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INTRDDUCCION 

Desde 1a estatización de la banca, la división del 

Sistema Financiero se hizo patente, las casas de 

bolsa que antes pertenecieron en su mayoría a los 

banqueros, no sufrieron en lo general algún cambio 

en virtud de que siguen actuando en el sector 

privado. 

A partir de ese momento y a la fecha el 

crecimiento del medio bursátil ha sido vertiginoso 

<a pesar del crack de Octubre de 1987). En sólo cinco 

aKos el medio bursátil ha logrado un notable nivel de 

expansión, no solo en lo concerniente al mercado de 

capital es, sino por su papel de promotor de 

actividades de banca de inversión ya que este nos 

proporciona através de las Sociedades de Inversión 

liquidez, solvencia, seguridad y buenos rendimientos. 

No olvidemos que en estos tiempos es vital para 

las empresas tener liquidez y solvencia ante sus 

acreedores; también lo es proteger al pequero ~ 

mediano inversionista del indice inflacionario en que 

nos encontramos. 



Es por ello que hmmos realizado el presente 

seminario. de investigación cuyo objetivo central es 

dar a conocer co6 amplitud, las funciones que realiza 

una casa de bolsa, haciendo un. análisis de sus 

principales áreas, tales como; Promoción, Operación, 

Financlamiento Corporatlvo y ad~inistración; así como 

SLIS principales instrumentos· de inversión; Cetes, 

Aceptad oneSi, Bancarias, Papel Comercial, Papel 

Comercial Ex~rabursátil, Pagarés de la Tesorería, 

Acciones, Certficados de Aportación Patrimoni~l, 

Petrobonos, Obligacºiones, Bonos de Indemnización 

Bancaria, Bonos de Renovación Urbana, Bonos Bancarios 

de Desarrollo, 

Certificados de 

Bonos del Gobierno Federal, 

Plata y por ~ltimo Sociedades de 

Inversión satisfaciendo~on ello las necesidades del 

inversionista, del administrador financiero, del· 

estudi a·nte en general y de todas las personas en éste 

tema. 

Para lograr nuestro propósito hemos considerado 

conveniente, presentar el estudio y análisis del 

medio bursátil, asi como sus alternativas de 

inversión en dnco capltlllos cuyo contenido es el 

sigui ente: 



En el capítulo Primero mencionamos los 

antecedentes del Mercado de Valores; así como sus 

principal~s organismos que lo forman y su relación 

con &stos. 

En el capitulo Segundo, indicamos las diferentes 

áreas que en ttrminos generales está estructurada una 

casa de bolsa, así como los requisitos que se deben 

cumplir para tener acceso al Mercado de Val ores, ya 

sea persona física, moral o empresa emisora. 

Eri el capítulo Tercero y Cuarto, mencionamos como 

está integrado el mercado de dinero y el mercado de 

capitales respectivamente, así como los fsctor&s que 

influyen en el indice de precios y cotizaciones CIPC> 

de la bolsr.>, 

En el capítulo Quinto, mencionamos a las 

diferentes Sociedades de Inversi 6n que existen 

actualmente y la importancia que tienen dentro del 

Sistema Financiero Mexicano. 

Por último formulamos conclusiones de lo antes 

expuesto y proponemos algunas soluc:iuones que de 

aceptarse pudieran coadyuvar en el ámbito bursátil 

para el logro de una mejor estabilidad financiera de 

nuestro pai s. 
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1. CONCEPTO 

Es un ·organismo que reune los requisitos de: 

lugar, físico, intermediarios, aL1toridades y reglas de 

inscripción, operación e información, para la compra 

venta de valores financieros. El mercado de valores es 

un lugar en que concurren oferentes y demandantes para 

intercambiar títulos valor autorizados, así como 

obtener buenos rendí mi entes. 

2. ELEMENTOS QUE LO CONSTITUYEN. 

2.1 EMISOR: Son las entidades que colocan valores 

através de oferta pOblica, como son las acciones, 

ob l i g ac i on es y otros títulos de crédito que son 

emitidos en serie o en masa. (1) 

2. 2 INTERMEDIARIO: Son lo~ autorizados por la 

Comisión Nacional de Valores para real izar 

operaciones de compra venta, los cuales sólo pueden 

ser las Casas de Bolsa y agentes de valores • 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
<1> Art. 3 Ley del Mercado de Valores y Sociedades de 
Inversión. 
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2.3 INVERSIONISTA: Pueden ser las personas flsicas 

o morales las cuales colocan su dinero con la 

finalidad de obtener rendimientos. 

2.4 AUTORIDADES: La Secretaría de Ha~ienda y 

Cr~dito Póblico, constituye el Organa competente para 

interpretar y aplicar la Ley del Mercado de Valores 

através de la Comisión Nacional de Valores. 

2.5 LUGAR FISICO: Es donde acuden los 

intermediarios para efectuar operciones de compra-

venta de valores. <Salón de Remates de la Bolsa 

Mexicana de Valores, S.A. de C.V.> 

3. PRINCIPALES ORGANISMOS QUE ESTAN RELACIONADOS 

CON EL MERCADO DE VALORES, 

3.1 SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO: 

Es el órgano supremo de la estructura del sistema 

financiero mexicano, regula y supervisa la actividad 

financiera del país, vía Banco de México, Comisión 

Nacional de Valores y Comisión Bancaria y de Seguras. 

De las actividades relacionadas con el Mercado de 

Valores que se se~alan dentro del reglamento de la 
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Secretaria de Hacienda y Crédito PQblico están las 

sigui entes• 

-Otorgar y revocar concesiones para el ejercicio 

de la Banca y Cr~dito; para la constitución y 

operación de instituciones de seguros y Fianzas, 

sociedades de inversión y bolsas de valores; así como 

las autoridades y concesiones relativas a la 

constitución de grupos financieros y banca mQltiple. 

-Designar al presidente de la Comisión Nacional de 

Val ores, la Ley del Mercado de Valores le ha 

conferido a la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Público con respecto a las Bolsas de Valore~ las 

siguientes facultades: 

a) Autorizar la realización de operad ones 

distintas a las que la ley seRala expresamente a las 

Bolsas de Valores y a las circulares que emite la 

Comisión Nacional de Valores. (2) 

(2). A raiz del crack bursátil de 1987,se suscitaroh 
aspectos que por las necesidades del mercado, las 
casas de bolsa se vieron obligadas a solicitar a la 
C.N.V. concesión para la realización de llevar a cabo 
operaciones que no estaban reglamentadas por la Ley 
del Mercado de Valores o por circulares de la C.N.V. 
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b) Otorgar discrecionalmente, concesiones para la 

operación.de la Bolsa de Valores. 

cl Aprobar el acta constitutiva y estatutos asi 

como modificaciones a ambos; con dicha aprobación se 

podrán inscribir en el registro pQblico de comercio, 

sin necesidad de mandamiento judicial. 

d) Se~alar las operaciones ~ue sin ser concertadas 

en bolsa, deban considerarse como realizadas por los 

socios de la misma, en e:n:epc:ión a la prohibición 

genet-al de que estos no operan fuera de bolsa, 

valores inscritos en ~lla. 

e) Revocar la concesión a la bolsa de valores, en 

caso de que existan irregularidades que hayan dado 

lugar a la intervención administrativa de la Comisión 

Nacional de Valores y que no se hayan subsanado; y de 

liquidación o disolución de las Bolsas de Valores. 

f) Aprobar el arancel de las Bolsas de Valores, 

oyendo a ·la Comisión Nacional de Valores. 

la Ley del Mercado de Valores le ha conferido a la 

Secretariá de Hacienda y Crédito Público con respecto 

a los Agentes y Casas de Bolsa las siguientes 

facultades: 
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g) nutoriz~r a personas distintas a las sujetas dQ 

la ley; las e:<presiones "Agentes de Valores", "Casas 

de Bolsa", "Bolsa de Valores" u otras semejantes, 

siempre que realicen operaciones de intermediación en 

el mercado de valores. (3) 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 1 • • • _. • • - • 11 . ~ ~ • - 1 • • • • • • • • • 

(3). A partir de 1987 la S.H.C.P. negó la concesión 
ae apertura de casas de bolsa. 
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hJ SeKalar las actividades que se consideran como 

incompatibles con la de intermediarios de valores 

personas físicas, y cuya realización impedirá ~l 

otorgamiento de inscripción el registro nacional de 

valores e intermediarios, 

i) Autorizar, mediante disposiciones de cará¿ter 

general, actividades análogas.o complementarias a las· 

que expresa~ente seffala la ley para los Agentes de 

Valores personas morales. 

j) Se~alar, mediante disposiciones de caráctGr 

general, los títulos de crédito con los que p6drán 

operar los agentes de Valores en cuyo capital 

participe una institución de crédito. 

k) Conocer y resolver las inconformidades que los 

sujetos de la ley tengan en contra de los 

procedimientos de i nspec:ci ón y vigilancia, 

intervención, suspensión y cancel aci 6n de 

aL1tor i z aci enes y regí stros, qLte haya entablado la 

Comisión Nacional de Valores. (4) 

C4J. Si se llevan a cabo pero el proceso de solución 
es lento como consec:uenc:ia del régimen legal que 
existe en el pais. 
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1) Sancionar administrativamente a quienes cometan 

infracciones a la ley y a las disposiciones emanadam 

de ellas! previa audiencia; aquí, se contempla la 

aplicación de multas a los infractores. 

m> De las facultades que confiere la Ley del 

Mercado de Valore~ a la Secretaría de Hacienda y 

Crédito Póblico en relación a la Comisión Nacional de 

Valores se encuentran entre otras las siguientes: 

n> Designar tres representantes de la junta de 

Gobierno de la Comisión Nacional de Valores, uno de 

los cuales será el presid~nte de la mis~a y nombrar a 

otros tres con conocimiento en la materia. 

o> Aprobar 1 os. presupL1estos de ingresos y egreso.s 

de la Comisión Nacional de Valores. 

p) Aprobar la propuesta de la Comisión Naciona) de 

Valores para designar auditor externo de la misma. 

q> Establecer las tarifas que contengan las cuotas 

con cargo a las cuales se cubran los gastos de la 

Comisión Nacional de Valores relativos a inspección ~ 

vigilancia de Agentes y Bolsas de Valores, así como. 

de los emisores inscritos en el Registro Nacional de 

Valores e intermediarios mediante reglas de carácter 

general que dicte la propia Secretaría oyendo a la 
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Comisión Nacional de Valores y tomando en cuenta el 

capital ~acial y reservas de capital, el volúmen de 

operaciones y en su caso, el monto de las emisiones. 

De las facultados que le confiere la Loy del 

M~rcad6 de Valores a la Secretaría de Hacienda y 

Cródito POblico en relación al Instituto para el 

Depóaito de valores ( INDEVALJ se encuentran entre 

otras las siguientes: 

a) Se~a!ar que títulos además de los expresamente 

seWalados por la Ley del Mercado de Valores y otros, 

podrá recibir en depósito el INDEVAL y ser 

depositario de los mismos. 

b) Designar a un representante suyo en el consejo 

directivo, para formular invitación a personas de 

reconocida e:.:per i enci a en materia bLU-Sáti 1 1 

financiera, industrial o comercial, que no sean 

funcionarios o entidades y representados, o de los 

que puedan ~~r depositarios del mismo. 

c> Proponer al Consejo Directi~c una ~crn~ de 

donde se eligirá al Di~ector General del INCE~AL. 

dJ Aprobar los cargos por servicios que preste el 

INDEVAL. 
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el Designar al auditorio interno del Instituto. 

3.2 CDMISION NACIONAL DE VALORES. 

A este organismo se le puede definir con base i la 

ley del Mercado de Valores y a sus propias 

disposiciones reglamentarias como el regulador y 

promotor de~ mercado de valores y de la vigilancia 

debida de los ordenamientos legales. 

Funciones: 

funciones de 

La propia legislación indica que las 

la Comisión Nacional de Valores 

consisten también en: 

al La inspección y vigilancia del funcionamiento 

de los ag~ntes de valores y bolsa de valores. 

b) Inspeccionar y vigilar a los emisores de 

valores inscritos en el Registro Nacional de Valores 

e intermediarios solo respecto a las obligaciones que 

impone la Ley del Mercado de Valores. 

el Investigar actos que hagan suponer la ejecución 

de operaciones violatorias de esta ley, pudiendo al 

efecto ordenar visitas de inspección a los presuntos 

responsables. 

dl Dictar de medidas de carácter general para 

sancionar la ejecución de operaciones violatorias "de 
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.. 
esta ,ley pudiendo al efecto de ordenar visitas de 

inspección a lo~ presunt6s responsables. 

e) Dictar disposiciones de carácter general 

para la canalización obligatoria por bolsas, de las 

operaciones con títulos inscritos en ~sta, que 

ejecutan los age~tes de valores. 

fl Ordenar la suspensión de las cotizaciones de 

valores cuando' en su mercado existan condiciones 

desordenadas o se efectu~n operaciones no conformes 

con los sanos usos y prácticas bursátiles, 

gl Intervenir admi·nistrativamente a los agentes y 

bolsa de valores con objeto de suspender, normalizar 

o resolver operaciones que pongan en peligro su 

solvcmcia, estabilidad o liquidez, o aquellas 

violatorias de la Ley del mercado de valores y sus 

disposicJones reglamentarias. 

h) Ordenar la suspensión de operaciones e 

intervenir administrativament~ a las personas o 

e::>mpresas que sin la autorización 

cor-respondiente realicen operaciones de 

intermediación en el Mercado de Valores o efectúen 

operaciones de oferta pública respecto de valores no 

inscritos en el 

' 1, 

.. , registro nacional de valores e 



-24-

intermediarios. 

il Inspeccionar y vigilar el 

Insti tute' para el depósi tn de 

autorizar y vigilar sistemas de 

información centralizada y 

fun~ionamiento del 

valores, así como 

compensación, de 

otros mecanismos 

tendientes a facilitar el trámite de operaciones o 

perfeccionar el mercado. 

j) Dictar las disposiciones generales a las que 

deberán ajustarse los agentes, personas morales y la 

bolsA de valores en la aplicación de su capital 

pagado y reservas de capital. 

kl Formar la estadística nacional de valores, 

hacer publicaciones sobre el mercado de valores: ser 

órgano de consulta del gobierno federal y de los 

organismos descentralizados en materia de valores: 

certificar inscripciones que obren en el· registro 

nacional de valores e intermediarios: dictar las 

normas de registro de operaciones a las que deberán 

ajustarse los agentes de valores; determinar los días 

en que los agentes y bolsas de valores pueden 

suspender operaciones, actuar a petición de las 

partes, como conciliador o árbitro en conflictos por 

operaciones con valores; proponer a la Secretaría de 
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Hacienda y Cr•dito POblico la imposición de 

sane iones por .i nfr ac:c iones· a la presente ley o sus 

r.'• 

disposiciones reglamentaria$. 

Prohibición general.- Los agentes de valores 

personas morales no podr~n realizar ninguna ·operac~On 

con valeres con quienes tengan participación. en. su 

capital social, ni con administradores, funcionarios 
. i 

y apoderados para celebrar operaciones con el 

pl'.1bl ice. Cuando en su capital participen 
~ 

instituciones de banca m~ltiple, no podrán realizar 

operación alguna en que actóe por cuenta propia 

cualquier institución de crédito. 

SANCIONES. 

La ley del Mercado de Valores faculta a la 

Comisión Nacional de Valores a imponer $anciones a 

los in~rac:tore$ de dicha legislación. La mencionada 

1 ey se ocupa de fijar 1 os montos y señal a que a 

quienes infrinjan las disposiciones de la ley o 

regl~mentarias podrAn ser sancionados con multas 

según la gravedad de la infracción. En caso de 

personas morales, estas multas podrán ser impuestas. 

tanto a las propias empresas c:omo a sus 
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administradores, funcionarios, empleados .y 

apoderados, cuando sean responsables de la 

infracción. 

Tratándose de agentes y bolsas de valores, las 

infracciones podrAn ser sancionadas tambi~n con la 

suspensión ó cancelación de la autorización o 

conc:esi ón. 

Asimismo ·serán sancionados con prisión de uno a 

diez años y con multas, las personas que sin ser 

agentes de valores realicen oferta póblica de los 

titules o documentos que se emitan en serie o en 

masa, cuando no están inscritos en el registro 

nacional de valores e intermediario». 

INFORMACION PRIVILEGIADA. 

Existe un factor importante en el mercado de 

valores para la toma de decisionesJ !ste factor se 

conoce como inf~rmación privileQi~da, y por el efecto 

que puede causar en la evolución de las cotizaciones, 

ha tenido que ser reglamentada. <~> 

(5) La información privilegiada unicamente está dadn 
a un grupo selecto de personas, las cuales 
·generalmente son aquellas que tienen poder económico 
o político dentro del medio bur~átil. 
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Se de-f'ine como los datos anticipados sobre los 

'a~onteclmientos económicos, jurídicos, contables, 

·administrativos, tecnológicos, .de licencias de 

etc., que •fectan sustancialmente la producción, 

marcha de las empresas cotizadas influyendo en el 

precio de las acciones. 

La comisión ha emitido disposiciones para que los 

servicios públicos cuyas actividades se relacionen 

con el mercado de valores informen a la comisión "de 

las operaciones que:realicen ~n el mercado bursátil, 

a estos señalamientos se sujetan los accionistas de 

las empresas inscritas en bolsa y que tengan mAs de 

una de la sociedad emisora de que se trate. 

Es evidente sin embargo que la mayor aportación 

para que en el mercado disminuya, el uso de la 
·información privilegiada la tienen que hacer los 

propios intermediarios bursátiles • 

.. 
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3.3 ASOCI~CION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA. 

CONCEPTO. 

La asociación mexicana de casas de bolsa es una 

organización de carácter gremial que reóne sólo a los 

agentes y ca~as de bolsa. Nació en 1980 a iniciativa 

de algunas casas de bolsa. 

Los objetivos de la asociación mexicana de casas 

de bolsa sonz 

al Contribuir a mantener la buena imagen de las 

casas de bolsa frente al p~blico en·general. 

b> Dar el apoyo técnico necesario para lograr la 

consolidación administrativa de sus agremiados. 

c) Promover un mayor ámbito de operaciones para 

las casas de bolsa mediante la bósqueda de nuevos 

instrumentos, nuevos mercados, nuevas funciones. 
e 

d> Difundir ampliamente los servicios y las 

posibilidades de las casas de bolsa, así como del 

mercado de valores. 

e> Mantener una adecuada comunicación entre los 

miembros de la asociación y las autoridades 

competentes. 
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La Asociación Mexicana de Casas de Bolsa se ha 

revelado como una de Xas organizaciones de mayor 

dinamismo en el mercado de valores, para el mejor 

cumplimiento de sus funciones ha constituido comités 
~ 

de estudio sobre las materias bursati les, que 

integrados por expertos de las ~asas de bo!sa, 

proponen, discuten e implementan nuevos instrumentos 

y medidas en favor del desarrollo del mercado de 

val ores. 

FINAL JDADES: 

a) Estudiar la legislación mexicana en materia de 

valores . y la que con ella esté relacionada, 

sugiriendo en s.u caso las modificaciones que la 

experiencia aconseja. 

bl Contar con la representación y apoyo de los 

asociados para la defensa de los intereses generales 

de las casas de bolsa y el mercado de valores. 

c> Fomentar y estrechar las relaciones entre las 

empresas que integran la asociación. 

dl Estudiar y proponer medidas de autorregulaci ón 
1 

relacionadas con todas las actividades de SLIS 

asociados. 
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e) Representar y defender los intereses de los 

asociados. 

f) Mantener comunicación con los funcionarios del 

poder pablico, principalmente con los mas ligados con 

el mercado de valores. 

3.4 BOLSA MEXICANA DE VALORES. 

Es una institución organizada bajo, la forma de 

Sociedad Anónima de Capital Variable y tiene 

autorización de la Secretaria de Hacienda y C~édito 

Público para realizar sus actividades, siendo la 

ónica en México que cuenta con esa autoriz~ción~ 

Los accionistas o propietarios de la Bolsa. 

Mexicana de Valores son seis agentes de valores 

personas físicas y 25 casas de bolsa, además como 

Sociedad Anónima no persiguen la obtención de 

utilidades sino el ofrecimiento de servicios para 

facilitar la compra-venta de valores emitidos por 

empresas póblicas y privadas con el propósito de 

obtener recursos para sus actividades. 

La autoridad ejecutiva más alta de la Bolsa es el 

Director General, quien es el responsable ante el 

consejo de administración del óptimo desarrollo de. la 

Institución. 
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FUNCIONES DE LA BOLSA. 

Entre los servicios' que la bolsa mexicana de 

valores presta, para el mejor desempeño del 

~ntercambio de valores, se cuentan: 

a) Establecer locales, instalaciones y mecanismos 

·adecuados para que los agentes y. casas de b6lsa 
t 

efectóen sus operaciones. 

bl Supervisión y vigilancia de las operaciqnes que 

realizan los socios, con objeto de que se lleven a 

efecto dentro de 1 os lineamientos legales 

establecidos. 

cl Vigilancia de la conducta profesional de los 

agentes y operadores de piso, para que se rijan 

conforme a los mas altos principios de ética. 

d) Cuidando de que los valores inscritos en sus 

registros satisfagan los requisitos legal es 

correspondientes para ofrecer }a~ máximas seguridades 

de los inversion~stas. 

e) Difusión de las cotizaciones de los valores, 

precios y cond i cienes de 1 as operaciones que se 

ejecuten en su seno. 

f) Divulgación de las caracteristicas de lo~ 

val ores inscritos en SLIS pizarras, y las 
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características de las empresas emisoras. 

gl Procurar el desarrollo del ·mercado atra'vés de 

nuevos instrumentos o mercados. 

hl Realizar aquellas actividades análogas o 

complementarias a las anteriores, que autorice la 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público, oyendo a la 

Comisión Nacional de Valores. 

