicitudes de inscripción de las empre—

sas que desean colocar nuevas emisiones de titules; ademas -

supervisa aquellas otras que ya han emitido y por consiguiera 

te puest‘ en circulación sus valores, deben proporcionar'in-

formación acerca de sus actividades. 



30 

b) Por lo que respecta a la Dirección de Intermedia- - 

rios tienen la función de examinar las solicitudes de regis-

tro de las nuevas Casas de Bolsa o Agentes de Valores y se 

vigila la actuación de las ya inscritas. Y por último. 

c) La Dirección•de Planeaciftn y Estudios que tiene a 

su cargo el análisis de tipo estadístico, asi como la emi- - 

sión de lineamientos conducentes a orientar las actividades-

futuras del Mercado. 

3. Las Casas de Bolsa y los. Agentes de Bolsa. (Interne 

diarios). 

El Agente de Valores puede operar de manera personal u 

organizada, en forma organizada constituyen sociedades anóni 

mas que se conocen como Casas de Bolsa, cabe señalar las di-

ferencias básicas que existen entre las Casas de Bolsa, per-

sonas morales y Agentes de Bolsa personas físicas, la cual -. 

radica en que, las Casas de Bolsa son las únicas autorizadas-

para suscribir nuevas emisiones, operar con divisas, otorgan 

cuentas de margen, abrir sucursales y operar con el Institu-

to para Depósito de Valores (INDEVAL) y en tanto que los - - 

Agentes de Bolsa no pueden realizar estas funciones; pero en 

tre las funciones• que si pueden realizar son las siguientes: 

Actuar como intermediarios.  en operaciones con valores, 

en términos de la Ley del Mercado de Valores, sujetándose a-

las reglas de carácter general que dicte la Comisión Nacio--

nal de Valores, recibir fondos por concepto de las operacio-

nes con valores que se les encomienda y prestar asesoría en-

materia de valores. 

Creo pertinente citar cuáles son los requisitos para -

ser Agente de Valores (Casas y Agentes de Bolsa); asi como - 
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para ser socio de la Bolsa de Valores. 

Para ser Agente de Bolsa deberá inscribirse en el Re--

gistro Nacional de Valores e Intermediarios y reunir a satis 

facción de la Comisión Nacional de Valores los requisitos si 
guientes; 

a) "Ser de nacionalidad Mexicana o tener el carácter -

de inmigrados, declarando, en este último caso, no mantener-

relaciones de dependencia con entidades del extranjero. 

b) Tener solvencia moral y económica, as! como capaci-

dad técnica y administrativa. 

cl No ser propietario del 10% o mis de capital de una-

institución u organización auxiliar de crédito, ni ser fun--

cionario o empleado de este tipo de instituciones u organiza 
ciones. 

d) Garantizar su manejo mediante 'fianza que se expida-

con las características que la Comisión Nacional de Valores-

determine, mediante disposiciones de carácter general. 

e) No realizar aquellas actividades que la Secretaria-

de Hacienda y Crédito Público, oyendo a la Comisión•Nacionál 

de Valores, y a través de disposiciones de carácter general, 

declara incompatibles con las propias de este tipo de Agen--

tes de Valores". (Legislación Bancaria-Ley del Mercado de Va 

lores, P. 363 y 364). 

Para constituir las Casas de Bolsa se requieren los si 

guientes requisitos: deberán inscribirse en el Registro Na--

cional de Valores e Intermediarios y reunir a satisfacción - 

de la Comisión Nacional de Valores los requisitos siguientes: 

a) "Estar constituidos como sociedades anónimas con r$ 
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gimen de acciones nominativas, y tener Integramente pagado - 

el:capital ■animo que deterlina la tOmisión Nacional de Valo 
res mediante disposiciónes-de Carácter general. 

b) Establecer en .sus estatutos que en ningún momento - 

podribi participar en su capital social o a través de interp6 

sita persona: Agentes,de Valores,*extranjeros que no tengan-

el 'carácter. de inmigrados y portones morales, salvo que se - 
trate de instituciones.  di banca múltiple. 

c) Tener por administradores, directores y apoderados-

pira célebrar operaciones con el Público exclusiVamente a 

personas que satisfagan los requisitos seAalados.en el pirra 

foénterior. 

d) El número deswedministradores no será inferior a 

tres y" actuarli constituidos en consejo de administración.--

Elacta constitutiva•y estatutos de la sociedad de que se 

trate, así como sus modificaciones, deberán someterse a la 

:aprobación .de la. Comisión Nacional de Valores. Dictada di--

.cha áprobaCión, la escritura o sus reformas podrán ser ins—

critas en el Registro de Comercio;sin que sea preciso manda 

miento judicial". (Legislación Béncafia-Ley del Mercado de-

Valores, P. 364. y 365). 

Ya expuestos los requisitos para ser Agente de Valores; 

ahora corresponde citar cuáles son . los requisitos para ser - 

socio, de las Bolsas de Valores (Casas y Agentes de Bolsa). 

) "Comprobar que son ciudadanos Mexicanos mayores de- 
edad. 

b) Otorgar fianza, a satisfacción del Consejo de la 45,  

Bolsa, por la suma que seAalen los estatutos y que no será 

menor de $10,600. 
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c) Presentar su solicitud de admisión al Consejo de la 

Bolsa, en la inteligencia de que no se considerará admitida-

esa solicitud, sino por el voto unánime favorable de más de-

las dos terceras partes de los socios de la Bolsa. 

d) Suscribir y exhibir desde luego totalmente el valor 

nominal de una acción de la sociedad o adquirir una acción -

de las que ya hubiera emitidas". (Legislación Bancaria-Re.. 

glamento de las Bolsas de Valores, P. 300 y 301). 

Los Agentes de Valores además de intervenir en las ope 

raciones de compraventa de valores, llevan a cabo otras labo 

res de información y de administración cen su clientela. 

Por su intervención en la compráventa de valores, los-

Agentes de Valores cobran una comisión establecida en su - -

arancel, que aparece en los boletines que publica la Bolsa -

de Valores. Además también cobran por los servicios de guar-

da y administración de valores. 

Pasemos ahora a describir los elementos estructurales-

de organización de una Casa de Bolsa típica, en donde se tie 

nen normalmente lás siguientes funciones: 

a) Operación.- Cada Casa de Bolsa cuenta cómo mínimo-

con un operador de piso, quien una vez cumplidos los requisi 

tos que en materia de exámenes para operar en.el piso de re-

mates y ejecutar por parte de su Casa de Bolsa las órdenes -

diarias de compra o venta de valores. 

b) Administración.- Esta área se responsabiliza de --

las técnicas de administración y computación para manejar, -

de manera óptima, las cuentas existentes en la Casa de Bolsa. 

Este punto es de vital importancia, ya que hay que conocer -

al momento los valores de cada cliente, para realizar oportu 

namente y de acuerdo a sus intereses y expectativas, las ope 
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raciones que más le convengan. 

c) Promoción.- Tiene como finalidad básica prestar -

servicios de atención personal a la clientela ya existente,-

además de procurar la consecución de nuevos clientes. 

d) Análisis Bursátil.- Es donde se examinan las dife-

rentes alternativas de inversión del Mercado a efecto de ela 

borar sugerencias que a su vez los promotores comentan con - 

sus clientes. Existen dos tipos'de análisis, los cuáles - -

son: 

(Á) Análisis fundamental• - Este'consiste en un estu-

dio continuo y cuidadoso de diversas variables financieras y 

económicas que de una u otra forma influyen en los resulta--

dos de las empresas, utilizando modelos técnicas y herra- -

mientas lógicas y científicas. 

(B) Análisis Técnico - Tiene por objetivo identificar 

los cambios de tendencia en las fluctuaciones de los precios 

y volúmenes negociados en Bolsa, a fin de det¿rminar los pun 

tos más adecuados para la aplicación y posterior entrada de-

inversión en acciones. 

e) Tesoreria.- Se encarga de la operación de valores-

del Mercado dé dinero (actualmente CETES). 

f) Banca de Inversión.- En ella se asesora a las em—

presas que desean participar en el Mercado o emitir valores-

a través de él y se real-izan estudios para desarrollar nue--

vos instrumentos que benefician tanto a las empresas como al 

público inversionista. 

A la fecha existen 31 Casas de Bolsa y 7 Agentes indi-

viduales, cabe señalar que nueve de las Casas de Bolsa perte 

necen a instituciones Bancarias, en tanto que las restantes- 
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fUácionen en forma independiente. Slmulttneamente la Casa -

,de Bolsa que tiene nayor porcentaje• de participación en el -

Mercado es la que corresponde al* Banco Nacional de México --

(DANAMED), con ,un porcentaje aproximado de participación del 

20%, en tanto que la totalidad del raso bancario disfruta de 
un porceátajm del MerCado total del'orden del 34%. 

A continuación presentaré una lista de las Casas de --

Bolsa, así como de los Agentes de Bolsa. 

CASAS DE BOLSA (Persomas Morillos). 

Acciones Durittiles, Sem«, S.A. 

Acciones y Mesana Bursttll,'S.A. 
Ácciones y Velores de Mtxlco, S.A. de C.V. 

Allen W. Lloyd y Asociados, S.A. 
Dursamex, 

Capital,: Casa de Bolsa, S.A. 

Casa de Bolsa Banamex, S.A. de C.V. 
Casa de Bolsa Bancómer, S.A. 

Casa de Bolsi SanpaIsl  

Casa de Bolsa Carlos Trouyet, S.A. 
Casa de Bolsa Cresi, S.A. 

Casa de lkilsa del Atltntico, S.A. 

Casa di Bolsa Interamericana, S.A. 

Casa de Solea Madero, S.A. 

1 Casa de Bolsa Madrazo, S. A. 
Casa de Bolsa, Serfin, S.A. 

Comermex, Casa de Bolsa, S.A. 
Corporación Mexicana de. Valores, S.A. 

Estrategia Bursttil, S.A. 
Lapultora Internacional de Capitales, S.A. 
latee!~ 4.A. 
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CASAS DE BOLSA (Personas Morales).... 

Inverméxico, S.A. 

Inversora Bursátil, S.A. 

James E. Day y Asociados, S.A. 

Multivalores, S.A., Casas de Bolsa 
Operadora de Bolsa, S.A. 

Probursa, S.A. de C.V. 

Sociedad Bursátil Mexicana, S.A. 
Técnica Bursátil, S.A. 

Valores Bancreser, S.A. 

Valores Finamex,S.A. 

AGENTES DE DOLSA (Personas Físicas) 

Curbelo Manuel F. 

Labrador Emilio 

Lifshitz Shumski Jacobo 

Pérez Doro B. 

Skach Francisco 
Trevifto Luis 

Watty Alberto 

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores. 

En forma general podemos concluir que las funciones -
más relevantes que realiza una Casa de Bolsa son las siguien 

tes: 
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a) "Prestar la más amplia asesoría en materia del Mer-

cado de Valores a empresas y público inversionista. 

b) Realizar operaciones de compra-venta de Nalores y - 

de los instrumentos del Mercado de Dinero que se les ha auto • 
rizado manejar. 

c) Otorgar créditos para apoyar la inversión en Bolsá-

de sus clientes. 

d) Asesorar a los inversionistas tanto pbrsonas flsi--

cas como institucionales, para la integratión de sus carte--

ras de inversión y en la toma. de decisiones de Inversión en-

Bolsa. ' 

e) Proporcionar a las empresas la asesoría necesaria -

para la colocación de Valores en Bolsa. 

f) Actuar como representantes comunes de obligacionis-

tas y tenedores de otros valores". (B.M.V, Estructura. ),  Fun-

ciones P. 16). 

4. Instituto para el Depósito de Valores (INDEVAL). 

Fue creado por decreto del 28 de abril de 1978 y entró 

formalmente en funciones a partir de 1980. Su objetivo es el 

de prestar un servicio público para satisfacer las necesida-

des relacionadas con la guarda, administración, compensación, 

liquidez y transferencia de valores. 

La estructura organizacional del Instituto está forma-

do por una Dirección General, dos Subdirecciones, la de admi 

nistracién y sistemas y la de operaciones y cinco gerencias: 

la administrativa, la'cle emisores, la de liquidación, la de-

sistemas y la de valores. 
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Come'ee:puede vislumbrar con la intervención de este -

Instituto se agilita el movimiento de valores; se reducen --
leiiiesgos devérdide, dallo o robo por la transferencia. fi  
sice de-valores. 

El Patrimonio delInstituto se integra de las aporta--

cienes que efectúe el Gobierno Federal; con los ingresos que 

perciba por los servicios que preste; con los rendimientos -

que obtenga de su Patrimonio y con los domas bienes que ad--

.quiera poi cualquier titulo. 

El órgaáo de gobiereo del, Instituto será el consejo di 

rectivo'cómpuesto de nueve iiembros y seAntegrart: 

a) "Presidente de la Comisión' Nacional de Valores. 
1 	. 

b) Sendos !representantes de la Secretaria de Hacienda 

rertdito Público. 

c) Un representante del Banco de. México S.A. 

d) Un representante de 'la Comisión Nacional Bancaria y 

de Seguros.. 

e) Un representante de la Bolsa de Valores. 

f) Un representante de la Asociación de Banqueros. 

g) Tres miembros designados por la Secretaria de Ha-

tiesida y Crédito Público que tengan conocimientos en materia 

bursttil, financiera, industrial y comercial". (Legislación-

Bancaria-Ley. del Mercado de Valores, P. 385). 

Por cada miembro propietario se designara un suplente. 

Sue. atribuciones principales son las sigeientes: 

a) "Actu4r como.delositario de titulos.operados en Bol 

ea. para Casas di Bolsa, Instituciones de Crédito, de Segu-- 
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ros, Fianzas y de Sociedades de Inversión. 

b) Administrar los Valores custodiados' y. ejercitar los 

derechos correspondientes' a los depositarios. • ' 

. • 	c) Prestar servicios. de transferencia,• compensación y-

liquidación en las operaciones que se realizan respecto a va 

lores depositado'. 

d) Intervenir en las operaciones mediante las cuales -

se constituye.garantla prendaria sobre los valbres que se le 

sean depositados. 	 • 

, 	el Llevar: a solicitud de las Sociedades Emisoras, los-

libros de registro de acciones nominativas y'realizar las --

inscripciones correspondientes en los términos y para los --

efectos que se refieien los articulo' 128 y 129.de la Ley Ge 

neral de Sociedades Mercantiles. 	• 

f) Dar fe de. los actos que iealimen ejercicio de las 

funciones a .su ciigo". (Legislación dancaria-Ley del ~cado 

de Valores, P. 384). 

S. Las Emisoras. 

Este elemento esta representado poi todas aquellas en-

tidades cuyas emisiones esttn inscritas oficialmente en el -

registro de emisoras de la Coaisión Nacional de Valores y la 

Bolsa Mexicana de Valores. 

Cabe reiterar que la emisión de valores genera o ea- -

pila la actividad productiva de las entidades e través de la 

obtención de recursos para su crecimiento y diversificación. 

Ademas no sólo puedin emitir entidades particulares, - 

sino taabitn el propio gobierno Federal, los Bancos tanto pú 
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blicos como privados, Sociedades de Inversión e Institucio--

nes de Seguros, etc. 

En.este punto considero importante dar a conocer el --

nombre de las entidades (denominación social); así como el -

giro, que actualmente están cotizando en Bolsa, considerando 

que•éstas se encuentran dentro de las 500 empresas más impon 

tantea de México. Las Instituciones de crédito tanto naciona 

les como particulares y Sociedades de Inversión. 

EMPRESA 
	

GIRO PRINCIPAL 

Grupo Industrial Alfa, S.A. 

Valores Industriales, S.A. 

Chrysler de México, S.A. 

Industrias Peñoles, S.A. de .C.V. 

Desc.Soc.Fom.Ind.S.A. de C.V. 

Aurrerí, S.A. 

Grupo Industrial Minero Mexicano 
S.A. de C.V. 

Empresá La Moderna; S.A. de C.V. 

Cia.Mexicana de Aviación, S.A. 

Celanese Mexicana, S.A. 

Cervecería Moctezuma, S.A. 

Cydsa, S.A. 

Kimberly-Clark de México, S.A. 

El Puerto de Liverpool, S.A. 

Anderson Clayton, and Co.,S.A. 

Industrias Nacobre, S.A. de C.V. 

Empresas Tolteca de México, S.A. 
de C.V. 

Tubos de Acero de México, S.A. 

Industrias Purina, S.A. de C.V. 

Siderurgia 

Cérvecera 

Automotriz 

Minera 

Química 

Comercio 

Minera 

Tabacos 

Transportes 

Química 

Cervecera 

Química 

Papel 

Comercio 

Alimentos 

Metalurgia 

Cemento 

Siderurgia 

Alimentos 



41 

Grupo Industrial Saltillo 

Transmisiones 'y Equipos Mectnicos,S.A. 

Tubacera, S.A. 
Cigarrera La Tabacalera Mexicana, S.A. 
4. C.V.,(E) 
Grupo Continental, S.A. 

El. Palacio de Hierro, S.A. 
Compelía Minera de Cananea, S.A. 

Sanborn Hermanos, S.A. 

Cla. Hulera Euzkadi, S.A. 

Teleindustria Ericcson, 

Cementoa-Apasco,' S.A. y Filiales 

Cha. Minera Autltn,S.A. de C.V..(E) 

Holding Flaia, S.A. de C.V. 

Eaton-Manufacturera, S.A. 

Alean Aluainio, S.A. 	. 
Super Mercados, S.A. 

Hoteles Camino Real, S.A. 
John Acere, S.A. 

General Popo, S.A. 

Prisco, S.A. de C.V. 

Grupo Industrial Camelia,: S.A. 

Eapresas•Villarreal, S.A. . 

Motores y Refacciones, S.A. 
Hules Mexicanos, S.A. 

Fabricas de Papel Loreto 'y Pega Pobre 
Industriasluimmin, S.A. .de 

ACeres acatepec. S.A. ;. 
Aluminio, S.A. de C.V. 
Cia. Nex.Refrec.Ap.'Green, S.A. 

Metalurgia 

Autopartes 

Metalurgia 

Tabacos 

Refrescos 

Comircio 
Minerla 

ComeiCio 
Llantas 

Comunicaciones 

Cementos 

Minería' 

Comercio 

Autopartes 
› Metalurgia 

TCoáércio 

TuTIMO 
Comercio 

• Llantas 

Minería 

Metalurgia.  

Comercio 

Autopartes 

Petroquímica 

Papel 

-Minería 

Siderurgia 

Metalurgia 

Construcción 
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E'MPRESA 	 GIRO PRINCIPAL 

Sociedad Electromecánica, S.A. 

Industria Nal. Electrónica, S.A. 

París Londres, S.A. 

Bacardl y Cia. S.A. 

Ladrillera Monterrey, S.A. 

Elizondo, S.A. 

Bendix Mexicana, S.A. de C.V. 

Hulera El Centenario, S.A. 

Química Hooker, S.A. 

Metalver, S.A. 

Cementos de Veracruz, S.A. 

T.F. de México, S.A. 

Texaco MIxicana, S.A. 

EPN, S.A. 

Cia. Industrial de Orizaba, S.A. 

Martell de México, S.A. 

Altro, S.A. de C.V. Saasonite 

Proveedora de Medicina, S.A. 

Central de Industrias, S.A. 

Fruehauf de México, S.A. 

Berol, S.A. 

Bicicletas de México,. S.A. 

Química Borden, S.A. 

Organización Robert's, ,S.A. de•C.V. 

Ind. Eléctrica Automotriz, S.A. 

Industria N-24, S.A. 

Comercial Euzkadi, S.A. 

Super.Diesel, S.A. 

Industrial Papelera Nacional, S.A. 

Artes Gréficas Unidas, S.A. 

Eléctrica 

Eléctrica 

Comercio 

Vinos y Licores 

Construcción 

Refrigeración 

Autopartes 

Petroquímica 

Química 

Metalurgia 

Cemento 

Metalurgia 

Petroquímica 

E. Industrial 

Textil 

Vinos y Licores 

Maletas 

Farmacéutica 

Autopartes 

Autopartes 

E. de Oficina 

Bicicletas 

Química 

Textil 

Autopartes 

Química 

Comercio 

Autopartes 

Papel ' 

Artes Gréficas 
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EMPRESA 
	

GIRO PRINCIPAL 

Industrial Eléctrica, S.A. 	Eléctrica 

Destilby, S.A. 	Vinos y Licores 

Editorial Diina, S.A. 	Editorial 

,Ademts también existen Instituciones de Crédito, ocie-

dadas di Invetsidn y de Seguros., las cuales son: 

Banca Confíe., LA: 

Banca Creed., S.A. 

Banca Serfin, S.k. 

Ahumo B.C.N., S.A. 

Balco'Nacional de México S.A. 

Bancoilegional del Norte S.A. 

Bancomer, S.A. 

Nultibanco Comermex, S.A. 

Multibanco Mercantil de México, S.A. 

Nacional Financiera 

.FIRME 

FOBURSA . 
ACCYVALMBX 

FISGA 

Fondo Bananex 

MULTIFONDO 

FONDO MICO (Inversión Extranjira) 

{041 

Grupo Nacional Provincial 

duros La Provincial' 

Reaseauradora Patria, S.A. 
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Seguros Tepeyac, S.A. 

	A111111•MMI•11, 

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 

6. Los Inversionistas. 

En el Mercado de Valores existen dós clases bien marca 

das de inversionistas: las personas flsicas y las personas -

morales. 

Antes de continuar creo conveniente aclarar, que ml in 

versionista persona moral, puede clasificarse en dos modali-

dades: 

- La inversión institucional.-Es aquella en donde la -
entidad tiene excedentes de efectivo e invierte en -

valores cotizados en Bolsa, y 

- El inversionista institucional.- Es la institución-

que por ordenamiento de la ley debe invertir parte -

de sus cajones en valores. Generálmente se conoce -

en México con este nombre a las compañías de seguros, 

4e fianzas, instituciones hipotecarias y financieras 

y a los bancos de depósito. 

El número total de inversionistas, de acuerdo con la -

circular dada a conocer por la Asociación Mexicana de Casas-

de Bolsa, es de 54,563 de las cuales 50,727 son personas fí-

sicas y sólo 3,836 son personas morales, incluidos tanto em-

presas como instituciones y dependencias oficiales. Esto --

significa que dei total de inversionistas, solamente el 7.51 
esté constituido por personas morales que son las que más re 
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cursos tienen y las que mayor estabilidad podrían darle al-

Mercado. 

Si consideramos que la población económicamente activa 

de México es de casi 19 millones de personas los inversio--

nistas del Mercado Bursátil representan apenas 0.26$ lo • • 

cual da una idea clara de la potencialidad en cuanto s desa 

rrollo que tiene nuestro Mercado de Valores, el cual apenas 

empieza a despertar. 

El desglose de los datos proporcionados por la Asocia-

ción es adn más interesante. El 501 del total de los invor 

sionistas, 29,611, son.inversionistat menores, es decir, --

con capitales inferiores a,los.100 mil pesos. Estos son -

los inversionistas que ante cualquier baja, por mínima que-

sea en las cotizaciones, ven mermados sus rendimientos y --

son los que prefieren vender ante el menor síntoma de que -

el Mercado va hacia la baja, los inversionistas que tienen-

cantidades de 100 mil pesos o menos en el Mercado, deberían 

realizar sus inversiones a través de una sociedad de inver-

sión. 

En el caso de las personas morales, la situación es --

más alarmahte, porque 2,074 del total de 3,836, mantienen -

inversionistas menores a 100 mil pesos. 

Es decir, el 541 de la llamada inversión institucional 

no arriesga, capitales significativos en cuanto a su monto. 

Esto significa que solamente el 17% de los inversionis 

tas personas morales mantienen en la Bolsa Mexicana de Valo 

res, capitales mayokes a los cinco millones de pesos. Por-

lo que respecta a loS inversionistas personas físicas, el -

74% mantiene capitales inferiores a 500 mil pesos. Para --

ilustrar lo anteriormente dicho presentaré un cuadro esta-- 



• INVERSIONE S 

(miles de pesos) 

Personas 
Micas 

Personas.' 
morales 

De 100 
a 	500 

11,247 

3/4 

De 	500 
a 1,000 

4,608 

251  

De 1,000 
a 5,000 

5,342 

485 

mis de 
5,000 

2 963 

652 

Total' 11,621 
mama 

4,859 
mem 

5,827 
amo 

3,615 

FUENTE: Asociación Mexlcana de. Casas de Bolsa. 
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dlstico sobre él núméro de inversionistas; así como el mon-

to aproximado invertido por los misios. 

Para ser lis objetivos y comprender de una manera mts-
ftcll sobre los elementos que integran el Mercado de Velo--

res. (Véase Fig. 2-1)* 

C. Tipos de operaciones Que se llevan, a cabo en él Mercado-

de Valores.  

El funcionamiento del Mercado Sursttil se lleva a cabo 
mediante la interrelación de los elementos del mismo, ya ci 
tidos rexPlicadod anteriormente,. 