Para la operación de una bolsa de valores se 

requiere concesión, la cual será otorgada por la 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público, oyendo la 

opinión del Banco de México y la Comisión Nacional de 

Valores, actualmente n~ existe concesión Pª\ª la 

apertura de una casa de bolsa. 

Las bolsas de valores deberán constituirse como 

sociedades anónimas de capital vari ablP., con 

sujeción a la ley general de sociedades mercantiles 

y a las siguientes reglas: 

al La duración de la sociedad podrá ser 

indefinida. 

bl El capital social sin derecho a retiro deberá 

estar íntegramente pagado y no podrá ser inferior al 

que se establezca en la concesión correspondiente, 

atendiendo a que los servicios de la bolsa se 
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presenten de manera adecuada a las necesidades del 

mercado. · 

c> El capital autorizado no será mayor del doble 

'del capital pagado. 

d) Las acciones solo podrán ser suscritas por las 

casas de bolsa. 

e) Cada casa de bolsa sólo podrá tener una acción. 

f) El número de socios de una bolsa de valores no 

podrá ser inferior a veinte. 

g) El número de sus administradores no será menor 

de cinco y actuarán consti~uidos en consejo de 

administración. 

h> Los estatutos de las bolsas de valores deberán 

establecer que: 

- El derecho de operar en bolsa será exclusivo e 

intarnsferible de sus socios. 

- No podrán efectuar operaciones de bolsa los 

socios que pierdan su calidad de casa de bolsa. 

- La bolsa deberá llevar un registro de 

accionistas reconociendo como tales únicamente a 

\quienes figuran en 

respectivos. 

el mismo y en los títulos 

- Las operaciones en bolsa de los socios deberán 
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ser efectuadas por apoderados que satisfagan el 

requisito de: 

A> Ser de nacionalidad mexicana o tener el 

carácter de inmigrado. 

b) Tener solvencia moral y económica así como 

capacidad técnica y administrativa y los qua exija el 

reglamento interior de la bolsa respectiva. 

No podrán actuar nn una misma operación de remate 

dos o más apoderados de una sociedad. 

- Las acciones deberán mantenerse depositadas en 

la propia bolsa, en garantía de la gestió11 del socio 

corre~pondiente. 

Los so¿ios de las bolsas no deberán operar fuera 

de éstas los valores inscritos en ella. 

La Secretaria de Hacienda y Crédito Público podrá 

determinar las operaciones que, sin ser concertadas 

en bolsa, deban considerarse como realizadas através 

de la misma. 

Para que los valores puedan ser operados en bolsa 

se requerirá: 

al Que estén inscritos en el registro nacional de 

valores e intermediarios. 

b) Que los emisores soliciten su inscripción en la 

• 
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bolsa de que se trate. 

c) Que satisfagan los· requisitos que determine el 

reglamento interior de la bolsa. 

Las bolsas de valores están facultadas para 

suspender la cotización de valores, cuando se 

produzcan condiciones desordenadas u operaciones no 

conformes a sanos usos o prácticas de mercado, dando 

aviso de ésta situación el mismo dia a la comisión de 

valores y al emisor. 

Antes del alo de 1975 existían en nuestro país 

tres bolsas de valores; una en la ciudad de 

Guadalajara, en la Ciudad de México y otra en la 

ciudad de Monterrey. Actualmente existe una sola 

bolsa de valores denominada BOLSA MEXICANA DE 

VALORES, S.A. DE C.V. que opera en la ciudad de 

México, Distrito Federal. 

3.5 INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES. 

El 28 de Abril de 1978, se crea por decreto el 

Instituto para el depósito de Valores, publicado por 

el Diario Oficial el día 12 de Mayo del mismo año, 

como un organismo con personalidad jurídica y 

patrimonio propios. 
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En Octubre de 1979 el Instituto empezó a recibir 

titules para su depósito. 

Poster·iormente el 18 de Octubre de 1987 se 

constituye como un organismo privado, cambiando su 

denominación social, por la sociedad de depósito 

INDEVAL, S.A.DE C.V. 

La Comisión Nacional de Valores, mediante 

circular, dispone la obligación para que los agentes 

de valores depositen en el INDEVAL los t~tulos que 

tengan por cuenta propia o ajena. 

Posteriormente se se[ala que los agentes de 

valores que tengan el carácter de · Soci ~dades 

Anónimas podrán proporcionar servicio, guardia y 

administración de valores, depositando los titules en 

el Instituto para el Depósito de Valores. 

OBJETIVO: Del Instituto para el Depósito de 

Valores es prestar un servicio pQblico para 

satisfacer necesidades de inter~s general 

relacionadas con la gL1ar-di a, administración, 

compensación, liquidación y transferencia de valores. 

Esto se logra mediante el establecimiento de un 

sistP.ma que, sin d.etrimento de la seguridad jliridica 

qu~ deban tener las operaciones con valores, facilite 
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y garantice una amplia circulación de los títulos que 

se ofrecen en el mercado. 

Se constituye como un depósito central de valores 

facilitando las:operaciones y transferencia de los 

mismos mediante asientos. contables dentro del 

Instituto, sin que sea necesario el translado fi·sico 

de los titules. 

La inmovilización de los valores conlleva a que 

el Instituto también tenga facultad para compensar y 

l i qLii dar cuent¿1s entre los depositan tes, así como 

para llevar la administración de los valores por 

cuenta de sus clientes. 

PRINCIPALES FUNCIONES. 

al Ser depositario de las acciones, obligaciones y 

demás títulos de crédito que se emitan en serie o en 

masa y que reciba de agentes de valores, per:-sonas 

morales de Instituciones de Crédito de Seguros y de 

Fianzas y de Sociedades de Inversión. 

b) El Instituo también puede recibir títulos o 

documcmtos distintos a los indicados, cuando, lo 

est~ble:can otras leyes o sean señalados por la 

Secretaría de H~cienda y Crédito P~blico. 

el Administrar los valores que se le entreguen 
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para su depósito. 

dl Pre~tar servicio de transferencia, compensación 

y liquidación sobre operaciones que se realicen 

respecto a los valores materia de depósito. 

e) Intervenir en las operaciones mediante las 

cl\ales constitL1ye garantía prendaria sobre los 

valores que le sean depositados. 

fl Llevar, a solicitud de las Sociedades emisoras 

los .1 i bros de registro de acciones ncimi nativas y 

realizar las inscripciones correspondientes. 

gJ Dar fe de los actos que realice el ejerci~io de 

las funciones a su cargo. 

3.6 BANCO DE MEXICO. 

Se establece en Septiembre de 1925, es un 

organismo público descentralizado con personalidad 

juridica y patrimonio propio. 

De acuerdo con su propia ley orgánica y en su 

carácter de Banco Central y de las disposiciones qlle 

'tipifica la ley del Mercado de Valores, señalando las 

facultades de este organismo en relación al Mercado 

de Valores, se encuentran entre las más importantes 

las siguientes: 

a) Comprar y vender certificados de la Tesorería de 
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la Federación, obligaci.ones o bonos del Gobierno 

Federal, o títulos o valores necesarios a su objeto y 

efectuar reportes con los mismos. 

b> La Comisión de cambios y valores sera una 

comisión asesora y ejecutiva a la que le 

las operaciones de cambio exterior 

competi.rán 

y las de 

intervención en el mercado de valores. Estará 

integrada por tres miembros que designará la junta de 

go~ierno, y la cual aprobará los tipos de cambio para 

operac:i ones internacionales y SLIS márgenes de 

operación decidirá las normas que han de regir las 

operaciones de compra y venta de oro y plata, y 

determinará la proporción de divisas que con relación 

al oro deberá haber en la reserva. 

el Determinará las intervenciones que haya de 

hacer el Banco en el Mercado de Valores por compra y 

venta, fijando la clase de valores, la cuantia de las 

operaciones, los precios y los márgene~ de las 

operaciones. 

dl Respecto a la Ley del Mercado de Valores ésta 

seiala algunos articules en los cuales se indica la 

participación del Banco de México en la actividad del 

Mercado; una de las más importantes es: 
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el QLle los agentes de valores que tengan el 

carácter de Sociedad ".óni mas sólo podrán real i z,:1r 

las actividades siguientes: 

f) Recibir préstamos o créditos de instituciones 

de cr~dito o de organismos oficiales de apoyo al 

Mercado de Valores, para la realización de las 

actividades que les sean propias. 

g) Conceder préstamos o créditos para la 

adquisición de valores con garantía de éstos. 
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1. CONCEPTO 

Es una empresa organizada como Sociedad Anónima, 

dedicada a actuar como agente o intermediario en la 

compra-venta de valores, registrados en la Bolsa 

Mexicana de Valores, cuenta para ello con una 

autorización de la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Pablico através de la Comisión Nacional de Valores y 

entre los requisitos adicionales que debe cumplir~ 

se e~cuentra el de ser socio de la Bolsa Mexicana de 

Valores, mediante la adquisición de una acción y 

autorización de la propia bolsa. 

2. REOUTSITOS PARA OPERAR 

COMO CASA DE BOLSA. 

Inscribirse en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios, Sección de Intermediarios. 

Los req~isitos que deben de reunir las sociedades 

para inscribirse en el Registro Nacional de Valores e 

Interm~diarios, son los siguientes: 

I.- Estar constituidas como sociedades anónimas con 

régimen de acciones ordinarias y utilizar en su 

denominación, o en seguida de ésta, la expresión Casa 
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de Bolsa, así como tener íntegramente pagado el 

capital mínimo que determine la Comisión Nacional 

de ValÓres mediante disposiciones de carácter 

general, que va de 10,000 a 15,000 millones. 

Cuando se trate de sociedades d~ capital ·variable, 

el capital mínimo obligatorio con arreglo a la .ley 

estará integrado por acciones sin derecho a retiro. 

El monto del capital variable en ningún caso podrá 

ser superior al del capital pagado sin derecho a 

r·etiro. 

II.- En ningún momento podrán participar en su 

capital-social, directamente o ·atr-avés de interpósita 

persona: 

a) Casas de Bolsa. 

bJ Extranjeros que no tengan el carácter de 

inmigrados, y 

e) Personas morales, excepto el gobierno federal. 

I I I.- Tener por administradores, f une i onari os y 

apoderados para celebrar operaciones con el público 

exclusivamente a personas que satisfagan, a juicio de 

la propia Comisión, los requisitos siguientes: 

a) Ser de nacionalidad mexicana o tener el 
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carácter de inmigrado, declarando, en éste 6ltimo 

caso, no mantener relaciones de dependencia con 

entidades.en el extranjero. 

b) Tener solvencia moral y económica, así como 

capacidad t~cnica y administrativa; 

e:) Garantizar su manejo mediante fianza 

e~: pi da con las características qLte la 

que se 

Comisión 

Nacional de Valores determine, mediante disposiciones 

de carácter general y; 

dl No realizar aquellas actividades qLte la 

Secretaría de Hacienda y Cr~dito Público, oyendo a la 

Comisión Nacional de Valores, declare incompatibles 

con las propias de la función que desempeWe para las 

Casas de Bolsa. 

IV.- El número de sus administradores no será más de 

ci neo y actuarán constituidos en Consejo de 

Administración. 

V.-Presentar un programa general de funcionamiento 

que incluya por lo menos: 

al El estudio de viabilidad de la sociedad en el 

contexto general del mercado de valores y de la 

intermediación en dicho mercado, y 

b) Los planes de trabajo con los objetivos a corto 
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y mediano plazo, que sean acordes a las condiciones 

del mercado. 

VI.- Adq4irir una acción de bolsa de valores. 

VII.- Participar en el fondo de apoyo y garantía 

.financiera derivada de sus servicios que proporciona. 

La fusión de dos o más casas de bolsa deberá ser 

aprobada por la Comisión Nac{onal de Valores tendr~ 

efecto en el momento de inscribirse en el Registro 

P~blico correspondiente a su domicilio social. 

La escritura constitutiva y estatutos de las 

sociedades de que se trata, así como ~LIS 

modificaciones, deberán ser aprobadas por la Comisión 

Nacional de Valores. 
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3. PRINCIPALES AREAS 

3, 1 PROMOC ION: Através de ella, los promotores 

~stablecen contacto con los inversionistas actuales o 

potC?nci al es para interesarlos en el Merc:ado, 

asesorarlos en su inversión y recibir sus 

instrucciones de compra venta de valores. 

Este punto es de gran importancia, ya que se deben 

tener presente constantemente los valores de cada 

el iente para realizar en forma oportuna sus 

oper~ciones de acuerdo a los intereses qu~ les 

convengan. (6) 

3.2.- OPERACION: La realizan los operadores de piso, 

los cuales solamente pueden desemp~ñar esta función 

en el salón de remates una vez que se han aprobado 

rigurosos exémenes, los c:uales son de finanzas, 

contabilidad y marco legal, en la Bolsa Mexicana de 

Valores y que han aprobado una asistencia mínima de 

seis meses al piso de remates, para adquirir 

experiencia práctica. 

(6) A ralz del crack burátil se suscitaron una serie 
de conflictos entre los inversionistas y las casas 
de bolsa ya que la mayorla de los primeros, no eran 
conocedores del medio bursátil lo cual originaba que 
~ejaran a sus promotores que realizaran las 
operaciones, los cuales, actuaron con dolo haciendo 
manejos sin consentimiento del inverpionista. 
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3.3.- FINANCIAMIENTO CORPORATIVO: Através de está, se 

asesora a las empresas gue deseen participar en el 

mercado como emisoras de valores, administran y 

manejan el estado de las cuentas de sus clientes y 

tienen como tareas informar a la clientela la 

situación que guardan sus carteras. 

También se realizan estudios para desarrollar 

nuevos instrumentos que beneficien tanto a las 

empresas como al pablico inversionista. 

3.4.- ANALISIS: Realizan predicciones en base al 

desarrolle histórico de la empresa, su penetración en 

el mercado, sus productos, sus relaciones laborales y 

oficiales y, especialmente, en las cifras reflejadas 

el estado de pérdidas y ganancias. En en el balance, 

el 1'.1ltimo año, los analistas han encontrado serios 

problemas para dar un dictámen definitivo en las 

empresas, dado que la inflación ha traído mecanismos, 

Reexpresión de Estados Financieros, cuyas técnicas 

de aplicación distintas en las empresas, impide 

re2lizar comparaciones y establecer ·parámetros 

exactos de comportamiento. 

3.5.- ADMINISTRACION:En la actualidad, y ante la 

agilidad y volómen de sus negocios del Mercado 
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Bursátil las ~r~as adminl9trativas de las casas de 

bol S~I cuentan con instalaciones y sistemas de 

aL1t orí z ac.i ón que respaldan de manera eficaz y 

responsable su función. 
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4. ACTIVIDADES our:: PUEDEN REALIZAR 

LAS CASAS DE BOLSA. 

Las Casas de Bolsa sOlo podrán realizar las 

actividades siguientes: 

J.- Actuar como interm~diarios en el mercado de 

valores en los términos de la· presente ley 

sujetándose a las disposiciones de carácter general 

que dicte la Comisión Nacional de Valores. 

II.- Recibir fondos por concepto de las operaciones 

con valor-es qL1e se les encomienden. Cuando, por 

cualquier circunstancia no pueden aplicar esos fondos 

al fin corr-espondiente, el mismo día de su recibo 

deberán, si persiste impedimento para su aplicaciOn, 

depositarlos en instituciones.de cr~dito a más tardar 

el dia hábil ~iguiente, en·cuenta distinta de las que 

deben formar parte de su activo. (7) 

III.- Prestar asesoría en materia de valores. 

IV.- Con sujeción a las disposiciones de carácter 

gener·al que dicte el Banco de Mé::ico: 

<7> Está reglamentado por el art .. 68 ~Los depósitos 
consti tL1i dos en el i ns ti tL1to por qui enes tengan el 
carácter de intermediarios en el mercado de valores, 
se hará siempr~ a su nombre, indicando en su caso, 
cuáles son por cuenta propia y cuáles por cuenta 
ajena. 
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a).- Recibir préstamos o créditos de instituciones 

de crédito o de organismos oficiales de apoyo al 

mercado. de valores, para la realización de las 

actividades que le sean propias. 

b).- Conceder préstamos o créditos para la 

adqL1i si ci ón de val ores con garantí a de éstos. (8) 

V.- De r.onformidad con las disposiciones de carácter 

general que dicte la Comisión Nacional de Valores: 

a):- Realizar oper ac ion es por curmtn 

propia que facilitan la colocación de valor~s o que 

coad~uven a dar mayor estabilidad a los precios de 

ésto: y a reducir los márgenes entre cotizaciones de 

compra y venta de los propios títulos~ 

bl.- Proporcionar servicios de guarda y 

administración de valores, depositando los títulos en 

el instituto para el depósito de Valores, 

el.- Realizar operaciones con valores de sus 

acc:i oni stas, administradores, funcionnarios 

apoderados para celebrar operaciones con el póblico. 

CS> Actualmente están suspendidos los cr~ditos para 
el financiamiento del mercado de valores. 

y 
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d).- Realizar operaciones con ca~go a su capital 

pagado y reservas de cap.i tal. 

e>.- (levar a cabo actividades de las que son 

propias através de oficinas, sucursales o agencias o 

instituciones de cr~dito. 

f).,- Invertir en acciones de otras sociedades que 

les presenten servicios o cuyo objeto sea auxiliar o 

complementario de las actividades que realicen estas 

casas de bolsa, que seWale la propia Comisión. Dichas 

sociedades estarán sujetas a las disposiciones de 

carácter general que expida la Comisión Nacional de 

Valores, así como la inspección y vigilancia de las 

mismas. 

Las operaciones que se refieren a los incisos a) y 

bl anteriores, sólo podrán tener por objeto valores 

aprobados para tal efecto por la mencionada Comisión, 

con. la salvedad de que dichas casas de bolsa no 

pueden comprar, ni vender por cuenta propia los 

valores que les hubieran sido confiados para su venta 

o que les hubieren pedido en compra. Esta misma 

salvedad se aplicará a las personas comprendidas en 

el inciso d) en relación a las operaciones por cuenta 

ajena y por cuenta propia, en este orden, que 

realicen las Casas de Bolsa. 
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VI. ·- Ac t.L1.:1r c:omo roprr.•stmtantes comunes de 

obligacionista y t~nedor de otr6s valores. 

VII.- Administrar las reservas para fondos de 

pensiones o jubilaciones del personal, 

complementarias a las que establece la ley del SegL\ro 

Social y de primas de antigUedad, conforme a la Ley 

del Impuesto sobre la Renta. 

VIII.- Las .análogas o complementarias de las 

anteriores que les sean autorizadas por la Secretaria 

de Hacienda y Crédito Pablic:o, oyendo a la Comisión 

Nacional de Valores, mediante disposiciones de 

carácter general que podrán referirse a determinados 

tipos de operaciones. 

5.- REQUISITOS QUE DEBE CUMPLIR UNA PERSONA 

FISICA O MORAL PARA INVERTIR EN BOLSA. 

Los requisitos qLle debe cumplir una persona física 

o moral para invertir, se encuentran en la solicitud 

de apertura de cuenta de clientes, la cual se puede 

solicitar en cualquier CASA DE BOLSA. 
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Dicha solicitud contiene los s5gulentes datos: 

-Nombre del cliente. 

-Direc:ci ón. 

-Población y Estado. 

-Código Postal. 

-Teléfono. 

-Nacionalidad. 

-Lugar de Residencia. 

-Personalidad jurídica (fisic:a o moral), 

-Tipo de Tasa Fisc:al. 

-Registro Federal de Causantes. 

-Nombre del Promotor. 

-Sucursal en la que fut atendido. 

-Tipo de Cuenta. 

Los clientes que hayan llenado los datos 

anteriores están en posibilidad de invertir en los 

instrumentos bursátiles que más les convengan de 

ac:uerdo a las posibilidades económicas. 

Para garantizar la seguridad de los inversionistas 

las e: asas de bolsa tienen las sigLlientes 

obligaciones: 

• a).- Responsabilizarse de la integridad de los 
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v~11.:Jre~ qLtt? 11"1goc.ien, g¿1r-antizando al comprador- de 

cualquier titulo que haya adquirido. 

b) .- Extender al inversionista Ltn , contrato 

estableciéndo los t~rminos en que basará la relación 

de modo que posea un comprobante de la situación con 

su asesor Bursátil. 

c>.- Documentar los derechos y obligaciones a su 

cargo y los que corresponden a sus clientes, mediante 

la suscripción de un contrato de Depósito de Valores. 

d>.- El contrato realizado deberá contener los 

siguientes puntos: 

a>.- Las Casas de Bolsa extenderán a los 

depositantes por cada entrega, recibos . numer:ados, 

nominativos y no negociables. 

b> .- 1:1 depositante pagará a las Casas' de Bolsa 

las cuotas establecidas en,la tari~a aprobada por la 

Secretaría de Hacienda y Cr~dito Público. 

e).- La Casa de Bolsa ~esponderá de la 

conservación de los valores depositados. 

d>.- La Casa de Bolsa enviará mensualmente al 

depositante un estado de cuenta actualizado del 

movimiento de valores depositados, así como las 

cantidades cargadas o abonadas en su cuenta. 
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e>.- Las Casas de Polso tienen prohibido: 

a>.- Concertar operacionmes fuera del salón de 

remates y del ~orario señalado. 

b).- Cobrar mayor o menor cantidad de la que 

corresponda, de acuerdo con la tarifa, o renunciar al 

derecho de cobro de la cantidad estipulada. 

6. REQUISITOS QUE DEBEN CUMPLIR 

LAS EMF'RESAS PARA PODER COTIZAR 

SUS ACCIONES EN BOLSA. 

a>.·- Solicitud por escrito de la sociedad emisora, 

que deberá reunir como 111inimo, los sigui entes datos: 

Denominación y domicilio de la sociedad. 

- Nombre y personalidad del representante de la 

sociedad emisora, legalmente facultado para promover 

y tramitar la solicih1d; debiendo acreditar su 

personalidad mediante poder escrito en el Registro 

PQblico de la Propiedad y del Comercio. 

- NQmero y características de las acciones 

represent.:.,ti vas del capital de la sociedad, 

especificandose en su caso, aquellas cuya inscripción 

se requiere. 
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- NQmero y caracteristica de las acciones cuya 

autorización de oferta pQblica se solicita, indicando 

la clase tle la oferta (primaria, secundaria o mixta). 

- Fecha de solicitud y firma del representante de 

1 a sociedad emisora: 

En caso de que la emisora utilite los servicios de 

intermedtario deberá autorizarlo y facturarlo para 

promover y tramitar la solicitud ante la Comisión 

Nacional de Valores que deberá incluir: 

Denominación y domicilio del intermedi~rio. 

Nombre y personalidad del intermediario legalmente 

facL1l tado para representarla. 

Fecha d~ autorizaci6n. 

Fir~a del representante de la sociedad emisora y 

de' la intermediaria. 

bl.- Documentación 

juridico: 

o información de c:arActer 

- Copia del acta de la sesión del Consejo de 

Administración de 

acordado i nsc:ri bi r 

la Sociedad, en la que 

las acciones en el 

se haya 

Registro 

Nacional de Valore~ e Intermediarios; en todo ~aso, 

esta copia deberá certificarse por el Secretario del 

Consejo. 
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- Testimonio notarial o copia certificada ~e la 

escri tLlra r:on~.ti tuti va Í:le la sociedad, élsi ca1110 dG 

los instrumentcB p~bliccs ~n la qu~ se hagan constar 

la$ reformas a sLts estatutos sociales; en todo c:e1so, 

deberán incluirse sus datos de inscripción en el 

Registro Público de la Propiedad. y del Come~cio 

respectivo y cuando sea ·necesario, en otros 

Registros competentes. 

- Testimonio notarial, copia certificada 

notarialmente o por el Secretario del Consejo ·de 

Administración de la sociedad de las actas de las 

Asambleas General Ordinarias de accionistas, en le 

conducente a la aprobación de los estados finacieros 

correspondientes a. los i.:1ltimos tres ejercicios 

sociales, a desde su constitución si la sociedad 

tiene una antigüedad menor. 

- Copia de la lista de accionist~s asistentes a la 

óltima asamblea, firmada por los concurrentes y 

autentificada por los escrutadores indican~o quienes 

representan, con cuantas acciones y el total de las 

acciones representadas. 

- Relación de las personas que integran el Consejo 

de Administrad ón, de los comisarios, así. como de 
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los principalr~s fLinci on~ri os de la sociedad, 

indic:an:lo la ft:)cha en qL12 fueron designr.idos y su 

antigüedaa dentro de la empresa. 

- Certificación del secretario del Consejo de 

Administración de la sociedad en la que manifieste 

que los libros de actas de asambleas, de sesiones del 

consejo y de registro de acciones nominativas, se 

hayan actualizado. 

- Ejemplar cancelado o copia fotostática de los 

títulos definitivos o certificados provisionales de 

las acciones de la sociedad, por anverso y reverso. 

- Un informe de los créditos celebrados.en l9s que 

se establezca la obligación de conservar determinadas 

proporciones en la estructura financiera de la 

socied~d o se limite en alguna forma. el r~parto de 

d"i vi. den dos. 

- Informe acerca de gravámenes, impuestos sobre 

los activos de la sociedad emisora y porcentaje que 

aquellos representan en su capital contable. 

- En su caso, proyecto del acta de la asamblea 

general Extraordinaria de Accionista que habrá de 

acordar el aumento de capital y la correlativa 

i:misión de acciones que serán objeto de oferta 
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pública. En su oportunidad testimonio notarial o 

copia certificada de la.escritura repectiva ccn los 

datos de su inscripción en el Registro Pablico de la 

Propiedad y del Comercio del domicilio social de la 

nmisora. 

- Cuando la solicitante tenga o adquiera el 

carácter de controlad6ra, ad~més de lo anterior, 

deberá proporcionar: 

Relación de sociedades controladas indicando el 

po~centaje de su participación accionaria en cada una 

de ellas y el tanto por ciento que dichas acciones 

representan en sus capitales, s6cial y contables. 

Una lista de las cinco sociedades más importantes 

en función del porcentaje del capital social y 

reservas invertido en cada uno de ellas, indicando 

porcentaje accionario que detecte en las mismas y 

principales actividades que desarrolla. 

Cl De Carácter Económico. 

- Estudio técnico económico de la sociedad emisora 

colaborado por una institución de crédito o 

profesionistas independientes, 

deberán c6ntener: 

que como mínimo 
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ACTIVIDADES.- De~cripción de las actividades a las 

que se dedica la emisora indicando las principales 

lineas de· prC'ductos que 1 abara con especi f icaci On, ~m 

EU caso, de las respectivas marcas y nombres 

comerciales. Tratándose de empresas de servicio 

especificar cuales son estos. 

INSTAL.ACIONES FABRILES.- Número de ubicación de todas 

las plantas industriales; capacidad d~ producción de 

cada una de ellas y la proporción que es aprovechada 

a la.fecha de la solicitud; descripción general de la 

maquinaria seKalando su origen; dirección de las 

oficinas de la sociedad. 

PRODUCCION.- Estado que contenga en forma resumida 

los volúmenes de producción y de venta a precio de 

costo, analizado por lineas de productos que 

comprendan los tres últimos ejercicios sociales, o 

desde la fecha en que la sociedad haya iniciado sus 

operaciones, si ésta fuera menor igu~lmente~ ·de las 

proyectadas para los próximos tres ejercicios. 

M~TERIAS PRIMAS.- Informe acerca del suministro de 

las materias primas utilizadas para la elaboración de 

~us productos especificando su origen <proveedores 

nacionalss y extranjeros). 
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MERCADO. - Señal a;¿A'!=l merc.::\do de 1 os productos de 1 a 

soc:iedad emi sor.:1; ·c:onsumidores; competencia 

(importancia de la empresa frente a otras del mismo 

ramo~r p~sic:ión en el mercado, penetración y mercado 

pote~cial, volúmenes de importación y exportación en 

los úl ti mes· tres años, así como SLIS canales· de 
.. 

· distribuc:ión y venta. 

'TECNDLOGIA.- Asistencia técnica que recibe la 

sociedad emisora, señalando qL1ienes son sus 

prestatarios y su nacionalidad; patentes y licenc~as 

de fabricación. Deben enviar copia del contrato 

correspondiente. 

FUERZA LABORAL.- Destacar el número total de sus 

trabajadores Csindicalizados y de confianza), 

ESTRUCTURA ORGANIZACIDNAL.- Organigrama de la empresa 

y fu~ción principal. 

PERSPECTIVA.- Planes de inversiones fL1turas: 

diversificación de sus productos, de espectativas de 

demanda: de incrementos en la capacidad instalada y 

aprovechad~~-~e generación de nuevos empleos, etc. 
~. 

Objetivo~! q~~ ~~rsigue la emisora con.motivo de la 
·.:'.·· 

colocación -de."sus acciones y resultados económicos 

qL1e con ella pret~nden 1 o'g'rarse. 
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d) DocL1mentaci ón, e información de Carácter 

Financiero. 

En los·casos de empresas controladoras pL1ras, la 

información referida en el presente capitulo deberá 

presentarse en términos consolidados. 

- Estados 

consolidar; 

Financieros de la sociedad sin , 

Estado de Situación Financiera, Estado de Resultados, 

Estado Cambios en la Situación Financiera en base a 

efectivo y Estado de Variaciones en el Capital 

Contable, dictaminados por Contador Público 

Independiente, incluyendo las notas explic~tiva~ y el 

dictámen correspondiente, relativos a los óltimos 

tres ejercicios sociales. 

Estado qLle muestre, por cada uno de los últimos 

tres ejercicios sociales, 

los bienes que integran 

el .costo de adquisición de 

el activo fijo y la 

depreciación correspondiente. Con relación a la 

actualización de sus activos fijos deberán presentar 

en renglón por separado de la devaluación y "el 

complemento a la depreciación. Además p~oporcionarán 

un resumen del avaldo respectivo, firmado por-

instituciones de crédito o peritos independientes 
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designados por la empresa registrados en la Comisión 

Nacional de Valores. 

- Relación de inversiones en acciones y otros 

valores, indicando denominaciOn de la emisora, clase 

de valor, cantidad de titules, valor nominai, precio 

de adquisición por Ltnidad e importe total de 

adquisición. 

- Breve información sobre la situación fiscal de la 

sociedad, destacando los i mpL1estos federales, 

estatales, municipales y demás contribuciones 9ue 

gravan su operación y utilidades, asi como la tasa de 

impuesto aplicable, indicando. si tienen beneficios. 

especiales (subsidios, exenciones u otros>; informar 

también si sus estados financieros han sido 

presentados a la Dirección General de Fiscalización 

por Contador Póblico registrado en dicha dependencia. 

- Destino de los fondas proveni e_nt es de la 

colocación de las acciones, 

detallada su aplicación. 

- Estados:, Financieros 

serralando en forma 

sin c.:onsol id ar, 

pr es:Ltpuestados: Estado 

Estado de Resultados, 

de Situación Financiera, 

Estado de Cambio5 en lJ 

Situación Financiera en base a Efectivo y Estado de 
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Variaciones en el Capital Contable, por un ejercicio, 

dando éfecto, en su caso, al aumento de capital 

social y· a los fondos provemientes de la c:olocación 

de acciones. 

- Información amplia sobre las bases empleadas en 

la preparación de los estados financieros 

presupuestados. 

Estado de Situación Financiera y de Resultados 

correspondientes al último trimestre del ejercicio 

social en curso, comparativos con el propio trimestre 

del ejercicio inmediato anterior. 

La información antes referida en los tr~s pá\rafos 

anteriores, deberán elaborarse siguiendo los 

lineamientos contenidos en la circular 10-11 expedida 

por la Comisión Nacional de Valores; la presentación 

deberá apegarse a los formatos que serán 

proporcionados por esta Comisión, con e~cepción hecha 

del ~st~do d~ variaciones en el capital contable. 

- Un ejemplar del periódico oficial del domicilio 

de la sociedad en el que se haya publicado el último 

balance general aprobado por la asamblea general 

~rdinarla de accionistas, con las notas aclaratorias 

correspondientes. 
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-Copia del consejo de administración, presentado a 

1 a as.:1mblea ordinar-ia de accionistas~ 

correspondientes al Qltimo ~jercicio social. 

- Relación de inversiones permanentes en compaWías 

subsidiarias y aso:iadas que figuren en el Balance 

General corrE5pondiente al Qltimo ejercicio social, o 

en su caso, en el Estado de Situación Financfera de 

fecha más reciente, indicando el porciento de 

t~nencia en relación con el capital social suscrito 

de la emisora, su actividad, así como ·el 

procedimiento seguid~ para su v~lorización. 

Tratándose de oferta de acci'ones de empresas ya 

inscritas con anterioridad. La información financiera 

referida en el presente capitulo que deberán enviar, 

será la consignada en los incisos siguientes. 

e) Documentación e información de la oferta 

póblica y colocación de las acciones. 

- Programa de colocación que, como mínimo, deberá 

e>: presar: 

- NatL1ral eza 

' \ 

de la oferta pública 

secundaria o mixta). 

<primaria, 

- NQmero y características de las acciones materia 

de la oferta póblica y porcentaje que representan 
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del capital social. 

- Denominación del intermediario que fungir~ como 

administrador de la colticación. 

- Denominación de los miembros del 

colocador. 

- Periodo tentativo de la colocación. 

sindicato 

Bases para la fijación del. precio de l.as 

acciones y en su caso, monto total de la oferta. 

- Grado de diversificación y de distribución de 

las acciones materia de la oferta pública (número 

máximo de acciones que pueden adquirir las personas 

físicas y morales, así como ~l porcentaje de 

distribución nacional>. 

- Comisión del colocador y de los miembros del 

sindicato. 

Posibles adquirentes de las acciones. 

- Señalamiento de si las acciones de la materia de 

la oferta o certificados provisionales, indican, en 

el segundo supuesto, la fecha del canje por los 

títulos definitivos. 

- Proyecto del contrato de colocación y en su 

oportunidad, copia de cada.uno de los ejemplares 

correspondientes, firmados por las partes 
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... ·-"Proy.ecto de contrato de sindicalización ·Y en su . -
- . 

oportunidad, copia de cada uno d& los ejemplares 

correspondientes, firmados por las partes 

contratantes. 

- Proyecto de aviso de oferta· pública de las 

acciones que, en todo caso, deberá contener el texto 

del art.14 último párrafo de la Ley del Mercado de 

Valores. 

- Proyecto de prospecto de colocación (seis tantos 

para su re~isión>, ~l.lyo contenido mínimo deberá ser 

el siguiente. 

Denominación, datos de constitución, domicilio, 

objeto y capital de la sociedad emisora. 

- En su caso, un extracto del acta de la asamblea 

General Extraordina~ia de Accionistas que haya 

acordado el aumento del capital social y la 

correlativa emisión de acciones que serán objeto de 

oferta pób1ica <exclusivamente el punto que se 

refiere al acuerdo respectivo). 

-Relación de las personas que integran el Consejo 

de Administración y comisarios, así como de les 

principales funcionarios de la sociedad, señalando la 
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fecha de su elección o designación y su antigüedad 

dentro de la empresa. 

- F'olítica 

ejercicios>. 

-futura de divideridoi; <trece 

- Los derechos conocidos y las obligaciones 

impuest~s a los tenedores de acciones y, en su caso, 

las limitaciones con el derecho a voto. 'De manera 

particular, un extracto de las normas estatutarias 

que modi-fiquen el r~gimen legal referente a: 

-· GlL1orums de asistencia y resolución para la 

Asamblea General de Accionistas. 

- Derechos de las minorías para designar 

administradores y comisarios. 

- Reglas para ejercitar el derecho de retiro de 

los socios. 

- Procedimiento para ejercitar el 

preferencia en los casos de aumento 

social. 

derecho de 

al capital 

Breve informe de la situación fiscal y laboral de 

la sociedad emisora. 

- Aplicación de los resultados obtenidos durante 

·los trece ejercicios sociales, especificando los 

dividendos decretados y su monto. 
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- Estados Financiero~ de la sociedad relativos al 

~1lti mo ejerci c:i o social; Estado de Situación 

FinM1ciera, Estado de Resultados, Estado de Cambios 

~n la Situación en base a Efectivo y Estado de 

Variaciones en el Capital Contable, 

expli~ativas y el dictamen del 

Independiente. 

- Tratándose de sociedades 

incluyendo notas 

Contador Pllbl ic:o 

controladoras, 

· i nc:.l ui r án además, los estados seRalados de las 

empresas controladoras. 

- Cuando proceda, Estado de ~ituación Financiera y 

Estado de Resultados de la fecha reciente o 

c:oincidiente con el último trimestre transcurrido del 

ejercicio social en curso, comparativos del mismo 

periodo del ejercicio anterior, con las notas 

explicativas y opinión preliminar del Contador 

.Público Independiente. Encargado de su revisión. 

- Destino de los fondos provenientes de la 

colocación ~ública de acciones. 

- Los datos de inscripción de las acciones en el 

Registro Nacional de Valores e intermediarios; de la 

autorización de la oferta pQblica y la mención 

prevista en el art.14 último párrafo, de la Ley del 
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Mercado de Valores • 

. - Los nombres de cuando menos dos consejeros de la . 
emisora y del director general de la Casa de Valores 

o de la Bolsa administradora de la colocación, que 

con su firma autorice el prospecto. 

- El carácter de prospecto deberá expresar, 

invariablemen.te, el nllmero y c:aracteristicas de las 

acciones; en su precio unitario y el importe total de 

la oferta; la enumeración genérica de los posibles 

adquirentes de los títulos; el período de la 

coloc:ación; la denominación del intermediario que 

funge como administrador de la coloc:ación y de los 

miembros del sindicato correspondiente. 
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CAPITULO II I. MERCADO DE DINERO. 

1.- CONCEPTO. 

Es el conjunto de ofertas y demandas sobre fondos; 

para el financiamiento o inversión a corto plazo. 

2.- ELEMENTOS QUE LO FORMAN. 

El Mercado de Valores se sLtbdi vi de en dos grandes 

grupos: el de Dinero y el de Capital. 

El Mercado de Dinero se caracteriza por el manejo 

de valores de bajo riesgo, alta liquidez, ~orto plazo 

y sus rendimientos son fijos~ con~iderando que el 

instrumento se mantenga hasta su vencimiento. 

Los valores que usualmente pueden ser negociados 

en este Mercado son. 

2.1 CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION. 

<CETES). 

ANTECEDENTES. 

Con el objeto de contrarrestar la crisis económica 

y financiera por la que atraviesa el pais, a partir 

de 1977, el gobierno federal optó por realizar 
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innovaciones en el sistema fin3nciero y buscar nueva5 

fuentes alterriativas de financiamiento, motivo pcr ol 

cual el 28 de Noviembre de 1977, se publicó en el 

Diario Oficial de la Federación, un decreto del 

congreso de la unión que autorizaba al ejecutivo 

federal la emisión de los "Certificados de la 

Tesorería de la Federacióntt, mismos que aparecieron 

por primera vez en el mercado, en el año de 1978 (19 

de enero> por un monto de $5,000 millones de pe~os 

con un plazo de vencimiento de 91 días. 

CONCEPTO. 

Son títulos de crédito al portador emitidos por el 

Gobierno Federal en los cuales se consigna la 

obligación de éste, de pagar una suma de dinero a la 

fecha de vencimiento. 

CARACTERISTIC~S. 

- El valor nominal de CETES es de diez mil pesos 

c/u, sin embargo, el decreto que les dió origmn 

concibe la opción de un valor nominal dm cinco mil 

pesos. 

- El monto mínimo de inversión para las personas . 
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{isicas y morales está sujeto a las condiciones 

~stablecidas por cada Casa de Bolsa, el cual var!a 

por ser diferentes los costos administrativos y 

operativos, entre otros factores. 

- Son·valores de corto plazo de 30 a 180 días. 

Al invertir en este tipo de valores, no es 

necesario a la fecha de vencimiento, para 

convertirlos en efectivo, debido a que la operación 

de ~ercado secundario permite que, 

Casa de Bolsa respectiva con 

informando a 

24 horas 

la 

de 

anticipación, en cualquier dia hábil, se puede 

obtener su equi va 1 ente en dinero. 

Son títulos al portador. 

- Los CETES se venden abajo de su valor nominal, 

de ahí que el rendimiento que recibe el 

inversionista, consiste en la diferencia entre el 

precio de compra y el de venta, o amortización. 

- Se pueden adquirir y negociar exclusivamente 

através de las Casas de Bolsa. 

- Cuenta con el respaldo del Gobierno Federal. El 

grado de seguridad de los CETES es el mismo que el de 

un depósito bancario. 

- El rendimiento que producen es libre de impuesto 
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para las personas físicas, Para las personas morales 

es acumulable a su resultado fiscal. 

.:- No está restringida la tenP.ncia de CETES a 
-~ ... ~:. 

·ext~anjeros 1 siempre y cuando estén domiciliados ~n 

el país, tanto personas fí si c:as como moral es. Sin 

embar~o, tratándose de residentes en el e~tranjero, 

inclusive en el caso de mexicanos si está prohibida 

su tenencia. 

- Los CETES son emitidos por conducto de la 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público, El agent~ 

financiero (intermediario) para su colocación y 

redención de los mismos es el Banco de México. 

MECANICA OPERATIVA. 

Las operaciones que pueden realizarse por medio de 

1 os CETES son : 

- LA COMPRA-VENTA SIMPLE: · 

Este tipo de operación consiste, en la 

disponibilidad, por parte de las Casas de Bolsa, de 

poder aceptar depósitos de efectivo en los contratos 

de su clientela e invertir dichos fondos el mismo día 

en que se depositan. Como contraparte, la capacidad 

de poder retirar, cualquier día,los fondos invertidos 
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en esta vehículo. 

- REPQRTOS PE CETES: 

En este tipo de operación entran: 

a) El reportado que es la Casa de Bolsa. 

b) El reportador, que es la persona flsica o 

moral, cliente de la Casa de Bolsa. 

La operación de Reporto funciona como sigue: 

El cliente <reportador) adquiere de la Casa de Bolsa 

<reportad6) CETES a un precio determinado 

comprometiéndose a reinvertir la transacción en una 

fecha futura predeterminada. 

La Casa de Bolsa <reportado) ~aga a el cliente 

<reportador> un premio por la operación. 

El plazo usual en estas transacciones es desde uno 

hasta 45 días. 

- PRESTAMO DE CETES. 

Los títulos propiedad del inversionista pueden ser 

prestados a las Casas de Bolsa, los cuales los 

utilizan para venderlos o para hacer reporto sobre 

ellos. Estas transacciones fortalecen y dan mayor 

··~xibilidad al mercado de dinero. · 
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en ests vehículo. 

- REPQRTOS DE CETES: 

En este tipo de operación entran: 

~) tl reportado que es la Casa de Bolsa. 

b> El reportador, que es la persona física o 

moral, cliente de la Casa de Bolsa. 

La operación de Reporto funciona como sigue: 

El cliente Creportador> adquiere de la Casa de Bolsa 

<reportado) CETES a un precio determinado 

comprometiéndose a reinvertir la transacción en una 

fecha futura predeterminada. 

La Casa de Bolsa <reportado) ~aga a el cliente 

<reportadorl Lln premio por la operación. 

El plazo usual en estas transacciones es desde uno 

hasta 45 dias. 