Antes de indicar cueles son los diferentes tipos de -- 
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REGISTRO NACIONAL DE 
VALORES E INTERMEDIA 
RIOS. 

	o 
OFERTA BOLSA MEXICANA DE VA 

LORES, S.A. DE C. 31,7 —DEMANDA 

CASAS Y AGENTES DE' 	
INVERSIONISTAS 
-P Físicas 

BOLSA  ' 	. -P:Morales 

INSTITUTO NACIONAL DE 
DEPOSITO'DE VALORES. 

EMISORAS 
'Públicas 
-Privadas 

COMISION NACIONAL DE 
VALORES 
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FIG. 2-1. Elementos que intervienen en el Mercado 
de Valores. 
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operación dentro de la Bolsa de Valores, presentaré los di-

ferentes tipos de cuenta que existen entre el inversionista 

y los Agentes de Valores, así como los diferentes tipos de-

órdenes. 

Dentro del Mercado Bursátil se pueden manejar princi—

palmente tres clases de cuenta: Custodia, Liquidación y Mar 

gen. 

1. Custodia.- En ésta el cliente mantiene en depósito 

sus valores en la Casa de Bolsa, que tiene Ia responsabili-

dad de salvaguardarlos (actualmente en el INDEVAL), así co-

mo de ejercer todos los derechos relacionados con los títu-

lds, tales como dividendos en efectivo o'en acccionesi in--

crementando al capital social y suscripciones de nuevas ac-

ciones, previa consulta en muchos casos con los clientes --

respectivos. En esta cuenta existe la ventaja de que el --

cliente elimina pérdida de tiempo que ocasiona el estar vi-

gilando las fechas de vencimiento de sus derechos, así como 

efectuar los trámites necesarios para ejercerlos. 

2. Liquidación.- Esta tiene'la característica de que-

los clientes guardan bajo su custodia los valores de su pro 

piedad y emplea a la Casa de Bolsa únicamente para fines de 

intermediación en la compraventa de los títulos. Esta cuen 

ta se llama de esta manera en virtud de que en la misma se-

liquida el saldo'a cargo contra la entrega física de los va 

lores y se utiliza principalmente por parte de inversionis-

tas institucionales que tienen sus propios departamentos de 

administración de valores. 

3. Margen.- Son aquellos. en .los que el cliente contra 

ta un crédito con su Casa de Bolsa para la adquisición de -

valores y ésta los mantiene en gtrantla hasta la liquida- - 

ción del adeudo. 
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Según el Banco.di México de acuerdo a su reglamenta-

ciliusOlo:podrtoloigar lásiargen *hamo délAOS del Valor-.  

As/Micado da"l0s.tittales en custodia 
• 

importante' hacer aenci6n que las, cuentas antas .ex-

pUistii; pueden *anejar,* aadiánta:dos modalidades las clia 

les son: 

a) Disctesiontles.- En esta el clianteconfia a, la Ca. 
sa de BOO una suma dé dinasa, paraqua Iste Isnejelas - 
trantaCciones-a su criterio. 

b):No 	Bkistael 'Cliente da las irsdi, 
caciones relativas a:c6ao se. han de realizar las operacio--, 
nes de. compraventa. 

Aunque.. en la prúclice)Layque admitir qUa'numerosas::: 

clilaids:ocupsaunAlgar. intermedio entra:lasdos:aodalida:' 

dei-ríféridasv ya qua ea lastiscresionalat el esespy'au7. 

.0baa:Vecés consults'continUalente el Cliente; en tanto este 

ekliano,diacrésionales.  suele Solicitar informaciln. de - 

eq4114.9 bien a los analistas dela Casa de Bolsa. '(Y6alo:-

fig. ;Tia)!  

Todos lqq. dias en qUe opera la bolea concurren 11111.97,.: 
carde la :4,141 . 1 personal de la instittición y el público 
quala-deeen  

Los inversionistas que deseen coaptar o vender accio-
nei podría optar pOr ordenar a .su Agente. que realice la:ope-

riada. 

Im UY. Pede!~ Otorgan« us extessa tuts tillee de 
órdenes las cuales son: .  ,• 

1. Aun precio determinado; 04 4ocit gul 0 la  oferte- 
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FIG, 2-2. Tipos de Cuenta en el Mercado Bursátil. 
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y la demanda del papel lo permite, a ese importe se realiza 

al la transacción. 	 ~O. 

De otro modo ésta no se llevará a cabo, hasta que se -

presente esa situación o hasta que el inversionista decida-

modificar su postura. Por supuesto que en el caso de venta, 

el precio fijadores el mínimo al qué el inversionista está -

dispuesto a negotiar su valor. 

2. A un precio determinado o mejor; establecido un to- 
. 	• 

pe máximo en el caso de compra,. o un :animo en el caso de - 

la venta de valores. La diferencia respecto del procedi- -

miento indicado en el párrafo anterior es precisamente la 

fijación de ese tope. Será la habilidad del Agente y la --

fuerza con que la oferta y la demanda del valor se compor—

ten lo que permitirá adquirir o vender el papel en las mejo 

res condiciones. 

3. Al precio que prevalezca en el Mercado. Esto signi 

Pica que el inversionista en que su Agente procurará obte-

ner el mejor precio de la'acción, ya sea de compra o de ven 

ta, según el casó, también significa que en atención a lo an 

terior, los valores serán comprados o vendidos al mejor pre 

cio de cotización, sin que exista límite o tope hacia arri-

ba o hacia abajo. (Véase Fig. 2-3). 

Estos son las diferentes tipos de órdenes que se pue--. 

den dar al Agente de Bolsa, para la compra-venta de valores 

De este punto se desprenden los diferentes tipos de opera--

ción ya dentro del recinto de la Bolsa. (Salón de Remates). 

Los Agentes de Bolsa y los Operadores de Piso de las -

Casas de Bolsa, son las únicas personas autorizadas para --

realizar operacione's dentro del salón de Remates de la Bol-

sa, contando con personal .auxiliar propio para ello. Las -- 
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CASA DE BOLSA 

EJECUTIVO DE 
CUENTA 

AGENTE DE BOLSA 

AGENTE DE BOLSA 

INVERSIONISTA 

OPERADOR DE PISO 
AGENTE DE BOLSA 

(SALON DE REMATES) 

A UN PRECIO DETERMINADO 

A UN PRECIO DETERMINADO 
O MEJOR 

1 
A UN PRECIO QUE PREVALE1 

CA EN EL' MERCADO 

FIG. 2-S. Tinos de. Ordenes. 
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operaciones pueden clasificarse en función a su forma de --

contratación y en función a su forma de liquidación, 

1. Operaciones en función a su forma de contratación,:-

revisten cuatro modalidades: 

a) Orden en firme.- Cuando sé desea realizar una ope-

ración de compra o de venta a un precio fijo, se depost/a 

en el corro respectivo una forma de orden en firme (do 91ne, 

pra o de venta) en donde se especifican las condiciones re- 

la postura (n1mero de acciones, emisora, preciP y caracte—

rísticas del pago), quedando registrado en orden cronológi-

co. Al coincidir las condiciones especificadas en una or--

den en firma de compra con una de venta, la operac41 440,,  

máticamente queda cerrada. 

En caso de no coincidir la cantidad de valora; especi-

ficados, la operación se cerrará por el volumen anotado en-

la menor de ellas. 

La orden en firme y de contado tendrá siempre preferee 

cia sobre las posturas verbales (o de viva 'voz), si cOngt. 

den los valores especificados y precio. 

b) De viva voz.- La operación se inicia con la propo-. 

sici6n que realiza un Agente de Bolsa u Operador de Piso en 

voz alta, anunciando si desea comprar o vender, e indicando 

la emisora, la serie de titulo, la cantidad en unidades y -

el precio al que quiere comprar o vender. 

Si no especifica la serie ni la cantidad, se entenderá, 

que se refiere a valores de su primera emisión o de la se--

rie más antigua, y al lote mínimo para este tipo de valor,-

respectivamente. 

El Agente u Operador de piso que acepte la propuesta - 
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lo hace con el término "cerrado", considerándose asi concertada 

la operacién,la cual deberá ser registrada. El Agente u --

Operador de Piso vendedor elaborará y entregará la "ficha -

única" al corro respectivo, el que a su vez distribuirá las 

copias de ésta al vendedor y al comprador; el hecho se ano-

ta entonces en la pizarra. 

Las operaciones se consideran concertadas y surten sus 

efectos tan pronto como la proposición hecha de viva voz es 

aceptada verbalmente. 

En la Bolsa Mexicana de Valores, la palabra es la base 

principal de las transacciones; por ello, su lema es "Dic--

tum Meum Pactum", que traducido del latín quiere decir: "Mi 

palabra.es mi contrato". 

c) Cruzada o de Registro.- Es el caso de que un Agen-

te o Casa de Bolsa reciba de un cliente una orden de compra 

y de otro una venta,sobre acciones o valores de la misma --

emisora y al mismo precio, la operación deberá realizarse -

en la Bolsa mediante una operación "cruzada". 

La mecánica que se sigue en este tipo de operaciones -

se inicia; anunciando con un timbre (que enciende una luz -

verde en el corro respectivo) que se va a realizar una or--

den cruzada; enseguida se anuncia el nombre de la emisora,-

la serie, la cantidad y el precio. 

El Agente u Operador de Piso que se interese en la ope 

ración, podrá intervenir diciendo "doy" o "tomo" según si 

su postura es de oferente o de demandante, cerrando la ope-

ración con una variación ligera en el pricio, convencional-

mente prevista, de acuerdo a las pujas; antes de proseguir-

creo que es necesario aclarar algunos conceptos: 
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"Corro.- Es el área de trabajo ubicada en el Salón de-

Remates desde la que se lleva el registro de las posturas -

de compra-venta, hechos y sus tendencias, determinadas por-

las ofertas y demandas de Agentes y Operadores de Piso du-

rante las horas de contratación." (Terminología Bursátil, -

P. 11) 

"Puja.- "Medida" que se utiliza en la Bolsa para deter 

minar el importe mínimo en el que se aumenta o disminuye el 

precio al que se ofrece comprar o vender una acción." (Ter-

minología Bursátil, P. 23). 

Las únicas operaciones cruzadas en las que nadie puede 

intervenir, se dan cuando una Casa o Agente de Bolsa está - 

realizando una oferta pública primaria (esto es, cuando se-

está' colocando' en el mercado una nueva emisión). 

*d) Operación de Cama.- También se le conoce como ope-

ración en firme con opión de compra o venta dentro de un - 

margen fijo de fluctuación del precio. .Es una operación po 

co común, que se propone en firme con opción para que otros 

operadores o Agentes compren o vendan, dentro de un margen-

de fluctuación 'del precio. El Agente u Operador de Piso di 

rá a "viva voz", "pongo una cama", indicando si vende o com 

pra,asi como el nombre de la emisora,la serie, la cantidad -

de acciones y el diferencial entre los precios de compra o-

venta (que establecerá posteriormente). El Agente u Opera-

dor que aceptó "escuchar la cama" quedará obligado por ese-

sólo hecho a operar a cualquiera de los dos diferentes pre-

cios que resulten del diferenclal pactado, según la opción-

que elija: comprar o vender. 

2. Operaciones.en función a su forma de liquidación --

pueden revestir tres modalidades. 
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a) De contado.- Son las operaciones que deberán liqui 

darse a más tardar a los dos días hábiles siguientes al que 

fueron concertadas y conforme al horario establecido por el 

INDEVAL (Instituto para el Depósito de Valores) y por la --

Bolsa Mexicana, de Valores. En el primero se realiza la li-

quidación de los Valores; en la segunda, la liquidación en-

efectivo. 

b) A plazo o Futuro.- Son ()Oraciones en la que se --

conviene, desde el momento en que se realizan, que su liqui 

dación será hecha en plazo futuro, él cual no podrá exceder-

de 360 dlas, pudiendo liquidarse anticipadamente por acuer-

do de las, partes. En el caso de que la fecha convenida co-

rresponda a un dia inhábil,, la liquidación se hará al dia - 

hábil siguiente. 

c), Opcionales.— Cuando el comprador o el vendedor con 

vienen en que puede rescindirse o anularse la operación den 

tro del plazo que fijen. 

La opción será de compra, cuando es el comprador quien 

puede rescindirla y.de venta cuando el facultado para hacer 

lo es el vendedor. (Véase Fig. 2-4) 
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CAPITULO III.-, CONCEPTO Y CLAS1FICACION DE LOS VALORES.  

A,- Concepto dé Mores.  

Antes de definir quO es lo que debemos entender por va 

lores, reiteraré que existen varios tipos de valores, y no-

todos ellos son objeto'de comercio en Bolsa, pues necesitan 

provenirlde una, emisión producida en serie y ofrecerlas --

mismas cualidades, conceder los:liemos derechos a sus tene-

dores y tener un curso'de'cambio coman, Ademas deben .ser -

autorizados por la Comisión Nacional de Valores y por la -.-
Bolsa Mexicana de Valores. 

Eh este capitulo CitariFtodos.los valores que se ope--

ran ont.la Bolsa, inCluyendo las Cédulas Mipotecárias, Bonos 
Hipotecarios y 80116$ Financieros, aunque actualmente ya no-

se operawen4a.Bolsa de Valores, si contribuyeron al desa-
rrollo del Mercédo, 'cieaquerdo.a lo expuesto en el primer--

capitulo. Ademas incluiré las ACeptaciones Bancarias aun--

que se operen en forma extrabursltil•tienen gran relación - 
con algunos elementos cine integran 	Mercado y lo mío - 

importante es un medio de financiamiento y de inversión. 

1. Los Valores ton .titulos.emilidos por persona física, 

'empresas olobletno, que étorgan,un derecho litoral de pro-

piedad, que puede ser sobre los activos o pasivos del emi--
sorl produciendo un rendimiento.económico y se negocian en-

el Mercado de Valores. (Villagoieze  Pi 26). 

2. Los Valores son documentos necesarios para ejerci—

tar el derecho literal y autónomo que en ellos. se consignan. 

(Cervantes, P. 1211). 
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3. Los Valores son documentos representativos de un de 

recho de propiedad, de crédito o de participación en el ca-

pital de personas Morales. Este derecho se asienta general 

mente en un titulo, el cual 'es susceptible de ser transferí 

do por endoso o por simple entrega. (B.M.V. Estructura y --

Funciones, P. 18). 

4. Los Valores.- En su sentido más amplio, son docu--

mentos representativos de un derecho patrimonial, el cual -

está vinculado a la posesión del documento. 

En este sentido, 'son valores las acciones,obligaciones 

y demás títulos de crédito que se emiten en serie o en Ma—

sa. (T'erminologla Bursátil, P. 26)., 

Al hablar de valores es sinónimo de títulos de crédito, 

nada más que se les da la denbminación de títulos-valores -

por las características que revisten cada uno de ellos, ,y -

así lo consideran los mercantilistas como un nombre más - -

apropiado. 

B.- Funcióh.de los Valores  

"La función fundamental que tienen los valores, es la-

de captar el ahorro interno, para que las entidades adquie-

ran financiamiento a corto y a largo plazo, encauzándolo ha 

cia bienes de capital. Así lograr el crecimiento de las --

instituciones y el desarrollo de la economía en general." - 

(Villagomez, P. 29). 

C.- Clasificación de los Valores  

Existen diferentes criterios para la clasificación de- 
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los valores, que han dado a conocer distinguidos Mercanti--

listas; pero en este punto incluiré una clasificación tra--

tando de abarcar todos los enfoques. 

1. De acuerdo a su origen pueden ser emitidos en terri 

torio Nacional o extranjero, por lo que respecta a los emi-

tidos en Territorio Nacional son todos aquellos títulos, cu 

yas emisoras se encuentran constituidas de acuerdo a nues--

tra legislación y su domicilio legal se encuentra en terri-

torio Nacional y extranjero, son todos los títulos que son-

emitidos por emisoras que se encuentran fuera dé la Repúbli 

ca Mexicana. 

2. De acuerdo a la naturaleza de la entidad emisora, - 

pueden ser 'Públicos y privados, los títulos públicos son to 

dos aquellos. emitidos por los gobiernos municipales, estata 

les o federal en su carácter y atribución de autoridad y --

los privadoI son aquellos títulos que son emitidos por per-

sonas físicas o morales con carácter particular. 

3. De acuerdo a la tenencia, pueden ser nominativos y-

al portador; valores nominativos son .aquellos títulos que' 

se encuentran registrados a nombre de una persona física o-

moral y cuya transferencia tiene que efectuarse mediante el 

endoso del propietario o su representante legal, lógicamen-

te que el endoso se realiza sobre el reverso del titulo y -

al portador son aquellos títulos cuya tenencia no requiere-

del registro del poseedor y la transferencia se realiza me-

diante la simple entrega del título. La propiedad es del -

que tiene físicamente el título. 

4.. Conforme a la forma de emisión, pueden ser seriados 

y no seriados, por lo que respecta a los seriados son aque-

llos títulos que en su expresión unitaria y referentes a la 

misma emisión, proporcionan idénticos derechos a sus propio 
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tarios y. por lo tanto representan una parte alícuota o pro-

porcional del capital o del pasivo del emisor. Y los no se 

riados son aquéllos títulos que no proporcionan idénticos -

derechos a sus propietarios por tener características esen-

ciales diferentes como: plazo, monto, intereses, etc. 

5. De acuerdo,a su rendimiento, pueden ser de renta fi 

ja Y renta variable,por lo que respecta a los títulos de --

renta fija son aquellos que retribuyen a su poseedor un in-

terés bruto constante y su pago.es en forma periódica, inde 

pendientemente de cualquier contingencia del Mercado: Pue-

den ser emitidos por particulares, sociedades anónimas, ins 

tituciones financieras y fiduciarias. Estos títulos repre-

sentan generalmente un crédito colectivo a cargo de la em—

presa emisora y los valores de renta variable son aquellos-

títulos que retribuyen un rendimiento variable a su posee--

dor y el cual esit condicionado por la situación económica-

de la empresa, las condiciones del Mercado y la situación -

política. Estos valores representan una parte alícuota del 

capital social de la'empresa emisora, representado por ac--

ciones. 

De acuerdo a la clasificación presentada anteriormente 

se puede vislumbrar que un titulo-valor puede entrar en for 

ma simultánea en una o dos o más de las clasificaciones pre 

sentadas, siendo más concretas, en el caso de las obligacio 

nes hipotecarias, estos tItulos-valores son rendimiento fi-

jo, son títulos-valores seriados y pueden ser nacionales. -

(Véase Fig. 3-1). 

D.- Valores de Renta Fin t 

Antes de abordar, este punto creo conveniente hacer la-

siguiente aclaración para evitar confusiones. Por lo que - 
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FIG. 3-1. Clasificación de los Valores, isJ 
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LA ENTIDAD 

PRIMOS NO SERIADOS 
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respecta a las obligaciones en diferentes modalides es de--

cir Quirografarias, Hipotecarias y Cohvertibles están regu-

ladas por la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédi-

to, por lo que confiere alas Cédulas Hipotecarias, Bonos -

Hipotecarios y Bonos Financieros, también son titulos-valo-

res, aunque cuando siguen en gran parte los lineamientos ge 

nerales de los títulos de crédito, sin embargo tienen ras—

gos especiales sueles imponen las leyes que los reglamentan 

por consiguiente son reglamentados por ],a Ley General de --

Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares. 

En este punto creo conveniente hablar en forma particu 

lar de cada úno de los.tItults-valores de renta fija, con -

el afán de poder tener una idea más precisa sobre estos ti-

tulos-valores. En primera instancia daré un concepto y pos 

teriormente las características'más importantes de cada uno. 
í 

1. Cédulas Hipotecarias. 

Son títulos-valores emitidos por particulares, con la-

intervenci6n ygarantla de una institución hipotecarias. Re 

presenta una parte alícuota de un crédito garantizado con --

hipoteca. La Institución de crédito Hipotecario garantiza-

solidariamente todas las obligaciones, que se derivan de --

las cédulas emitidas por el particular y con su interven- - 

ción. (Villagomez, P. 34) 

Sús características más'importantes son las siguientes: 

a) Emisor.- Puede ser una persona física o moral. 

b) Garahtía.- Un bien raíz. 

c) Valor Nominal.-.$1 000.00 6 múltiplo de éste. 

d) Interés Bruto.- Es constante durante toda la vid'a 
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de la emisión. 

e) Redención.- Amortización (sorteo, fijas y anticipa-

das). 

f) Forma de. emisión.- En serie. 

g) Tenencia.- Al.portador o nominativas. 

h) Vida.- De 5 a 20 años. 

i) Pago de Intereses.- Periódica (mensual contra cupón) 

j) Instrumento de captación.- Instituciones o departa-

mentos hipotecarid. 

Cabe hacer ciertas aclaraciones, las cédulaS hipoteca-

rias se imprimen a nombre del particular, pero en el Merca-

do de Valores se identificaban con el nombre de la hipoteca 

ria que intervino en la emisión, por lo que respecta al - -

bien raíz, éste quedará gravado hasta liquidar totalmente -

el crédito. 

2. Bonos Hipotecarios. 

Son títulos-valores, emitidos directamente por las So-

ciedades de Crédito Hipotecario. La garantía la forman los 

créditos que la Sociedad Hipotecaria otorga a sus clientes-

y por los demás activos de la institución. En caso de la -

liquidación de la sqciedad, estos títulos tienen prioridad-

sobre el total de los activos y recursos dé la propia insti 

tución, respecto de las demás obligaciones y compromisos. - 

(Villagómez, P. j5). 

Sus características mis importantes son las siguientes: 

a) Emisor.- Institución Hipotecaria. 
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b) Garantía.- Los créditos otorgados y los activos de-

la Institución. 

c) Valor nominal.- $100 6 múltiplo dé éste.. 

d) Interés Bruto.- Constante durante, toda la vida de 

la emisión. 

e) Redención.- Amortizaciones (sorteo. fijas o antici-

padas). 

f) Forma de emisión.- En serie. 

g) Tenencia.- Al portador y nominativas. 

h) Vida.- De 5 a 20 años. 

i) Pago de intereses.- Mensual contra cupón. 

j) Instrumento de captación.- Instituciones o departa 

mentos hipotecarios. 

3. Bonos Financieros. 

Son títulos-valores emitidos por Instituciones de cré-

dito conocidas como Sociedades Financieras, con el fin de - 

obtener dinero del público que invierte su dinero en títu--

los-valores garahtiiadosj  de fácil venta y que producen un-

interés fijo. (Villagomez, p. 42). 

Sus características más importantes son las siguientes: 

a).  Emisor.- Las Instituciones•Financieras. 

b) Garantía.- Los créditos otorgados y los propios ac-

tivos. 

c) Valor nominal.- $1 000.00 6 múltiplo'de éste. 

d) Interés Bruto.- Constante durante toda la vida de 

la emisión. 

e) Redención.- Amortizaciones (sorteo, fijas o antici 



66 

pedas). 

f) Forma de emisión.- En serie. 

g) Tenencia.- Al portador y nominativas. 

h) Vida.- De 5 a 20 años, 

1) Pago de Intereses.- Trimestralmente contra cupón. 

j) Instrumento de captación.- Sociedades Financieras. 

4. Obligaciones Hipotecarias. 

Son títulos-valores emitidos por sociedades anónimas,-

excluyendo a las Instituciones de crédito y están garantiza 

das como su nombre lo indica por una hipoteca, que se esta-

blece ante notario al pactarse la emisión. La hipoteca es-

sobre los bienes inmuebles de la empresa emisora. (Villago-

mez, P. 36). 

Sus características más importantes soñ las siguientes: 

a) Emisor.- Sociedades Anónimas (no crediticias). 

'b) Garantía.-'Bienes inmuebles. 

c). Valor nominal $100'y 1, 000 6 múltiplo de éste. . 

d) Interés Bruto.- Constante durante toda la vida de - 

la emisión'. 

e) Redención.- Amortizaciones (sorteo, fijas o antici-

padas). 

f) Forma de emisión,- En serie. 

g) Tenencia.-. Al portador y Nominativos. 

h) Vida.- De 5 a -20 años. 

i) Pago de Intereses.- Semestralmente contra cupón.. 

j) Instrumento de Captación.- Sociedades Anónimas (no 
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crediticias)'. , 

En el *omento de la emisión se requiere de un represen-

tante colada para los obligacionistas ante la empresa ealso-

ra. Este representante puede ser una Institución Bancaria o 

una. Casa de Bolsa. 

S. Obligaciones Quirografarias.. 

Son titúlos-valóres'emitidos por Sociedades Anónimas - 

(no crediticiss),•,estón.garantizadas por la solvencia econó. 

mica y noria dela Empíitsa y respaldadas por los activos de 

la misas, sinlipeticar. (Yillagomez, P. 37) : 	• 

Sus, características mas Importantes son lai•siguientes: 

a) Emisor.- Sociedades Anónimas (no crediticias). 

b) Garanéla.- Los,activos de la elPiesa  (sin hipote • - 

car); pero principalmente-constituye la garantía el presti- 

gio de •la empresa emisora. 

c) Valor Nominal.- $1 000 6 múltiplo de éste.. 

d) Interés Bruto.- Constante durante la vida de la emi 

sidn o ajustable a la tasa del Mircado. 

e) Redención.- Amortizaciones Isorteo fijas o antici- 

padas). 

f) Forma de Misión.- En serie. 

gl Tenencia.- Al portador y nominativas. 

b) Vida.- De .3 a 15 años: 

il Pago de Intereses.-.Semestraiminta cegué& cupón. 

WimstiOmeato de Captación. - Sociedades Anónimas '(Iao 

crediticias). 

'Este tipo de obligacionei al igual qui las obligacio-- 
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nes hipotecaria; se requiere de un representante común para 

los obligacionistas, que generalmente es una Institución --

Bancaria o una Casa de Bolsa. 

6. Obligaciones Convertibles, 

Son titulos-valores que.  dan a sus poseedores la alter-

nativa de que su inversión les sea amortizada mediante la -

conversión en acciones de la misma sociedad, a una tasa de-

descuento que representa un incentivo adicional al cumplir-

se ciertas condiciones. (B.M.V. Estructura y Funciones, P.-

20). 

Sus taracterlsticas más importantes son las siguientes: 

a) Emisor.- Sociedades Anónimas (no crediticias). 

b) Garantía.- Los. activos de la empresa. 

c) Valor Nominal.- $1.000.00 6 múltiplos de éste. 

d) Interés.  Bruto.- Conitante. 

e) Redención.- Amortiiación (conversión en acciones). 

f) Forma de Emisión.- En serie. 

g) Tenencia.- Nominativos. 

h) Vida.- 10 a 15 años. 

i) Pago de intereses.- Semestralmente contra cupón. 

j) Instrumento de Captación. Sociedades Anónimas no 

crediticias. 

La Ley indica que en todas las emisiones de obligacio- 

nes convertibles, debe existir un representante común de --

los obligacionistas, que generalmente es una Institución 

Bancaria o una Casa de Bolsa. 
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7. Certificados de Participación (Petrobonos). 

Son titulós-valores emitidos Por Nacional Financiera - 

como sociedad fiduciaria mediante él 'fideicomiso irrevoca—

ble constituido entre el.Gobierno Federal a través de la Se,  

cretaria de Hacienda y CréditO Público y Nacional Financie- 

ra. Estos valores representan un derecho 'derivado de un --

contrato de compra-venta de petróleo con Petróleos Mexica--

nos. (Villegomez, P. 46) 

Sus caracteristicas más importantes son las siguientes: 

a) Emisor.- Nacional Financiera mediante el estableci-

miento de un fideicomiáo y a solicitud de la Secretaria de-

Hacienda y Crédito Público. 

b) Garanti.- Los derechos derivados de un contrato de 

compra-venta de petróleo crudo con Petróleos Mexicanos. 

c) Valor Nominal.- $ 1 000.00 6 múltiplo de éste. 

d) Interés Neto.- 10%. 

e) Redención» En una sola amortización. 

f) Forma de Emisión.- Unica. otorgando los mismos dere-

chos y en la misma proporción a sus poseedores. 

g) Tenencia.- Al Portador. 

h) Vida.- 3 años que es la duración del 'fideicomiso. 

i) Pago de Intereses.- Se hacen en forma trimestral. 

j) Instrumento de Captación.- Del Gobierno Federal a -

través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público qúe - 

es la fideicomitente. 

8. Certificados de Tesoreria de la Federación.(CETES) 

Son títulos-valores emitidos por el Gobierno Federal - 
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a través de la Secretaria de Hacienda, sin intereses. El -

rendimiento depende del diferencial entre el precio de com-

pra nue es bajo la par y el precio de redención que.es su -

valor nóminal. (Villagdaez, P. MI  

Sui características mds importantes son las siguientes: 

a) Eaisor..• El Gobierno Federal a través de la Sotreta 

ría dé. Hacienda-y Caldito.  PúbliCo. 

b) Garantía.• La constituye el créditO del Gobierno Fe 
deral. 

c).  Valor Nominal.- 410.000 6 múltiplo de iste. 

dFIniereses.- No tiene y el rendimiento esté dado por 

el diferencial entre su precio de compra bajo la par y su -

valor de redención o su precio de venta.. ' 

e).Redencióih-,  Se efectúa en una sola amortización al-
final de la vida que actualmente es.de tres *eses, 

f) Forma de Emisión.- Ea serie. 

g) Tenencia.- Son títulos al Portador. 

á) Vida.- Actualmente es.de.3 meses. 

i) Instrumento de •Captación.- Del Gobierno Federal. 

9. Papel Coierclal. 

El Papel Comercial es un instrumento de financiamiento 
e inversión a corto plazo (pagaré a corto plazo). 

Características: 

a) Emisor. Sociedades Aaónimas. 

b) Garantía.-'Los Activos de la Empresa y firma y pros 

tigio de la misma. 

c) Valor Neminal.-A 100,000 
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d) Intereses. No tiene y el rendimiento esta dado por 

la diferencia entre su valor de compra, con una tasa de des 

cuento (bajo la par), y el de venta o amortización. 

e) Redención.- Su plazo de amortización puede ser a 

11, 30, 45, 65, 75 o 91 días. 

f) Forma Emisión.- En serie. 

g) Vida.- Actualmente 91 días. 

á) Instrumento de Captación.- Sóciedades Anónimas. 

10.- Aceptaciones Bancarias. 

Son letra), de cambio emitidas por empresas medianas y-

musa': a su propia orden,y aceptadas por Instituciones de 

banca maliiple en base a créditos, ,éstas conceden a aquellas. 

Las Aceptaciones Bancarias quedan endosadas en blanco en po 

der de, la Institución aceptantioara facilitar su coloca- - 

ción y operación en un Mercado.  Secundario suficientemente.  - 

ltquido.a través de las. Casas de Bolsi; su rendimiento se - 

negocia a tasa de descuento. 

El.  Comercio con aceptaciones Bancarias se realiza en -

feria extrabursttil (mi decir fuera de la Bolsa) bajo sis-

temas de centralización,. regularización y, Control lleVados-

a través del Instituto para el'Depósito de Valores.. 

E.-.Valores de Rente Variable  

Los valores de Renta Variable lo consti•túyen las accio 

nes, mismas que representan una porción deterninada del ca-

pital de lama empresa. 

Desde el punto de vista dula empresi emisora, la colo 

cuida de acciones es un medio de financiamiento. 
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En la emisión se debe prevenir múltiples combinaciones 

de ingreso, riesgo y control. 

Desde el punto de vista del inversionista, al poseer-

este tipo do valor, tiene como consecuencia dos tipos de de 

recho. El primero de ellos es relativo a las utilidades ob 

tenidas y al monto del capital contable, es decir el dere-

cho patrimonial, y el segundo, correspondiente al voto so--

bre.  las decisiones estratégicas de la empresa, como lo es 

la distribución de utilidades, modificaciones al capital, -

etc., que también se conoce con el nombre de derecho corpo-

rativo. 

Este tipo de valores está plenamente relacionado con -

el desenvolvimiento de la empresa; si genera grandes utili-

dades se obtienen buenos dividendos, por el contrario si --

las utilidades son bajas el dividendo correrá la misma suer 

te, incluso se puede llegar a omitir. 

En el Mercado de Valores podemos distinguir básicamen-

te dos tipos de acciones las cuales son de acuerdo.  a las ex 

pectativas de los inversionistas, y pueden ser de vendimien 

to y crecimiento. 

Expliquemos cada concepto: 

Acción de Rendimiento.- Acción de una empresa, cuyos-

dividendos han producido una utilidad constante durante va-

rios años (Terminología Bursátil, P. 2). 

Acción de Crecimiento.- Acción de una sociedad anóni-

ma cuyas utilidades se han incrementado consistentemente du 

rante varios ejercicios y se espera que se incrementen en -

el futuro a una tasa superior al promedio. (Terminología --

Bursátil, P. 2) 
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Existen diversas clasificaciones de las acciones, al 

igual de los valores de renta fija; basadas éstas en fun- • 

ción a diversas situaciones que en ellas se presentan. A -

continuación enunciaré las principales: 

1. Atendiendo a su origen éstas pueden ser en numera-Ç 

rio y en especie. En numerario son todas aquellas en que -

las acciones son pagadas Integramente con dinero en efecti-

vo y en especie son aquellas en que las acciones son paga--

das con aportaciones distintas del numerario, éstas deberán 

quedar totalmente exhibidas al momento de constituirse la -

sociedad. 

En la escritura constitutiva se deberá especificar los 

bienes que se han aportado, el valor asignado y el criterio 

seguido por su valoración, las acciones quedarán deposita--

das en la sociedad por un período de dos años, con objeto - 

de que si en ese lapso de tiempo los bienes aportados dismi 

nuyen de valor en más de un 25%, el accionista está obliga-

do a aportar la diferencia. 

2. Atendiendo a la designación de su titular, éstas --

pueden ser nominativas y al portador. Por lo que respecta-

a las nominativas son aquellas en que se expiden a favor de-

una persona determinada, cuyo nombre se consigna en el tex-

to mismo del documento. Este tipo de acciones se transfie-

ren mediante el endoso y al portador son aquellas, que como 

su nombre lo indica no se extienden a nombre de una persona 

determinada y su transmisión se realiza• por la simple entre 

ga del documento. 

3. Atendiendo a su valor nominal, éstas pueden ser con 

valor y sin valor nominal. Las de valor nominal son aque—

llas en que se exprese en el texto en valor nominal de emi-

sión y sin valor nominal no sé menciona el valor nominal -- 
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del título, expresando el número total de acciones de la so 

ciedad. 

4. Atendiendo a los derechos que confieren, éstas pue-

den ser comunes y preferentes. Por lo que respecta a las -

comunes éstas representan la propiedad dentro de la empre--

sa, gozan de los mismos derechos y deberes, dentro de las -

normas que fijen los estatutos. Ningún derecho adicional -

puede ser otorgado a este tipo de acciones, pues lógicamen-

te se convertirían en acciones preferentes y preferentes --

son aquellas que poseen, aparte de los mismos derechos y --

privilegios de las comunes (exceptuando el derecho a voto,-

en la mayoría de los casos) ciertas preferencias. Estas --

preferencias se refieren en cuanto a dividendos, a activos, 

o a ambas. 

Por lo regular la preferencia está relacionada con los 

dividendos. 

La acción preferente en cuanto dividendos, se traduce-

a que la acción reciba una tasa específica de las utilida-

des, antes de que se reparta a las acciones comunes. 

Lo anterior no implica que se garantice un dividendo,-

sino que, en el caso de que alguna parte de la utilidad se-

decrete como dividendo, éste deberá repartirse primeramente 

a las acciones preferentes, antes de que se decreten divi—

dendos a las comunes, cabe aclarar que en el supuesto de --

que la cantidad decretada sólo alcance a cubrir el pago de-

las preferentes, se entiende que las comunes no percibirán-

pago alguno. El dividendo decretado a las comunes será - -

igual o mayor que el de las preferentes, puesto que el ries 

go que corren éstas, es menor al tener el derecho de reci--

bir antes el dividendo. 
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Por lo que se refiere a las acciones preferentes res--

pecto a activos, se refiere a que en caso de disolución o -

quiebra de la sociedad, recibirán la parte que les corres--

ponda, antes que las acciones comunes. Esta situación es -

significativa cuando existe el peligro de que la empresa no 

pueda devolver el total del valor nominal por la preferen--

cia en este caso se traduce en una protección para sus tene 

dores. 

Pero a su vez las acciones preferentes'se clasifican - 

en ciertas modalidades que es importante citar. 

a) La primera de ellas es que las acciones preferentes 

pueden'ser no participantes y participantes. En el caso de 

no participantes son aquellas que en los términos de la emi 

sión perciba un dividendo preferente, exclusivamente. En -

el caso de decretarse otro dividendo, sin importar la canti 

dad, será para las acciones comunes y las participantes son 

las que además de recibir el dividendo pre-establecido par-

ticipan con las comunes del remanente establecido como divi 

dendo. Existen diversas maneras de hacer esta participa- - 

ción, pero en todos los casos, si la acción preferente per-

cibe un dividendo mayor a lo establecido en los estatutos,-

debe considerarse como una acción participante. 

b) Las acciones preferentes no acumulativas y acumula-

tivas. Son no acumulativas cuando en los estatutos como en 

la acción misma se especifica que en el caso de que los fon 

dos generados por la empresa en un ejercicio resultan insu-

ficientes para cubrir parte o todo el dividendo preferente, 

se considerará que la empresa no tiene obligación alguna pa 

ra completarlo o cubrirlo en los ejercicios subsiguientes,-

por consiguiente se debe de dar por perdido, es decir, son-

acciones no acumulativas; y acumulativas son aquellas accio 
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nes preferentes en las que cuando no se cubre el dividendo-

a que tienen derecho en un año o varios, se les acumula has 

ta cubrirlos totalmente. Cuando se presenta esta situación 

se crea una obligación a cubrir, por lo que constituye un -

cargo contra utilidades futuras, observando que tienen pre-

ferencia sobre cualquier dividendo que se decrete para los-

comunes, esto es, que las acciones comunes no tienen ningún 

derecho a percibir dividendo alguno mientras se les adeuda-

algo a este tipo de acciones. 

c) Acciones preferentes amortizables.- Son aquellas -

con que se da a conocer en el acta. constitutiva que las ac-

ciones preferentes serán amortizadas en los términos que la 

misma acta se estipule. Dado que el derecho de amortizar--

es aplicando por la empresa, los accionistas no pueden for-

zarla, ni rechazarla. 

d) Acciones preferentes. convertibles.- Son aquellas -

que inicialmente se emiten como preferentes; pero con op- - 

cién a ser canjeadas por otro valor emitido por la misma em 

presa, después de transcurrido un período determinado de --

tiempo. En la acción se indica el lapso dentro del cual --

son convertibles. Por lo regular esta conversión es a ac--

ciones comunes. 

5. Atendiendo a su forma de pago pueden ser liberados-

y pagaderas. Las liberadas son aquellas que están Integra-

mente suscritas y exhibidas y las pagaderas son aquellas --

que están íntegramente suscritas pero parcialmente exhibi--

das. (Véase Fig. 3-2 y 3-3). 

Por ultimo presentaré un cuadro estadístico en donde -

se da a conocer por medio de barras el monto de las transac-

ciones con valores de renta fija y variable, excluyendo los 

cetes. 
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En donde se puede notar que el monto de las operacio--

nes con valores de renta fija sigue siendo mayor que el de-

los de renta variable exceptuando los anos de 1978 y 1979,-

años eñ que se dió el "BOOM" de la Bolsa de Valores. La --

preferencia por los valores de renta fija ya han sido ex- -

puestas en el primer capítulo. (Véase Fig. 3-4). 
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111II111: Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C. V. 	1°1G, 3-4, 	Valor de las operaciones (1962-1979). 
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CAPITULO IV. LA  INVERSION Y EL INVERSIONISTA  

A.- Concepto de Inversión y Tipos de Inversión.  

La ciencia económica reconoce dos tipos de inversión,-

que aunque tienen características diferentes, se complemen-

tan entre sí. Los tipos de inversión son: La Inversión Eco 

nómica y la Inversión Financiera. 

La Inversión Económica es aquella que se realiza sobre 

bienes de capital, como materia prima, maquinaria, equipo -

de transporte, etc. como consecuencia de este tipo de inver 

sión se generan mayor número de empleos, se da mayor capaci 

dad de producción, etc. Y la Inversión financiera es aque-

lla que realizan las personas físicas y morales con la fina 

lidad de obtener un rendimiento y lógicamente recuperar su-

inversión inicial. 

De acuerdo a lo dicho anteriormente, se puede notar la 

estrecha relación de ambos tipos de inversión; ya que sin - 

la existencia de la segunda, difícilmente se daría la prime 

ra. 

En este capítulo únicamente nos vamos a ocupar de la -

Inversión de tipo financiero; ya que es la que se da en el-

Mercado de Valores. 

Después de haber comentado algo sobre la inversión aho 

ra pasaremol a definir qué es la Inversión. 

1. Concepto de Inversión. 

"Se dice que la Inversión es la aportación de tiempo,-

dinero y energía destinado a obtener algún beneficio futu--

ro". (Heyman y Ponce de León, P. 37) 
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"Es una operación en la cual después de haber efectua-

do una investigación, se asegura el principal y un rendi- -

miento aceptable". (Villagómez, P. 61) 

2. Tipos de Inversión en el Mercado de Valores. 

Las personas físicas y morales al tener excedentes de-

dinero y han decidido invertirlo, lo hacen buscando cierta-

seguridad para el mismo, así como un rendimiento adecuado,-

sin perder de vista la facilidad de obtener nuevamente su -

efectivo, es decir volver a tener liquidez. 

Es dificil que al invertir en un valor encontramos un-

mtximo grado y simultáneamente los tres requisitos: seguri-

dad, rendimiento y liquidez. 

De ahí que haya que sacrificar alguno de estos requisi 

tos, dependiendo del objetivo que cada inversionista persi-

gue, y de su propia personalidad. 

Entre los diferentes tipos de inversión, que se dan en 

el Mercado de Valores •tenemos los siguientes: 

a) La Inversión de rendimiento: Es aquella en la que-

el Inversionista espera una utilidad o rendimiento acepta--

ble y busca la combinación conservadora de los elementos --

enunciados anteriormente (seguridad, rendimiento y liquidez 

principalmente). 

b) La Inversión de rendimiento y crecimiento: En este 

tipo de inversión, el inversionista también esta atento a -

los factores de seguridad, liquidez y rendimiento. 

Sin embargo, el pensamiento y la posibilidad del aho-

rrador estén mas orientados a permanecer como tenedor de --

las acciones que le gusten. 
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No se caracteriza la utilización de su capital inverti 

do en valores como un medio de vida, trata de incrementar -

el dinero a una tasa atractiva que lo proteja de aspectos -

inflacionarios y devaluativos, con el grado de seguridad --

que resulte suficiente para proteger los ahorros, ademas de 

lograr una liquidez que, aún cuando no sea inmediata, peraa 

te realizar en un corto tiempo los valores que desee. 

c) La inversión especulativa.- Es aquella en donde --

los especuladores harín que los valores'muevan en uno u - -

otro sentido. 

"La especulación la debemos entender como la operación 

comercial con animo de obttner lucro". Es la retención de-

mercancías para romper el equilibrio entre la oferta y la - 

demanda, y promover alza de los precios". (Escudero, P. 49). 

Cabe aclarar que el especulador busca en la Bolsa un lucro, 

mientras el Inversionista un rendimiento. (Véase Fig. 4-1). 

p.- Concepto de Inversionista y Tipos de Inversionistas.  

1. Concepto de Inversionista. 

El inversionista es la otra parte fundamental del Mer-

cado de Valores, en virtud de que es quien representa la de 

manda. 

Se define al inversionista como la persona «alca o mo 

ral que concurre al Mercado de Valores a invertir su dinero. 

El inversionista es quien dirige la tendencia, desarrollo y 

perspectiva de la actividad bursttil. Es quien fomenta o -

limita a nuestra economía al desarrollo de diferentes acti-

vidades económicas puesto qué proporcionan el financiamien-

to a las empresas que en virtud de su expansión requieren - 
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ellas y optan por este medio de captación de recursos. (Vi-

Ilagenez. P. 61). 

Por la gran preponderancia que tienen los inversionis-

tas, la Bolsa de Valores debe procurar entre sus múltiples-

políticas darse a conocer cada vez más en virtud de 'que - -

existe impaciente publico con excedentes financieros, y que 

en vez de invertir en la Bolsa, invierten en el Sistema Ban 

cario. Aunque los Bancos también tienen una función funda-

mental en nuestra economía; pero las inversiones no están -

protegidas contra la inflación y devaluación en la mayoría-

de los casos, lo que provoca lógicamente pérdidas, en contra 

del inversionista. 

• 2. Tipos de Inversionistas. 

Dentro del ámbito bursátil existen dos clases bien mar 

cadas de inversionistas, los cuales son: 

a) Inversionistas particulares (personas físicas). 

b) Inversión Institucional e Inversionistas Institucio 

nales (personas morales). 

A los Inversionistas particulares se les puede clasifi 

car en base a las motivaciones de concurrencia al Mercado - 

de Valores en: 

(A) Inversionistas.- Este grupo lo componen aquellos-

ahorradores individuales, cuyos recursos son invertidos en-

valores mobiliarios; ya sea de renta fija o variable. 

Sin embargo, en nuestro medio esta categoría se aplica 

a los tenedores de acciones. Se caracterizan por conocer--

el Mercado de Valores superficialmente, dejándose guiar por 

sus Agentes de Valores. 
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Este tipo de inversionistas se encuentran constituidos 

por.personas cuya media se encuentra en la etapa productiva 

de su vida (empleados, ejecutivos, profesionales, etc.). En 

general aquellas personas cuyos ingresos provienen del pro-

ducto de su trabajo, en virtud de que la finalidad que per-

siguen es la formación de un patrimonio. El Inversionista-

busca un rendimiento aceptable, mediante la combinación de-

la seguridad, rendimiento y liquidez. 

(B) Rentistas.- Como su nombre lo indica, se trata de 

personas que viven de los productos de su patrimonio. Por-

lo general son personas que no se encuentran en la etapa --

productiva de su vida a diferencia del inversionista. 

Su principal objetivo es dl de buscar el óptimo rendi-

miento a la par de la seguridad del principal. Se caracte-

riza por ser muy conservador y su contacto con el Mercado -

es casi nulo. (Por lo regular lo integran personas enfer--

mas, pensionadas, viudas, etc.). 

(C) Especulador.- En términos generales, el especula--

dor conoce con bastante profundidad el Mercado de Valores,-

cuenta con recursos y tiempo suficiente para canalizarlos a 

la Inversión. 

La finalidad que persigue es la de obtener una utili--

dad a corto plazo que le permita incrementar su volumen de-

recursos, para estar en condiciones de hacer otra compra y-

así sucesivamente. 

Su cartera esti formada por pocos valores, ya que de -

esta manera podrI dedicarles el mayor tiempo posible al es-

tudio de cada uno. 

Los especuladores harán que los valores se muevan en -

uno u otro sentido; pero sin embargo, se justifica la espe- 
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culación en virtud de las siguientes razones: 

(1).- Minimiza la desviación de los precios del valor-

real de la inversión. 

(2).- Provoca constantes transacciones. 

(3).- Permite que los precios reflejen tanto los even-

tos actuales como los futuros. 

La Inversión Institucional e Inversionistas Institucio 

nales, regularmente se integran por grandes empresas; fon--

dos de pensiones, Compañías de Seguros, Sociedades de Inver 

sión, de fianza, etc. 

Dentro del Mercado bursátil son los más importantes, -

pues con base en sus transacciones se determina 7a tenden-

cia general del Mercado. 
4 

Este tipo de inversionista, a diferencia del particu--

lar, tiene que dar cuenta y razón de los resultados obteni-

dos a una Asamblea de Accionistas, a un Consejo de Adminis-

tración o a un grupo de Inversionistas; en tanto que al in-

versionista particular los resultados son trascendentales -

sólo para él. 

A raíz de lo expuesto anteriormente el inversionista -

Institucional tiene que tener bien definidas sus politicas-

y objetivos en cuanto se refiere a las utilidades, rendi- - 

mientos, seguridad y plazo. 

Expliquemos cada concepto: 

(A) Utilidades.- Es decir que las ganancias que sur--

gen en una cartera de este tipo, deberá estar prefijada --

por lo que se hace necesario tener en cuenta y evaluar la - 
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pérdida del poder adquisitivo de la moneda,el comportamien-

to general de la economía y los rendimientos vigentes de ca 

pital. 

(B).- Rendimientos.- Los inversionistas instituciona-

les procurarán obtener utilidades adicionales a través de -

intereses y dividendos, en cuanto a intereses al invertir -

en valores de renta fija y dividendos al invertir en accio-

nes. 

Por lo que deben considerar los rendimientos corrien-

tes y los estimados con la finalidad de asegurar intereses-

y dividendos que puedan ser distribuidos posteriormente. 

(C) Seguridad.- Este factor es fundamental para este-

tipo de inversionista. Como norma general puede decirse --

que no se tiene derecho a perder; una parte de las ganan- - 

cias que se obtienen de la cartera son destinadas a recibir 

asesoría. Para que se tenga seguridad se realiza una inves 

tigación profunda y detallada y se consideran los anteceden 

tes de cada título-valores. Para que se tomen decisiones -

deben existir razones bien fundamentadas. 

(D) Plazo.- Es el factor más importante en virtud de -

que los tres anteriores giran alrededor de éste. 