- PRESTAMO DE CETES • 

. ·los títulos propiedad del i nversi oni sta pueden ser 

prestados a las Casas de Bolsa, los cuales los 

utilizan para venderlos o para hacer reporto sobre 

ellos. Estas transacciones fortalecen y dan mayor 

flexibilidad al mercado de dinero. 
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VENTAJAS. 

- Los CETES son valores de inmediata realización 

en efec:ti vo. 

' - La tasa de rendimiento de CElES conserva una 

di ferenc:i a favorable con respect~ a las tasas· de 

interés ofrecidas por depósitQs al mismo plazo. 

- .Los CETES al ser emiÚdos por el Gobierno 

Federal este los respalda. 

- Tiene una mayor facilidad de operación y 

absoluta seguridad. 

DESVENTAJAS. 

- Cuando el inversionista desee vender sús CETES 

antes de la fecha de vencimiento, el rendimiento 

esperado va a ser inferior, se le castigará la tas~ 

la cual se calculará de acuerdo a la oferta y demanda 

que ekiste en el mercado. 

2.2 ACEPTACIONES BANCARIAS. 

ANTECEDENTES. 

Surgen en el año de 1980 emitiéndose por primera 

vez en 1981 como una alternativa de financiamiento 
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para las empresaa • 

De 1981 . a 1983, las operaci~nes de este 

instrumento no se registraban en la Bolsa, pero si se 

efectuában atravé~ de la s.o. INDEVAL, S.A. de C.V. y 

fué así como a'partir de 1984 se operan en la Bolsa 

Mexicana de Valores, S.A. dn C.V. 

CONCEPTO. 

L~s Aceptaciones Bancarias son letras de cambio 

emitidas <giradas>, por empresas constituidas en 

Mé:dco <las acreditadas) a su propia orden y 

aceptadas por Sociedades Nacionalés de Crédito con 

base a créditos que éstas conceden a aquellas. 

La emisión de Aceptaciones Bancarias es una fuente 

alterna de financiamiento para las empresas con 

necesidades de recursos a corto plazo y que puede 
~ 

ofrecer el beneficio de costos de financiamiento más 

bajos o bien la obtención de recursos cuando el 

sistema bancario sea insuficiente para cubrir las 

demandas de crédito. 

Para la institución bancaria aceptante este 

inst1·L1mento le proporciona recursos adicionales para. 

sus clientes cuando los propios resultan 
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insuficientes para otorgar créditos, o bien recursos 

a un costo meno1- p,;.r¿1 sus mej.--.1-~,:; t:l ierd .. ~~.. Fl b;::.nr:n 

aport~ Onicamente su aval para el pago de estos 

titulas de crédito, es decir, no distrae fondos que 

capta de sus depositantes y el diner~ que obtiene del 

pOblico inversionista no causa. encaje legal. 

CARACTERISTICAS GENERALES: 

al Se documenta como letras de cambio giradas por 

la empresa que va a usar el crédito a su propia, 

orden y son aceptadas por Sociedades Nacionales de 

Cr-t~di to. 

b) Son emitidas por empresas medianas y peque;as. 

c) La colocación primaria es através de Casas de 

Bolsa. 

dl Se endosan en Banco y se encuentran en poder de 

la institL1ci6n aceptante para facilitar su 

colocación. 

el Tienen un vencimiento a un plazo no mayor de 

180 dlas, siendo los más usuales a 30, 60 y 90 dias. 

fl La custodia estará a cargo de S.D. INDEVAL, 

S.A. de C.V. med~ante constancias de depósito. 

GJ Su valor nominal es de $100 1 000 como mínimo o 
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su~ múltiples. 

~) Funtiona atr~vés de tasa de descuento. 

i) La liquidación de las operaciones, será el dfa 

hábil siguiente en la Bolsa. 

j) Se podrán efectuar operaciones de reporto de 

Aceptaciones Bancarias, ya sea entre Casas de Bolsa o 

con sus clientes. 

kl Este instrumento es el único que le permite a 

la banca una participación más activa en el mercado 

de crédito. 

El Banco de México puede colocar directamente sus 

Aceptaciones entre su clientela, sin embargo está 

inhibida de recomprarlas. Esta es la razón por la 

cual se recomienda realizar.la colocación atrav~s de 

una Casa de Bolsa, ya que está en capacidad de poder 

crear un mercado secundario para dicho instrumento. 

Por concepto de análisis de crédito y aceptación 

del instrumento el Banco carga a la empresa 

acreditada tres puntos porcentuales. Asi mismo la 

Casa de Bolsa cargará dos puntos porcentuales por 

concepto de promoción, asesoría financiera y por la 

colocación; sin embargo aún con todo esto, el costo 

de la Aceptación Bancaria es menor al costo de un 
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c:rédi to di rec:to. 

MECANICA OPERATIVA. 

En 1.:1 financiación por Ac:ept1:1c:iones Panc."'.lrias 

intervienen dos intermediarios: el banco aceptante y 

la Casa de Bolsa. Lo~ principales pasos del proc~so 

son lee siguientes: 

a) La empresa solicita una li11ea de crédito en 

Aceptaciones Bancarias directamente a la institución 

bancaria o a la Casa de Bolsa, la que canaliza a uno 

de los bancos con que tiene reiaciones. 

bl El banco analiza la información jurídica, 

financiera y económica de la empresa y SLIS 

referencias crediticias y en su caso aprueba la linea 

de crédito. 

c> El banc:o suscribe un contrato de apertura de 

crédito con la empresa emisora en el que se definen 

las condiciones y costo del crédito. 

d) El banco acuerda con la Casa de Bolsa las 

fechas dn emisión y vencimiento y las tssas de 

colocación asi como la comisión que cobrará la Casa 

por la colocación de los titules y la recuperación de 

1 os ga:.tos inherentes. Registra la emisión en 
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INDEVAL. 

e> L~ Casa de Bolsa coloca los títulos entre su~ 

clientes inversionistas, quienes los compran a su 

valor nominal menos la tasa de descuento ofrecida. 

Realiza el "cruc~" en el INDEVAL. 

f) La Casa de Bolsa liquida al banco el monto de 

la emisión menos la tasa de descuento, comisión de 

coloc~ción y gastos. 

g) La institución de crédito aceptante liquida a 

la emisora el monto indicado en el inciso anterior 

menos su comisión por la aceptación de lo~ titulas. 

VENTAJAS. 

-· Es un instrumento ágil y de buena 

negociabílidad. 

- Es un medio de captación de recursos más 

económicos que los préstamos bancarios. 

- Es un instrumento de alta liquid~z. 

- Es un instrumento de fácil realización. 

- Su rendimiento es superior al bancario, . por lo 

general y no es de riesgo. 
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DESVENTAJAS: 

- El ~nversionista no puede obtener el mismo 

rendimiento si vende antes del plazo pactado el 

instrumento a causa de 1 a -fl Ltch1aci óri de 1 as tase.s de: 

interés. 
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2.3 PAPEL COMERCIAL. 

ANTECEDENTES. 

El mercado del Papel Comercial es muy antiguo, de 

hecho, es necesidad natural que surgió de las propias 

empresas. Sin embargo, en el mercado bursátil, es un 

instrumento 

Septiembre 

relativamente 

de 1980. 

nuevo 

Nace en 

implantado en 

los círculos 

Empresariales en las grandes ciudades los empresarios 

se conocen entre si. Ese conocimiento se hace 

extensivo, en forma general, a las características de 

las propias empresas que representan. De esta forma y 

con base con la identidad de objetos, en algQn 

momento alguno de ellos se le ocurrió intentar 

consegL~r financiamiento a corto plazo de parte de 

sus conocidos (empresas>, particularmente de aquellos 

que supon~an encontra~se en una situación de liquidez 

e~cesiva temporal, y funcionó, apoyados en 1 a 

confianza derivada de la experiencia de muchos a~os 

de trato directo o indirecto de negoc:i os y 

p~incipalmente en la reciprocidad "Hoy por ti, ma~ana 

por mi", se desarrolló este mercado. 
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CONCEPTO. 

El Papel Comerc:i al se de si ~na a aquel las 

operaciones de cr~dito a corto plazo e~tre empresas, 

las cuales tienen como objeto analizar los 

excedentes corporativos temporales a otras empresas 

que los aceptan y que por uso de los cuales, quien 

utiliza esos excedentes, usualmente están dispuestos 

a pagar una prima sobre la tasa de interés del 

m2rcado. 

Con frecuencia se presentan, que las empresas 

requieren de efectivo a corto plazo para agilizarlo 

como capital del trabajo <en el financiamiento de 

inventarios, cuentas por cobrar, anticipos o pagos a 

proveedores etc.>, para satisfacer esa necesidad la 

banca cuenta con lineas de crédito las ~uales sen 

utilizadas por las empresas dentro de los límites 

fijados y de acuerdo a la disponibilidad de efectivo 

existente. 

CARACTERISTICAS. 

El Papel Comercial Bursátil está representado por 

pagarés expedidos señalando como beneficiario a . la 
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Casa de Bolsa que efEctQa la colocación. 

La emi~ión de este instrumento se autori:a por un 

plazo de un a~o durante el cual puede llevarse a cabo 

emisiones parciales hasta por el monto total 

autorizado. 

El plazo depende de las condicio.nes en el mercado, 

y podrá fluctuar entre 15 y 91 dlas. Sin embargo el 

emisor pL1ede "renovar" el pagaré a cada vencimiento 

por· igual) mayor o menor cantidad según SLIS 

necesidad~s. El monto máximo autorizado para colocar 

por emisora es de $3,000 millones de pesos ~ SLIS 

múltiplos. 

Existen dos formas de colocar el Papel; la 

directa, por medio de la cual la emisora establece 

contacto di rectamente con el inversionista, y entre 

ambos se establece el monto, la tasa y el plazo. 

La otra forma de colocación, es la que se practica 

con la i~termediación con las Casas de Bolsa. 

La inscripción en el Registro Nacional de Valores 

y la Bolsa Mexicana de Valores es actualmente, el 

ónice requisito indispensable para la emisión de 

Papel Comercial Bursátil; siempre y cuando las 

acciones del emisor estén inscritas y reconocidas en 
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dichas instituciones. 

El pagaró no causa intereses, ya que su 

rendimiento se dá en base a la diferencia entre el 

precio de colocación <valor de compra bajo la par) y 

su precia de amortización !precio de venta>, estos 

se determinan en el mercado dependiendo del contexto 

financiero existente, de la liquidez mani.festadar y 

del nivel de las tasas de interés. 

Los títulos son colocados a una tasa de descuento 

variables que será determinada de coman acuerdo 

entre la emisora y la Casa de Bolsa. La tasa de 

descuento a la que son colocadas las 

éste instrumento son alrededor de 

emisiones de 

1 y 2 puntos 

porcentuales superiores a la tasa de descuento de la 

óltima emisión de los CETES. 

El Papel Comercial tiene una diferencia importante 

con el CET~ y la Aceptación Bancaria, una vez por a~o 

se tiene que preparar un prospecto de emisión, con 

datos operativos y financieros del emisor. Esta se da 

por contraste con los otros dos instrumentos los 

cuales tienen la garantía explícita del Gobierno 

Federal, el Papel Comercial no tiene garantía alguna 

por su naturaleza como pagaré de una empresa priv~da. 
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En tal virtud el inversipnista debe asegurarse de la 

solv~ncia y liquidez del emiEor o propietario. El 

prospecto tiene vigencia de un a;o. 

VENTAJAS. 

Desde el punto de vista financiero, la• principal 

ventaja que representa para las empresas Co personas 

físicas) que participan en este mercado como 

compradores es obtener una tasa de rendimiento 

superior a la de otros instrumentos, o un sólo costo 

financiero menor al del mismo mercado, para las 

empresas oferentes del Papel Comercial. Además las 

emisiones del Papel Comercial, usualmente no tienen 

garantía especifica. 

DESVENTAJAS. 

La falta de cumplimiento de una empresa puede 

originar desconfianza y repercusiones en éste 

instrumento financiero; por lo tanto, se deben buscar 

mec:2.nismos de protección para garantizar el pago de 

Papel Comercial. 
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Este mercado del Papel Comercial Bursátil está 

practica~ente reservado a las grandes empresas que 

por su magnitud garanti.zan seguridad a los 

inversionistas. 

2.~ PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATJL. 

CONCEPTO. 

Es un título de crédito nominativa de renta fija a 

carta plazo emitido por empresas no financieras 

establecidas en México y colocadas por conducto de 

las Casas de Bolsa autorizadas para ellos mediante 

colocac~ones privadas en mercado primario, los cuales 

generan intereses durante su vigencia y representan 

para su emisor un pasiv6 a su cargo. 

CARACTERISTICAS. 

Su valor nominal está sujeto a las necesidadDs y 

posibilidades del emisór, para facilitar la 

colocación se puede hacer por varias emisiones que 

representen en su conjunto el total del 

financiamiento requerido. 
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Los plazos son fijados por el emisor y la 

Casa de Bolsa colocadora de acuerdo a las necesidades 

del primero, la vigencia recomendable de estos 

pagarés: va de 7 a 90 días procurando que ningón caso 

el vencimiento pueda coincidir con un día inhábil. 

En caso de optar por la tasa de descuento,. esta 

será fijada de acuerdo a las condic,iones del mercado, 

entre el emisor y la Casa de Bolsa colocadora, por lo 

qL1e 'el valor seré colocado bajo la par de su valor 

nominal y su utilidad estará dada por el diferencial 

entre el precio de adquisición y el precid de venta o 

de amortización que deberá ser el valor nominal. 

F.n caso de optar por la tasa de rendimiento la 

tasa se determinará generalmente con base a la ta~a 

del CETE del plazo similar, adicionandole de 5 a 10 

puntos de acuerdo al emisor y la Casa de Bolsa, por 

lo que el precio de venta será el valor nominal del 

pe1gar é. 

La custodia del título estará a cargo del 

beneficiario o por cuenta de él en cllalquier 

institución a excepción de las Casas de Bolsa e 

INDEVAL. 

Para la colocación deberán hacerse por escrito 
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mediante contratos de comí si ón mercantil en el que se 

anotarán .... tod.os. 1 os datos relativos al crédito y 

personalidad de los contratantes, así como los 

·honorarios para· la colocación. En caso de existir 
. ~ } .. 

garantía, esta debe ser real y constar por escrito 

através de un contrato en prenda en el cual deberA 

indic~rse la prenda, la extinción de la prenda, el 

depositario, el garante, y los casos de adjudicación 

a 'favor del inversionista. 

En estas operaciones y a pesar de que en la ley 

del mercado de valores no lo señala es normal y 

frecuente ~ue este tipo de valor esté garantizado con 
,¡! 

·valores bursátiles de alta liquidez por el 100% del 

valor nominal del pagaré, y como cualquier otro tipo 

de título de crédito puede ser avalado por una 

'tercera persona. 

La fecha de pago será precisamente el dia de su 

vencimiento y el lugar de pago puede ser el domicilio 

rle la Casa rle Bolsa colocadora el del beneficiario, 

el del emisor o ~l que se consigne en el pagar&. 

En. caso de mora, el pagaré generará una tasa de 

interés superior a la pactada por su vigencia normal, 

por el ti~mpn que permanezca insoluto el crédito y se 

:•; 
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colocará en el contrato de prenda. 

Los ~misores pueden ser cualquier empresa no 

financiera establecida en nuestro país, normalmente 

peque~as y medianas que se encuentran en sus 

primeros pasos dentro del sector bursAtil. Sólo 

serán empresas no financieras establecidas en México 

las que podrán adquirir libremente este instrumento. 

El objeto y destino de los fondos es contar con 

una fuente adicional de financiamiento del mercado de 

dinero. 

Contribuir al desarrollo del mercado al 

proporcionar una alternativa más de· inversión. 

Este tipo d€ crédito por su naturaleza son 

Lltilizados para fi nanc:i ar los requerimientos 

adicionales del capital de trabajo de las emisoras. 

Es normal que este tipo de valores se contraten 

con 24 horas hábiles inmediatos anteriores a su 

inicio y su liquidación siempre es mediante cheqL\es 

de caja o certificados. 

Par· a emitirlo 

aL1torizaci6n alguna 

las empresas no requieren 

por parte de las autoridades en 

materia financiera del pais, sin embargo de acuerdo a 

los estatL\tos pueden llegar a necesitar autorización 
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de la asamblea de accionistas o del consejo de 

administr~ción de ellas mismas. 

Los agentes autorizados para efectuar la 

~olocación de estos valores sólo serán las ~asas de 

Bolsa que cuenten con autorización previa y 

específica para la intermediación del Papel Comercial 

E>:trabursáti 1. 

VENTAJAS. 

Para el emisor, contar . con una fL1ente de 

finaciamiento adicional rápida, oportuna, 

suficiente. 

ági 1 y 

Para el inversionista, poder optar por una nueva 

alternativa de inversión que a la fecha, y desde su 

erigen, ha otorgado entre otros valores los mejores 

rendimientos nn el mercado de dinero. 

Para el mercado de valores, conquistar y mostrar a 

nuevas empresas las bondades del mercado para que en 

un futuro sus valores se cotizen en la Bolsa Mexicana 

de Valores. 
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DESVENTAJAS, 

Para el emisor, la obligación de garantizar el 

crédito con valores. 

Para el inversionista, el riesgo insufici~nte de 

la garantía en caso de que el emisor, 

liquidar el crédito y esperar 

rendimiento. 

no llegara 

el plazo 

a 

de 

Para el mercado de valores la desconfiRnza del 

pdblico inversionista para emitir valores emitidos 

por empresas desconocidas. 
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PAGARES DE LA TESO'ílERIA DE LA FEDERf'1CION. 

2. 5 PAOr1rEs 

t1NTECEDn!TES. 

Este instrumento fué creado en Méxi~o el 28 d8 

Jul i o de 1986, como fuente de inversión, 

principalmente para aquellos capitales que . se 

dirigieran al exterior, la inversión es en dólares, 

esto lo hace más competitivo para las inversiones 

e;:tranjeras. 

CONCEPTO. 

Los Pagarés de la Tesorería de la Federación sen 

·· tí tul os de crédito denominados en dólares 

estadounidenses en los cuales se consigna la 

obligación del Gobierno Federal de pagar una suma 

equival0nte en Mon~da Nacional y en forma determinada. 
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CARACTERISTICAS. 

Es un instrumento de financiamiento del Gobierno 

Federal administrado por el Banco de México. Estos 

pagarés perma~ecen depositados en dicho Banco~ quien 

lleva cuentas de Pagarés a las Instituciones de 

Crédito y Casas de Bolsa a las cuales a su vez, 

llevan cuenta de éstos títulos a su propia clientela, 

de esta manera la colocación, traspasa el pago de 

intereses, se realiza con máxima agilidad economía y 

seguridad ya que no implica el movimiento físi~o de 

los mismos, sino que las operaciones se manejan en 

libros, e:{ pidiéndose a .los interesados los 

comprobantes correspondientes. 

Los Pagarés están denominados en Dólares 

Estadounidenses. El v~lor nominal de cada pagaré se 

ha fijado en $1 1 000 dólares para las primeras 

emisiones. 

La adquisición de estos titulas por parte de los 

inversionistas se efectúan contra entrega en Moneda 

·Nacional por el equivalente de la Moneda Extranjera 

respectiva. Los pagos del capital o interés - cuando 

sea el caso - le son cubiertos a los tenedores 
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entregándoles el monto correspondiente en Moneda 

Nacib11al por el equivalente de la mQneda extranjera. 

El cálculo se hace en base al tipo de cambio 

controlado publicado por el Banco de México en el 

Diario Oficial de la Federación el día hábil 

posterior a la fecha. 

Estos títulos son pagaderos en la República 

Me~icana en una exhibición a su vencimiento. Cada 

emisión tiene su propio plazo, habiéndose previ~to 

que las primeras sea~ a plazo ~e seis meses. 

El Banco de México actúa como agente exclusivo del 

Gobierno Federal para la redención de los títulos y 

en su caso el pago de intereses devengados. 

Los títulos a plazo de seis meses no devengan 

intereses y son colocados a descuento. Aquellos á 

plazo mayores podrán devengar un interés fijo 

pagadero por período vencido. 

La adquisición de los pagarés está abierta a 

cualquier persona física o moral residente en México. 

Las Casas de Bolsa no cargarán comisiones en las 

transacciones referidas: su utilidad se deriva del 

diferencial entre precios de compra y venta. Las 

instituciones de crédito podrán cargar una ~omisión 
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por las adquisiciones de pagarés que efectúen por . 
cuenta de su cli~ntela.· 

Los pagarés son títulos inscritos en la Bolsa 

Mexicana de Valores, S.A. de C.V. Los pagarés que no 

devengan intereses serán cotizados en términos de tasa 

de descuento en relación a su valor nominal expres~do 

en dólares. Aquellos que devengan intereses se 

coti zarAn en valores absolutos en términos de 

dóla~es~ en todos los casos mencionados anteriorment~ 

ae efectuarán en Moneda Nacional los pagos. 

De acuerdo con lo previsto en el Decreto 

Presidencial publicado en el Diario Oficial de la 

Federación del 28 de Julio de 1986 1 el cual autorizó 

la emisión de pagarés, tanto los intereses como los 

ingresos derivados de la enajenación así como las 

ganancias cambiarías incluyendo lo correspondiente al 

capital, que obtengan las personas físicas de los 

mismos. 

MECANICA OPERATIVA. 

Son comprados mediante contratos de reporto 

pactados con las Casas de Bolsa los rendimientos se 
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obtienen por el diferencial del precio de compra y de 

venta, más el deslizamiento que el peso tenga frente 

al dólar, tiene la ventaja de proporciona~ una 

cobertura cambiarla al inversionista. 

La primera emisión tuvo una tasa de rendimiento 

muy baja en relación a lo esperado, y hasta dejO de 

operar un tiempo, pero a la fecha volvió a operar, y 

ha ido mejorando considerablemente por este motivo 

a6n no se reflejan sus m~vimientos y por lo tanto, su 

liquidez en el medio bursátil. 



CETES 

CARACTERISTl~AS PRINCIPALES DE LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO 

PAPEL COMERCIAL APORTACIONES BANC. PAGARES DE LA TE 
SORERIA. -

PAGARES EMPRESA 
RIAL BURSATIL,~ 

PAGARE C/RDTO. 
LIQUIDABLE AL VENC. 

~~-~~~~~-- ~~~- -~~~ 

VALOR NOMINAL $10,000.00 $100,000 $100,000 $1 ,000 DLLS. $100,000 $100,000 

-----------------------------------------------------------
PLAZO LI QU 1 DEZ. 

RENO 1M1 ENTO 

GARANTIA 

ASPECTO FISCAL : 
PERSONAS MORALES 

... 
PERSONAS FISICAS. 

¡ 

28-60 91 días 7 a 180 días hasta 180 días 
24 hrs. hábiles 

1 
hasta 360 días 7 a 30 dfas 

24 hrs. habiles 24 hrs. hábiles 24 hrs. háb i 1 es 24 hrs. hábiles 24 hrs. hábiles. 

No causa int. -
el rend. fijo­
al venc. opera 
en base a la -
tasa de des -· 
cuento. 

Títulos garan 
tizados por:­
e 1 gob i e rno -
Federa 1. 

Acumulación 
de Ingresos 

Excento art. 
·77 fracc. 21 
ISR. 

. l 

No causa int. opera 
en base a la tasa de 
descuento tiene Tdto. 
fijo al Venc. 

No causa lnt. ope 
ra en base a tasa 
de descuento tie­
ne· rdto. al Venc. 

A 180 días no de-. 
devenga lnts. y -
son colocadas a -
descuento y los -
que son mayores a 
180 días de venc. 
int.fijo pagadero 
al venc. ., 

No causa lnts.­
se opera en ba­
se a la tasa de 
descuento tiene 
rendimient6 f i­
al venc. 

No causa lnt. el rdto. 
fijo al venc. opera en 
base a la tasa de des­
cuento. 

Esta da(fo' en- base en Estan aceptadas - Son t1tulos ga"ran- POr valore$ que"' Son títulos garantizados 
la absolvencia y pres por algunas Soc.~ tizados por el go- se encuentran afee· por Sociedades Nacio 
tigio de la empresa-- Nacionales de Cré bierno Federal se- tados al Fldeicomí de crédito. 
que lo emite. dito. - cotizan en Dlls. so. ; ..... · 

Acumulación de lngr! 
sos. 

Retención del 21 % -
anual S/los primeros 
doce puntos del ren­
dimiento obtenido es 
to es 2.52 puntos s7 
el rendimiento bruto 

Acumulación de In Acumulación de In~ Acumulaci6n de In~ Acumulación de lngre-
gresos. gresos. gresos. sos. 

Retención del 21% 
anual S/los prime 
ros doce puntos ~ 
del rendimiento " 
obteníto es 2.52-
puntos S/el rendí 
miento bruto .. 

Excento art. 77 -- Retención del 21% Excent~--;~t-~-7y·{racc. 
fracc. 21 anual S/los prime 21. 

ros doce puntos :' 
del rendimiento ~ 
obtenido e$to es~ 
2.52 puntos S/el­
rendimient? bruto. 

~·-------~------ --- ---- ----.-~--~~ 
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MERCADO DE CAPITALES 

1.- CONCEPTO. 

El Mercado de Capitales se forma por un. conjunto 

de oferentes y demandantes de recursos a mediano y 

largo plazo representados por instrumentos de 

captación y colocación de fuentes a esos plazos. 

Al igual que el Marcado de Dinero, el Mercado de 

Capitales transfiere fondos de aquel segmento de la 

economia q~e les ofrece hacia aquel que los necesita. 

El M8rcado de C8pitales se caracteriza por su baja 

liquidez y disponibilidad a largo plazo. 

2. MERCADO PRIMARIO Y SECUNDARIO 

MERCADO PRIMARIO: 

"El Mercado Primario, (oferta primari al, es 

definido como el morcado referente a la colocación de 

une nueva emisión de acciones, en el cual existe 

r..>ntrada de dinero fresco para la emi s.or,1, 

independient8mente de qLle si la empresa est.;ba 

r·egi 3trada o no en 1 a Bolsa de Valores" <9 >. 

<'1> M.:.,rt:í.r, M<lrmolejo González; "Inversion~~s"~ F'ag.496 
y •l97. 
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El Mercado Primario puede definirse como el 

conjunto de compradores iniciales de nuevos valores. 

Es el ~ercado que tiene los instrumentos para la 

oferta primaria, en el más e5tricto sentido, aunque 

también se usa el término de oferta primaria. Es la 

colocación de valores que lleva a cabo una emisora 

por primera vez en el mercado. 

Al Mercado Primario se le considera como el más 

importante, ya que se refiere al proceso de 

inte1 mediación al cual toma lugar cuando se ofrecen 

públicamente a la venta de valores cuyo pago 

ingresará directamente como recursos frescos p~ra la 

empresa emisora. 

Es importante destacar que el Mercado Primario 

existe la relación empresa emisora con la Casa de 

Bolsa para la colocación de los títulos valor, y no 

diroctamente con el gran pQblico inversionista, sino 

que la Casa de Bolsa se encargará de esto. 
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MERCADO SECUNDARIO: 

El Mercado Secunda~io u oferta secundaria "Se 

refiere al Mercado diario de accion.es Cy de cualquier 

otro valor). La transferencia de recursos que toma 

lugar es Qnicamente entre el comprador y el vendedor. 

La empresa emisora, cuyas acciones· son objeto de la 

compra venta, usual~ente no tienen nada que ver con 

estas operaci enes. ( 10) 

Es también considerado como la oferta secundaria, 

por la "Colocación de Valores que hayan sido 

ofrecidos con anterioridad y que la empresa ofrece 

con el fin de democratizar más su tenencia". (11) 

Este mercado propicia la oferta y la demanda de 

los valores ya emitidos. 

Cabe destacar que en el Mercado Primario existen 

primordialmente la relación de la empresa.emisora 

de los instrumentos bursátiles o títulos de valor, 

para la Casa de Bolsa; y en nl Mercado ~ecundario, 

éstos títulos valor o instrumentos bursátiles que 

fueron ya emitidos, son colocados o vendidos entre el 

gran pQblico inversionista através de las Casas de ..................................................... 
(1(1) Martín Marmol~jo González; "Inversiones", p.z1g. 
497. 
(11> Gonzalo Cortina Ortega; "Prontuario Bursátil y 
Financiero" pag. 108. 
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Bolsa. ~ante el Mercado Primario como el Mercado 

Secundario están íntimamente ligados debido a que si 

no existiera el primero, el segundo por consecuencia 

tampoco, 

• 
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3. ELEMENTOS QUE LO F.ORMAN. 

3. l ACCIONES 

ANTECEDENTES 

Cuando en M~xico se fundó la Bolsa Mexicana de 

Valores en 1894, principalmente se hizo para la 

ccmpra-venta de Acciones. Desde esta fecha ha tenido 

u~a identificación casi total entre la Bolsa y las 

Ac:c:i enes. Así cL1ando se hace Lino la pregunta de "Cómo 

va la Bolsa" equivale a decir "Cómo va el Mercado 

Accionario". 

inversionistas, 

Por consi gL1i ente, entre 

inteimediarios y autoridades 

los 

el 

Mercado Accionario es el que sigue atrayendo toda la 

atenc:i ón qL1e cualquier otro valor en el mercado. 

COl\JCEPTO. 

Es un t'tulo valor que representa una de las 

fracciones iguales en que se divide el capital social 

de una suciedad anónima. Sirve pAra acredita~ y 

transmitir la calidad y los derechos de socio ;y su 



-106-· 

importe manifiesta que el limite de la obligación 

que con~rae el tenedor de la Acción ante terceros y 

con la empresa. 

3.1.1 ACCIONES NOMINATIVAS.- Son aquellas cuando el 

titulo lleva explicitamente el nombre de la persona 

que la posee, los derechos y obligaciones no son 

transferibles. 

Por los derechos que otorgan las Acciones se han 

el asi fi cado en: 

3.1.2 Acciones Comunes.-Cuando otorgan a sus tenedores, 

derechos y obligaciones sobre la toma de 'decisiones 

políticas de la empresa, dan derecho a percibir 

dividendos correspondientes a las Acciones 

privilegiadas. 

3.1.3 Acciones Preferentes.- Son aquellas que otorgan 

derecho a percibir utilidades de la empresa, antes 

que las comunes, también tiene prioridad sobre estas 

en caso de r~embolso de capital 'si la compañía se 

·liquida. 

Unicam~nte tienen derecho a voto en las asambleas 

~xtr aordinarias de accionistas~ 
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En la Bolsa Mexican~ de Valores se cotiz~n des 

tipos do acciones; Las Comunes y Preforentes. 

Cabe dest~car que las ~cciones otorgan una 

1-etr i buci ón qL1t..' depende de los resultados ·obteni. dos 

por emp,re$a emisora es por t:?sta ra;:ón por lo que se 

1 es cJc-momi i1a tí tL1l os de r·enta variable. 

A finales de Diciembre de 1986 1 as cien 

principales Acciones del mercado tenian un valor 

total de $5.5 billones según valuación en el mercado 

accionario. Pero estas cien Acciones sólo el 20X en 

promedio de su capital socfal se podía opere.~r 

libremente en Bolsa. El motivo es que la mayoría del 

capital social de todas las empresas que cotizan en 

Bolsa están en manos de un grupo de personas que 

tienan el control de las cmpr~sas, el cual no estaba 

dispuesto a ceder. 

En el transcurso de 1987 el mercado de valores 

acAparó la at~nción de propios y extra~os, motivado 

por el crecimiento registrado ~n el precio de las 

Acciones. La creciente demanda de accionistas en el 

mercado de vjlores ejerció presión sobre el precio de 

las Acciones, ya que como esta demanda se habi~ 
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incrementado en el mercado de la oferta en lo que 

habia hecho también; registrando un nivel record para 

un portado anual~ por ejemplo hasta· el mes de 

Septiembre de 1987 ingresaron 356 millones de 

Acciones nuevas en bolsa, estas corresponden a la 

emisión hecha por empresas industriales, comerciales 

y de servici~ que buscaron obtener financiamiento por 

este medio y significa un incremento en el stock de 

Acciones existentes en el medio bursátil. 

Cabe seialar que el aumento del mercado accionario 

durante 1987 dentro de la Bolsa Mexicana de Valores 

se había dado en todos los aspectos.y el más conocido 

es en el incremento de precios de las Acciones el 

cual habia sido especulado, pero también se habían 

incorporado nuevas empresas al gremio bursátil, con 

el consecuente aumento de la circulación de Acciones y 

el ~alor de mercado que obedece al reconocimiento que 

se le había estado otorgando al mercado bursátil como 

medio de obtener financiamiento. 

Durante el are de 1987 el mercado accionario 

mostró un auge excesivo, un "Superboom". que confirmó 

quE los movi~ientos que registró la Bolsa Mexicana de 
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Valores y el carácter especuletivo, derivado de una 

excesiva demanda de Acciones frente a una oferta 

raquítica impulsó al 

arriba. 

principal indicador hacia 

Así el indice del· mercado accionario que a 

'principios de Enero de 1987 se encontraban en 60281 

puntos llegó a colocarse en Septiembre hasta los 

343,544 puntos. Esta situación además de lo ya 

mencionado anteriormente obedece también a otras 

causa~ que a prin~ipios de Octubre acontecían en 

nuestro país como son: 

~ - La política de reducción de las tasas de interés 

del Sistema Bancario Mexicano, ya que se velan 

rebasadas por una inflación anualizada superior al 

1401.. 

- Otro factor que favo~eci6 la especulación fué la 

más al ta concentración de Acc: i ar.es· en . pocos 

inversionistas, lo que permitió a unos pocos "mover" 

el mercado de acuerdo a sus particulares intereses. 

- También la repatriación de capitales que se 

estimó alrededor de 5000 millpnes de dólares, aun~da 

al saneamiento financiero de las empresas. 
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- Gran liquidez de empresas, de particulares y de 

instituciones de Crédito. 

- La reactivación económica, la reestructuración 

de la deuda externa del pai s, las reservas 

internacionales record, la disminución de ritmo de 

deslizamiento, 

los resultados 

los precios ~stables en los 

de las empresas, en el 

semestre mejores que en los del primero. 

mete."' les, 

segLmdo 

T~do ello, aunado a otros factores secundarios~ 

propiciaron un auge que era ya casi imposible de 

detener propiciando el riesgo a que se derrumbara 

así como creció y causar la pérdida en inversiones, 

en acciones a numerosos "ambiciosos" que quisieron 

ganar de la noche a la mañana. 

Pero ocurrió, empezó a desplomarse, el crack 

bursátil. Se encontraba supervaluada la Bolsa, ya que 

se esperaba que así como subió en un momento, tendría 

que caer "todo lo que sube tiende a bajar". 

!For q~é cayó el indice! 

Existen al igual factores que contribuyeron a que 

el principal indicador cayera hasta los 100,457 hasta 

la primera quincena de 1988. 
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No respondió a un clima de incertidumbre sobra el 

futuro etonómico del país, sino de movimientos del 

mercado que frecuentemente se ~resentan en esa 

ci Lldad, 

- Incremento en la tasa de interés preferencial en 

Estados Unidos de América. 

- Intervención de las autoridades hacendarías al 

"freno legislativo del superboom" mediante un ajuste 

a la ley del mercado de valores. 

La fiebre bursátil de inversionistas biso~os que 

ya que todo mundo queria invertir en la Bolsa. 

- AjL1stes por comprar y vender sin tener 

estrategia definida. 

- Los efectos publicitarios del "sL1per.boom" 
' . 

hicieron mella de inversionistas bisoños por llegar 

tarde a la fiesta. 

- Extraordinario crecimiento de los últimos días 

de Agosto y los primeros de Septiembre que 

propi'ci aron una fL1erte desestabi l i zaci 6n. 

- Lo ocurrido el 5 de Octubre de 1987, en que las 

compras desesperadas de AccionEs obligaron a las 
,. 

aütor i dad es a suspénder 1 abores (por carga de 
i .. · 
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trabajo) que desde ~se entonces no se podla recuperar 

la serenidad. 

- Otro factor que podía incidir en el mercado, que 

a nuestro parecer seria la posibilidad de que 

surgiera otra alternativa de inversión cuyos 

rendimientos fueran al menos iguales o superiores a 

los de la -Bolsa que podia darse el caso do que 

algunos inversionistas atraídos por los altos 

rendí mí en tos y de menor riesgo vendieran Sll 

participación en titules de bolsa y con ello se 

propiciarí a una caída aón mayor del pri nc:i pal 

indicador. 

El declive de las opercionas de Acciones en la 

Bolsa se había dado en llamar una pérdida progresiva· 

de "bursatilidad". La bursatilidad de una Acción se 

refleja en la facilidad que tiene un inversionista de 

co~prar o vender durante un corto periodo. Esa 

bursatiltdad puede medirse através del vo16men de 

acciones operadas durante un periodo determinado. 

Esta bursatilidad de que se hace alución, en 

relación a las Acciones, asi como cualquier otra 

~ 
inversión cotizada en Bolsa, representa la liquidez, 
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ya que una falt~ de ella implica que ~1 inversionista 

no pumd~ hac~rse o deshacerse de una inversión 

financiera en un corto plazo, ya qµ~ si un ahorrador 

.que est~ invirtiendo en un deter1ninado instrumento 

·precisamente por su liquidez, y sino la tiene el 

i nstrLimento, trae c:omo consecuencia . qua las. 

espectatlvas del inversionista no se cumplan. Si el 

inversionista al comprar la inversión espera poder 

deshacerse de ella facilmente y al llegar el momento 

de vendmrla no lo puede hacer o ti ene que 

venderla muy barato· y por consiguiente percibir un 

manor randimientc de lo esperado , o no venderla y 

buscar dinero en efectivo por otros medios, esto 

tendrá un efecto en el rendimiento de la inversión y 

además decepcionante. El problema de la bursatllidad 

representa el obstáculo más importante para el sano 

rle~arrollo del mercado accionario en el futuro. 

ASPECTO FINANCIERO 

Este es ~l instrum~nto más importante p~ra el 

desarrollo de la economía ya que permite c~ptar el 
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ahorru para consolidar el capital de las emprD$as, 

formar el capital necesario para la creación d~ 

nuevas empresas o ampliar las ya existentes. 

Otro tipo de Acciones que no se cotizan en Bolsa 

pero que son muy importantes desde el punto ~~ vista 

legal son las siguientes: 

Acciones de Tesorería.- Son Acciones pagadoras de 

las cuales no se ha efectuado ninguna exhibición. Las 

Onicas que pueden emitir dichas Acciones son las 

Sociedades Anónimas de Capital Variable. 

Es importante seRalar que las Sociedades Anónimas 

no pueden adquirir sus propias Acciones; salvb por 

adjudicación judicial en pago de sus créditos de la 

sociedad. <Art.134 de la Ley General de Sociedades 

Mercantiles). (12). 

<12> Art. 134 L.G.S.M. Se prohibe a las Sociedades 
Anónimas adquirir sus propias Acciones salvo por 
adjudicación judicial, en pago de sus créditos do la 
Sociedad. En tal cQso, la sociedad venderá las 
Acciones dentro de los tres meses, a partir de la 
fecha que legalmente pueda disponer de ellas; y si no 
lo hicieren en el plazo, las Acciones quedarán 
extinguidas y se procederá a la consecuente reducción 
del capital. En tanto permanezcan las Acciones a la 
sociedad no podrán ser representadas en las asambleas 
de accionistas. 
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Acción Pagadora.- Son ·aquellas que estén suscritas 

pero no pagadas con la exhibici~n total de su valor, 

y mientras conservan esta característica, deben ·ser 

nominativas. La distribución de utilidad~s y de 

capital social se hará en proporción al importe 

~xhibido d~ las Acciones. En caso 'de que la 

exhi b~ ci ón no se haga en el tiempo oportuno 

previsto, la sociedad procederá a exigir 

judicialmente, en la vía sumaria, pago de exhibición, 

o bien a la venta de las Acciones. 

Acción Liberada.- Son aquillas cuyo valor está 

totalmente cubierto. También se incluyen aquellas que 

reparten a los accionistas como resultado de una 

capitalización seg~n acuerdo de la asamblea general 

eí:traordinaria de accionistas. 

Los títulos de las Accione~ o certificados 

provisionales deberán expresar las exhibiciones que 

sabru.el valar de la Acci6n haya pagado el accionista 

a lr., indiC:.?>Ción de ser liberada. (13) 

; 

• ' .................... 1 ••• 1 •••••••• " ................. 1 ••••• 

U3) Ar-t. 125 Ley (:i:?neral de 5oci edades Mercan ti' 1 es. 
Las títulos de las Acci~nes y certificados 
provis.ional 2s debei-l.r. ::s.presi'\('! 
·Fracción \./, Las e::hibicior,es sobr·e el valor de la 
a¿ción que haya pag2do el accionista c. la indicación 
de ser liberad.::\, 
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Acción Suscrita.-Es aquella Acción por la cual 

alguien ~e ha comprometido a pagar su valor~ La 
\ 

Acción Suscrita no puede ser pagada, y puede, 

asimismo, ser de los diferentes tipos de Acciones 

existentes, 

Acciones no Suscritas.-Son aquellas Acciones por las 

cuales no ha habido el compromiso de pagar en el caso 

de la constitución de una empresa, o ac¡ui?l las 

Acciones que hayan quedado sin suscribir en una 

poster:or suscripción. 
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\ . 
VENTAJAS Y DESVENTnJAS 

VENTAJAS 

Invortir ~n Acciones implica lo siguiente: 
. ' 

1.-- El c:L~µital o plltr-imonio se invierte en acti.vos 

reáles, es der.ir, "no se presenta el dinero sino se 

compra parte del negocio". 

2.- La participación en lo~ beneficios derivados 

del crecimiento de la empresa y de las utilidades 

res.pecÜ vas. 

3.- Hay acceso a información financiera sobre 

estructura y comportamiento económico de cada empresa 

emisora de Accion'es contratadas en la Bolsa Me:dcana 

de- Valores. 

4.- El capital o patrimonio está amparado por los 

activos y la riqueza de las empresas. 

5.-- Segl'.m las ci rcLtnstanci as económicas 

intarnacionales, nacionales y de las empresas, se 

pumde tomar la decisión de vender la participación 

accionaria en una empresa y comprar otra u otras 

cotizada~ en bolsa. 
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DESVENTl"IJAS 

Al tomar la decisión dD invertir en este 

instrumento se puDde: 

1.- No co.noce::>r con anticipación la gc:1nancic:~ o 

pérdida posible ya que·al ser un instrumento dG renta 

variable no se le destina una tasa fija de 

rendimiento. 

2.- Si la empresa emisora no tiene utilidades, por 

consiguiente no pagará dividendos. 

3.- Si hay dividendos la retención correspondiente 

de ISR será del 55% lo que implica una 

impositiva muy alta. 

tasa 

4.- Fiscalmente , la pérdida por enajenación para 

las personas fisicas no es deducible. 
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3.2 CERTIFICADOS DE APDRTACIDN PATRIMONIAL 

~NTECED[NTF.S. 

Una ve:: E?statizada la banca E?l lo de Septiembre de 

1982, el dia 31 de Diciembre de ese mismo nwo· se 

publicó y puso en vigor la Ley R~glamentaria del 

Servicio P~blico de Banca y Crédito. 