El inversionista institucional por lo general invierte 

a largo plazo y además arrastra a los demás inversionistas-

en virtud de que es quien conoce las tendencias del Mercado; 

ya sea al realizar inversiones precipitadas o ventas de pá-

nico. La prudencia y la fijación del plazo de la inversión 

evita incurrir en costosas pérdidas. (Véase Fig. 4-2). 
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C.-'.11aélisis Financiero para Invertir en Valores de Renta -

Variable v Renta Fila.  

1. Anglisis Financiero para invertir en valores de ren 

ta variable. 

Tradicionalmente el público en general ha canalizado - 

sus ahorros hacia el Sistema Bancario; ya sea en cuentas de 

ahorro, depósitos a plato fijo, etc. Tal.vez se da esta si 

tuación debido a la grah publicidad quellevan a cabo los 

Bancos y simulténeamente el público desconoce otras formas-

de invertir, consecuentemente por medio de la publicidad se 

hace pensar que la mejor inversión es la que.se realiza en-

él Sisteía Bancario. 

No es que yo esté contra la lancarpero en la etapa --

económica en que vivimos (Inflación .y Devaluación) es la --

peor inversión que se puede realizar; ya que los rendimien-

tos que se nos da son inferiores a la tata inflacionaria ac 

una, ta razón fundagental de esta opinión estriba en que 

actualmente la.tasa inflacionaria es aproximadamente del --

ni y los rendimiebtos que se nos da son inferiores .a ésta, 
consecuentemente perdiendo el inveisionistai 

Ea este punto daré a conocer una metodolosta para po--

der elegir una buena acción M'inversión. El inglisis fi—

nanciero tiene cómo objetivos fundamentales los estados fi-

nancieros Unces, si decir el listado. de Situación Financie 

ra y el Botado de Resultados. 

. 	El antlisis de inversiones. es un proceso iterativo que 

por lo tanto no se realiza ea una sola dirección o sentido. 

Podemos cuy bien comenzar por examinar un sector, identifi-

car una empresa dentro del mismo y estudiarla, pare después 

volver l'imantar el sector; o bien empezar coa la empresa, 
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pasar a estudiar el sector y a continuación regresar a exa-

minar la empresa. 

De hechl todo es una sucesidn de actos de depuración y 

refinamiento que se efectdan siguiendo un ordenamiento de -

ideas que van de lo particálar a lo general, o de lo gene—

ral a lo particular. 

Yo aplicaré el método deductivo, es decir, voy a par--

tir de le general a lo parilcálar. Cabe aclarar que esta 
metodología elaplicable en muchas casos a los valores de • 

reáta fija; todo dependeré de las características de los va 

lorei en que.deseemos invertir.. 

a) Comporiamiento del desarrollo económico del país. 

El primer factor que debemos considerar es el desarro-

llo econdmico del pais, a través de las indicadores económi 
4,011 publicadas por diferentes entidades Gubernamentales,.- 

como por ejemplo: El crecimiento del producto Interno Bruto, 

Producto Nacional Neto, la Tasa de empleo, el número de em-

presas nuevas establecidas, etc. 

Yo agregarla también como factor primordial la estabi- 

lidad política,ya que como lo mencioné en, antecedentes his 

tdricos del Mercado de Valores y mencioné las causas que in 

cidieron en la disminucidn'de las operaciones en la 'Bolsa - 

(9100W), éstas fueron principalmente de índole político y-
o' ejemplo claro sobre este factor, es actualmente el pro—

blema bélico entre Inglaterra (Londres) y Argentina (Buenos 

Aires), sobre las Islas Malvinas. En donde al presentarse-

los primeros síntomas de este fenómeno social, inmediatamen 

te se vid reflejado en la Bolea de Valores de la Gran 'reta 

Ala (City), al dar órdenes los.inversionistas a sus Agentes-
de Valores, a hacer líquidos todos sus valores, es decir -- 
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retirar sus inversiones, consecuentemente vino a la baja di 

cho.Mercado; por no existir compradores y al cotizarse di--

chos valores a precios muy bajos (Hechos). 

De ahí que se considere a la Bolsa de Valores como un-

termómetro sensible a la información económica y política -

que a diario se genera. 

b) La Elección del Sector. 

Todas las entidades están agrupadas por Sectores; apto 

vechando esta clasificación, en base a datos estadísticos,-

debemos analizar los sectores que han tenido un mayor desa-

rrollo y consecuentemente señalar aquellas que están contri 

buyendo en mayor proporción al producto Interno Bruto. En-

forma particular se puede decir que en principio, un buen -

análisis de cualquier sector empresarial registrado en Bol-

sa tendrá que tomar en cuenta como mínimo los siguientes --

componentes: 

(A) Su comportamiento respecto a la economía nacional, 

a fin de determinar entre otras cosas, si su comportamiento 

ha sido superior o inferior al de ésta. 

(B) Su relación con el ciclo económico, para apreciar-

el nivel de concordancia del sector con la economía en gene 

ral. 

(C) Los principales factores comunes en cuanto a sumi-

nistros, producción y Mercado que tienen las empresas que 

representan al sector y que les permiten distinguirse de 

otros sectores. 

A continuación presentaré cuales son esos sectores, y-

como se sub-clasifican dichos sectores: 
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(1) Industria extractiva 

(a) Mineras. 

(2) Industrias de Transformación: 

(a) Químicas y Petroquímicas. 

(b) Celulosa y papel. 

(c) Imprenta, editoriales • industrias conexas. 

.(d) Siderdrgica. 

(e) Metaldrgica. 

(f) Electro-electrónica. 

(g) Maquinaria y equipo de transportes. 

(h) Productos alimenticios, bebidas y tabacos. 

(i) Fabricación de Textiles, prendas le vestir 

y productos de cuero. 

(j) Fabricación de productos de caucho y mate--

, riel de pltstico. 

(k) Fabricación de productos minerales, no m•tt 

Ticos. 

(1) Otras industrias de transformación. 

(3) Industrias de la construcción: 

(a) Industria cementen. 

(b) Materiales para la construcción. 

(4) Comercio: 

(a) Casas Comerciales. 
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(5) Comunicaciones y Transportes: 

(a) Transporte. 

(b) Comunicaciones. 

(6) Servicios: 

(a) Instituciones de crédito, seguros, fianzas, 

Sociedades de Inversión y organizaciones auxj 

liares de crédito. 

(b) Otros servicios. 

(7) Varios: 

(a) Controladoras. 

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores 

c) Análisis comparativo de las Empresas que integran -

un sector. 

Después de haber identificado el sector en el cual nos 

gustaría invertir, de inmediato procedemos a comparar las -

entidades que integran ese sector. 

En este punto, es donde utilizaremos los estados finan 

cleros. Una de las formas mis productivas es la represen-

tada por la utilización de razones y porcentajes, ya que -

nos permiten reducir a un denominador común las cifras re--

presentativas de las distintas entidades. He aquí las razo 

nes más representativas. 
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(A) Razones Financieras. 

(1) Múltiplo Conocido 

Precio de Mercado de la acción Múltiplo Conocido .« 	
utilidad por acción 

Esta relación es una forma de comparar el valor de las 

acciones de dos o más compañías entre sí. 

Entre mayor sea el múltiplo, el precio de la acción se 

rá mayor. Esta relación varía de acuerdo a las condiciones 

económicas, predicciones financieras, confianza de los in--

versionistas, tasas de interés, etc. Los inversionistas es 

talán dispuestos a pagar precios más altos por acciones de-

compañías cuyas utilidades han sido buenas. 

(2) Múltiplo estimado. 

Múltiplo estimado m Precio de Mercado de la acción  
utilidad por acción estimada 

Se trata de la misma razón anterior; la única diferen- 

cia estriba en que está basada en utilidades estimadas,;to- 

madas de estados financieros proyectados. 

(3) Precio de una acción /valor contable por acción. 

Precio de una acción  
Valor contable por acción 

Esta razón nos permite conocer si el precio de una ac-

ción está por arriba de su valor contable; esto puede indi-

car que la empresa necesita pocos activos para generar uti-

lidades, o bien que'sus activos están subvaluados, trátese-

de terrenos, equipos, reservas de minerales, etc. 
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Por otra parte, si el precio de una acción está por de 

bajo de su valor contable, puede significar que sus activos 

no están produciendo el rendimiento esperado, como es el ca 

so actual de varias empresas del ramo siderúrgico. 

(4) Bursatilidad. 

Valor total de las acciones operadas semanalmente por 
cada emisora. 

Bursatilidad 	
Valor de Mercado de la empresa. 

La bursatilidad significa que una acción se puede com-

prar y vender con facilidad en un Mercado de Valores. Y el 

valor de Mercado de una empresa se obtiene multiplicando el 

número de acciones emitidas por el precio de una acción, cu 

yo producto representa el precio que tendría que pagar un -

comprador per la totalidad de latempresa, valuado de confor 

midad con la cotización del día correspondiente. 

(5) Rendimiento en Dividendos. 

Dividendo por acción 
Rendimiento en Dividendos .1 

Precio de Mercado por la acción 

Da a conocer el rendimiento que se está obteniendo por 

concepto de dividendos. 

(6) Pago de Dividendos. 

Dividendos por acción  Pago de Dividendos ig » 
utilidad por acción 

Representa el porcentaje de utilidades netas que se -

paga sobre las acciones comunes. 

El pago de los dividendos varía de acuerdo a la estabi 



97 

lidad de las utilidades, las necesidades de capital adicio-

nal y la política de dividendos de la empresa. 

Algunas entidades siguen la política de capitalizar --

una gran parte de las utilidades en lugar de distribuirlas, 

para estar en condiciones de incrementar sus operaciones,--

sin tener que recurrir a fuentes externas de financiamiento. 

(7) Razones de Liquidez. 

Se usan para apreciar la capacidad que tiene una empre 

sa para contraer obligaciones a corto plazo. El Indice se-

obtiene de la siguiente manera: 

(a) Relación de capital de trabajo. 

Activo Circulante 
Pasivo a corto plazo. 

Esta razón nos indica la capacidad de endeudamiento -

que tiene la empresa para contraer obligaciones; como nor--

ma, la relación generalmente aceptada es la 2 a 1. 

Por lo general, es buena señal cuando se aumenta paula 

tinamente la relación de capital de trabajo, pues indica --

que existe una solidez financiera. Sin embargo, si la rela 

ción sobrepasa 2, se considera excesiva, ya que puede ser -

indicio de una contracción en el negocio; el desaprovecha--

miento del efectivo con objeto de ampliar las operaciones -

de la compañía o a un aumento en el nivel de cuentas por co 

brar o inventarios. 

(b) Liquidez o prueba del Acido. 

Activos líquidos  
Pasivo a corto plazo 
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También conocida coso prueba dei acido, nos representa 

un complemento importante a la relación del Capital de tra-

bajo, ya que puede ser que una compañía no esté en buena po 

alción pará cubrir sus obligaciones a corto plazo, ni para-

pagar mayor dividendos, ah cuando la relacidn de capital-

de trabajo sea alta. 

• 
La liquidez tiende a disminuirse durante un periodo de 

espansidn y alza de precios y Mayores cuentas- por cobrar. -

Si persiste esta disiinucidn, puede ser que la compañía se-

~obligada a conseguir financiamiento adicional. 

(8) Razones Financieras de Rentabilidad. 

La rentabilidad es el resultado neto de un amplio ad» 

ro de políticas y decisiones de la Empresa. Este tipo de -

razones financieras ofrece le respuesta final acerca de la-

efectividad que esté siendo administrada la empresa. Las -

razones que se aplican son las siguientes: 

(a) Utilidad neta a ventas totales. 

• Utilida4 Neta  
Ventas Totales 

Esta razón da a conocer la eficiencia de una empresa,-

.en cuanto a la capacidad de sus ventas para generar utilida 

des. Es decir, el porcentaje de ganancias que se ha obteni 

do por cada.peso captado por concepto de ventas. 

(b) Utilidad Neta/ valor contable 

111.11dCaue 
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Esta razón nos da a conocer un tndico de rentabilidad-. 

sobre los recursos de los accionistas. 

Una relación alta puede ser el resultado de la prospe-

ridad general y, a la inversa, una baja indicarla recesión-. 

o una situación económica menos favorable; o bien costos, -

impuestos y gastos más altos. 

(c) Utilidad de Operación. 

Utilidad de Operación  
Ventas Netas 

La utilidad antes de intereses e, impuestos, expresada-

como porcentaje de ventas, es el indicador básico de la efi 

ciencia operativa. 

(9) Razones Financieras de productividad o actividad. 

Este grupo de razones financieras miden la capacidad 

de la Empresa, acerca de la eficiencia para el manejo de --

los recursos con el fin de alcanzar los objetivos planeados. 

Las razones que se aplican son las siguientes: 

(a) Ventas a Activo Fijo 

Ventas 
Activo Fijo 

Esta razón pérmite conocer si los recursos obtenidos -

por concepto de ventas, han sido invertidos en forma produc 

tiva en el activo fijo; es decir, representa la recupera- - 

ción de los activos fijos de acuerdo con.los ingresos por - 

• ventas. 
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(b) Ventas a Inventarios 

Ventas 
Inventarios 

También conocida com6 Rotación de Inventarios ya que -

se refiere al número de veces que la inversión en inventa--

rios se ha convertido en efectivo o en Cuentas por Cobrar -

durante el ejercicio. Una relación alta indica que la mer-

cancía ha sido seleccionada, que es de ficil acceso y que -

el precio es atractivo. 

(B) Porcentajes. 

(1) Crecimiento en Ventas y Utilidades. 

El examen de la tasa compuesta de crecimiento de las -

ventas de una empresa en los últimos años (cinco o mis), --

puede dar una idea bastante adecuada de la efectividad de - 

la misma para combatir los efectos de la inflación. Si só-

lo se llega a cubrir la tasa de inflación correspondiente -

al mismo período, se puede juzgar que los ingresos únicamen 

te reflejan el nivel inflacionario existente; en cambio si-

se llega a rebasarle, esto significa que la empresa ha podi.  

do producir y vender sus productos en mayor volumen; o bien, 

que la misma ha incrementado sus precios, en mayor grado --

que el promedio nacional. 

A su vez, la tasa de crecimiento de las utilidades ne-

tas de una empresa puede indicar no solamente que entidad -

dentro de un sector ha podido rebasar la inflación en cuan-

to a sus ventas, sino también cual ha sido capaz de mante—

ner sus costos por debajo del nivel de ésta. 

(2) Indices de Dimensión. 

Un buen indicador que permite apreciar el grado de so- 
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lidez estructural de una empresa, resulta ser el correspon-

diente a su magnitud. Como ejemplo de lo anterior, se tie-

ne el caso de una empresa que cuenta con 15 plantas diferen 

tes dentro de sus instalaciones, la eventualidad de una - -

huelga o cualquier otra contingencia, la cual no la va a --

afectar ni remotamente en la mivne medida que si nada más - 

contase con una o dos plantas. 

Por lo que toca a la cuantificación del teman° de una-

empresa, los Indices generalmente más utilizados correspon-

den a las ventas netas, los activos totales y el valor de --

Mercado. 

(3) Relaciones de capitalización. 

Estas relaciones corresponden a los pórcentajes de ca-

da clase de financiamiento: Adeudos a largo plazo, acciones 

preferentes, acciones comunes y utilidades acumuladas; cuán 

to más alta sea la relación de contable a pasivo, menores -

serán los derechos de terceros sobre los de los tenedores -

de acciones comunes. 

(d) Análisis Individual de la Entidad. 

Después de haber aplicado las razones financieras y --

porcentajes expuestos con anterioridad, procedemos a anali-

zar en forma especifica, a la entidad donde se desea inver-

tir. 

Como producto de nuestro análisis comparativo, estamos 

ya en condiciones de saber cuál es la entidad que tiene ma-

yor liquidez, rentabilidad, productividad; ésta menos pro--

pensa a ser afectada por paros, huelgas, etc. y cuáles son-

las entidades cuyas acciones tienen un mayor grado de bursa 

tilidad y por ende; ya en el análisis individual únicamente 

se agregarían una serie de datos, que para facilitar este - 
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análisis se ha optado por aplicar un cuestionario, en donde 

se incluyen los siguientes aspectos: 

(A) Una descripción de las actividades de la empresa,-

dentro de las que se incluyen productos, Mercado, competen-

cia, tecnología y proveedores. 

(B) Curricula de todos los ejecutivos de alto nivel, -

organigrama y relaciones laborales. 

(C) Información sobre las características de los prin-

cipales propietaribs de la empresa e información financiera, 

•tales como políticas contables, análisis de estados finan--

cieros btsicos, proyecciones y premisas para las mismas. 

(e) Inversión. 

Como último paso se da por el hecho de realizar nues-

tra inversión, que lógicamente va a ser de conformidad a --

nuestros objetivos, ya sea que invie'rtamos en acciones de --

crecimiento, rendimiento, preferentes o comunes. 

De acuerdo a lo expuesto sobre la metodología para in-

vertir, podemos decir que nuestra inversión es más cauta y-

como consecuencia, es muy probable que se obtengan resulta-

dos positivos. 

2. Análisis Financiero para Invertir en Valores de Ren 

ta Fija. 

En este tipo de inversiones, en muchos casos depende -

de les necesidades del inversionista; ya que se nos garanti 

za un rendimiento fijo. Pero actualmente se están operando 

valorel, que aún cuando pertenecen a los valores de renta -

fija tienen caractetisticas muy peculiares por lo que surge 

la necesidad de hablar en forma particular de cada uno. 
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Además de las diferentes técnicas de análisis menciona 

das al referirnos al caso específico de las acciones, que -

también son aplicables de un modo u otro al campo de los va 

lores de renta fija. Existen algunas razones básicas de --

análisis que déterminen la capacidad para cubrir sus pagos-

por concepto de intereses, mediante las utilidades que gene 

ran. Cabe aclarar que las razones financieras a que nos es 

tamos refiriendo no se aplican a todos los valores de renta 

fija. 

Las razones financieras más utilizadas para invertir -

en valores de renta fija son: 

a) Cobertura de Intereses. 

Cobertura de Intereses 
Utilidades antes I.S.R. y P.T.U.  
.* Intereses pagados. 

Esta razón nos representa el numero de veces que los - 

intereses pagados están comprendidos en la utilidad antes - 

del Impuesto Sobre la Renta y Participaci6n del Personal en 

las Utilidades. Entre mayor sea la cobertura, será mejor - 

para el Inversionista. 

b) Pasivo total / capital contable. 

Pasivo total  
Capilar Contable 

Esta razon nos proporciona una orientación acerca de - 

la capacidad de pago de una empresa, por lo que toca al ren 

glón de intereses. La relación existente entre su pasivo y 

el Capital, nos permite una adecuada aproximación de su ap- 

titud para liquidar.el principal de la deuda. 

Este tipo de razones se aplica principalmente al inver 
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tir en obligaciones. A continuación hablaré en forma parti 

cular de aquellos valores de renta fija que tienen caracte-

rísticas muy peculiares. 

a) Certificados de la Tesoreria de la Federación 

(CETES) 

Al invertir en este tipo de valores, no se requiere un 

análisis financiero tan sofisticado como en el caso de los-

valores de renta variable, ya que el emisor es el Gobierno-

Federal y por consiguiente nos ofrece una máxima garantía,-

al ser obviamente la última empresa en fracasar en el pais-

y por consiguiente nuestra inversión está respaldada por --

los recursos del Tesoro Nacional. 

b) Papel Comercial. 

Al invertir en este tipo de valores, si es necesario -

aplicar algunas razones financieras; así como los porcenta-

jes ya citados anteriormente; con el afán de estar más tran 

quilos. Pues como ya lo indiqué en el capitulo tres, este-

tipo de valores son emitidos por empresas. 

c) Petrobonos. 

Al invertir en este tipo de valores no se requiere and 

lisis financiero, sino más bien conocer la estimación de 

las reservas de este hidrocarburo; así como la estabilidad-

económica y politica del país. 

El Gobierno Federal ofrece con los petrobonos, un ins-
trumento que permita al ahorrador disponer de una alternati 

va de inversión garantizada por el precio internacional de-

recurso natural más importante del pais, el Petróleo. El - 
petrobono, al estar vinculado con la inflación mundial, - -
ofrece al inversionista un firme respaldo para su patrimo—
nio. 
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d) Aceptaciones Bancarias. 

En este tipo de valores, se requiere un análisis finan 

ciero, a través de las razones y. porcentajes ya citados an-

teriormente. Aunque cabe aclarar que este tipo de valores-

se encuentran respaldados por Instituciones de Crédito. -. -

(Véase Fig. 4-3). 

D.- Ventajas y Desventajas al Invertir en Valores de Renta-

Variable y Renta Fila.  

1. Valores de Renta Variable. (Acciones) 

a) Ventajas. 

(A) Seguridad.- Para que se coticen acciones de una -

entidad, se requiere estar inscrito en la Bolsa Mexicana de 

Valores, S.A. de..C.V. previa inclusión en el Registro Nacio 

nal de Valores que se encuentra bajo el control de la Comi-

sión Nacional de Valores; y además, se debe presentar una - 

serie de datos de tipo financiero, técnico, administrativo, 

etc. 

En el caso de las Instituciones de Crédito intervendrá 

la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros. 

La Seguridad se da por el simple hecho de que todas --

las entidades están vigiladas por la Comisión Nacional de -

Valores. 

(B) Liquidez (Convertibilidad en Efectivo).- Es otra-

ventaja muy importante, ya que podemos obtener nuestra in--

versión, vendiendo nuestras acciones, por medio de nuestro-

agente de valores (salón de remates). 

(C) Protección contra la Devaluación.- Este tipo de - 
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inversión nos protege contra. la devaluación; ya que cuando-

se adquiere una acción de una empresa en crecimiento; no so 

lamente se adquiere un título-valor, sino que además se con 

vierte en copropietario de su maquinaria, de los inventa---

rios, de los inmuebles y, en general de todos los activos -

de la empresa no monetarios, todo lo cual aumenta de valor-

en términos reales cuando una moneda se deprecia. 

(D) Protección contra la Inflación.- El invertir en -

acciones nos protege contra la inflación' debido a dos razo-

nes: La primera de ellas consiste en que al invertir en una 

empresa, automáticamente se está adquiriendo una parte pro-

porcional de la propiedad de sus activos fijos cuyos valo--

res de reposición se incrementan conforme sube la tasa in—

flacionaria, aunado a esto un aumento en su capacidad para-

generar utilidades. La segunda razón consiste en que al in 

vertir en una empresa se participa paralelamente en su flu-

jo de ventas (y subsecuentes utilidades) derivado de una --

combinación de unidades y precios que van incrementando su-

valor a medida que aumente el nivel de inflación en el país. 

(E) La utilidad en compra-venta no es acumulable para-

efectos del I.S.R.- Segrin la legislación fiscal vigente, -

la venta de acciones se define como un acto accidental de -

comercio sujeto a una retención mínima del 20% sobre el mon 

to de la operación. No obstante tal legislación establece-

que si la operación se realiza a través de la Bolsa Mexica-

na de Valores la misma queda exenta de todo gravamen. (Ley-

I.S.R. Art. 77 Fracc. XVI) en el supuesto de que los inter-

vencionistas tengan el carácter de personas físicas. Para-

quienes por consiguiente la exención representa una ventaja 

considerable. 

(F) Obtención del Derecho Patrimonial y Corporativo.-- 
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En cuanto al derecho patrimonial, se tiene derecho a las --

utilidades obtenidas y al monto del Capital Contable (a re-

cibir una parte proporcional del patrimonio de la empresa,-

cuando ésta sea liquidada o vendida o permutada), y en cuan 

to al derecho corporativo, se tiene derecho al voto sobre -

las decisiones estratégicas de la empresa, como la distribu 

ción de utilidades, designación de administradores, modifi-

caciones al capital, elegir directores, etc. 

b) Desventajas 

(A) Rendimientos sujetos a fluctuaciones del Mercado.-

Los rendimientos dependerán de las utilidades obtenidas, es 

decir que si la empresa genera buenas utilidades habrá cómo 

consecuencia buen reparto de dividendos, en caso contrario-

no los habrá, hasta el grado de poder omitirse. En conclu-

sión todas las entidades están sujetas a correr riesgos en-

cuanto a los suministros, producción y Mercado. 

(B) Rendimientos sujetos a pago del I.S.R.- Los divi-

dendos en efectivo causan normalmente el 21$ y si en vez de 

pagar los dividendos en numerario, los pagamos en acciones, 

no se pagará ningún impuesto. (Véase Fig. 4-4). 

2. Valores de Renta Fija. 

a) Obligaciones (Hipotecarias, Quirografarias y conver 

tibies). 

(A) Ventajas 

(1) Seguridad.- Al igual que las acciones, se requie-

re estar inscrito en la Bolsa Mexicana de Valores, previa -

inclusión en el Registro Nacional de Valores que se encuen-

tra bajo la supervisión de la Comisión Nacional de Valores, 

y lógicamente proporcionan una serie de datos con el afán - 
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de ,que el inversionista esté ala tranquilo al invertir; y -

adenia, tanto para acciones como obligaciones, pueden ven--

derse de acuerdo con los reglamentos de la Bolsa de Valores, 

a través de cualquier Casa de Bolsa o Agente de Bolsa, la -

cual coloca estos valores a disposición del pdblico. 