En dicho ordt?namiento quedó establecido que el 

servicio público de banca y crédito, en lo 

seria prestado por instituciones de 

futLti;-o, 

crédito 

constituidas como sociedades nacionales de crédito 

con per5onalidad juridica y patrimonio propios; 

contar;do c:on un capital representado por 

"certificados" los cL1ales en última instancia son 

títulos de crédito que se rigen por 1 a~ 

disposiciones aplicables de la Ley General de Titulas 

y Opf.~rfü:ionE:?s de Crédito, en todo aquel lo que les sea 

compatible con su naturaleza. A dicho tLtulo de 

r:d•dito 1a Lc::>y en c:uestión les denominó "Certi·ficados 

de Aportación Patrimcmial" que deb~1~án ser siempn? 

nomi na'd vos. 

Les Certificados de Aportación Patrimonial son de 

dos seri~s, de la "A" y de la "B"; confiriendo, cada 
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uno de ellos en lo particular, distintos derechos a 

sus temedl!lres. 

Tenemos , de esta forma, que los certificados de 

la serie "A"~ qL1e únicamente podrán ser suscritos por 

el Gobierno Federal y que representarán el 66/. del 

capital de las soci0d¿1des en cL1esti6n, serán 

intran:.misiblcs y en ning(in caso podrá cambiarse ·su 

naturaleza o los derechos qu~ confieren al Gobierno 

F~der:al. 

Por su parte, los certificados de la serie "B" que 

repre3entan el 34/. del capital de dichas ~ocie~ades, 

podrán ser suscritos por el propio Gobierno Federal, 

por las instituciones del poder pdblico Federal 

paraestatal; por los Gobiernos de las entidades 

federativas y de los municipios; por los usuarios de 

los servicies de banca y crédito y por los 

trabajadores de las propias sociedades nacionales de 

crédito. 

Existe la limitación de que en ningún momento 

podrán participar, en forma alguna, como tenedores de 

~ichos certificados , las personas fisicas o morales 

e;:tranjer-as ni las sociedades mexicanas que no 

cuenten con la cl,\usula de e::clusión absolut.l\ du 
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e\:tranjer,os. 

Los certificados de la serie "A" 1 a diferencia de 

lo: de la "B", no llevarán cupones adheridos ;Jara el 

ejercicio de ciertos derechos como a los que adelante 

nos referimos. 

Dichos títulos-valor darán a sus titulares el 

derecho de participar en las utilidades de la 

sociedad emisora y, en su caso, en la cuota d8 

l i qL1i tlaci ón. 

Los certificados·de la serie "B" otorgarán a s1.1s 

titulares, además, los siguientes derechos; 1> la 

participación en la designación de ros miembros del 

Consejo Di t·ecti vo correspondí entes a esta serie de 

certificé.1do!::i 2) en la integración de la Comisión 

Consultiva a la que se refiere dicha Ley; 31 en la 

suscripción de nuevos cert~ficados con idénticas 

características en caso de que haya necesidad de 

aumuntar el capital de la sociedad y 41 en algunos 

otros derechos que al efecto les otorga expresamente 

E.?l or·denami ento i=n cuestión. 

Las scci8dades emisoras consideran ónicamente como 

propietario~ de los certificados a aquellas personas 

que aparezcan inscritas en un registro espec~al, que 
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al e~ecto las mlsmas ll~ven. 

Específicamente la Ley a la que nos referimos, 

determina que los certificados de participación 

patrimonial 

todas las 

Vc!1l ores, 

de la serie "B", les serán aplicables 

disposiciones de la Ley del Mercado de 
relativas a los títulos nominativos 

depouitados en el Instituto Nacional pc?.ra el Depósito 

de Valores cuando tales certificc?.dos se encuentran 

en este supuesto. 



-123-

3. 3 PETROBONOS, 

. ANTECEDENTES. 

El petróleo es uno de los recursos naturales que 

al transcurso del tiempo se ha hecho más útil para 

la gran cantidad de actividadüs económicas de la 

sociedad humana, por lo que se ha llegado a utilizar 

como av~l financiero para crear un bono que ~os 

permit~ invertir en Petróleo en forma de títulos; por 

lo qun Dn 1977, se anunció la existencia de dicho 

i n~tn111'.cnto en el di sc:L1rso de inauguración de la 

p:-~:i.c:c::·,;;ia del Lic. José López Portillo, m.arcáncio:::e 

asi el inicio de la canalización a la Bolsa Mexicana 

da V~lGras, S.A. de C.V. para efectos de su compra­

venta, más sin embargo, durante las dos primeras 

emisior:es e::istió muy poca demanda de dicho 

instrumento. 

Para la emisión de 1987 $e acordó a su preci·o 

inicial por barril que ampara la emisión se espera 

que ésta obtenga un i gua] resul ta:lo que 1 a del año 

anter i oi-. 
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Off ItH C ION 

Son Certificados de P.:irticip<'1ción ordinarior.; 

2mitidos sobre un fondo común representado por 

Petróleo. 

fideicomiso 

S.N.C. por 

S2cretaría 

putrímonio 

Dicho fondo está representado pnr un 

est2blecidc en Nacional Fi ri?n:::i era, 

el Gobierno Fr.rl'2ral atravé>s de la 

de 4acienda y Cr~dito P1'.1bl ico, 

del fideicomiso le constituten 

el 

los 

derechos adquiridos sobre ciarta cantidDd de barriles 

de Petróleo crudo calidad Itsmo, que el Go~ierno 

Federal compró a Petróleos Mexicanos. La vigilancia 

del cumplimiento de las características y garantias 

ofrecidas a los compradores, es responsabilidad de un 

comité técnico integrado por representantes de las 

Secretar!as de Hacienda y Crédito Público, Patrimonio 

y Fomente Industrial, Programación y Presupuesto, así 

(.;01~10 tL~cional r-inanciera, S.N.C. 

CARACTERISTICAS 

El Petrobo~o es uno de los Instrumentos que de 

acuerdo a la époc~ por ia que nuestro país atraviesa, 
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adquiere 9ran importanci~. En primer lugar debido a 

las fluch1<1ciones qL1e tiene el yalor de n•.1<:-:~.tra 

moneda nacional mn relación con el dólar. En ae~undo 

ldr~ino a que estan CQportados por un re~ur10 no 

re; 1~\' L'b l t:, si en do de gr o.1n dc;mand2. 12n el mundo ~r1t r?ro; 

lo c:ual, nos h.:.ce ser.lir qL1e es un instn.1:r:c·r.tc;. ror 

de~ás importante p~ra todos aquellos que se int2rus~n 

en conocer una alternativa más de inv~rsión, nos 

¿1d~ritr·aremos a !;;LI: principales características; 

- Son títulos de crtdito emitidos por el Gobierno 

Fcdt:r-<11. 

- Su pl.::1::0 de vencimiento es de tn;s añ'os. 

- El valor nominal de c:01da PP.trobono es de 

s1,ooo.oo M.N. y de s10,ooo.oo M.N. a partir de los 

F'etrobonos 85-1. 

- Estos títulos son valores negociados en Casas 

·de Bolsa. 

- rueden ser. adquiridos por personas físicas o 

r~oralr:". 

- Su rendimiento mínimo garantizado se delarminb 

de la sigLlicmte forma. Sa aplica el porcenlajf) :;.otr-e 

la cantidad de barriles que respBlda cad3 emisión; 

aste porccnlajc a su vez se convierte ~ peaos, 
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multiplicándolo por un precio fijo de petróleo, al 

tipo de cambio vigente, una ve: determinado se pagará 

en fo~ma trimestral. 

- Los Petrcbonos también tienen un precio mínimo 

como base del cálculo del valor de amortizaci~n, 

siendo el precio vigente a la fecha de emisión. 

- El valor de ~mcrtización del Petrobcno que se 

obtiene de multiplicar ~l respaldo de cada bono en 

barrllns y multiplicado por el precio m{nimc de 

garantía, o el precio del petróleo a la fecha de 

vencimiento <cualquiera que sea mayor>, multiplicado 

por el tipo de cambio controlado el dia estipulado 

antes de la fecha de amortización. 

- El representante común de los tenedores de los 

certificacos, es el Banco Internacional, S.N.C. 

ASPECTO FINANCIERO 

Es un instrumento de los más atractivos, ya que al 

vencimiento, su liquidación es al tipo de cambio 

'peso-.d6lar, o SLI eqLdvalente de compra, este tipo de 

instrumento está garantizado por petróleo con alta 

calidad de exportación, lo cual lo convierte en un 
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instrumento con alta liquidez y por lo general con 

excelentes rendimientos. 

~ 

VENTAJAS 

- Ofrece un interés mínimo garantizado pagadero 

trimestralmente, por la mecánica a seguir en la 

valuación de dicho instrumento para su pago. 

- Permite al inversionista protegerse del riesgo 

cambiar· i o. 

- No afecta a la cotización a la baja del petróleo 

mundial pues el Petrobono cuenta con precio minimo 

garantizado del petróleo. 

- La inversión en este instrumento nos otorga alta 

seguridad de conservación del capital invertido, alta 

liquidez ya que se puede recuperar la inversión dos o 

tres dias através del Mercado Secundario, alta 

probabilidad de obtener ganancias de capital por 

aumento al precio del petróleo. 

3.4 OBLIGACIONES 

.:•'_.:' 

Concepto: Las Obligaciones son título~ de crédito 
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emitidos por Sociedades Anónimas establecidas en 

Mé:: i co através de 1 c:~s cL1al es 1 as empresas emisoras se 

co:,'.~rometen a pagar a 1.os tenedores de 1 os tí tL1l os en 

fechas previamente establecidas, Llna determinada 

cantidad de dinero por concepto de intereses y 

restituir, el principal mediante amortizaciones 

sucesivas o un pago global al vencimiento del crédito 

o f i n •m c.i ami en t o • ( 1 4 ) 

•••••••••••• - •••••••• 1 •••••••••••••••• • •••• 1 •• 111 •••••••• ' 

1141 Las Obligaciones están reglamentadas en la Ley 
General ~e Titules y Operaciones de Crédito, Art. 208 
al 228. 
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Las Obligaciones son nominativas y deben emitirse 

en denominac:iones de 100 pesos o d.e sus mi.:1ltiplos, 

excepto tratándose de obligaciones que se inscriban 

en la Comisión Nacional de Valores y se conocen en el 

extranje~o entre el gran pablico inversionista, en 

cuyo caso podrán emitirse al portador. ( 15) 

Lan Obligaciones son un instrumento en donde se 

obtiene financiamiento a largo plazo por lo general 

superior a los 3 aWos, con un costo bajo comparado 

del que se llega a obtener.de un banco o de un 

prestamista particular. 

Las empresas para alcanzar un crecimiento normal y 

tener recursos p~ra sus planes de inversión, etc. 

lienen la necesidad de allegarse de un financiamiento 

para 1 ograr sus objetivos, éstas tienen varias 

alternativas que son de dos· tipos, atendiendo su 

fuente: 

1) Por medio del aumento del Capital Social. 

Solicitando a los accior:iistas aportaciones 

adicionales a las ya efectuadas o bien invitando a 

nuevos socios. 

C15l Ley General de Titul6s y Operaciones de Crédito 
Art. 209 
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2> Los que se obtienen mediante la contratación de 

créditos que tarde o temprano habrán de pagarse.· 

Dentr~ de las vias que la empresa tiene para la 

obtención del financiamineto con fondos adicionales, 

se encuentra la emisión y puesta en circulación de 

obl i g<'.'lci ones. 

El comprador de las obligaciones obtiene pagos 

periódicos de interés ~ormalmente trimestrales, y que 

recibe en efectivo el valor nominal de la obligación 

en la fecha de vencimiento de la misma; el compromiso 

de pago y la operación de crédito son públicas, ya 

que únicamente las empresas registradas eh la •Bolsa 

pueden emitir Obligaciones. 

Es una operación de crédito colectiva, el deudor 

es uno solo lo cual es la empresa emisora de 

obligaciones y los acreedores son cientos o miles de 

personas, tanto físicas como morales. 
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CaracteristicAs de las obligaciones: 

Valor 

Plazo. 

Nominal. 

Primera emisión. 

Finalidad de los 

recursos obtenidos. 

Forma de captar el 

financiamiento. 

Agentes colocadores. 

Costo para el inver­

sionista. 

Período de gracia. 

$100.00,o sus maltiplos. 

Entre 4 y 20 aros. 

No se especifica la 

fecha por ser uno de los 

instrumentos más anti­

guos del mercado. 

Financiar los proyectos 

a largo plazo de las 

empresas. 

Por colocaciones secun­

daria que hacen las ca­

sas de bolsa. 

Casas de Bolsa. 

Las Casas de Bolsa co­

bran una comisión por 

.invertir en estos títu­

. los. 

Variable: a partir del 

cuarto, quinto o sexto 

semestre. 



Liquidez. 

Paga de intereses. 

Comisión. 

Intereses. 

Regí me.n Fiscal: 

Ganancia de Capital. 

Intc;re:-:es. 

Custodia. 

·Garantía. 
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48 horas tanto a la 

compra como a la venta. 

Mensual, bimestral, 

trimestral y semestral. 

0.25i. sobre el importe 

de la operación. 

Se determinan en rela­

ción a las tasas de in­

terés pasivas, sobre el 

rendimiento más alto 

que pagan los CETES, 

Aceptaciones Bancarias, 

Depósitos Bancarios fi­

jando una sobretasa 

adicional. 

Persona Moral: Acumula­

ble. 

~u~l~l~. 

INDEVAL. 

buirografaria o hipote­

caria. 



Clases de obligaciones. 

Disposición legal 

que lo regula. 

"· 17:·3··· 

Obligaciones hipoteca­

rias, quirografarias y 

corwert'i bles. 

Ley General de Títulos y 

Operaciones de Crédito, 

Ley del Mercado de 

Valores y Disposiciones 

de C~rácter General 

emitidas por la auto-· 

ridad competente. 

3.4.1 Obligaciones Hipntecarias: 

Son títulos de crédito emitidos por una Sociedad 

Anónima, que representa la participación individual 

de ~us tr.neciorr?s. Es un crédito col ec:ti vo a car-go dei> 

la misma, las obligacicnes están garantizadas por una 

hipoteca que sE establece sobre los bienes (activos 

bajos) d~ la empresa. 

3.4.2 Obligaciones Quirografarias.: 

Son títulos de crédtto nominativos, emitidos por 

Sociedades Anónimas, están garantizados por la 

• 
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sulvt:.•ncia económica y moral de la empresa, su 

solvencia est6 respaldada por todos los bienes y 

activos sin hipotecar. 

La reducción de los títulos se hace mediante 

amortizaciones que se determinan y programan desde el 

inicio de la emisión, pudiendo ser por sorteo, fijos 

ó anticipados. 

Este tipo de obligaciones requiere de Lln 

represDntante comdn de los obligacionistas ante la 

E~pr~sa emisora, éste representante es generalmente 

una institución bancaria o Casa de Bolsa atrav~s de 

un área de finanzas corporativas. 

3.4.3 Obligaciones Convertibles: 

Son títulos de crédit~ que representan fraccioñes 

de la deuda contraída por la emisora. Los tenedon~s 

de estos títulos recibirán una cantidad por concepto 

de intereses en la forma periódica que se haya 

estipulado en el acta de la emisión de estas 

obligaciones ·además, podrán optar entre recibir la 

~mortizaci6n de la deuda, o bien convertir sus 

títulos en acciones comunes o preferentes de Ja misma 

emisora. 
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El objetp primordial de estos valores, es el 

procL1rar r ec: LI r·SOS 

apal c.mcami en to, con 

a · 1 as empresas 

la posibilidad 

atr·avés 

futura 

de 

de 

convertir esta deuda en capital, permitiendo a las 

firmas L\na mayor capacidad de fin anc:i ami en to 

posterior. 

Las obligaciones convertibles ofrecen múltiples 

ventajas, tanto a las emisoras como a los 

obligacionistas; a continuación mencionaremos las más 

importantes: 

- Si la empresa que requiere de financiamiento 

·considera que la cotización de sus acciones en el 

mercado es muy baja, no procederá a emibir nuevas 

acciones, ya que si así lo hiciere el monto recaudado 

por la emisión seria minimo. 

- Para el obligacionista, estos títulos ofrecen la 

ve11t¿1ja de asegurar un valor mínimo c:on acciones 

comunes en caso de que el precio de las acciones a 

que se tiene derecho disminuya¡ si el precio de éstas 

aumenta el inversionista se beneficiaré ejerciendo la 

con versión. 

Esta disminución de riesgo para el inversi oni s.ta 

esta compensada con una tasa de rendimiento inferior, 
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e:m relación a las obligaciones comunes. 

- Si el prEcio de m~rcado de las acciones es 

atractiv¿, el tenedor de la obligación optara por la 

conversión, de esta forma podrá vender inmediatamente 

en el mercado, 

adi c:i anal. 

obteniendo con esto, una prima 

- Permiten la posiblidad de mayor financiamiento 

en aquellas firmas con Lln grado de apal anc.ami en to 

considerable. 

-· Para el inversionista las ob 1 i gaci ones 

convertibles pueden fungir como una inversión segura 

contra la inflación. Por un lado, la infla·ción reduce 

el valor real de los intereses pagados, pero, por el 
I 

otro existe gran posibilidad de que el precio de las 

acciones aumente, con esto, el inversionista se 

beneficia efectuando la conversión. 

- La f l e>:i b i lid ad inherente al empleo de 

obligaciones conv~rtibles, le permite a la firma 

realizar una planeación más racional de su estructura 

financiera. 

- Brinda la posibilidad a las emisoras de 

endeudarse a bajas tasas de interés, dando a los 

inversionistas la posibilidad de participar en ~as 
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ganancias potenciales de capital derivadas de la 

buena marcha de la empresa. 

- Bajos costos de capital durante un periodo de 

~aja rentabilidad. Si se utilizarán acciones para 

financiar un proyecto de inversión, los pr~cios se 

deprim~rían considerablemente. 

Al emplear obligaciones convertibles se garantiza 

un periodo razonable antes de que sean convertidas en 

acciones de la compa~ía. Aqu! actua minimizando el 

costo del dinero en un periodo de poca actividad. 

- Se facilita la colocación de la emisión, ya que 

presenta al inversionista un doble plan de inversión 

·a la vez. 

Requisitos que deben reunir las Soc:i edades 

Anónimas para la emisión de obligaciones, en la 

sec:c.i ón de val ores del Registro Nacional de Val ores e 

Intermediarios •. · 

. I.~ Eolicit~d por escrito de la sociedad emisora, que 

deberá reunir los siguient.es datos: 

1.- Denominación y domicilio de la sociedad. 

,._· 

sociedad emisora, legalmente facultado para promover 

y tramitar la solicitud, al · respecto, deberá 
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acompa~arse testimonio notarial o copia certificada 

de la escritura de poder correspondiente, con datos 

de inscripción en el Registro Público de la Propiedad 

y del Comercio de su domicilio social, en su caso, 

así como certificación de que el poder se encuentra 

vigente a la fecha de la solicitud suscrita por 'el 

Secretario del Consejo de Administración. 

"'" ...;.. Carac:teri sti cas de las obligaciones cuya 

inscripción, emisión y oferta pública se solicita, 

se~al~ndo por lo menos: 

a) Denominación de la emisión. 

b> Monto de la emisión. 

e> Vigencia de la emisión. 

d) Valor nominal de las obligaciones. 

e) · Interés que devengarán las obligad enes y 

procedimiento para su determinación. 

f) Amortización de las obligaciones. 

gl Garantía Cs> que en su caso se otorgue <n>. 

hl Limitaciones a la estructura financiera 

corporativa de la sociedad (en caso de ser 

quirografarias. 

il Destino de los ~ondas , desglosando en cifras 

los conc~ptos correspondientes. 
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j) Representante común de los obligacionisté\s, 

k) Agente colocador. 

ll Lugar de pago. 

4. Relación de los documentos que se anexan a la 

solicitud de inscripción, mismos que se d~tallan a 

continuación, los cuales deberán presentarse por 

duplicado. 

5. Fecha de la solicitud y firma del representante 

de la sociedad emisora. 

En cnsc de ~tilizar los servicios de álg(tn 

intermediario~ deberá presentarse comunicación por 

escrito de la sociedad emisora autorizando y 

facultando al intermediario a promover y tramitar la 

•olicitud ante la Comisión Nacional de Valores, que 

deborá incluir: 

1. Denominación y domicilio del intermediario. 

2. Nombre y petsonalidad del representante del 

i nte1·medi ario legalmente -facultildo 

para representarlo. 

3. recha y firma de los representantes de la 

sociedad emisora y del intermediario. 

II.- Documentación e información de carácter legal. 

1. F'roym: to de acta de ast1mbl ea general 

extr~ordinaria de accionistas que resolverá sobre la 
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emisión de las obligaciones y sus características. 

2. Proyecto de ac:ta de sesión del Consejo 

de Administración que aprobará el clausulado de la 

escritura de emisión; establecerá la fec:ha de la 

emisión y designará a los consejeros que suscribirán 

los títulos y otorgarán la escritura de emisión. 

3. Proyecto de clausulado de la escritura de 

emisión. 

4. Testimonio notarial o copia certificada de la 

escritura de poder conferido a las personas que 

suscribirán los títulos de las obligaciones, con 

datos de inscripción en el Registro Públi~o de la 

Propiedad y del Comercio, así como certific:ac:i~n de 

que el poder se encuentra vigente a la fecha de la 

solicitud, suscrita por el Secretario del Consejo de 

Admi ni str-aci ón. 

5. Tratandcse de obligaciones hipotecarias: copias 

certificadas de las escrituras de pro~iedad 

correspondientes a los bienes que se otorgarán en 

garantla de la emisión, con datos de inscripción en 

el R~gistro P~blico de la Propiedad así ~orno los 

aval~os sobre dichos bienes y los certificados de 

libertad de grav~menes respectivos, de fec:ha 

r"1:i ante. 
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6. Informe actualizado sobr~ créditos de la 

emisora y su relación en.el p~go, señalando, en st.1 

caso, la naturaleza de las garantias. 