(2) Liquidez (convertibilidad en efectivo).- En.vir--

tud de que es una inversión bastante aceptable y por consi-

guiente puede venderlos por medio de su agente de valores y 

obtener efectivo. 

(3) Rendimiento.- Se nos otorgi un rendimiento fijo - 

sin importar la situación de la empresa. Y se recupere el 

total del capital invertido después de un periodo determina 

do. 

(4) Protección contra la Inflación. Esta ventaja no-

es igual, al de la invertida en acciones, ya que no tenemos 

el caricter.de copropietario de los activos de la entidad,-

los cuales se van incrementando de valor conforme aumenta • 

la tasa inflacionaria; sino principaimente loS rendimieatos 

son superiores a la inflación. consecuentemente protegiéndo 

nos contra ésta. 

(5) El Rendimiento ao esti sujeto a fluctuaciones del-

Mercado. En este'tipo de inversión se nos garantiza un rea 

dimiente fijo adquiriendo el conectes de acreedores; y ao 

como ea el caso'de los valores de renta'variable, donde au-

tomiticamente se esti adquiriendo el caricter de accionista 

o socio:de la entidad. El rendimiento se nos deri, indepen 

dientemente si hay o no utilidades. 

(6) La utilidad en compra-veata no es acumulable para-

efectos del I.S.R.- Cuando el inversionista quiere hacer -

liquido' sus valores y éstos se encuentran a unlralor sobre 
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la par, lógicamente que el inversionista obtendrá indepen—

dientemente de su principal o capital, una utilidad o ganan 

cia de capital, la cual queda exenta del Impuesto Sobre la-

Renta. (Art. 77, Fracc. XVI) (Personas físicas). 

(7) Prelación en el pago en caso de Liquidación o Quie 

bra.- En el caso de que se liquida o la entidad se declare 

en quiebra, los acreedores (Obligacionistas) tendrán el de-

recho de que se les liquiden sus créditos. 

(B) Desventajas 

(1) Los rendimientos no son proporcionales a las utili 

dades de la Empresa.- Los rendimientos que reciban los - -

obligacionistas, no serán proporcionales al que reciban los 

accionistas, en el caso de que existan buenas utilidades. 

(2) Los rendimientos están sujetos a pago del I.S.R. -

Los ingresos que se obtengan por concepto de intereses, si-

tendrán que pagar I.S.R. 

(3) No nos protegen contra la Devaluación.- Ya que al 

invertir en este tipo de valores no somos copropietarios de 

los activos de la empresa, sino únicamente estamos recibien 

do un rendimiento fijo, sin importar si la moneda se depre-

cia. Como en el caso de las acciones, si somos copropieta-

rios de los activos los cuales suben dé precio al irse de--

preciando la moneda. 

(4) No se adquiere el derecho Patrimonial, ni Corpora-

tivo.- En este tipo de inversión no tenemos la categoría -

de socios; sino únicamente de acreedores, por lo cual no po 

demos intervenir en las decisiones, ni la administración de 

la empresa. (Véase Fig. 4-5). 
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b) Certificados de Tesorería de la Federación. 

(A) Ventajas 

(1) Seguridad.- En virtud de que estos valores son --

emitidos por el Gobierno Federal, y como anteriormente lo--

afirmé, seria la última empresa en fracasar, por lo cual 

existe un máximo grado de seguridad al invertir en este ti-

po de valores. 

(2) Liquidez (Convertibilidad en efectivo).- Son valo 

res con un alto grado de liquidez, ya que pueden ser vendi-

dos antes de su amortización. 

(3) Rendimiento.- El rendimiento está dado por la dife 

rencia entre el precio de compra bajo la par y el precio de 

amortización (vencimiento) o bien, su precio de venta si és 

ta se realiza antes del vencimiento. 

(4) Protección contra la inflación.- Nos protegen con 

tra la inflación en virtud de que los rendimientos otorga--

dos están arriba de la tasa inflacionaria vigente. 

(5) El rendimiento no está sujeto a fluctuaciones del-

Mercado. Ya que se pueden adquirir este tipo de valores el 

día de su emisión y guardarlos hasta su vencimiento. De os 

ta forma, se asegura un rendimiento conocido y se evita el-

riesgo de posibles fluctuaciones en las tasas de descuento-

del Mercado. 

(6) Los rendimientos no están sujetos al pago del - --

I.S.R.- De todos los valores, manejados en el Mercado de -

Valores son los únicos que están exentos de pago de I.S.R.-

(Ley de I.S.R. Art. 77, Fracc. XXI) 



114 

(B) Desventajas. 

(1) No nos protegen contra la devaluación, ya que se - 

recibe un rendimiento fijo y esta inversión se realiza en--

Moneda Nacional. 

(C) Papel Comercial 

(A) Ventajas 

(1) Seguridad.- Dado que, para que las empresas pue-

dan emitir este tipo de valores, es necesario, al igual que 

en el caso de valores de renta variable y obligaciones, reu 

nir una serie de requisitos que solicite la Bolsa Mexicana-

de Valores, con su respectiva inscripción en el Registro Na 

cional de Valores; lo que asegura a quienes invierten en es 

te tipo de valores, la más absoluta confianza; ya que di- -

chas empresas se encuentran vigiladas por la Comisión Nacio 

nal de Valores. 

(2) Liquidez.- La facilidad para convertirlos en efec 

tivo, es un poco menor a la que presentan los cetes, pero -

en forma general son liquidez, en virtud de que pueden ser-

vendidas antes de su amortización (91 días). 

(3,) Rendimiento.- Su rendimiento está dado por la di-

ferencia entre su valor de compra, con una tasa de descuen-

to (bajo la par), y el de venta o amortización. El rendi-

miento de estos valores es atractivo, ya que estará siempre 

por encima de la última emisión de cetes en ese momento. 

(4) Protección contra la inflación.- Los rendimientos 

que se nos otorga son superiores a la tasa inflacionaria vi 

gente. 
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(B) Desventajas. 

(1) No nos protegen cintra la devaluación.- En virtud 

de que anicamente se tiene carácter de acreedor y no de so-

cio; además los rendimientos son'fijos y la inversión se --

realiza en Moneda Nacional. 

(2) El rendimiento estará sujeto a fluctuaciones.- Si-

los rendimientos otorgados por los cetes varían, tendrá que 

cambiar por lo consiguiente el rendimiento otorgado por el-

Papel Comercial. 

(3) La utilidad en compra-venta es acumulable para - -

efectos del I.S.R.- En este tipo de valores, la ganancia -

de capital será acumulable para efectos del I.S.R. 

(4) Los rendimientos están sujetos al pago del I.S.R.-

Todos los ingresos por rendimientos serán acumulables para-

efectos del I.S.R. 

d) Petrobonos 

(A) Ventajas 

(1) Seguridad.- El Gobierno Federal ofrece, con el Pe 

trobono, un instrumento que permite al ahorrador disponer -

de una alternativa de inversión garantizada por el precio -

internacional del recurso más importante del país y además-

estas emisiones se encuentran registradas en el Registro Na 

cional de Valores e Intermediarios y se cotizan en Bolsa di 

chos valores. 

(2) Liquidez.- En virtud de que se cotizan en Bolsa,-

por lo cual es factible venderlos por medio de un agente de 

valores, obteniendo así nuestro capital original. 

(3) Protección contra las devaluaciones.- Lo intere-- 
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sante de estos valores es que si el peso se sigue devaluan-

46, se obtendré una mayor ganancia, ya que es como tener di 

nero invertido en dólares; lógicamente, en este tipo de in-

versión, estamos protegidos contra la devaluación. 

(4) La utilidad en compra-venta no es acumulable para-

efectos del I.S.R.- La ganancia que se da por la compra o 

venta no es acumulable para el I.S.R. (Ley I.S.R., Art. 77, 

Fracc. XVI) (sólo personas físicas). 

(S) Si nos protegen contra la inflación.- En virtud dé 

que aumenta de precio, al existir una mayor demanda y esté - 

vinculada con la inflación a nivel mundial. 

(B) Desventajas. 

(1) Rendimientos.- Los rendimientos que se nos otorgan 

son muy bajos. 

(2) Los Rendimientos estén sujetos a fluctuaciones del 

Mercado.- El petróleo esté sujeto a cambios en su precio de 

acuerdo a lo que acontezca en el plano Internacional, espe-

cialmente en los paises petroleros (O.P.E.P.). 

(3) Los Rendimientos estén sujetos al pago del I.S.R.-

Todos los ingresos que se obtengan por este tipo de inver-

siones, excluyendo las ganancias por compra-venta son acumu 

lables para efectos del I.S.R. 

e) Aceptaciones Bancarias (valor extrabursdtil). 

(A) Ventajas 

(1) Seguridad.- Ya que sólo los agentes de valores, --

personas morales, podrtn realizar, sujetos a las disposicio 

nes de la Comisión Nacional de Valores, las operaciones con 

Aceptaciones Bancarias, y siempre los agentes actuando por- 
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cuenta propia, por lo tanto no hay posibilidad de que peras 

nos muestro dinero. 

(2)...LiqUidesi- Son valores sanos líquidos que los ce-
tes, pero en forma general también gozan de una gran liqui-
des. 

(1) Readimienté.,. El rendimientwestaró dedil por una-

tasa loterMédia entre los cates y'Papel Comercial, es decir 
que W1  los. caces 	dando Un rendimiento' del 321 

el Papel 	del 341, una aceptación Sanca0a,nos:dm-
ria411.131 aproxilademente. 

Sis readiliento temblón él igual que los cotos y. Papel-
Comercial se, negocia a ~lata de descuelto. 

:(4).  Nos protegew.coatra. 11 Inflación17 Los noamiom-
tOs'qUe unos Otorgan son'mayores a la taha.inflacionaria 
consecuentemente prOtegióndonos contra la misas. 

(5)24s,Rendimientos no :estiba sujetós a fluctuaciones-
del Hojeado.- Ea virtud de que senos garantiza un rendí-P-

' Miento predeterninado. 

(S) Desventajas. 

(1) No nos protegen contra la devaluación.- Ya que son 

L'averiamos en Moneda Nacional,y el rendimiento que se nos-
otorga es.fijo. 

(2) La utilidad que se obtenga encompra-venta es acusas 
labio para afectos del I.S.R.- La utilidad ea compra-venta 

es ganancia de capital, pero la Ley del 1.5.R., considera - 
dícbe utilidad como intereses, por lo tanto es acumulable - 
pera efectos del I.S.R. 	• 

(3) Los rendimientos estila sujetos a pago del 1.5.R.--
(véase Fig. 496) 



.VALORES DE RENTA FIJA 

• 

VENTAJAS Y DESVENTAJAS CERTIFICADOS DE 
TESORERIA DE LA-: 
FEDERACION (CITES) 

PAPEL 
COMERCIAL PETROBONOS 

ACEPTACIONES 
BANCARIAS 

SEGURIDAD SI SI SI SI. 

.LIQUIDEZ (CONVERTIBILIDAD 
A EFECTIVO.... SI SI SI.  SI 

RENDIMIENTO (CERTEZA) SI SI.  SI 1, 	SI • 

• PROTECCION CONTRA.  LA  
DEVALQAPIONI SI NO 

PROTECCION CONTRA LA 
INFLACION SL SI SI SI 

- SUJETA A.i/OpTlikpioNEs 
DE. MERCADI NO SI SI NO 

UTILIDAD EN.G0íPRAi.VENTA 
ACUMULABLE PARA, EFECTOS. 

SI NO Si 

'RENDIMIENTOS SUJETOS A.PA 
GO DE I.S.R. NO SI SI SI 

• 
FIG. 4-6. Ventajas y Desventajas al invertir en Valores de Renta Fija 

(Cetas, Papel Comercial, Petrobonos y Aceptaciones Banca- - 
rias). 
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CAPITULO V. RELACION DEL MERCADO DE VALORES CON EL SISTEMA 
FINANCIERO.  

A. Concepto de Sistema Financiero.  

Por Sistema Financiero debemos entender el conjunto or-

génico de instituciones que generan, recogen, administran y-

dirigen, tanto al ahorro como'la inversión, dentro de una --

unidad política-económica. El Sistema Financiero constituye 

el gran Mercado donde se ponen en contacto oferentes y doman 

dantes de recursos monetarios. (Villagomez, P. 4) 

B. Organización del Sistema Financiero.  

El Sistema Financiero Mexicano se compone, en su primer 

nivel, de instituciones públicas que actúan como reguladoras 

y supervisoras del Sistema crediticio en general; así como -

de la.definición y ejecución de la política monetaria mexica 

na, también en general. 

En su nivel operativo, el Sistema Financiero se compone 

de dos tipos de 'instituciones de crédito: las Nacionales y--

las Privadas. Las Instituciones Nacionales son empresas con 

troladas por el Gobierno Federal y cuya actividad esta enca-

minada a fomentar o desarrollar una área especifica de la 

econOmia nacional. Las Instituciones privadas, como su nom-

bre lo indica, son empresas de capital privado y cuya activa 

dad requiere autorización de las autoridades hacendarias me-

xicanas; ademas también esté integrado de las Instituciones-

Nacionales de Seguros, Instituciones Privadas de Seguros, So 

ciedades de Inversión, Organizaciones Auxiliares de crédito; 

tanto Nacionales como Privadas y la propia Bolsa de Valores. 
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C. Relaci6n de la Bolsa de Valores con el Sistema Financiero  
Mexicano.  

Como ya quedó indicado, el Sistema Financiero constitu-

ye el gran Mercado donde se ponen en contacto oferentes y de 

mandantes de recursos monetarios. 

Este Mercado está dividido en dos grandes sectores: El-

Mercado de Dinero y el Mercado de Capitales. 

El Mercado de Dinero es la actividad crediticia en que-

se realizan operaciones concertadas a corto plazo. Las Ins-

tituciones básicas que lo constituyen son los bancos de dep6 

sito y de ahoiro. 

Los medios de pago en este Mercado son los documentos -

comerciales a corto plazo, como por-ejemplo los pagarés y --

.las letras de cambio. 

Por otra parte, el Mercado de Capitales es el punto de-

concurrencia de fondos provenientes del ahorro de las perso—

nas, empresas o gobierno, con los demandantes de dichos fon-

dos, que normalmente los solicitan para destinarlos a la for 

:ilación de capital fijo. Las Instituciones básicas de este -

Mercado son, las sociedades financieras e hipotecarias, que-' 

conceden créditos a largo plazo. 

La Bolsa de Valores realiza operaciones a corto plazo,-

(Mercado de Dinero) al operar con cetes, papel comercial y -

realiza operaciones a largo plazo (Mercado de Capitales), al 

operar con acciones, obligaciones, etc. 

De acuerdo a lo expuesto en el párrafo precedente pode-

mos concluir que la Bolsa de Valores pertenece a ambos Merca 

dos y simultáneamente ratificado el concepto citado al prin-

cipio de esta obra. 
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Para hacer más ilustrativa la importancia que tiene la-

Bolsa de Valores en el Sistema Financiero y simultáneamente-

reafirmanhlo expresado anteriormente, en cuanto que el Sis-

tema Bancario sigue captando la mayor parte de la inversión; 

presentaré un cuadro estadístico donde se compara la Bolsa -

de Valores con la Institución Privada de Crédito más grande-

(Bancomer); y con la Financiera paraestatal más importante -

(NAFINSA) 

Captación 
Banca Pri 
veda y --
Mixta 

NAFINSA 
31-1-81 

BANOMER 
31-XII-80 

BOLSA MEXICANA 
(Promedio estirado) 

. 

Diversiones 
a la vista 284,699 24,945 110,800 Cetes 50,000 

Diversiones , 
a plazo 704,070 86,294 151,863 Petroto 

nos y - 
oblig. 

25,000 

Inversiones 
de Bancos 142,593 49,999 Acciones 

( 	) 

35,000 

988,796 254,462 312,662 110,000 

e 

( ) El promedio estimado de acciones y obligaciones tiene una rota-
ción de 2 petrobonos y cetas. 

FUENTE.- Banco de México, S.A. Diciembre, 1980 

De acuerdo a lo que nos muestra el cuadro estadístico,-

podemos decir que los recursos captados por la Bolsa de Valo 

res representan el 43.31 de NAFINSA; el 35.21 de BANCOMER, y 

del total de la captación bancaria de 988,769 millones al 30 

de Diciembre de 1980, la Bolsa de Valores sólo maneja el - -

11.11. 
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Como podemos apreciar, el Sistema Bancario Mexicano cap 

ta el 89% de los recursos del publico en cuentas de cheques, 

de ahorro y certificados de depósito. Se pilada vislumbrar y 

reiterar que el Sistema Bancario, tradicionalmente se ha en-

cargado de la canalización de estos recursos, a la industria, 

el comercio, a la agricultura y a la pesca. 

Por lo cual debe procurarse dar a conocer el Mercado de 

Valores, el cual surge como una respuesta fuerte y promiso—

ria para contrarrestar el problema inflacionario para los in 

versionistas, actualmente el Gobierno Federal esté apoyando-

11 Mercado de Valores para que los promotores de empresas --

tengan otra alternativa para financiar una nueva empresa o 

para ampliar la capacidad instalada. 

Esta alternativa se encuentra en la emisión de acciones, 

obligaciones, papel comercial y aceptaciones bancarias, con-

siderando los Cates y petrobonos como alternativas de inver-

sión para contribuir a los programas de inversión del Sector 

Pdblico Federal, a través del Banco de México y Nacional Fi-

nanciera. 

D. Sistema Financiero Mexicano  

A continuación hablaré en forma general de las principa 

les autoridades que controlan el Sistema Financiero, de las-

Instituciones Nacionales de Crédito, de las Instituciones --

Privadas .de Crédito y de todas las entidades que integran el 

Sistema Financiero y al último presentaré un organigrama del 

Sistema Financiero, destacando principalmente la Bolsa de Va 

lores. 
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1. Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 

Es la autoridad,financiera máxima en el pais. 

La Secretaria de Hacienda y Crédito Público es asimismo 

la responsable de las actividades financieras de México y eh 

consecuencia es la encargada de dirigir y controlar al Siste 

ma Financiero como principal ejecutor de las actividades fi-

nancieras. 

La Secretaría de Hacienda ejerce lás funciones de con--

trol y vigilancia del Sistema Financiero, a través del Banco 

de México y a través de la Subsecretarla de Crédito Público-

dola cual depende la Dirección General de Crédito, que es -

el órgano a través del cual se controlan y supervisan'las --

Instituciones de Crédito. 

2. Comisión Nacional Bancaria y de Seguros..  

Es la Institución que esté encargada de las labores de-

inspección y vigilancia de las Instituciones de Crédito, de-

Seguros y Organizaciones auxiliares de crédito. 

La Comisión Nacional Bancaria y de Seguros tiene como -

misión velar por el cumplimiento de la Ley en lo referente a 

las Instituciones de Crédito del país y a las Instituciones-

de Seguros, y la de promover, además las medidas adecuadas - 

para el buen financiamiento del Sistema Bancario. en general. 

A la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros correspon-

de: 

a) Formular un reglamento interior y de inspección a --

las Instituciones de Crédito, mismo que apiueba la Secreta--

ría de Hacienda y Crédito Público: 

b) Actuar como cuerpo de consulta de la Secretaria de - 
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Hacienda y Crédito Público: 

b) Actuar como cuerpo de consulta de la Secretaria de -

Hacienda y Crédito Público en los casos que se refieran rol 

régimen Bancario y de Seguros. 

c) Hacer sugestiones relativas al régimen bancario rae 

seguros y presentarlas a la Secretaria de Hacienda y al lán 

co de México. 

d) Establecer las normas necesarias para la aplicación 

de la Ley de Instituciones de Crédito y de los reglamentos 

que para la ejecución de la misma dicte la Secretaria de Ha-

cienda; coadyuvar con sus normas e Instituciones a la poli-

tica de la regularización monetaria que compete al Banco de 

México. 

e) Opinar sobre la interpretación de la Ley de Institu-

ciones de Crédito. 

f) Llevar el registro de las Organizaciones Auxiliares 

de Crédito y autorizar la inscripción de las mismas. 

g)Ejecutar otras funciones de carácter administrativo - 

y de información para el buen desempeño de las institucio-

nes de Crédito y de Seguros. 

3. Banco de México, S. A. 

Es el Banco Central y tiene su origen en el Artículo 28 

Constitucional. El Banco de México es la columna vertebral 

del Sistema Bancario Mexicano. 

El Banco de México tiene amplias facultades para regu-

lar y controlar la estructura crediticia y monetaria de la 

nación. 

Es el que fija las reglas referentes a plazos, garan-

tías, límites de volumen general de crédito que otorgan las 
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instituciones, prohibiciones respecto a préstamos o apertu--

ras de crédito que representan operaciones de carácter perma 

nente. 

El Banco de México es el que se encarga de centralizar-

las reservas bancarias. Opera como Banco de Reserva con las 

instituciones a 61 asociados y funge respecto a éstas como -

Cámara de Compensación. 

Es el encargado de revisar las resoluciones de la Comi-

sión Nacional Bancaria,'en cuanto afectan a los indicados fi 

nes; es el Banco único de emisión de billetes y monedas, el-

Banco de México está controlado por el Estado; es el que pul 

sí la situación de la economía nacional y se encarga de - -

idear y ejecutar la política monetaria mexicana. 

Otras operaciones del Banco de México son: el redescuen 

to de documentos; fijar el depósito obligatorio a los Bancos 

asociados a él (encaje o depósito legal) y también controla-

la Seguridad y liquidez de los Bancos. 

4. Comisión Nacional de Valores. 

Sobre esta entidad, ya hablé en forma detallada en el -

capítulo segundo y posteriormente hablaré en forma más deta-

llada sobre ésta, aquí únicamente reiteraré su función bási-

ca. 

Es un organismo gubernamental que norma y regula las ac 

tividades del Mercado de Valores. 

S. Instituciones Nacionales de Crédito.. 

Son todas aquellas en las que el Gobierno Federal tiene 

una inversión del 511 o mis. Estas instituciones tienen la-

caritterística de haber sido creadas especialmente para pro-

mover o desarrollar una rama específica de la economía nacio 
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nal. 

Entre sus características más relevantes de este tipo -

de instituciones tenemos las siguientes: 

a) Son operados por el estado. 

b) El estado tiene el Slt o más de acciones de cada ins 

titución. 

c) Están controladas por la Comisión Nacional Bancaria-

y de Seguros, Banco de México y Comisión Nacional de Valores. 

d) Están reglamentados por la Legislación Bancaria y la 

Ley General de títulos y operaciones de crédito, en cuanto a 

la aplicación de la Legislación Bancaria (no en todos los ca 

sos es aplicable). 

6. Institución Privadas de Crédito (nacionalizada) 

Para dedicarse al ejercicio de la Banca y del Crédito -

se requiere concesión del Gobierno Federal que compete otor-

gar discrecionalmente ala Secretaria de Hacienda .y Crédito-

Publico, oyendo la opinión de la Comisión Nacional Bancaria-

y de Seguros y la del Banco de México. 

Las concesiones son por su propia naturaleza intransmi- 

sibles y se referirán a uno o más de los siguientes grupos -

de operaciones de banca y crédito. 

a) Depósito 

b) Ahorro 

c) Financieras 

d) Hipotecarias 

e) Capitalización 

f) Fiduciarias; y 

g) Múltiples 
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Las concesiones para realizar las operaciones de Ahorro 

y Fiduciarias, únicamente podrán otorgarse a sociedades con- 

•cesionadas para llevar a cabo operaciones de Depósito, Finan 

ciaras, Hipotecarias y Capitalización. 

No se podrá otorgar concesión a una misma sociedad, pa-

ra llevar a cabo más de una operación ya sea de Depósito, Fi 

nanciera, Hipotecaria, Capitalización y Múltiple. 

Entre las características más importantes de este tipo-

de instituciones tenemos las siguientes: 

a) Son controladas por la Comisión Nacional Bancaria y-

de Seguros, Banco de México y Comisión Nacional de Valores. 

b) El monto de la inversión está en manos.de particula-

res en un 51% o más de sus acciones. 

c) Son administradas por diferentes consejos de adminis• 

tración de cada institución. 

d) Están reglamentadas por la Legislación Bancaria y --

por la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito. 

e) Realizan transferencias de capital hacia la inver-

sión canalizando sus recursos en ayuda al Sistema Económico. 

7. Instituciones Nacionales de. Seguros. 

Actualmente existen tres instituciones Nacionales de Se 

guros las cuales son: Aseguradora Nacional Agrícola y Ganada 

ra, Aseguradora Mexicana y Aseguradora Hidalgo. 

Sus características principales son las siguientes: 

a) Son operadas por el estado. 

b) El estado tiene el 51% o más de acciones de cada ins 
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tituci6n. 

c) Eittn controladas por la Comisión Nacional Bancaria-

y de Seguros, Banco de México y Comisión Nacional de Valores. 

d) Esttn reglamentadas por la Ley General de Institucio 

nes de Seguros, Ley sobre el Contrato de Seguro. 

8. Instituciones Privadas de Seguros. 

Las instituciones Privadas de Seguros pueden realizar -

contratos de seguro; ya sea de vida, accidentes y enfermeda-

des y daños. 

Sus características mis importantes son: 

a) Son controladas por la Comisión Nacional Bancaria y-

de Seguros, Banco de México y Comisión Nacional de Valores. 

b) El monto de la inversión estt en •anos de particula-

res en un 511 o mis de sus acciones. 

c) Son administradas por diferentes consejos de adminis 

traci6n de cada institución. 

d) Estin reglamentadas por la Ley General de Institucio 

nes de Seguros, Ley sobre el contrato de Seguros, etc. 

9. Sociedades de Inversión. 

Las sociedadesde inversión revisten la forma de socie-

dades anónimas y su objeto es la adquisición, tenencia, dis-

frute, administración y enajenación de valores. 

Esttn reguladas por la Ley de las Sociedades de Inver—

sión y disposiciones complementarias, otorgIndoseles determi 

nados beneficios con el fin de fomentar la creación de las -

mismas, si bien con ciertos condicionamientos limitativos --

tendientes a impedir que se desvirtúen los fines que con su- 
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creación se persiguen. 

Hablando concretamente son empresas facultadas para emi 

tir valores (acciones), las cuales son adquiridas por muchas 

personas, empresas, instituciones Bancarias y financieras, -

etc., para formar capitales o incrementar los ya existentes. 

(Matiello, P. 170) 

10. Bolsa de Valores. 

La Bolsa Mexicana de Valores es una institución privada, 

organizada como Sociedad Anónima de Capital variable, y es -

la única autorizada por la Secretaria de Hacienda y Crédito-

Pdblico para operar en México. Está regulada por la Ley de-

Mercado de Valores y vigilada en su funcionamiento por la Co 

misión Nacional de Valores. 

11. Organizaciones Nacionales Auxiliares de Crédito. 

Son las instituciones que sin ser instituciones de cré-

dito propiamente dichas participan en la actividad financie-

ra facilitando las operaciones de crédito coadyuvando a un -

mayor funcionamiento del Sistema Financiero en general. 

Sus características más importantes son: 

a) La propiedad la tiene el Gobierno Federal en un 31% 

o más. 

b) Están reglamentadas por la Legislación Bancaria. 

12. Organizaciones Privadas Auxiliares de Crédito. 

Al igual que las nacionales son instituciones que sin -

ser instituciones de crédito propiamente dichas participan -

en la actividad financiera facilitando las operaciones de --

crédito coadyuvando a un mejor funcionamiento del Sistema Fi 

nanciero en general y están integradas en un 100% de capital 

privado. (Véase Fig. 5-1). 



DEPARTNNENTD
E  D 

DEPARTAMENTOS 
DE 

FIDEICOMISO 

roommammlommomm.1 

NACIONALES DE 
DEPOSITO 

Erthu
mucto 
ODUCTOEES 

DE Azoca  

AV IASZADOIA 

NILY 'CANA 

MIGAN/MI 

AUXIL 
DE 710  

INSTITUCIONES SOCIEDADES DE 	BOLSA DE 
mimas DE 

SEGUROS 
	nitusion 
	

VALORES 

1 	 

~1.•••••11LIMI Immarimm~ 

ACCIDFM 	 TRANS- 

VIDA TES Y DAÑOS PORTE 

ORGANIFICIONES 
PRIVADAS Any- 

LIARES DE 
CREDITO 

UNIONES 
	

AIXACENES DE 
	

INSTITUCIO- 

DE MEDITO 
	

DEPOSITO 
	

NES DE FIANZA! 

OMITE COORDINADOR 
DE INSTITUCIONES NA 
C/OMALES DE mortró 

SECRETARIA DE HACIENDA 

Y CREDITO PUBLICO 
1 

COXIS ION 

ASESORA PERMANENTE 

SUS ECIETAILIA 
DE HACIENDA 

:y gamtto PUBLICO 

1 

DIRECC/ON GENERAL' DE 

CRÉDITO 

• 

COMISION NACIO SANCO DE COKISION 
NAL BANCARIA Y NACIONAL 	DE 
DE SEGUROS /JUICO VALORES 

1 

A.VGJRA-
DORA tE-
XICANA 

.~~~~......~~~•~••••••." 
INSTITUCIONES 
NACIONALES DE 

CREDITO 

NACIONAL 
FINANCIE 
LA 

NACIONAL 
MANO' 

BANCO NAL 
DE OOMERC 
INTERIOR 

ASEGURA lcu 
,NACIONAL. 
/IMOLA Y 
GANADFAA 

FINANC/t 
RA 

NACIONAL 
DE 

NO 
COOPERA?! 

FOMENTO 

DEL 

muno 
COMERCIO 

D.F. 

DANC—Ór 
CINEMATO 
GRAFICO 

lameuNAL, 
ÜLUC. 

1:211 

Wien" 

AHORRO 
NACIONAL, 

.INSTITUCIONES . 
PRIVADAS DE 

CaniITO 
(Nacionalizada 
el lo. de S ep .> 
d • 	1952  

BANCA  MULTIPLE  

11kI.O9 
 

ASEGURA- 
DORA NI- DEPOSITO 

FINANCIE 

RAS 
HIPOTECA 

BIAS 

CAPITALI 

ZACIO?1 
•••••••••1~~~~~•••• 

INSTITUCIONES 
NACIONALES DE 

SEGUROS 

1 	  

iN o 

Fig. 5-1. SISTEMA FINANCIERO. 
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CAPITULO VI. INTERVENCION DEL LICENCIADO EN CONTADURIA EN EL  

MERCADO DE VALORES.  

A. En forma Independiente.  

Antes de mencionar de qué manera interviene el Licencia 

do en Contaduría en el Mercado de Valores, es conveniente ci 

tar las áreas de actuación, pues con baie en ello podemos in 

ferir el campo de acción de este profesional en el Mercado -

de Valores. 

El Licenciado en Contaduría es un profesional que'al --

igual que otros profesionales, ha surgido por necesidades de 

tipo social y el propio desarrollo del país. 

A través del tiempo, ha realizado una serie de activida 

des de la Contaduría Publica. Presento a continuación una -

relación de las actividades a que me refiero en el párrafo -

precedente, las cuales abarcan las áreas fundamentales de la 

Contaduría (Contabilidad y Auditoria), subclasificando cada-

una, de conformidad con los pasos del Proceso Contable. (Eli 

zondo. La Profesión Contable, P. 72-74). 

1. Servicios de Contabilidad. 

a) En Sistematización. 

(A) Selección de sistemas de información financiera. 

(B) Diseño de Sistemas de información financiera. 

(C) Implementación de sistemas de información financie-

ra. 
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b) En valuación. 

(A) Determinación del valor monetario de adquisiciones-

y transferencias de bienes y servicios. 

(B) Determinación del valor monetario de obligaciones Y 

sus pagos. 

(C) Determinación del valor monetario del patrimonio. 

(D) Determinación del valor monetario de los ingresos,-

costos, gastos, utilidades y/o pérdidas. 

(E) Formulación de presupuestos financieros y fiscales. 

(F) Formulación de proyectos de inversión. 

c) En procesamiento. 

(A) Captación, clasificación y registro de operaciones-

financieras. 

(B) Elaboración de estados financieros y declaraciones-

fiscales. 

d) En evaluación. 

(A) Análisis de estados financieros. 

(B) Interpretación de información financiera. 

e) En información. 

(A) Elaboración de informes financieros y fiscales. 

(B) Discusión y fundamentación de informes financieros-

y,fiscales. 

2. Servicios de Auditoría. 

a) En Sistematización. 

'Formulación de planes y programas de auditoría financie 
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ra, fiscal, operacional y pericia. 

b) Valuación. 

Cuantificación del control interno que existe en las en 

tidades sujetas a una auditoria, a efecto de determinar la -

extensión, profundidad de la revisión, así como la naturale-

za de las técnicas de auditoría que deben aplicarse y la -

oportunidad de las mismas. 

c) En procesamiento. 

Revisión de la documentación para obtener evidencias en 

el curso de una auditoría y plasmarlas en papeles de trabajo. 

d) En evaluación. 

Análisis e interpretación de las evidencias obtenidas - 

durante la auditoria, para fundamentar la opinión profesio--

nal. 

e) En información. 

(A) Elaboración Je dictámenes e informes de auditoría. 

(B) Discusión y fundamentación de dictámenes e informes 

de Auditoria. 

El ejercicio de la profesión en forma independiente la-

debemos entender, cuando el Licenciado en Contaduría se ins-

tala en un despacho profesional, ejerciendo libremente su --

profesión al servicio de las entidades que solicitan dichos-

servicios, por lo que respecta al Mercado de Valores; su in-

tervención es a través de la Auditoria de estados financie--

ros, Asesoría financiera y la'realización de peritajes. 

1. Auditoría de Estados Financieros. 

La contabilidad ha servido tradicionalmente a la Asam-- 
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blea de Accionistas para tomar decisiones; hacia donde deben 

dirigir la entidad; pero existe la necesidad de recurrir a - 

fuentes de financiamiento; ya sea vía pasivo o capital para-

alcanzar sus objetivos, pero es requisito indispensable pre-

sentar estados financieros dictaminados por Licenciados en -

Contaduría. Cuando opte por obtener financiamiento a través 

del Mercado de Valores. 

Aquí es donde interviene el Licenciado en Contaduría a-

través de la dictaminación de estados financieros. Este docu 

mento llamado dictamen es producto de una auditoría, la cual 

la debemos entender como "el examen crítico que realiza un -

Licenciado en Contaduría independiente, de los libros y re--

gistros de una entidad basada en técnicas específicas con la 

finalidad de opinar sobre la razonabilidad de la información 

financiera, actividad específica y exclusiva de los Licencia 

dos en Contaduría". (Osorio, P. 8). 

Dichos estados financieros'y dictamen sirven a una se--

rie de personas; pero en forma específica, sobre el Mercado-

de Valores a las empresas que deseen emitir valores, o ya ha 

yan emitido y a ros inversionistas. 

Por lo que respecta a las empresas que deseen emitir va 

lores, el dictamen es un requisito fundamental, ya que se --

nos solicita la "presentación de estados financieros certifi 

cadoipor Contador Páblico titulado". (Legislación Bancaria-

Reglamento de las Bolsas de Valores, P. 304) y "todas las V». 

emisoras que tengan valores inscritos en el Registro Nacio—

nal de Valores deberán proporcionar a la Comisión Nacional - 

de Valores la información que la misma determina (Balance Ge 

neral dictaminado entre otros). (Legislación Bancaria - Ley 

del Mercado de Valores, P. 362). 

Creo que es importante hacer reflexión sobre lo que se- 
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debe entender por estados financieros certificados; por este 

concepto debemos entender aquella verdad absoluta e irrefuta 

ble y los estados financieros no muestran tal afirmación; si 

no que en el dictamen se habla sobre la razonabilidad de los 

estados financieros. Ahora debemos cuestionarnos acerca de-

lo que debemos entender por razonabilidad y debemos entender 

por este concepto: honestidad, veracidad y objetividad. 

Existen dos razones fundamentales para aseverar el de -

que los estados financieros son razonables. El primer moti-

vo es en el sentido de que los propios estados financieros - 

incluyen'varias partidas que son meras estimaciones (estima-

ción para cuentas incobrables, estimación para obsolescencia 

de inventarios, etc.) y la segunda razón es que el trabajo -

de auditoría se lleva a cabo a base de pruebas selectivas; -

consecuentemente la auditoría no es exhaustiva y en conclu—

sión, no existe tal certificación. 

No obstante, la opinión de un Licenciado en Contaduría-

independiente sirve para tres propósitos fundamentales: Ase-

vera que la auditoría fue realizada y que: los estados finan 

cieros han sido examinados de conformidad con normas de audi 

torta generalmente aceptadas; si presentan o no, razonable--

mente, de conformidad con principios de contabilidad general 

mente aceptados; la situación financiera al fin del ejerci-

cio, los resultados de las operaciones y los cambios en la .-

situación financiera durante los períodos cubiertos; que los 

principios de contabilidad han sido aplicados consistentemen 

te. Con estas afirmaciones que realiza el Licenciado en Con 

taduría en.su dictamen, le imprime el sello de confiabilidad. 

Y a los inversionistas les interesa, pues en base a di-

chos estados financieros dictaminados, es como van a tomar - 

la decisión sobre realizar o no la inversión. Cabe dejar es 
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crito que los estados financieros que se presentan, tanto pa 

ra las entidades que desean cotizar en la Bolsa de Valores y 

para todas aquellas que ya están inscritas, debería presen-- 

tar estados financieros, ademés de dictaminados, reexpresa--

dos, debido al problema inflacionario que nos aqueja, utili- 

zando el método de costos específicos, de conformidad con lo 

dispuesto con la circular No. 11-3 de la Comisión Nacional -

de Valores. 

Como podemos ver, el Licenciado en'Contaduría indepen--

diente tiene una ingerencia de vital importancia en la emi--

.sión y colocación de valores bursátiles, en virtud de que --

sin su dictamen no se podría llevar a cabo la inscripción de 

la entidad y menos la emisión y colocación de valores burst-

tilos. 

Pero cobra mayor auge este profesional, ya que el país 

esta atravesando por una etapa económica en donde la infla—

ción cobra grandes magnitudes y adquiere consecuentemente me 

yor importancia el Licenciado en Contaduría en virtud de que 

es el dnico profesional que puede llevar a cabo la auditotla 

de estados financieros y como complemento de su dictamen u -

opinión, as a conocer una carta de obseivaciones y sugeren-

cias sobre el control interno de la entidad auditada. Aquí es 

donde deba poner mayor énfasis al procurar realizar con ma--

yor profundidad su estudio y evaluación del control interno-

y simulttneamente cumpliendo con la norma de auditoria que - 

lo marca, con la finalidad de promover eficiencia y eficacia, 

pues es la medida más adecuada para contrarrestar el proble-

ma inflacionario. 

Además como podemos ver el Licenciado en Contaduría in-

depepdiente, proyecta su actuacien. ante el pdblico inversio-

nista y adquiere, consecuentemente, el carácter de protesto- 
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nal al servicio del pdblico. 

2. Como Asesor o Consejero Financiero. 

En este campo interviene directamente en la decisión --

que tome la emisora, analizando la conveniencia de la emi-

sión, en el Mercado de Dinero (Papel Comercial, Aceptaciones 

Bancarias) o/y Mercado de Capitales. (Acciones, obligaciones) 

y su colocación en el Mercado bursátil como mejor medio de -

financiamiento. 

Dicha decisión estará basada en una serie de estudios -

que realiza el Licenciado en Contaduría como todos los gas--

tos inherentes a la emisión de diversos valores, así como el 

costo de capital de dichos valores, buscando la emisión co--

rrespondiente que le convenga más a la entidad de acuerdo a-

su estructura financiera, y simultáneamente buscando mayor -

rentabilidad. 

3. Como Perito Independiente. 

Puede prestar sus servicios en los casos que se descri-

ben a continuación: 

a) En las empresas que por disposición de la ley, o por 

sus características especiales, tienen necesidad de invertir 

en valores una gran parte de su activo, ya que son necesa- - 

rios sus conocimientos técnicos, a fin de interpretar debida 

mente los estados financieros (en este caso se encuentran --

las compañías de seguros, fianzas, instituciones hipoteca- - 

rias y financieras y a los bancos de depósito). 

b) Puede ocurrir que tanto la Comisión Nacional de Valo 

res como los posibles colocadores, requieren un estudio espe 

cífico y aclaraciones sobre determinados rubros o subrubros-

del Estado de Situación Financiera y Estado de Resultados co 
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mO: Políticas para le valuación del activo fijo, calculo* de 

depreciaciones.y amortizaciones, analista de costo de, ventas, 

etc. Aún cuando los estados financieros deben de estar ya -

dictaminados, se'solicitaran los servicios del Licenciado en 

.contaduría como perito, para estos estudios específicos. 

c) La Comisión Nacional de Valores esta facultada para-

realizar, investigaciones en las emlresai.enisoras de valores 

en circulación pública; en caso de 'controversia entre la ami 

sota, y la.Comialón Nacional-de.Valores,*puede requerirse la-

opinión.de un LicenCiado en Contaduría cómo peritoindepen--

diente. (Véase Fig.6-1). 

B. Como Funcionario Público o Privado. 

En nuestro medio, muchos Licenciados en Contaduría no - 

son independientes, sino ocupan puestos importantes como fun. 

cionarios públicos o dentro de empresas privadas, y con rola 

ci6n con el tema que nos ocupa interviene: 

1. Como funcionario público dependiente de la Secreta--

ría de Naciendo y Crédito Público, .o de organismos de con- - 
trol y vtigilancia como son: La Comisión Nacional Bancar4a y-

de Seiros, el Bancó de México, S.A. y la Comisión Nacional-

de Valores. 

2. Dentro de las empresas privadas, ea la tesorería o -

departamento de finanzas, cuando astas tienen cotizando sus-

acciones u. obligaciones, etc. o desean inscribirse. BU Li--

cenciado en Contaduría, al servicio de usa empresa, puede 
llegar atener una estrecha relacida con el Mércado de Valo-

res, pues debe tener ea cuente la misté* de acciones u olli 
gacfbnes, etc. Como posible recurso de capital y, de acuer-
do coa la magnitud de la empresa y Sus necesidades de liqui- 
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dez, la posibilidad de invertir en valores bursátiles. 

Si existe la posibilidad de que se emitan acciones en -

el futuro, será conveniente que se tengan estudios .realiza-

dos a ese respecto a fin de que, tanto el Consejo de Adminis 

tración como la Asamblea de Accionistas estén familiarizados 

con los problemas inherentes a dicha emisión. 

Por otro lado, su opinión basada en los estudios reali-

zados seré básica para la decisión de la empresa en fallor o 

en contra de la emisión. 

Como funcionario de empresas que deben mantener eleva-

dos activos representados por inversiones en valores, lomo 

lo son las Sociedades de Inversión; finalmente interviene - 

como.Consejero de Inversiones, para ejercer esta función, se 

requieren conocimientos contables, financieros, económicos y 

legales altamente especializados, y por lo mismo, represen--

tan un.campo abierto para el estudio de nuestra profesión. 

Y en forma general en todas aquellas entidades que ten-

gan relación de una manera u otra con el Mercado de Valores-

como lo son: Las Casas de Bolsa; Academia de Derecho Bursá—

til, A.C.; Asociación Mexicana de Capacitación Bursátil, A. 

C.; Asociación Mexicana de Casas de Bolsa, A.C.; Asociación-

Mexicana de Valores, A.C.; Impulsora del Fondo México, S. A. 

y la propia Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C. V. 

Como ya lo indiqué anteriormente, el Licenciado en Con-

taduría surge como consecuencia del desarrollo económico y -

las necesidades sociales; y en el caso específico de nuestro 

Sistema Económico, permite cada vez mayor capacidad de inver 

sidra y como es lógico, el Estado debe proteger los intereses 

del pdblico inversionista mediante el control y vigilancia - 



141 

continuas. Para esto debe contar con profesionales califica 

dos para resolver problemas actuales y futuros, siendo el Li 

cenciado en Contaduría un profesional idóneo en el campo de-

las finanzas. (Véase Fig. 6-2). 

t . 
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CAPITULO VII.- MOTIVOS QUE IMPULSAN A. LAS. ENTIDADES A RECU--
RRIR AL MERCADO DE VALORES Y FORMA; DE EXPRE-
SAR SUS ESTADOS FINANCIEROS.  

A. Motivos que impulsan a las entidades a recurrir al Merca-

do de Valores y requisitos para poder cotizar en. Bolsa.  

Los motivos que impulsan a las entidades a recurrir al-

Mercado de Valores, pueáen ser de diferente índole pero en -

forme general pueden ser por razones macroeconómicas y micro 

económicas. 

Por lo que respecta al aspecto macroeconómico puede ser 

la devaluación, lá inflación, decisiones políticas, etc. Y-

por lo que confiere a aspectos Microeconómicos, se refiere a 

causal' especificas de las entidades. 

Hablando en forma particular sobre las causas macroeco-

nómicas nos referimos a la devaluación. Como ya quedó indi-

cado en el capitulo referente a antecedentes históricos del-

Mercado de Valores, al presentarse ka devaluación en el. aflo-

de 1976, muchas entidades vieron duplicarse sus deudas; en -

virtud de que muchas cuentas de pasivo estaban representadas 

por deudas en délareso  teniendo la necesidad de'buscar finan 

ciamiento, siendo desde luego, el Mercado de Valores, el mis 

viable. Actualmente, muchas entidades estén tratando de ob-

tener financiamiento a través dula *Melón de valores, a -- 

raiz de la devaluación que se presentó en el ello en curso. 

En el caso de la influida, en virtud de que para se- - 

guir operando, se requiere comprar materia prima, se hace ne 

cesario pagar obra de uno y todos los gastos relacionados -
con ta fabricación, en el caso de las entidades que se dedi-

can a la transformacida de insumos, o bien a la adquisición- 
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de bienes ya terminados en el caso de las entidades comercia 

les, pues se requieren mayores recursos de capital, ya que - 

los precios de todos los bienes se incrementan; y simultánea 

mente los sueldos y salarios, consecuentemente viéndose obli 

gadas las entidades a obtener financiamiento. 

Podemos agregar un ejemplo más; también por decisiones-

de tipo político, es decir cuando una entidad que obtenga la 

materia prima de un proveedor del extranjero, y el gobierno-

de ese país decide evitar las exportaciones, inmediatamente-

esta entidad se verá obligada a buscar ,  otro proveedor, el --

cual seguramente yendert dicha materia prima a un precio su-

perior, al traer como consecuencia que la entidad busque fi-

nanciamiento. 

Por lo que respecta a las causas Microeconómicas se re-

fieren; en forma específica, a los planes y políticas de ca-

da una de las entidades, por ejemplo: se puede recurrir al - 

Mercado de.  Valores para obtener financiamiento, para la com-
pra de un equipo de c6mPuto, motivada la entidad para obte—

ner información más rtpidaménte, o en el caso de una institu 

ci6n de .crédito privada; para dar un mejor servicio a sus --

cuentahabientes, pari el establecimiento de una sucursal pa-

ra llevar a cabo la expansión, o pira ampliar la propia em--

presa, etc. Como puede idvertirse, las causas pueden ser de 

diferente tipo, tanto por las causas macroeconómicas y micro 

económicas; consecuentemente, las causas presentadas como --

ejemplos son enunciativas pero no exhaustivas; 

Es conveniente presentar todos los valores butsttiles -

que actualmente son emitidos por las entidades para obtener-

financiamiento. (Véase Fig. 7-1) 

A continuación daré a conocer los requisitos que deben- 
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reunir las entidades para que puedan cotizar en la Bolsa Me-

xicana de Valores, y simultáneamente el procedimiento a se: 

guir. 

Además de los requisitos que nos marca la Ley del Merca 

do de Valores; que los enunciaré posteriormente, es indispen 

sable presentar junto con la solicitud, una serie de informa 

ción de tipo administrativo, contable, legal y técnico, tan-

to en• el Registro Nacional de Valores como en la Bolsa Mexi-

cana de Valores; que en forma general dicha información debe 

contener una referencia histórica del desarrollo económico y 

financiero a que se ha visto sometida la empresa, así como -

una descripción de su situación actual y de sus perspectivas 

mts relevantes, incluyendo lógicamente estados financieros -

dictaminados por el Licenciado en Contaduría independiente,-

teniendo presente que dichos estados financieros deberán es-

tar reexpresados utilizando el método de costos específicos. 

Cuando una entidad decide obtener financiamiento a tra-

vés del Mercado de Valores, primeramente deberá dirigirse a-

una Casa de Bolsa, la cual realizará la inscripción por par-

te de la entidad tanto en el Registro Nacional de Valores e-

Intermediarios como en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de 

C .Y. 

Como podemos ver la Casa de Bolsa tiene a su cargo la -

inscripción de la entidad, por lo cual debe tener mucha aten 

ción y cuidado en el examen correspondiente sea lo más com--

pleto y correcto posible, debido a que su propio prestigio y 

proyección dependen en buena parte del éxito que tenga la --

oferta pública de que se trate. 

Pero sobre todo donde mis cuidado y responsabilidad de-

ben mostrar la empresa y la Casa de Bolsa es en la elabora--

cien de los estados financieros proyectados para los S anos- 
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siguientes, básicamente en lo que se refiere al Estado de Si 

tuación Financiera y Resultados, en virtud de que en función 

de estas proyecciones, se fijará el precio de oferta de las-

acciones. 
L 

Por lo tanto, si tales proyecciones llegasen por cual--

quier motivo a ser incorrectos, tendería a reflejarse en las 

cotizaciones subsecuentes de los títulos. 