7. Lista actualizada de inversiones en otras 

sociedades Tratandose de sociedades con va)ores no 

inscritos en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios, deberán prese~tar adicionalmente a lo 

anterior. 

al Testimonio notarial o copia certificada de la 

escritura constitutiva de la sociedad, con datos de 

inscripción en el Re_gistro Público de Comercio, así 

como del instrumento público qu~ contenga la compul~a 

de sus estatutos sociales vigentes. 

b) Certificación suscrita por el Secretario del 

Consejo de Administración de la sociedad en la que se 

haga constar que los libros de Actas de Asambleas, de 

sesiones del Consejo y del Registro de Acciones 

nominativas, se encuentran actualizados. 

el Te!:.limonio notarial o copia certificada 

notarialmente o por el Secretario del Consejo de 

Adminislración de la sociedad, de las actas da 

as"1rr.b l ~as general es ordinarias de lcls estados 

financ.:iet·os correspondientes a los últimos t. res 
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ejercicios sociales, o desde su constitución si la 

sociedad tiene una antigüedad menor. 

III.- Doc~mentación en información relativa a la 

emis\611, oferta pública y colocación de las 

obligaciones. 

1. Proyecto del título que documentará l~ emisión. 

2. Proyecto de prospecto de colocación, cuyo 

contenido mínimo deberá ser el siguiente: (cuatro 

ejemplares) 

a~ Denominación, datos de constitución, domicilio, 

objeto y capital social de la emisora. 

bl Trátandose de sociedades controladoras~ una 

lista de sociedades subsidiadas, indicando el 

porcentaJe accionario que detente en las mismas, y 

las principales actividades que desarrollen. 

c) Información técnico-económica, relativa a la 

empresa. 

dl Relación de las personas que integran el 

Consejo de Administración, comisarios, principales 

acci oni st¿1s y principales funcionarios de la 

sociedad, señalando la fecha de SLl elección o 

designación 'I su ar1ti'güedad en la empresa. 
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el Breve informe de la situación fiscal y laboral 

de la sociedad emisora. 

fl Aplicación de los resultado~ obtenidos durante 

los últimos tres ejercicios sociales~ especificamente 

los dividendo5 decretados y su monto. 

g) Estado de modificaciones al· capital social, 

últimos cinco ojercicios o ~ partir de la fecha de 

constitución de la sociedad si su antigüedad es 

r~ciente, especificando el origen del aumento 

(aportaciones en efectivo o en espei;i e, 

capitalización de r~servas, de utilidades, etc.). 

h> Estados financieros de la sociedad relativos al 

último ejercicio social: Estado de Situación 

Financiera en base a Efectivo y Estado de Variaciones 

en ol Capital Contable, incluyendo las notas 

explicativas y el dictamen del contador público 

independiente. 

il Estado de Situación Financiera y Estado de 

R~sultados do fecha reciente o coincidente con el 

Rltimo trim~stre transcurrido del ejercicio social en 

curso, comparativos con el mismo período del 

ejercicio anterior. 

j) Síntesis del acto de la asamblea general 
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extraordinaria de accionistas, en lo relativo a la 

aprobación de la emisión de las obligaciones. 

k> Ext~acto del clausulado del ~eta de emisión. 

1) Destino de los fondos provenientes de la 

emisión de las obligaciones. 

m>· Los datos de inscripción de las obligaciones en 

el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, de 

la autorización de la oferta pOblica y la mención 

prevista en el ultimo párrafo del art.14 de la Ley 

del Mercado de Valores. 

nl Los nombres de cuando menos dos consejeros de 

la emisora y del director general de la ca~a de.bolsa 

emisora y del director general de la casa de bolsa 

administradora de la colocación .que con su firma 

autoricen el prospecto. 

o) La =arátula del prospecto deberá expresar~ 

cuando menos el numero y características genéricas de 

las obligaciones; su precio unitario y el importe 

total de la oferta; la enumeración genérica de los 

posibles adquirientes•de los titules: el período de 

colocación; la denominación del intermediario que 

.funge como administrador de la colocación y de los 

miombros del sindicato correspondiente, así como la 
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fecha del prospecto. 

3. P~oyecto de aviso de oferta Pública (cuatro 

ejemplares). 

4. Proyecto de contrato de colocación. 

IV.- Documentación de carácter económico. 

Información técnico-económica de-la emisora, según 

formato, debidamente firmado por fLmc i onar i o 

facultado. 

V.- Documentación e información de ca1·ácter 

financiero. 

En el caso de empresas controladoras puras, la 

información referida en el presente capitulo deberán 

pres~ntarse en términos consolidados. 

Tratándose de empresas con valores ya inscritos en 

el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

l. Estados Financieros Pr esupL1est ad os, sin 

con~olidar: Estado de Situación Financie~a, Estado de 

RP.sul t ad os, EBtado de c~mbio en la Si tu.::>.ci ón 

F"in,:mcjert.1 r.n DasP. ,::1 Efectivo poi· tres ejercicios, 

dando ¡,•fE)ct.\vo ~-1 lce1 aplic,"\ción de los fondos 

pnwenitmtE.?s du laen1isión de obligaciones. 

Esta ·informac.:'i."ón deberá ser elaborada atendiendo a 
' . . - . -
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los lineamiento$ ccntanidus un la circular 11-10 

expedida, por la Comisión Nacional de Valorrns y seg~n 

los formatos que se proporcionan. 

2. Información amplia sobre las bases empleada& en 

1 a preparación de los estados financieros 

pr esLlpL1es t ad os. 

3. Destino de los fondos provenientes de la 

colocación de las obligaciones, señalando en forma 

detallada su aplicación. Tratándose se sustitución 

de pasivos seKalar los adeudos que habrán de ser 

liquidados con dichos fondos. 

Tratándose de aplicaciones a la planta productiva, 

adquisición o mejoras de activo fijo, desarrollo de 

nuevos productos, etc. deberán presentar un prggrama 

de inversiones. 

4. Relación de adeüdos bancarios al trimestre mas 

reciente, anexado en su caso, copia de los contratos 

respectivos. 

Tratándose de empresas con valores no inscritos en 

el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, 

deberán presentar adicionalmente a lo anterior, la 

siguiente información. 

5. Estados financieros dictaminados sin 
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consolidar, Estado de Situación Financiera, Estado de 

Resultados, Estado de Nariaciones en el Capital 

Contable y Estado de Cambios en la Situación 

Financiera en Base a Efectivo, por los óltimos tres 

ejercicios sociales, 

6~ Estado qLle muestre, por cada u:io de los 1:11 ti·mos 

tres ejercicios so¿iales, el. costo y adquisición de 

los bienes que integran su activo fijo y la 

depreciación correspondiente. Con relación a la 

actualización de dicho attivo fijo deberán presentar 

en renglón por separai:Jo el incremento por valuación y 

el complemento a la depreciación, así como un 

resumen del 

i n"sti tuci ón 

aval do respectivo, 

de crédito o peritos 

firmado. por 

indepen~ientes 

designados por la ·empresa, registrada en la Comisión 

Nacional de Valnre~. 

1 •.. Brev_e información sobre la situación fiscal de 

la sociedad, destacando los impuestos federales, 

estatales, municipales y demás contrú)uciones que 

grava_n su operación y utilidades, así como la tasa de 

impuesto aplicable, indicando si tiene beneficios 

especial es <subsidios, ex ene i enes, \.l otros>; 

informar también si sus estados financieros han sido 



-148-

presentados a la Dirección General de Fiscalizació~ 

de la S.H. y C.P., por Contador Público regis~rado en 

dicha dependencia. 

NOTA: En uso de la facultad que 111 confiere el 

art.14 de la Ley del Mercado de Valores, la Comisión 

Nacional de Valores se reserva el derecho de requerir 

información adicional y las aclaraciones que se 

es ti me procedentes, para resol ver acerca dei regi s'tro 

y aL1torizaciones que le sean solicitados. Esta 

info~mación y aclaraciones deberán proporcionarse en 

el plazo que se determine en el oficio que al efecto 

se e::pida a la solicitante. 

3,S BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA. 

ANTECEDENTES.- Les ·senos de .. Indemnización 

Ban'caria, nacieron il raíz de la expropiación de la 

banca privada mexicana el. lo de Septiembre de 1982. 

El Gobierno Federal decidió emitir' bonos 

gubernamentales por un monto idfntico, al 

correspondiente a la suma total del valor determinado 

para tal efecto, de cada uno de los bonos sujetos a 

la expropiación. 
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CONCEPTO: Los Bonos ~e Indemnización Bancaria son 

titules de crédito nominativos emitidos por el 

Gobierno Federal con el propósito de pagar la 

indemnización bancaria. 

CARACTERISTICASI 

a> Los Bonos de Indemhizac:ión Bancaria son· 

emitidos por el Gobierno Federal através de la 

Se~retaria de Hacienda y Crédito Póblico. 

b> su valor nominal es d@ ttoo.oo 

c·> El phzo de la a•ortiza~ión es por diez aill'os, 

del ~t de A~csta de 1982 al 31 de Agosto de 1992. 

dJ Sus pagas serán siete por ~nualidades vencidas 

a partir del lo de S~ptiembre de 1986. Los seis 

primeros años corresponden al 14Y. cada uno v el 

séptimo al 16X. 

e> El paQo de ·intereses trimestral los dias to de 

Marzo, Junio~ Septiembre, y Diciembre •. El primero 

ser4 el 1o de Marzo de i984 correspóndiente a los 

intereses devengados durante el periodo 5emestral que 

abarca del to de Septiembre de t983 al 29 de Febrero 

de t'1B4. 

f) El pago de intereses serán 21Y. sobre los 12 

puntos y el resto est• •>tente. 
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g> La sobre tasa de interés que devengarán estos 

títulos ~s equivalente al promedio aritmético de los 

rendimientos máximos que las instituciones de cr~dito 

que est~n autorizados a pagar por depósitos de 90 

días correspondientes de las cuatro semanas 

inmediata~ anteriores al trimestre de que se trate. 

Se publica en el Diario Oficial. 

h> Son depositados en el S.D. INDEVAL,S.A. de C.V. 

i> Tratamiento Fiscal; para personas físicas esti . 
e>: en to de impuesto y para personas moral es es 

acum\.11 .nbl e a sus ingresos. 

j) Estos valor~s son inscritos en el Registro 

Nacional de Valores y podr~n cotizarse en la Bolsa de 

Val ores. 

MECANICA OPERATIVA.- Los BIB'S _constituyen emisión 

en Bonos gubernamental es que el Gobierno MC?:d cano 

efectQa atrav~s de bolsa en nuestro país. 

El valor de la expropiación fué determinado por un 

comité de evaluación constituido específicamente con ~­

d.i cho objeto. 

Fideicomiso: El Ejecutivo Federal autorizó la 

constitución del "Fideicomiso para el pago de la 
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indemnización banc~ria", en el participan como 

fideic:omitente el Gobierno Federal, La Secretaría de 

Programad ón y PresupL1estc <S.P.P. l, y como 

fiduciario el Banco de México dic:h6 fideicomiso tiene 

a su cargo tanto la emisión de los bonos como el 

paQc de la indemnización a nombre .del Gobierno 

Federal y de la Secretaría de Programación y 

Presupuesto., 

Las funciones del Comité son: precisar el capital 

contable de las instituciones de crédito ajustado el 

31 de Agosto y formular dictámen. 

3.6 BONOS DE RENOVACION URBANA 

DEL DTSTRITO FEDERAL. 

ANTECCDENT~S.- Coh motivo de los sismos a~aec:ido~ 

los tlíi..1c:- 19 y 20 de Sc:ptiembre d~ 1985, mismos qun 

oc: a si on.:.ir·on fuertes pérdidas materiales en el 

Distrito Federal, y ante la necesidad de tomar 

medidas tendientes a restablecer, en lo posible, la 

normalidad en la vida de la ciudad capital, so 

acordó', entre otras cosas, la expropia~ión de 

;.~ 



-152-

diversos predios dentro de dicha entidad; para lo 

cual el Departamento del Distrito Fedet·al emi ti 6 un 

acuerdo, publicado en el Diario Oficial de la 

Federación al 3 de diciembre de 1985, mediante el que 

se determinó la emisión de los denominados "Bonos de 

Renovét:i6n Urbana del Distrito Federal". 

Est~ tipo.de valor, para e~ectos de su coloca~ión 

ent~e el póblico inversionista, fué inscrito en el 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios y en la . 
Bolsa M~Kicana de Valores. Se designó como agente 

coloc~dor primario a Bancomer, S.N.C., y para su 

manejo en el Mercado Secundario que~aron habilitadas 

las Casas de Bolsa. 

El monto total de la emisión alcanzó la suma de 25 

millones de pesos, cantidad, ésta, en la que se 

estimó el monto de los bienes a expropiar. 

Se fijó como fecha de emisión el 12 de octubre de 

1985, y una vigencia para los mis~os de diez a;os con 

tre: de gracia. 

CONCEPTO: Son títulos de crédito emitidos por- el 

Gobierno Federal, con el propósito de captar 
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CARACTERISTICAS: 

a> Son e11i Ud.so; pcr el Gobierno F•deral. 

b> Su valor nominal H de tlOO. OÓ . 

e> Se amortizarán hasta el 12 de octubre d• 199~. 

d> Las amortizaciones se empezar~n a pagar después 

de tres añc;:is.de gracia en anualidades vencida~, las ., 
primeras seis por el 14% cada una y la última 

anualidad por el 16X (1988-1995>. 

e> El pago de intereses es .trimestralmen·te los 

di~s 12 de Enero, Abril, Julio y Octubre. 

f) A los bonos se las fij6 una ~asa de interés 

igual al promedio aritmftico da las tasas para 

depósitos bancarios a noventa dias, vigentes durante 

las cuatro semanas anteriores a la fecha ~e paQO de 

los intereses correspondientes. 

g> Tratamiento Fiscal• Las personas físicas están 

sujetas al 21% sobre los primeros . 12 puntos 

porcentual es, o sea 2. 52'l. de . impuesto anual: las 

personas morales no se retiene. 

hf . Con este tipo de valores no se emplea la tasa 

de descuento; y si bien a .veces su precio de 

cotización en Bolsa es inferior a su valor nominal de 
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100 pesos, ello se debe~ que, de esta forma, el Bono 

adquiere competitividad frente a otros valores en 

circ:ulac:ióro típicos de renta fija, como por ejemplo 

las obligaciones. 

3. 7 BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO. 

ANTECEDENTES.- El 3 de abril de 1985, el Banc6 de 
.... 
Mé~ic:o, através de su telex-circular 36/85 dirigido a 

las Sociedades Nacionales de Crédito específicamente 

consideradas como "Bancos de Dl!sarrollo", autorizó a 

éstos para emitir los denominados "Bonos Banc:arios de 

Desarrollo". Más que autorización, el contenido de 

dicho telex signif~ca una reglamentación a la 

facultad que a tales Sociedades Nacionales de Crédito 

se lo~ otorga para efectos de la emisión de este tipo 

de valores. 

El objetivo dr,: autor-izar la rr.1ir.:;.ión ch! Dono~ 

Bancarios de D~sarrollo fue la de dotar a las 

in~:itucioncs en cuestión de instrumentos~ de 

c:1ptaci6n a largo plazo que faciliten n1 plarieación 

financiera, asi como el cL1mplimient.o de.sus ~/~d~aín.as 
c:1-edi ti c:i os; pretendiendose además co~id;i,:y~f-: ··.el· 
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desarrollo ordenado del Mercado de Capitales y la 

inversión institucional. 

CONCEPTO: Son títulos de crédito nominativos por 

la Banca de Desarrollo con el propósito de captar 

recursos a largo plazo que faciliten su planeación 

financiera ·y fomenten sus programas crediticios 

dentro de un marco que propicie el 

orden~do del Mercado de Capital~s. 

dr~sc'.lr·rol lo 

CARACTERISTICAS: 

al Su valor nominal es de $100,000.00 

bl Son emitidos por los Bancos de Desarrollo.· 

el Se emitirán en dos series: una susceplible de 

ser adquirida por personas físicas y otra distinta 

por personas morales. 

El hecho de que existan dos series distintas, 

estimamos pu di era 

negociabilidad de 

eventualmente complicar 

estos títulos-valor dentro 

la 

del 

Mercado Secundario, restringiendo la circulación ágil 

que los mismos deben tener, ello con posibles 

n:per·.cL;si •::ines en sus precios de negociación y 
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atractivos que a juici<? de los i:wersioni stas 1 as 

d•ben corresponder. Pensamos que através de la 
. 

ex i stenc:i a de una reglamentaciOn adecuada al 

respecto, como en la que se trabaja evitar~ coartar, 

·desde 1.1n principio, las cl.lalidades que deben ofrecQr 

instrumentos tan importantes y de nueva creación como 

1 as que examinamos. 

dl Estos valores son de los caracterizados como de 

Rerita Fija, ya que otorgan a sus tenedores un 

rendimiento igual al de aplicar un factor porcentual . 
a la tasa de interés qu~ res1.1lte más alta de comparar 

la que ofrecen los CETES a tres meses de plazo con la 

de los Pagarés Bancarios con rend{miento liquidable 

·a1 vencimiento, también a tres meses plazo y 

destinado~ para la inversión de personas morales. Ese 

-factor porcentual; a aplicar, lo determinará el 

banco emisor de.los bonos. 
:- ·: 

Lom intereses que r•sulten de realizar riste 
~ ' -· 

cálcul~, serán pag~~os al inversionista en forma 

·.trim~~t~ai ~ericida~ 
. ·~ 

Los instrumentos ·.el,. bonos . son de los 

carac:t'eri'zados del "M~rcado de Capital~s", ya que la . . 

· vigen~ia de su emisión es de tres años como mínimo 
.: ·,;- f ••• • 

', 



-1~8-

<recordemos que los val ores propios dw los Mercados 

de Capital es tienen un venc i mi •nto superior •· un año 

calendario• Plazo de vigenci• inferior a· ase los 

colocaría dentro del Mercado·de Dinero>~ 

En el tel ex-circular de Banco de Mtx ico, también 

se determina que las amortizaciones del principal se 

realizarán . por semestralidades iguales y :vencidas; 

debiendo, en todo e: aso, transc:urri r. Lin. año como plazo 

de gracia en forma previa a que se inicien tales 
,· 

amortizaciones. Esto (1ltimo es concomitante a uno de 

los fines pretendidos al reglamentar a estos valores,.· 
. . 

o sea .facilitar la planeaciOn financiera y la de 

otorgamiento de ~réditos ~ los bancos de desarroll~ •. 

f) Por lo que se refiere a su forma de colocación,"-· 

en el. caso de los bonos bancarf~s de d~sa~rollo 

sucede aigosimilar a-los CETES: lbs ··emisores fos° 
. .. . ~-

de :subast-a ~ 'iá·. qLie Onicaníent,;:. col~car~n ~través 

podrán coricurrir, i:o~o postores ·-1 as :tasas de s~1 sa y·-
·':. 

ias insti tudones de crédito, quienes los co.mp~arári 

• para.'. col.oc:~rlós despi.1és entre 1 os inver~i ~ri¡ ~tas. 

gl Por. · .10· que se refiere a· los ·:pc:isi bles. 

adquirientes podemos ~firmar que podrán serlo tanto 
_,, .. 

las personas físicas como las morales sil"I importar_ 
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qu11 sean n•cicn•l•• e •/:tranj.,.as y t•rigan o no su 

resid~nci. dentro del peis. 

Como únicas person~s imposibilitadas para invertir 

en estos valores lo ser!n las instituciones·emisoras 

de los mismos. 

h) Los Bonos Bancarios de Desarrollo se 

do~umentarán através de un título múltiple que habrá 

de mantenerse en c:ustodi a en el instituto para el 

~ de~ósito de Valores~ administrAndose de manera 

similar a como lo hace el B~nco de M~xico con los 

) 
CETES. 
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i) Por Qltil'llO podemos comentar qu• para apoyar la· 

colócacU':' d• los bonos entre •1 gran ·p\lbl ico 

inversionista, se ha facultado a las Casas de Bolsa 

para obtener c:.réditos destinados ·a que éstas 

adquieran posiciones de las subastas o en el Mercado 

Secundario. Estos créditos los recibirán las Casas 

de Bolsa, ·en todo caso, de las instituciones 

bancarias emisoras de los bonos. La posibilidad para 

adquirir financiamiento lo establece la circular 10-

74 de la Comisión Nacional de Valores~ 

j) Tratamiento Fiscal: para personas físicas al 

21~ sobre los primeros 12 puntos porcentuales o sea 

2.52X del impuesto anual, para personas morales el 

ingreso es acumulable •. 

Actualmente se operan Bono6 -- Bancarios de 

Desarr.ol lo por Banpesca, ·por. Banrural con·. válor 

nominal de $100.00 •. 

3.8 BONOS DE DESARROLLO DEL SOBIERNO FEDERAL 

ANTECEDENTES.- Mediante Decr'eto Presi de;,ci ai · 

publicado en el Diario Oficial de la Federación el 2~ 

de Septiembre de 1987, se autorizó a la Secretaria de· 
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Hacienda y Crfdito P~bllco a •mttir Bonos de 

Desarrol l'o del Gobierno F•der al <SONDES> • 
. . 

En el D•creto Presidencial antes"citado se dispone 

que los Bondes se mantendrán ·en todo tiempo 

depositados en administración en el Banco de M~xic:o, 

por cuenta de sus tenedores. 