En el Registro Nacional de Valores•e Intermediarios nos 

solicitan una serie de requisitos, los cuales se encuentran-

contenidos en la Ley del Mercado de Valores, capitulo 2o., -

artículo 14 y ptrrafo lo. que a la letra dice: 

"Para obtener y, en su caso, mantener la inscripción de 

los valores en la Sección de Valores, sus emisoras deberán -

satisfacer, a juicio de la Comisión Nacional de Valores, los 

requisitos siguientes: 

1. Que exista solicitud del emisor; 

2. Que las características de los Valores y los térmi—

nos de su colocación les permitan una circulación que sea --

significativa y que no cause perjuicio al Mercado; 

3. Que los Valores tengan o puedan llegar a tener una -

circulación amplia en relación con la magnitud del Mercado o 

de la empresa emisora; 

4. Que se prevea razonablemente que sus emisoras ten- - 

drtn solvencia y liquidez; 

S. Que los emisores sigan políticas congruentes con los 

intereses de los inversionistas; 

6. Que los emisores proporcionen a la Comisión Nacional 

de Valores y al pdblico la información que la misma determi-

ne mediante disposiciones de cartcter general. 
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7. Que los emisores no efectúen operaciones que modifi-
quen artificialmente el rendimiento de sus valores, así como 

que no concedan a sus tenedores prestaciones que no se deri-

van de la naturaleza propia de los títulos o no se hayan con 

signado expresamente en los mismos salvo, que en este último 

caso, obtengan la autorización previa de la Comisión Necio--

nal de Valores." (Legislación Bancaria-Ley del Mercado de Va 

lores P. 362). 

Cabe aclarar que la inscripción en el Registro Nacional 

de Valores e Intermediarios no implica certificación sobre -

la bondad del valor o la solvencia del emisor. Esta mención 

deberá figurar en los documentos a través de los que se haga 

oferta pública de Valores. 

Los valores emitidos o garantizados por el Gobierno Fe-

deral, por las instituciones de crédito y de seguros, por 

las organizaciones auxiliares de crédito y por las socieda--

des de inversión, se inscribiréis en la Sección de Valores, -

para lo cual bastaré la comunicación correspondiente a la Co 

misión Nacional de Valores. 

Cuando se trate de acciones deberé cumplirse con lo re-

lativo a: 

La presentación de la solicitud; los valores tengan o -

puedan llegar a tener una circulación amplia en relación con 

la magnitud del Mercado o de la empresa emisora; se sigan po 

Micas congruentes con los intereses de los inversionistas-

y los emisores proporcionen a la Comisión Nacional de Valo-

res y al público la información que la misma determine me- -

diente disposiciones de carícter general. 

Ya presentados los requisitos para obtener la inscrip--

ción en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, co 



149 

rresponde enseguida,,' indicar tulles son los requisitos solici 
tados en la Bolsa MeXitana de Valores. Estos se encuentran: 
contemplados en él artitúlo 33 de la citada Ley: 

ue-'" eitén inscritos en 1. Registro Nacional de Valo 

res e.Intérmedlarios; 
2. Queloi'imisoisól, solititen su inscripción en 

se de que sé trate; , 

.,Que,seIlefeBe lcle'requiettee que determine el 'reglar 
mento intérioi. de,li Bolsa". .(Legisiación Bancarig-iey.del 

Mercado de Valores, P. 372). 

Cumpliendo ,todos lo's. requisitos tanto en:idRegistio.Ne 
cional " de Valores, como en la propia Bolsa : de."Valores , .'"se -- 

cUal, estarg a carg0.41:un“ase-:  

dellolse:O)/arileCaSMs:100iO4:.($1141419), Y:1:4 mismas :o 
la  misma en ceso. deHlerjnOPee' deileliefijerldelecuerda'-... 
conlel'anteridede:hlre411OS:iikeaisera:11-fechtvde'coio 
cacidn. y.Preció. 	a410n.peie la oferta.: (Véase 

Es iMportahte Seftálarme cuando. la entidad ha obtenido" 
slInscri&iliki en 11.10111:Smilene  di. Valoreleeobliga i.7  

proporcionar" datos trimestrales y anuales a la Comiiien'Na—. 
cional:deyelores:y 	Mexicana de.Valores. 

. 	• 	•...' 

Por IP que respecte 4 ie información trimestral, es  
principalmenteestados fiñancteiros (Sittiación AnailCiera y 

ReSultadóa):Y.la utilidad o pérdida.  por acción.  y lo relativo 

a la,ilioriali6M anual, ee bEsicamente estados financieros -

dictaminados, relación "de todas las .inversiones en valores,-
volumen de producción, etc.: 

De acuerdo a'10-exiirisedo en los parrafee Prelledenlfte.-
podemos concluir qué todas las'entidades que estén cotizando 
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en la Bolsa, deberán de implantar un flujo de información -

de carécter administrativo amplio y riguroso que posiblemen-

te no se haya tenido con anterioridad y que por lo mismo re-

presenta un costo adicional y con respecto 1 los ejecutivos-

de la entidad se vertn presionados, ya que debertn dar cum—

plimiento a los pronósticos y proyecciones. 

B. Expresión de los Estados Financieros de,  las Entidades que  

cotizan en Bolsa.  

A partir del ano de 1973, nuestro pais ha experimentado 

un proceso inflaciónario permanente y su efectotangible se-

refleja en la pérdida del poder adquisitivo de la monada por 

el incremento del precio de los bienes y servicios. Uno de-

los factores que ha contribuido decisiVamenta a estimular el 

fenómeno de inflación ha sido la emisión de circialante mone-

tario en mayor grado que el crecimiento real de la produc- - 

ción nacional de bienes y servicios. 

Piro lo que nos interesa a nosotros es como este fenóme 

no influye en las empresas, entre algunos de sus efegtos atts 

visibles tenemos los siguientes: 

1. Se dificulta medir y comparar contra ejercicios ante 

riores el crecimiento real de la entidad. 

2. La utilidad o pérdida que muestran los Estados Finan 

cieros basados en el costo histórico, no reflejan la reali-

dad económica de la entidad. 

3. La estructura de inversiones y financiera de la enti 

dad reflejan un valor totalmente deformado. 

4. Propiciarla necesidad de mayore$ recursos. 
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5. Los Mercados dé dinero y capitales so vuelven escasos- 
y complejos y las tasas de interés se comportan a rangos muy --
elevados. 

6. Origina una descapitalizacion en el esquema financie--

ro de la entidad, en virtud de que se paga Impuesto al Ingreso-

Global de las Empresas, Reparto de Utilidades a los Trabajado--

res y en algunos casos reparto de dividendos sobre utilidades -

inflacionarias que a valor actual no han sido auténticamente ge 

neradas. 

Debido'a todos los problemas que geneya la inflación, ya —
expuestas anteriormente en la információn financiera. La Comi-

sión Nacional de Valores, organismd regulador que vigila el Mer 

cado de Valores, decidió emitir un criterio al resPecto, y en - 

mayo de 1980, publicó una circular (11-3) en que precisó que --

las empresas Cotizadas en Bolsa deberin reexpresar sus estados-

financieros btsicos, utilizando para ello el método de costos -

específicos. 

Este método funciona bésicamente a través de avaldos sobre 

los activos fijos, que se llevarín a cabo por peritos indepen--

dientes. .E1 citado método tiene ventajas y desventajas al igual 

que el método del nivel general de precios. 

Entre las ventajas que tenemos al utilizar el método de  

costos específicos tenemos los siguientes: 

1. Presonta por separado la 'utilidad de operación y las--

utilidades por retención de activos. 

2. Proporciona una, imagen de la empresa mis aproximada a-

la realidad en cae fecha. 

3.. 	Evita la descapitalización, de la empresa al asegurar - 

el mantenimiento físico,del capital: 

4'. La información generada es ate relevante, para finés - 
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administrativos, que la del sistema de COSTOS ulstóricos. 

Entre sus desventajas tenemos las siguientes: 

1. Es dificil obtener el valor actual de algunos acti--

VOS. 

2. Su operación es más costosa. 

3. Para muchos usuarios será más dificil de interpretar 

en algunos puntos. 

4. Implica.un gran cambio en cuantold Marco teóricoac 

tual, 

5.,:La- objetividad es una de las principilescritical- 

6. :No.reVela las pérdidas,o ganincias monetarias deriva 

das de:enfrentar el. efecto, especifico de la inflación en la.-

empresa,con la inflación.in genetaL: 

C. Ventajas y Desventajas que surgen al cotizar en Bolsi. 

Muchas entidades no recurren al Mercado de Valores por - 

todos los requisitos que hay que cumplir y ya estando inscri-

to inmediatamente se vislumbran une serie de desventajas. Pe 

ro, seamos un poco prácticos y optimistas que también estar --
inscritos en la Bolsa de Valores representa una serie de ven-

tajas, creo conveniente echar un vistazo al capitulo dos en-

donde doy a conocer una lista de,todas las entidades que ac-

tualmente están inscritas en la Bolsa y veamos que se encuen-

tra al Puerto de Liverpool, S. A., Chrysler de México, S. A., 

etc, empresas muy fuertes en el aspecto financiero, técnico,-

humano, etc, que han logrado crecer y expanderse a través del 

financiamiento del Mercado de Valores, por lo cual invito a - 

todos los empresarios• a tratar de inscribirse en Bolsa, ade—

mes actualmente el Mercado de Valores esté apoyando a la me--

diana empresa para que logre inscribirse en Bolsa. 



154 

Cabe señalar que muchas empresas de la Unión Americana - 

(Mas,hington), Japón (Tokio), etc.,han logrado crecer apoyéndo 
se en el financiamiento a través de la Bolsa de Valores, con-

secuentemente creciendo los respectivos paises; ya que el fi-

nanciamiento es a través de sus propias monedas y lógicamente 

no viéndose incrementar el déficit de la Balanza de pagos o -

al menos ius deudas con otros paiseb.con esto no quiero de--

cir que sigamos el mismo camino que ya dejaron itrts los men-
cionados paises; sino que nosotros aprovechamos nuestro Merca 

do de Valores como uno de varios puntos de apoyo; ya que nues 

tro desarrollo será de acuerdo a nuestros recursos, tecnolo--

gla, circunstancias, idiosincrasia y propia realidad económi-

ca. 

Ahora pasemos a explicar las ventajas al cotizar en la --

Bolsa de Valores. 

..Ventajas. 

a) Financiamiento.-.Es indudable que la 'Bolsa de Valoes 

representa potencialmente para el sector empresarial de:cual-

quier pais una fuente muy importante de recursos. 

Una inscripción inicial puede comprender la venta de ac--

ciones al público por párte de uno o Me de sus tenedores; o-

bien; un auaento de capital, que significa la'emisidn de nue-

vas acciones. al público. 

En cualqIiier caso, estar inscrito en la Bolsa implica la 

posibilidad de acudir al público inversionista a efecto de --

conseguir fondos adicionales y simultáneamente, el incremento 

del capital suscrito de la empresa le otorga la posibilidad -

de incrementar en forma proporcional sus pasivos, es decir,-

le conceda Wayor capacidad de apalancamiento. 

b) Liquidez.- De acuerdo a lo que ya quedó presentado en 

el capitulo cuarto, referente a la inversión y el inversionis 

ta, donde se dijo que la liquidez la debemos entender por el» 
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obtener dinero en efectivo. 

En el Mercado de Valores se da liquidez a la entidad (Per 

sana Moral) y al accionista o acreedor (Persona física). 

Por lo que respecta a la entidad, ya quo al emitir ya sea 

valores de 'renta fija o yariable, automíticamente se aplica en 

muchos casos al activo circulante, andele mayor liquidez a la 

entidad al aplicar la correspondiente razón financiera. 

Por lo que respecta al accionista o acreedor, éste va a - 

tener liquidez al vender sus valores de renta variable o de --

renta fija a través de'su Agenie de Valores (Casa de Bolsa o -

Agente de Bolsa) concertíndole dicha venta en el Salón de Rema 

tes de la Bolsa. 

En este último caso, podemos ver que al estar inscrito en 

Bolsa; cuando.se quiere vender una acción u obligación, etc. - 

es muy factible que se compre, pues como ya quedó indicado an-

teriormente; para que una entidad pueda cotizar sus valores se 

requiere de una serie de requisitos que traen como consecuen--

cia el dar mayor confiabilidad a todos los futuros inversio--

nistas. 

c) Beneficio Fiscal.- Todas las ventas de acciones que se 

realilan en la Bolsa Mexicana de Valores quedaran' exentas,de -

todo gravamen, en el Supuesto de que los intervinientes tengan 

el Carécter de personas físicas. Para quienes por consiguien-

te 'tal exención representa una ventaja considerable. 

d). Imagen.' Estar inscrito en la Bolsa Mexicana de Valo.u+ 

res significa para una entidad haber dado cumplimiento a una 

serie de requisitos bastante estrictos establecidos por parte-

de la,Comisión Racional de Valores (Registro Nacional de Velo-

res e Intermediarios), y la dalia Mexicanide Valores y en mu-

chos casos 'por la propia Cala de Bolsa o Casas deBolsa (Sindi 

cato). que 'sean responsables de la emisión. Por consiguiente,- 
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esde suponer'que.la empresa.  inscrita cuenta con una posicidn 
sdlida. y estable.que.mn  mucho le. ayude en el desarrollo de sus 
actiVidades.aercentiles¡ con Sus proveedores que le suminis,  - 
tran.Material, clientes qiiii:edquierin sus productos e institu-
!ienesAi crédito que le proporcionan fondos. 

eyilexicanizácidn.,  Actualmente se latí daúde bastante --
prioridadil* mexiCanizacidn,deLlas - enCidades que cotizan en- 
lólza 	de Carkier'estritdiicoe .ceeiercial, 
financiero “iscal. LamexicanilaCidn la debemesmitender do' 
00'0,aquel:procelo de ` transferencia de.extranjeros:a mexicanos,- 

.de• Wpropieded ~encarta de'llnaempresa% (Heyman y ponce-
delieón: P. 270). 

S=0 -importante dejar escrito qué para poder cotizar en.  le-
Solsa de Valore**  es reqUisitc“undemental'que el 51% del capi 
til.aellaiseaprepiedad de socicumexicanee. 

intre'las nuevas inscripciones registradas en la Bolsa, -
durante los dos dltimos afta* hah ocurrido ocho casos de mexica 
nizacidn. 

A) Hulera El Centenario, S.A. 
S) Industrias pulas, S. A. de C. V. 
C) Organización Robert ,* S. A. de C. V. 
D) La Dominio, S. A. de C. P. 
S) Texaco Mexicana, S. A. 
P) delsey Hayes de México, S. A. 
0) Química Borden, S. A. do C. V. 
0) Alcdn Aluminio, S. A. 

uente" . Solia Mexicana de Valores Sjk.de C.V. 

Desventajas.- 

a) Mayor responsabilidad al Consejo de Administracidn. Es 
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decir los exigentes requisitos de la. Bolsa imponen mayores res 

ponsabilidades al Consejo de Administración. La cotización en 

Bolsa demanda asiiaismo, una justa polltica de distribución y-

unos beneficios firmes. La incapacidad para alcanzar esto por 

parte del consejo de administración repercutirá negativamente 

sobre la imagen pública de la empresa. 

b) La información deja de ser confidencial.- Ya que debe-

mos presentar información de tipo contable, administrativo,etc. 

al inscribirnos y posteriormente en forma trimestral y anual, 

que podrta utilizar la competencia en un momento dado. 

c) La entidad se vuelve vulnerable a ofertas de absorción. 

Es decir cuando otras entidades buscan el control de la enti—
dad quo esti emitiendo valores (Renta variable), mediante la - 

compra de dichos valores, como es el caso de las entidades con 
troladoras. (Véase Fig. 7-3). 
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CAPITULO VIII.- SOCIEDADES Y' CLUBES DE INVERSION, 

A. Sociedades de Inversión. (Fondos de Inversión). 

1. Concepto de Sociedades de Inversión. 

Es conveniente hacer destacar la importancia que tienen 

este tipo de entidades en el Mercado de Valores. Las Socieda-

des de Inversión han abierto un nuevo camino a los inversionis 

tas que carecen de tiempo para operar en los Mercados bursáti-

les, o bien carecen de lós medios económicos necesarios para - 

operar en ellos con un máximo de seguridad. 

La importancia de este tipo de entidades estriba en que -

gracias a éstas es posible captar los pequeños y medianos capi 

tales que reunidos hagan posible la satisfacción de las necesi 

dados de capital de las emisoras con la cual se hacen partici-

pes, simultáneamente los pequeños y medianos ahorradores en el 

Mercado Bursátil. 

Ya habiendo indicado la importancia de estas entidades, -

pasaremos a definir que son las Sociedades de Inversión. 

"Las Sociedades de Inversión son empresas facultadas para 

emitir valores (acciones), los cuales son adquiridos por mu-

chas personas, empresas, instituciones bancarias y financieras, 

etc. para formar capitales o incrementar los ya existentes. --

(Matiello, p. 170). 

De la definición anterior haremos algunos comentarios, --

por lo que se refiere a la emisión, es decir son empresas que-

por un lado emiten acciones que son 'adquiridas por personas fi 

sitas y morales. 



160 

Y por otro lado de la venta de dichas acciones, es decir-

de los recursos obtenidos, son invertidos en una serie de valo 

res tanto 'de renta fija y variable. 

Cabe aclarar que las acciones emitidas por las Sociedades 

de Inversión se cotizan en la Bolsa de Valores ponlo cual si-

se desea adquirir acciones de estas entidades es necesario acu 

dir a alguna Casa de Bolsa o con un Agente de Bolsa. 

Como hemos visto anteriormente, también las empresas in,-

dustriales, comerciales y de servicios, pgrticipan como invey-

sionistas, al invertir sus excedentes en valores; siendo un Vi 

po-de'inversión colectiva. Es importante hacer mención de cm 

existe otro tipo de entidad cuyo giro principal, al igual qua-

las Sociedades de Inversión operan únicamente con valores, sol 

los llamados Clubes de Inversión. (Véase Fig. 8-1). 

. Organización y Requisitos de las Sociedades de Inversitp. 

En este punto haremos referencia a lo señalado por la Ley 

de Sociedades de Inversión, por lo que se refiere a su forma -

de organización, así como a lose requisitos que deben cubrirst 

para obtener la concesión. Antes de abokdar estos tópicos, as 

conveniente hacer referencia en forma muy breve, a la legisla-

ción anterior, encargada de reglamentar este tipo de entidades. 

El 30 de Diciembre de 1950, se aprobó la primera Ley de -

Sociedades de Inversión en, la que se consideraban como organis ,  

mos dedicados a operar con títulos de crédito y otros valores 

bursátiles, debiendo funcionar previa autorización del Ejecuti 

vo Federal con un capital mínimo de un millón de pesos, esbo--

zando solamInte sus funciones de captación y manejo de cartera. 

El 31 de Diciembre de 1954 se promulgó una nueva legisla-

ción al respecto, especificando un poco mts sus caracteristi--

cas, sin que tampoco se diese ocasión para constituir Socieda-

des de Inversión. 
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Finalmente el 31 de Diciembre de 1955 se publicó una nue-

va Ley sobre Sociedades de Inversión que es la base de la re—

glamentación actual; la cual fue modificada en el año de 1963. 

Las Sociedades de Inversión deberán organizarse como so--

ciedades anónimas y quedarán sujetas a las siguientes reglas: 

a) "El capital mínimo totalmente pagado será el que esta-

blezca la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, mediante -

disposiciones de carácter general; 

b) El capital estará representado por acciones ordinarias; 

c) En ningún momento podrán participar en forma alguna en 

el capital de estas sociedades, gobiernos o dependencias ofi--

ciales extranjeras, entidades financieras del exterior, o agru 

paciones de personas extranjeras físicas o morales, sea cual -

fuere la forma que revistan, directamente o a través de inter-

pósita; 

d) Podrán mantener acciones en Tesorería, que serán pues-

tas en circulación en la forma y términos que señale el conse-

jo de administración; 

e) La suscripción de acciones se hará siempre en efectivo; 

f) El capital podrá ser variable, pero las acciones que -

representan el capital mínimo totalmente pagado, que establez-

ca la Secretaría de Hacienda y Crédito Público no podrá ser re 

tirado; 

g) Su duración podrá ser indefinida; 

h) El número de administradores no será inferior a cinco, 

que funcionarán constituidos en consejo de administración; 

i) En caso de aumento del capital, las acciones se pon- - 

drin en circulación sin que rija el derecho de preferencia. 
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j) Podrán adquirir temporalmente las acciones que emitan, 

sin que para el efecto sea aplicable la prohibición estableci-

da para el artículo 134 de la Ley General de Sociedades Mercan 

tiles. En tanto pertenezcan las acciones a la sociedad, no po 

drán ser representadas en las Asambleas de Accionistas. 

La Comisión Nacional de Valores, con la previa aprobación 

de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, dictará las re 

glas generales a las cuales deberán sujetarse las sociedades -

de inversión para la adquisición y venta de las acciones que -

emiten, señalando el plazo máximo dentro del cual deberán vol-

ver a venderlas o proceder a la consiguiente reducción de su -

capital. La propia Comisión podrá establecer diferenciales má 

ximas porcentuales en relación con el precio de valuación a --

que se refiere el artículo 10 de la presente Ley, para la rea-

lización de tales operaciones". (Legislación Bancaria-Ley de -

Sociedades de Inversión, P. 311 y 312). 

Por lo que respecta a la concesión, ésta estará otorgado-

por el Gobierno Federal a través de la Secretaría de Hacienda-

y Crédito Público, siempre que se reúnan los siguientes requi-

sitos: 

a) "Acompañar a la solicitud el proyecto de escritura so-

cial, que contenga los elementos a que se refiere el artículo-

6o. de la Ley General de Sociedades Mercantiles; 

b) Mencionar los nombres, domicilios y ocupaciones de los 

principales socios, y si fuere posible, de quienes hayan de in 

tegrar el primer consejo de administración y ser los principa-

les funcionarios, así como la experiencia, relaciones financie 

ras y comerciales que dichas personas tengan en el Mercado de-

Valores;*  

c) Presentar un estudio que justifique el proyecto de es-

tablecimiento de la sociedad; 
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d) Presentar un programa general de funcionamiento de la-

sociedad, que indique por lo menos: 

(A) Los objetivos que perseguirá.; 

(B) La politica de adquisición y selección de valores; 

(C) Las basei para realizar la diversificación de valo-

res; 

(D) Los planes para poner en venta las acciones que emi-

ta; 

(E) Las bases para aplicar utilidades" (Legislación --

Bancaria-Ley de Sociedades de Inversión, P. 313). 

3. Forma de operar de las Sociedades de Inversión. 

El dinero obtenido gracias a la venta de sus acciones, se 

invierte por medio de la Sociedad de Inversión en la propiedad 

de diferentes acciones de empresas industriales, comerciales,-

bancarias o de servicios. 

De acuerdo a lo expresado en el pirrafo precedente pode--

mos inferir que tanto el ahorro grande o pequeño, de cualquier 

persona, se reparte automiticamente en varias empresas selec--

cionadas entre las que ofrecen mejores resultados y mayores po 

sibilidades a futuro. 

Existen cuatro formas de invertir en las Sociedades de In 

versión. 

a) Inversión simple.- Este consiste en que se compran ac-

ciones de la Sociedad de Inversión con el dinero de que dispon 

ga y posteriormente se recibir& en forma periódica un dividen-

do en efectivo. La cantidad con que se puede invertir es des-

de $ 100.00, aunque se recomienda que sea una cantidad mayor. 
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b),Inversión simple con reinversión.- Esta consiste tam—

bién en la compra de acciones, pero con la diferencia de que -

todos los dividendos obtenidos sean reinvertidos en nuevas ac-

ciones, en la medida en que sean pagados. 

c) Plan de inversión periódica voluntaria.- Esta consiste 

en que las Sociedades de Inversión dan oportunidad a sus inver 

sionistas para que incrementen ,su inversión en forma periódica 

y por las cantidades que deseen. Con los planes de inversión-

periódica voluntaria se pueden interrumpiT las aportaciones --

cuando se quiera sin sufrir quebranto alguno. Quienes utili--

zan estos planes, pon lo general invierten en forma semanal o-

trimestral. 

d) Planes Contractuales..- Este tipo de plan consiste en - 

que el inversionista se obliga a invertir una determinada suma 

mensual por un determinado flamero de anos. (Véase Fig. 8-2). 

Los motivos que impulsaron a los Legisladores a la crea--

ción de este tipo de entidades, es la escasez de capital, pues 

de esta manera, se invita a una serie de personas con un monto 

modesto de capital a participar en el Mercado bursátil, el in-

vertir a través de esta entidad se obtienen una serie de venta 

jas que difícilmente se obtendrían operando en forma individual. 

Entre las ventajas más importantes tenemos las siguientes: 

a) Al unirse con otros inversionistas, puede conseguirse-

una administración experta a bajo costo; dicha administración-

está encomendada a personas de reconocida habilidad e intacha-

ble reputación y éxito en los negocios; son personas acostur--

bradas a administrar con éxito grandes capitales. 

b) Haciendo la inversión en Bolsa a través de estas Socia 

dadas, se participa, si bien en pequefia cuantía, en los más va 

riados negocios. Obteniendo de este modo la deseable diversi- 
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ficación que no puede lograrse con modestas posibilidades eco-

nómicas. 

c) Lograr para los accionistas los itximos rendimientos,-

ya que pueden materializar interesantes y rtpidas plusvalías -

para formar con ellas importantes reservas, sin distribuir - - 

excesivos dividendos. As!, les es posible llevar a cabo fre--

cuentes aplicaciones de capital que suponen una mayor utilidad 

para los accionistas. 

d) Sl funcionamiento de estas Sociedades se encuentra vi-

gilado por la Colisión Nacional.  de Valores. 

e) Otra ventaja cuy importante es que cuando invertimós 'a' 

través de las Sociedadeí de Inversión tendrelos derecho de de-

ducir Si pago de I.S.R. un 201 del Monto de.nuestra•inversidn, 

siempre que no exceda• de $ 400,000, en el. caso .de  'set personas 

físicas. Estos'estimulos. fistalesse conocen con el nombre de 

CEPROFI (Certificados de Promoción Fiscal), y tienen su base -

legal en el' decreto publicado en el Diario Oficial de la Fede-

ración el 16 de febrero de 1911 y modificado el 2 de noviembre 

del mismo sao. La inversión debe permanecer 2 años, 

Entre las Sociedades de Inversidn'que estiba cotizando en 

el mercado de .valores tenemos: Multifondo, Fondo Banalex, FIM 
SA, AtCyVALMEX, MUSA, Firme, etc.• 

A todo esto podemos agregar que la inversión extranjera-

podri realizarse por medio de una Sociedad de Inversión deno-

minada FONDO MICO, con la característica de que esti tipo -

de inversionistas no podrt participar en la admihistracién,de 

la empresa. 

f) Las Sociedades de Inversión `osen de una ventaja muy-

importante, la cual consiste en que times una gran agilidad-

operativa de la que carecen los inversionista' individuales. 
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En efecto, pueden invertir cuando las circunstancias se - 

presentan favorables para determinados valores y desinvertir -

cuando la situación no loes. 

Esta es la cualidad más destacable en este tipo de Socie-

dades: su capacidad de maniobra para desprenderse de los valo-

res sobre valorados y hacerse con títulos subvalorados cuando-

éstos ofrecen mejores perspectivas. (Véase Fig. 8-3). 

Por último, daré a conocer las actividades prohibidas pa-

ra las Sociedades de Inversión. 

a) "Emitir obligaciones; 

b) Recibir depósitos de dinero; 

'c) Hipotecar sus inmuebles; 

d) Dar en prenda los títulos o valores que mantengan en 

su activo, salvo que se trate de garantizar los préstamos y --

créditos para satisfacer las necesidades de liquidez que re- -

quiere la adecuada realización de las operaciones previstas en 

esta Ley y procurar el desarrollo de un Mercado ordenado de --

sus acciones, autorice la Comisión Nacional de Valores median-

te reglas de carácter general con la previa aprobación de la -

Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 

e) Garantizar el servicio de valores y, en general, otor-

gar garantías; 

f) Emitir acciones sin valor nominal, 

g) Adquirir o vender las acciones que emitan a precio dis 

tinto al que señale conforme a lo dispuesto por los artículos-

20. fracción IX y 10 de la Ley de Sociedades de Inversión. 

h) Practicar operaciones activas de crédito, anticipos o-

futuros, excepto sobre los títulos y valores.* que se refiere-

la fracci6n IV del articulo 80.; 

i) Adquirir valores extranjeros de cualquier género. Se- 
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FIG. 8-3 Ventajas al invertir en las Sociedades de Inversidn. 
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excevolan de esta prohibición aquellos que hayan sido emitidos 

para financiar una fuente de producción básica establecida en-

el territorio nacional; 

j) Obtener préstamos.y créditos, salvo los descritos en -

inciso d. 

k) En general, realizar lo que les esté prohibido por és-

ta o por otras leyes". (Legislación Bancaria- Ley de Socieda-

des de Inversión, P. 318). 

B. Clubes de Inversión. 

El club de inversión está constituida por un gruiw de per 

sonas que se unen para invertir en títulos-Valores cotizados -

en Bolsa, mediante aportaciones periódicas que puedep ser va--

riables. (Terminología Bursátil, P. 10). 

El club de inversión se reúne periódicamente para discu—

tir las inversiones a realizar y los resultados obtenidos. La 

manera de formar un club de inversiones es de 10 a 15 personas; 

en éste se van a administrar todas las inversiones y se va a -

dar información y asesoría. 

De acuerdo a fuentes fidedignas en México se han organiza 

do algunos Clubes de Inversión, pero se desconoce cuántos exis 

tan y la suerte que hayan'corrido; desafortunadamente no es po 

sible obtener datos estadísticos al respecto. ' 

Es interesante saber como se han ido desarrollando estos-

clubes en España ,e Inglaterra. 

En. Barcelona, España, se dice que hasta 1973 había unos,- 

300 clubes, habiendo sido promovidos por instituciones banca--

tias la mayoría de ellos. 

En la Unión Americana se dice que existían alrededor de - 
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50,000 en 1970. 

La experiencia que se ha dado tanto en España como en la-

Unión Americana, ha revelado que tanto las Sociedades de Invez 

sión como los Clubes de Inversión juegan un papel muy importan 

te en el Mercado de Valores, pues gracias a estas entidades se 

ha creado conciencia en los pequeños ahorradores, acerca de la 

manera en que opera la Bolsa; les han enseñado a operar en - - 

ella, para que después se lancen por su cuenta a invertir de -

manera directa. Estos clubes están dirigidos técnicamente por 

algún Agente de cambio o de Bolsa. 

Como hemos visto anteriormente, en México apenas empiezan 

a desarrollar este tipo de entidades; pero existen grandes - -

perspectivas de desarrollo, en virtud de la función tan 'impor-

tante que juegan en el Mercado bursttil. 

Mientras tanto, las Sociedades de Inversión, han cobrado-

un gran auge debido al apoyo por parte del Gobierno Federal --

quien ha emitido legislación al respecto. 

Por último es importante indicar cuáles son las principa-

les diferencias entre las Sociedades de Inversión y los Clubes 

de Inversión. (Véase Fig. 8-4). 



SOCIEDADES DE INVERSION 

ESTAN LEGISLADAS 
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FIG. 8-4. Diferencias entre las Sociedades 'y Clubes de Inverpi6n. 
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CAPITULO IX. AUTORIDADES QUE INTERVIENEN EN EL MERCADO DE  

VALORES. 

En este capítulo hablaré sobre las situaciones más rele-

vantes en las cuales intervienen las autoridades máximas de 

nuestro Sistema Financiero en el Mercado de Valores. 

A. Secretaría de Hacienda)? Crédito Público. 

Este organismo, como ya quedó indicado anteriormente, es.  

la autoridad máxima de nuestro Sistema Financiero. Por lo --

que respecta al Mercado de Valores, es el órgano competente - 

para interpretar los efectos administrativos, los preceptos -

contenidos en la Ley del Mercado de Valores y para hacer cum-

plir la misma. 

Formulará todas aquellas disposiciones que tengan la fi-

nalidad de desarrollar el Mercado. 

Además otorgará la concesión para el establecimiento de-

una Bolsa de Valores. Actualmente está otorgando estímulos - 

de tipo fiscal para incrementar la inversión en el mercado de 

valores, a través de certificados de promocióri fiscal, exen—

ción de pago de I.S.R. en las ganancias de capital y las ac--

ciones emitidas por las sociedades de inversión son objeto de 

inversión institucional. 

B. La Comisión Nacional Bancaria y de Seguros. 

Esta interviene en el caso de que das acciones que se -

emitan con posterioridad a la constitución de la Bolsa de Va-

lores, deberán ser suscritas a un precio que fijará el Conse-

jo o la Asamblea de Accionistas, según se determine en los es 
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tatutos; pero sin exceder del precio que para acciones resul-

te del último Estado de Situación Financiera aprobado por la-

Comisión Nacional Bancaria y de Seguros. 

Cuando se suspenda la cotización de determinados valores, 

y traténdose de instituciones de crédito u organizaciones au-

xiliares de crédito o Instituciones de Seguros, la Comisión -

Nacional de Valores deberá consultarlo previamente con la Co-

misión Nacional Bancaria y de Seguros. 

Otra de las situaciones en que interviene la Comisión Na 

cional Bancaria .y de Seguros, os en el caso de que la Bolia -

Mexicana de Valores suspenda los remates. En tal caso deberé 

existir autorización previa de la Comisión Nacional Bancaria-

y de Seguros. 

Por último tenemos que, en el caso de que las institucio 

nes y organizaciones de crédito pretendan realizar publicidad 

sobre les valores que emitan o garanticen, quedaré sujóta e -

la previa autorización de la Comisión Nacional Bancaria y de-

Seguros, en los términos de la Ley General de Instituciónes -

de Crédito . y Organizaciones auxiliares. 

C. Banco de México. S. A.. 

La liOiación de ésta entidad se da en el, caso de qUe.le-

Secretada« Hacienda y Crédito Público otorgue la concesión 

pare que opere una Bolsa de Valores. En tal caso,' deberé con 

tiderat lo opinión del Banco de México, S:. A., 

'Las resoluciones de la Comisión Nacional.de Valores que-

afectan al ~Cado títulos da•renta fijé emitidos o garantiza 

doejor instituciones de.érédito, o bien influyan en'el Merca 

'do de Ceibios, podrlivaer vatadoupor el Banco, de Nixico, S.A. 
• 

Otra nauta de ceno Sanco de Maco' 1, A., éste inter- 
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viniendo y ademas apoyando al Mercado de Valores, es a través 

de la canalización de mil millones de pesos por conducto de - 

Nacional Financiera, S. A. a disposición de las Casas de Bol-

sa para que éstas otorguen créditos de margen (cuentas de mar 

gen) o los inversionistas, por este crédito se cobra un inte-

rés del 21% anual. 

D. La Comisión Nacional de Valores. 

Esta entidad fue creada por el Decreto de fecha 16 de --

abril de 1945, durante el gobierno del C. Manuel Avila Cama--

cho. Aunque el mencionado decreto, ya fué abrogado es intere-

sante saber qué facultades se le otorgaron a la Comisión Na--

cional de Valores con dicho decreto. 

En aquella etapa surgieron una serie de motivos económi-

cos, psicológicos y jurídicos que incidieron para que se crea 

ra la citada comisión. 

Fundamentalmente surgid con el afán de proteger los inte 

reses de los inversionistas al establecer requisitos especia-

les para la emisión y transacción de valores. Sus decisiones 

son obligatorias tanto para las autoridades gubernamentales -

como para personas e instituciones privadas. 

...- Es un . organismo gubernamental que norma y regula las-

actividades del Mercado de Valores. Actualmente realiza sus 

funciones a través de tres direcciones (Emisoras, Intermedia-

rios y Planeación y Estudios), ademas le corresponde también-

la función de impulsar el Mercado de Valores. 

Es importante dejar asentado, que antes que se creara la 

Comisión Nacional de Valores, la autoridad que vigilaba todo 

lo relativo al ambito bursátil era la Comisión Nacional Banca 

ria y de Seguros, a través del Reglamento de las Bolsas de Va 
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lores dado a conocer en el año do 1933. Aunque dicha comi- - 

sión sigue interviniendo en ciertas situaciones ya enmarcadas 

anteriormente. 

A continuación presentaré el contenido del decreto que - 

creó la Comisión Nacional de Valores, así como las funciones-

que realiza dicha Comisión de acuerdo a la actual Ley del Mer 

cado de Valores. 

El decreto contiene los sigidentes puntos: 

1. "Se crea un organismo autónomo que se denominará Comi 

sión Nacional de Valores, integrado por un representante de -

cada una de las siguientes entidades: Secretaría de Hacienda-

y Crédito Público, Secretaría de la Economía Nacional (actual 

mente Secretaría de Comercio), "Nacional Financiera, S. A., --

Banco de México, S. A., Comisión Nacional Bancaria y de Segu-

ros, Bolsa de Valores de México, S. A. y Asociación de Banque 

ros de México. Por cada uno de los representantes propieta--

rios se elegirá un suplente. 

2. Corresponde a la Comisión Nacional de Valores: 

a) Aprobar el ofrecimiento, para su venta en el extran 

jero, de títulos y valores mexicanos, conforme al Decreto de-

fecha 20 de junio de 1945; 

b) Determinar, con sujeción a las leyes respectivas, los 

títulos y valores que puedan adquirir las compaftías de segu--

ros como la inversión de sus reservas; 

c) Aprobar o vetar, en su caso, la inscripción en bolsa-

de títulos o valores; 

d) Aprobar, en la forma que señale un reglamento aspe- - 

cial, el ofrecimiento al público de, valores no registradas en 

bolsa; 



177 

e) Aprobar, dentro de una política quo tendrá en cuenta-

las circunstancias del Mercado y mediante reglas de carácter-

general, las tasas máximas y mínimas de interés de las emisio 

nes que en el futuro se hagan de cédulas y bonos hipotecarios, 

bonos generales y bonos comerciales de sociedades fipancieras 

y obligaciones emitidas por conducto o con el aval de las so-

ciedades financieras; y 

f) Los demás que señalan otras leyes y los reglamentos -

que dicte el Ejecutivo Federal. (Diario oficial-Decreto que - 

crea la C.N.V., P. 8). 

Los gastos de la Comisión Nacional de Valores se ajusta-

rán a un presupuesto que aprobará anualmente la Secretaria de 

Hacienda y Crédito Pdblico y que cubrirán, por partes iguales, 

el Banco de México, S. A., y Nacional Financiera, S. A, los-

que a su vez los cargarán, anualmente, a las utilidades repar 

tibies que corresponden al Gobierno Federal". 

Por último citaré todas las funciones que le confiere a-

nuestra Comisión Nacional de Valores la Ley del Mercado de Va 

lores. 

1. "Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de los agen 

tes y bolsas de valores; 

2. Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores ins-

critos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, -

sólo respecto de las obligaciones que les impone la presente-

ley. 

3. Investigar actos que hagan suponer la ejecución de --

operaciones violatorias de esta ley, pudiendo al efecto orde-

nar visitas de inspección a los presuntos responsables; 

4. Dictar medidas de carácter general a los agentes y --

bolsas de valores para que ajusten sus operaciones a la pre-- 
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sente ley y a sus disposiciones reglamentarias, así como a sa 

nos usos o prácticas del Mercado; 

5. Dictar disposiciones generales para la canalización -

obligatoria por bolsa de las operaciones con títulos inscri--

tos en Istas que efectúen agentes de valores, cuando los tér-

minos de las operaciones realizadas en bolsas no sean sufi-

cientemente representativos de la situación del mercado. Es-

tas disposiciones podrén referirse a determinados valores o-

tipos de valores, o bien a proporciones de las operaciones - 

de los agentes de valores; 

6. Ordenar la suspensión de cotizaciones de valores, 

cuando en sti mercado existan condiciones desordenadas o se 

efectúen operaciones no conformes a sanos usos o prácticos; 

7. Intervenir administrativamente a los agentes y bol—

sas de valores con objeto de suspender, normalizar o resolver 

las operaciones que pongan en peligro su solvencia, estabili-

dad o liquidez, o aquellas violatorias de la presente ley o -

de sus disposiciones reglamentarias; 

8. Ordenar la suspensión de operaciones e intervenir ad 

ministrativamente a las personas o empresas que, sin la auto-

rización correspondiente, realicen operaciones de intermedia-

ción en el mercado de valores o efectúan operaciones de ofer-

ta pública respecto de valores no inscritos en el Registro Na 

cional de Valores e Intermediarios; 

9. Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del Institu 

to para Depósito de Valores, así como autorizar y vigilar sis 

temas de compensación, de información centralizada y otros me 

canismos tendientes a facilitar el trámite de operaciones o a 

perfeccionar el Mercado; 

10. Dictar las disposiciones generales a las que deberán 

ajustarse los agentes, personas morales, y las bolsas de valo 
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res en la aplicación de su capital pagado y reservas de capi-

tal; 

11.- Formar la estadística nacional de valores; 

12.- Hacer publicaciones sobre el Mercado de Valores; 

13.- Ser órgano de consulta del Gobierno Federal y de 

los organismos descentralizados, en materia de valores; 

14.- Certificar inscripciones que obren en el Registro -

Nacional de Valores e Intermediarios. 

15.- Dictar las normas de registro de operaciones a las-

que deberán ajustarse los agentes y bolsas de valores; 

16.- Determinar los días en que los agentes y bolsas de-

valores puedan cerrar sus puertas y suspender sus operaciones. 

17.- Actuar, a petición de lds partes, como conciliador-

o árbitro en conflictos originados por operaciones con valo--
res; 

18.- Proponer a la Secretaría de Hacienda y Crédito Pú—

blico la imposición de sanciones por infracciones a la presen 

te ley o a sus disposiciones reglamentarias; 

19.- Las que señalan otros ordenamientos. 

Las facultades a que se refieren las fracciones 1, 2 y 8 

no comprenden atribuciones respecto a instituciones de crédi-

to, organizaciones auxiliares de crédito e instituciones de -

seguros, cuya inspección y vigilancia corresponde a la Comi—
sión Nacional Bancaria y de Seguros. (Legislación Bancaria---

Ley del Mercado de Valores, P. 375 y 376) (Véase Fig. 9-1). 

Es importante tener presente que actualmente existen dos 
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SECRETAkIA DE HACIENDA 

Y 

CREDITO.. PUBLICO 

COMISION NACIONAL 
BANCARIA Y DE SE-
GUROS. 

COMISION NACIONAL 

VAIMES.  

BANCO DE MEXICO 

MERCADO DE VALORES 

FIG. 9-1. Autoridades que intervienen en el Mercado de Valores. 
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preceptos fundamentales que legislan todo lo relativo al Mer-
cado de Valores, los cuales son: 

Reglamento de las Bolsas de Valores y la Ley del Mercado 
de Valores. 

21 reglamento se di6 a conocer en el ano de 1933 y la --

Ley en el alió de 1975. (Véase Fig. 9-2). 

Este fue mi último capítulo, espero haber logrado mis ob 
jetivos que me marqué al inicio de esta investigación. 

Cabe aclarar que todos los temas tratados en esta obra -

son enunciativos mas no exhaustivos; y además, también es de-
vital importancia indicar que el Mercado de Valores es Mera--

mente dinámico, por lo cual invito a los futuros aspirantes a 

obtener el título de Licenciado en Contaduría actualicen este 
apasionante tema, o a tratar temas relativos al ambiente bur-
sátil. 
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FIG. 9-2. Preceptos que legislan al Mercado de Valores. 



CONCLUSIONES 

I. Sobre el Mercado de Valores. 

A. El Mercado de. Valores constituye una fuente de finan-

ciamiento para todas las entidades, independientemente de su-' 

giro, incluyendo el propio Gobierno Federa4 

B. El Mercado de Valores en forma simultánea es una fuen 

te de financiamiento; pero también medio de Inversión para to 

do el público. 

C. Es.•de vital importancia que el público conozca el fun 

cionamiento y operación acerca del Mercado de Valores, ya sea 

a través de las Sociedades de Inversión, de los Clubes de In-

versión o simplemente a través de un Agente de Valores (Casa-

de Bolsa o Agente de Bolsa), en virtud de que es factible que 

se capten mayores recursos para las entidades que lo demandan 

y por ende, deje de ser un mercado incipiente. 

D. El Mercado de' Valores tiene un compromiso con nuestro 

país, pues con base en dicho mercado es posible incrementar -

su desarrollo, al igual que lo han hecho otros paises, tales-

como Japón., Inglaterra, la Unión Americana, etc.; con esto no 

quiero afirmar que sigamos el mismo camino que han dejado - -

atrás los mencionados paises; sino que nuestro desarrollo se-

rá de acuerdo a nuestros recursos, tecnología y propia reali-

dad económica.. Esta aseveración .se da por el simple hecho de 

que las entidados, al' obtener financiamiento, para fines de -

crecimiento,.simultíneamente fortalecerán la economía de nues 
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tro país. 

E. El Mercado de Valores deberá darse a conocer cada vez 

más a través*  de campañas publicitarias, de tal manera que la-

Bolsa de Valores deje de ser una entidad poco conocida. 

F. Por último podemos decir que el Mercado de Valores es 

como un termómetro sensible a la información económica y'poll 

tica que diariamente se genera. 

II. Sobre las entidades Emisoras.  

A. Las entidades deberán procurar obtener financiamiento 

por medio de la Bolsa de Valores, a través de las dos vías po 

sibles,, ya sea vía pasivo o vía capital. 

Por lo que se refiere al pasivo, por medio de la emisión 

de obligaciones, papel comercial, etc., y por vía del capital, 

a través de la emisión de acciones en sus diferentes modalida 

des; procurando obtener financiamiento por medio de la emi- - 

sión de acciones, pues de esta manera no existe el compromiso 

de liquidar el principal y los intereses, como en el caso de-

la obtención de financiamiento por medio de pasivos, que trae 

ría como consecuencia la descapitalización de la entidad en -

el caso de no haber utilidades. 

B. Las entidades han descuidado hasta ahora el hecho de-

mantener un sistema de publicidad suficientemente efectivo --

con el fin de interesar al público en la inversión en,los va-

lores que emiten. 

C. Las entidades, al cotizar en Bolsa, tendrán un mayor-

Crédito Mercantil, ya que únicamente cotizan en Bolsa empre--

sas con una gran solidez financiera, organización administra-

tiva bien definida, capaces de generar mayores empleos y ma-- 
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yor capacidad de producción. 

III. Sobre los Inversionistas  

A. Es la otra parte fundamental del Mercado de Valores,-

al ser demandante de los valores cotizados en Bolsa, en vir--

tud de que proporcionan los recursos de capital a las entida-

des que lo necesitan. 

B. El público inversionista debe preocuparse por prote--

ger sus inversiones en etapas inflacionarias y devaluatorias-

y una manera de proteger dichas inversiones es a través de la 

compra de valores cotizados en Bolsa, porque representan acti 

vos, bienes de capital. 

C. Todo el público inversionista debe tomar conciencia -

sobre la situación en que se encuentra el país y actuar con -

un sentido nacionalista, pues sólo unidos es posible llevar -

al país adelante. Y no dejarse llevar por convencionalismos-

o vanidades humanas, al depositar su dinero en Bancos extran-

jeros o comprar bienes suntuarios, pues perjudican directamen 

te la economía de nuestro país. 

IV.• Sobre •el. Licenciado en Contaduría. • 

A. El. Licenciado en Contaduría tiene a su alcance la es-

pecialización en todo lo relativo al medio bursátil, por su -

preparación, que unida a la practica, pueden hacerla destacar 

en este campo. 

B. En forma dependiente el Licenciado en Contaduría, en-

el área de finanzas, debe dar a conocer cuales son las posi--

bles fuentes de financiamiento y expresar, como una posible -

alternativa, la oferta pública de valores. 
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C. El Licenciado en Contaduría es un profesional indis--

pensable en el Mercado de Valores, pues depende en gran parte 

el que una entidad pueda obtener financiamiento a través de - 

la dictaminacién de estados financieros. 

D. Cabra mayor relevancia su actuación en etapas infla--

cionarias, pues se requiere de sus servicios para reexpresar-

los estados financieros y adecuar la información financiera a 

la realidad en que se vive. 

E. El Licenciado en Contaduría es el dnico profesional 

que puede realizar auditoria de estados financieros y al rea-

lizar ésta, lleva a cabo el estudio del Control Interno, cono 

cida como auditoria operativa; aqui es donde debe poner mayor 

énfasis, es decir, debe realizar con mayor profundidad su es-

tudio y evaluación del Control Interno; y así cumpliendo con-

la norma de auditoria que lo marca, con la finalidad de promo 

ver eficiencia y eficacia; pues constituye la medida mis ade-

cuada para contrarrestar los efectos inflacionarios. 

V. Sobre las Autoridades que controlan el Mercado de Valores. 

A. Todas las entidades que tengan por—función vigilar y-

controlar el Mercado de Valores, deberán vigilar estrictamen-

te todo lo relativo al buen funcionamiento del Mercado y ve--

lar por que se cumplan todos los preceptos legales existentes 

y dar a conocer todas aquellas iniciativas de ley que tengan-

la finalidad de desarrollar el Mercado. 

B. Para que el Mercado de Valores siga desarrollándose,-

es de vital importancia que el Gobierno Federal continúe apo-

yando dicho Mercado. 
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