Consecuentemente, aquellas Casas de Bolsa 

·.interesadas· en adquirir y en general, operar con 

dichos titules, deber!n celebran con este Banco 

Central el correspondiente convenio para poder operar . 
con 1 os Bonos de desarrollo ·del. G~bi erno Federal • 

Las operaciones de las Casas de Bolsa con Bonos de 

Desarrollo del Gobierno Federal <BONDES> sólo podrán 

ser de c6mpra-venta, de reporto o ~e depósito de 

títulos en admiriist~ación. Las Casas de Bolsa en 

ningQn caso podrán celeb~ar operaciones de compra-

.ve~ta d~ BO~DES·con rendimiento garantizado ni, en 

general, operaciones ~on dic:t1os títulos distintos a 

l~s a~tei ~~Raladas; <16) 

.. ·: 

...... •· .............................................. . 
. (16>,Circular 10-99 de la Comisión Nacional de 
Val'ores• 
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CONCEPTO.- Los Bonos de D•••r'rollo d•l Gobi.,.no 

Feder•l sen U tul os de crédito a ·· larQO plazo, 

denominados en moneda nacional, en las cuales se 

consignara· la obligación direct.;.· e incondicional del 

Gobierno Federal de pagar una suma ·determinada · de 

·dinero~· • 

CARACTERISTICAS: 

a) Titulo o cargo del 'Gobierno Federal para .. 
financiar proyectos de maduración pr~longada acordes 

con la planeac:ión Nacional de .Desarrollo. 

b) Se emitirán a un plazo de po~.lo menos un'a¡o. 

e) Se col oc ar án mediante el sistema de subasta en 

la que podrán participar Casas de Bolsa,·· Sociedades 

Nacionales de Crédito e Instituciones de Seguros. Se 

. subástará pre'c:.io. 

dY Pag~r-án i~téreses mensuales igüál a la tasa de 

coloc:acióri del CE~E a 28 días, pag~rés ~ 30 di as . y 

CETES a 30 di as · 11 evades· a cür-va de 28 <La que · 

resulte mayor) en ta semana en que éste se i:ol oque 

·d~l inicio del periodo. 

e) Las colocaciones son semanales. 

f) Su cotizac:iOn deberá ser a pesos y centavos. 
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Valor Nominal d• t1t;><> mil pesos o 

111111 Uplos. 

sus 

h) Podrán ser adquiridos por mexicanos 

extranjeros. 

y 

i> Se permitirán realizar operaciones de repo~to~ 

en donde las Casas de Eolsa podrán participar como 

reportadas y reportadoras. 

j) Los reportes deberán ser iniciados incluyendo 

vaior nominal intereses y premio. 

k) . Se conside~a que los intereses deben ser para . 
el reportado, para lo cual ·~1a Bolsa Mexicana de 

Valores actuar.!. como agente 1 iquidador. 

l>. En caso de que el i.nicio del reporto· coincida 

con el ~ago de intereses, . este se deber.i negociar 

"EX-:-CUPON';• . 

,. .. , 

POLITICAS DE OPERACION 
.. 

,• 
·~ 

a>. S..J clave en pizarra. será BONDES y . 1 a emi si 6n 

·corre.spondi ente 01 /87 • 

. b) Su cotizació~ se dará en pesos, los precios que 

resulten de las ofertas y operaciones que de efe=tuen 

con este valor se~á regj~o~ p¿r pujas de $0.01 y sus 

m~1l ti pl os. 
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e> Las oper~ciones que se efectóen y 1&9 ofertas 

qtttt prevalezcan al cierre de c~d• remate, ser~n 

divulgadas por la Bolsa, con una identificación 

especifica que se denominará: Bonos de Desarrollo del 

Gobierno Federal. 

dl El importe correspondiente de cada operación 

será determinado con el valor nominal operado y. el 

precio unitario negociado, más que los intereses que· 

a la fecha de liquidación se generen. 

el Las operaciones con Bonos de Desarrollo entre 

Casas de Bolsa solo serán de compra-venta y de 

reporto, debiendo contratarse precisament..; en ei piso 

.de remate de la Bolsa Mexicana de Valores .S.A. de 

c. v. 

fl El lote mínimo a operarse 'será de diez millones 

de ~esos y sus maltiplos. 

gl Los plazos de los reportes,. 'así como.. ~~-·~,'· '- · 

prórrogas no deberán ser menores. de "uno ni mayores .. 

de. 45 días. 
··:.: 

hl Ningún plazo de reporto, o sus prórrogas,: 

deberán extenderse más allá de la correspondiente 

fecha de vencimiento de los BONDES objeto de la 

operación. 
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3.9 CERTIFICADOS DE PLATA, 

• 1. PROPOSilOS DE LA EMISION. 

a> Inversión. Dar al pl.'.1blico· inversiqnista 1.1n 

instrumento para diversificar su portafolio de 

inversiones, con alto grado de confianza y liquidez. 

b> Co~er~ializaci6n. Per.mitir, por medio del 

Mercado Secundario, la comercialización de plata· 

entre el p~blico inversionista sin que se requiera el 

manejo físico del metal • .. 
d. Cobertura. Proporcionar un mecanismo de 

cobertura de riesgos cambiarios • 
. · .. -· 

2 •. FIDEIC.ot'.1150 BASE DE LA EMISION. 

'· 
~i Fideicom{tentes: Barico d~ México; Industrial 

Minera Mé:dc:o, .S.A~ de c.v.; y Met-Mex Peñciies, 

~.A, de c.v., quienes ·aportaron comó ·pat~imoni~ 

inicial de.l fideicomi~o cuatro millones de onzas troy· 

~de plata ~e Ley .·999) ~n b~rras de entr~ 950 y 1210 ... ··:- .·.• · .. ,. - . . . 

onzas. t_roy.cada"_'Lma todas ellas de la calidad "good 

deliv~rY" es decir, de la acepta~a incondicionalmente 
.. . 

•n los mercados internacionales de la pl~ta.· 

~), Fiduciaria: Banca Cremi, S.N.C., ·quién en 

c~m~limient6 de lo establetido en el ~id~icomiso ha 
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r•cibido fisicamente y custodiará en sus bóvedas lu 

phta fideicomitid& y emitir• los .cert'ificados da 

participación amparados por ella. 

e> Fideicomisarios: Log tenedores 

Certi fi e ad os de Par ti ci pací ón, quienes 

\ 

de los 

podrán 

adq1.1i r ir y enajenar l.os mismos en 1 a Bolsa Mexicana 

de Valores, ~.A. de .C.V. 

3. CERTIFICADOS DE PARTICIPACION. 

a) Naturaleza: Los Certificados de Participación 
. 

ordinarios que se emiten son de Jos previstos en el 

inciso b> del articulo 228-a de la Ley General de 

Títulos y Operaciones de Crédito.· 

b> Características: Los certificados serán en 

n~mero de 40,000 nominativos, no amortizables y con 

valor nominal de $100 <cien pesos>_ cada uno. 

e> Contenido Patrimoniai: Cada cert i f i c:ado 

confiere a su tenedor el ~ere~ho a la parte alicuota 

de l~ titularidad de la masa de 'plata _.fideicoínitida· 

qua resulte de dividir ésta entre el ndmero de 

certificados en circulación, y el de recibir la' 

propia parte ~licuota de la plata que sea adjudicada •. 

Los titulares de cada once cerfificados. o sus 

múltiplos tendrán ademá& el derecho de .solicitar, · en 
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cualquier tiempo y con sujeción al procedimiento 

previ~t~· en el apartado ~, que la emisora les 

adjudique plata· en igual cantidad' y calidad que la 

amparada por los certificados. 

e) Títulos: Los certificados estarán por un único 

titulo multiple que se depositará en el Instituto 

para el Depósito de Val ores, endosado en 

~dministraci6n por lo que los titulares de los 

ce~tificados acreditarán sus derechos de acuerdo con 

lo mandado en el segundo párrafo del articulo 74 y . 
. el 78 de la Ley del Mercado de-Valores. 

4. EMISION Y CIRCULACION. 

a)· Fecha de h _emisión: 21 de septiembre de 1987. 

b) Fecha de ofrecimiento: 24 de septiembre de 

1987. 

cl Pr~cto de colocacióA primaria: No será inferior 

a la.cotizáci6n.de la.plataeri el Commodity Exchange, 

Inc., de Nuev-a· ·.York,. e~· di~ de la colocac:ión, 

;multiplicada por cien y por el tipo de cambio del 

dólar· norteamericano mAs el.evado, entre el equilibrio 

y el libre de compra ~el Bancb de M~xico, S.N.c. 

d> Cotizacióri ulteriorl L~ cotización de los 

certificados en la Bolsa Meiicana de Valo~es, S.A. de 

,.· 
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c.v., s•r• la que libremente se determine por la 

oferta y ,la demandil. 

e> Cotización Adquirentes. Cualesquiera per~onas 

físicas; personas morales en general; sociedades rle 
inversión;. instituciones de crédito, de seguros de 

finanzas; y. fiduciariils en fideicomisos de inversión 

de ahorro y de planes de pensiones. 

f) Lugares de a'dquisición: La adquisici.ón de estos 

valores podrá hacerse· en las ·casas de Bolsa, y 

sociedades nacionales de crfdito mencionadas. 

!i. VIGENCIA. 
·. 

a> Plazo inicial. Ser4 de :so·arros¡¡ que abarcar.in· 

del 21 de septiembre de 1987 al 20 de septiem.bre de 

2011. 

b) Prórroga: Previa 

autoridad es competentes 

la aprobación de · las 

y mediante .ic:u~rdo de 1 a· 

.fiduciaria. ·con la asamblea de : los tenedores de 
····· 

•. cer"tific:ados de pertícipación, . el plazo podr! ser 

prorrogado. 

6 ~ -ADJUDI CAC ION. 

al Liberación parc:i~l: Cuando los· titulares de 

·; .. 
certificados mOltiplos - pidan la once o sus 

·'· 

adjudfcar:ión a' que se refiere el .segundo párrafo del 
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inciso d> del •partid~ 3 qua .nt•c•da, 11 plata 

adjudicada, .. ra liber1da d•l fideico•iso • 

. ·La s~licitud d• adjudicación ·anticipada podrá 

hac•rse en cualquier tiempol ante el intermediario 

:financiero ~u• ctirresponda quifn recabar A del 

lnstitutó para el Depósito de Valores, la constancia .. 
no-·:· n&!9oci abie ·de tenencia que preceda - que tendr.t 

' 
un• vi;9ncla, d• diez di;as . n;aturale• contra cuy• 

entre;a y previo el cotejo con el listado de 

titulares, el tenedor reclbirA la plata a11parada por 

lo& certificados,' los cuales ser~n entonces 

cancelados. ·. 

bl Extinción tota11 Al vencer el plazo de los 

·certificados la plata fideicomitida se· entregarA · 1 

les tenedores de acuerdo con el procedimiento 

.. seiíal ado ' en .. el • p~rrafó anterior, con 1 as· 

,. modi.ficacicnes que procedan. 
" . 

. e) Luga~ de entregat .ta·s entregas de plata se 

harán en las oficinas que oportunamente se~ale Banca 

Cr~mi S.N.C. en h6ras hábiies ba~carias. 

7. REGIMEN ECDNDMICO. 

al Honorarios y costos. L.a r,emuneraci ón mensüal de 
. . 

la fidL1ciaria pór la administración y custodia delos 
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bi enas fi dei comi ti dos - qu• equiv•ldr• el O. 06231. d•l 

valar pr~adio mensual d• las cothadon•• di•rhs de 

•pertura de los certificados •n la Balsa 11exicana de 

Valores los gastos directos en qu• incurra por los 

•ismps C::oncaptcs y los honorarios del lNDEVAL por 11 

administración de los títulos, seri· enterados • fste 

por'·: ·los int·eriaediarios financieros, 

trasladaran a los tenedor••· 

qui enes 1 os· 

b> Cargos por canje. Al hacerse la adjudicación 

por liberación parcial de plata o por extinción total 

del· fideicomiso, los tenedores pagar•n a la 

fiduciaria las cantidades siguientess. 

Por la entrega de: 

1 a·!5 barras. ·s15.00 dls. par barra. 

6 a 10 barras. ·•io.69 dh·. por barra •. 

11 barras en adelante. . s 3.0Q dls. por barra • 

La equivalencia en :moneda.·~acional •• detertiinari 

el ti pe de · cambio· li bi'"e · de .. ··,venta 
.•. 

aplicando de·· 

.ventanilla del Banco Nacional de M!~·ico s.N.c.;:· a la; 

apertura del dí a en ~ue se 're'alicé el canje. 
. . 

cY Pago de dif~rencias: Al entregarse la.plata, se 

v~~ificará el peso de las barras; y si hubiese alguna 

diferencia entre la cantidad de plata que amparen los 
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certificados de un ten~dor y el peso de las barras 

que sea inferior a las tolsrancias permitldas por las 

barras de calidad "Gocd-delivery" -950 a 1210 onzas-

el precio de la plata faltante o sobrante se pagará 

en el mismo acto por la fiduciaria el tenedor o 

viceversa en efectivo. 

d) Costo de transf6tmación o permuta. Si, al 

hacerse la adjudicáción, la diTerencia de peso entre 

las barra~ fideicomitidas y la ~lata amparada por los 

certificados de ~n mismo tenedor fuere mayor a las 

tolerancias antes rEferidas aqúellas se canjeará o se 

fraccionarán por otras · de menor peso y el costo 

comercial o industrial resultante será pagado por el 

tenedor antes de recibir la plata adjudicada. 

8. REGIMEN FISCAL. 

Li subsecrefa~i~·d~ ingresos de la Secretaria de 

Hacienda y Crédito ~óblico, en slJ· oficio 102-42C>­

Ó2685 de 12 de juni6 de 19Bi tuvo.por bien emitir los 

sigLtie.ntes crit.er:i~s: 

·al ImpLlesto al Valor Agregado: " la emisión y 

enajenación de certHicados · de participc:1ci ón 

no caL1sarán el impuesto al valor agregado el 

·~omento en que se considera enajenado el metal y se 
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causa el ·gravamen en cuestión, es cuando los 

fideicomisarios obtengan por parte de la fiduciaria 
. ' 

el metal que ampara dichos documentos o bien, en el 

momento en que se realice cual.qui era· de .. los otros 

supuestoi· a que se refiere el articulo 11.de la Ley 

del Impuesto al Valor Agregado, en cuyo caso qüeda 

obligada .dicha ·Sociedad Nacional - de Crédito. a 

trasl adcirl es el impuesto correspondiente a · 1 os 

fideicomisarios por cuenta de los.fideicomitentes". 

b> Impuesto Sobre la Renta: " ••• tratándose de l~ 

enajenación de los certificados de participación 

fiduciaria que hagan·las persona:; morales,:'~stas· 

deberán acumular la ganancia obtenida por la 

enajenación de dichos títulos de valor, determinada. 

conforme al capítulo IV.del título IV de la Ley del 

Impuesto sobre la Renta. 

"En ~aso de que l~ enajenación ~e los certificado~ 

de partr"C:ipaci ón fidLÚ:iaria a que se ha hecho·· 

referencia la realicen personas físicas através de l~ 

Bolsa de · Val ores autor! zada, la ciperad6n 

correspondiente estará exenta del pago del Impuesto 

Sobre' 1 a Renta conforme a 1 o di spLtesto por ·1 a 

fracción XVI del ar.ti culo 77 del ordenamiénto. 
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citado". 

9. REPRESENTACION COMUN. 

El representante coman de lbs tenedores de 

certificados de participación será el Banco Nacional 

de México S.N.C. 

1) Pago de interes~s. Se presenta cuando en los 

títulos que se negocian se especifica la obligación 

que asume el emisor de pagar al tenedor determinado 

porcentaje, a intervalos específicos. 

' 2) Ganancias de Capital. ·se obtienen esta clase de 

rendlmientos cuando se compran .valores a determinado 

precio y se venden posteriormente a un precio mayor; 

las ganancias de capital son, precisamente la 

diferencia entre estos dos precios. 

3) Pago de dividendos. Esta clase de rendimiento 

se puede obtener sólo mediante la tenencia de 

acciones de empresas industriales, comerciales o de 

servicies. El pago de dividendos corresponde al pago 

de utilidades obtenidas por las empresas. 

io. AUTDRIZACION E INSCRIPCIONES~ 

a> N~cional Financiera S.N.C., emitió el dictamen 

a que se refiere el artículo 228-h de la Ley General 

de Títulos y Operaciones de Crédito. 
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bl La Comisión Nacional Bancaria y de Seguros 

aprobó l~s términos y condiciones de la emisión, así 

como el texto del acta de la misma y del titulo que 

ampara los certificádos. 

c> La Comisión Nacional de Valores autorizó la 

inscr~pci6n de los certificados de perticipaci6n en 

la sección ·de Valores del Re9istro Nacional "de 

Valores e Intermediarios, así como la oferta póblica 

de los mismos. 

d) La Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C. V. 

dispuso la inscripción de los certi-fic:ados de 

participación para los efectos de su circulación. 

e> El acta de emisión se inscribió en el Registro 

Público del Comercio del Distrito Federal. 

3. 10 TIPOS DE RENDIMIENTOS EN LA .BOLSA DE VALORES~ 

Se pueden obtener rendimientos en la Bolsa de 

Valores através de diversos mecanismos que pueden 
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TIPOS DE RENDIMIENTO EN EL MERCADO DE VALORES 

TIPOS DE RENDIMIENTO QUE OFRECrn 

GANAN.f.~.~S ... 
Intereses. de c'apital, Dividendos. 

Acciones de empresas. X X 

Acciones de Sociedades X 

de inversión. 

Bonos Bancarios de 

desarrollo. X X 

Bonos de Desarrollo del 

Gobierno Federal. X X 

Bonos de Indemnización 

Bancaria. X X 

B'onos de Renovaci 6n 

Urb•na. X X 

Certificados del• 

Tesorería. X 

Certi~icados de Plata. X 

Obl igaci enes. . ·x X 

Pagarés de la Tesorería. x· 

Papel Comercial, X 
··:· 

Petrobonos. X X 

Aceptaciones Bancarias. X 
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4.- FACTORES QUE INFLUYEN EK EL MERCADO DE VALORES. 

EL CRACK DE LA BOLSA. 

Octubre de 1987, es un mes que ~amás olvidarán la 

mayoría de los inversionistas bursátiles de.México. 

Del 9 al 27 de octubre, el Lidi ce de precios y 

cotizaciones del mercado accionario se desploma al 

bajar hasta un 58/. de su costo de adquisición, sin 

dudarlo fué la manifestación de un crack bursátil, 

evidentemente el derrumbe de la Bolsa no fué previsto 

por nadie ni siquiera esp~rado por los analistas . 
bursátiles y los expertos financieros. 

La baja de los precios del mercado accionario al 

presentars~ con poco ~olQmen provocó una psicosis de 

pánico entre la mayoría de los peque~os y medianas 

inversionistas. 

Esta ~xperiencia debe tomarse como un hecho que ha 

demostrado una vez más que las inversiones on 

acciones no son de ninguna manera un juego, sino una 

actividad financiera qL1e reqL1i ere tiempo, 

conocimientos y esfuerzo de investigación 

obt~ner resultados óptimos, por eso no solo 

inversionistas deben cambiar, sino también 

para 

los 

los 

promotores de todas las Casas de Bolsa, ya . que el 
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mere: ad o reqL1iere de verdaderos estrategas de 

inversión, que sean capaces de dise~ar portafolios 

sólidos y diversific:ados. 

El Super-Crac:k no solo dejó manifiesto de· 

inmadurez de buena parte de inversionistas y de 

algunos promotores inexpertos en "el momento de la 

verdad" puesto que estaban ~costumbrados a -un 

mercado a la alza. 

Por otra parte también es importante mencionar que 

después de los cracks <c:omo suc:edi6 en E.U. en el aRo 

de 1929 y el de México en 1979 y ahora el del pasado 

octubre de 1987 aparece la oportuoidad de c:omprar 

acciones a bajo precio. 

Con el transcurso del tiempo el mercado bursátil 

debe volver a su normalidad, los inversionistas 

seguirán comprando acciones, pero ahora serán más 

cautelo~os en sus inversiones que sel~ccionarán en 

base a las tendencias macroecondmicas y financieras y 

en función al ·análisis financier6 de las empresas. 

En México el índice Nacional de Preci6s al 

Consumidor constituye el indicador del ~itmo de 

crecimiento de los precios para el consumidor final, 

este indice lo obtiene el Banco de México atravé~ de 
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2d,ooo encuestas que levanta mensualmente. Con ella5, 

se pondera c~da incremento en el precio de los 

productos por el gasto que destirian las familias 

~exicanas para tal bien. Como este promedio ~e deriva 

de un análisis realizado en 1980, se puede suponer 

que, por 

margen de 

la caída del ingreso real, 

error y por lo tanto este 

e~:i sta 

indice, 

considerarse como un indicador 11 apr0>:imado 11
• 

algl'.111 

debe 

DISTORCIDNES PERSISTENTES DE LA ECONOMIA MEXICANA. 

1. - El desequilibrio sectorial, por la 

manifestación de sectores más o menos modernos e 

integrados a la economia internacional, y de otros 

con baja productividad. 

2.- Segmentación de lbs mercados, al coexistir 

regiones con di~erentes niveles de desarrollo, tanto 

económico como de ingreso, lo que reduce la 

posibilidad de obtener rendimientos a escala en la 

producción. 

3. - El racionamiento por la dificultad de 

controlar el proceso de comercialización~ asi como por 

la existencia de precios controlados que 
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desincentivan su producción. 

4.- La e~~e&iva carga financiera del Gobierno 

Federal. 

ASPECTOS DE TÍPO POLITICO. 

Apesar de la incertidumbre financiera que 

preval ec,i 6 durante los primeros CLtatro años del 

Gobierno de Miguel.de la Madrid, la Bolsa de Valores 

aumentó considerablemente en ese periodo supera~do, a 

)odas las alternativas de inversión~ 

El momento politice que el país vive actualmente 

es una de las interrogantes más importantes que 

e>:isten alrededor de ~a economía y el mé'rcado 

financiero, como consecuencia de las pró>: imas 

elecciones para la presidencia que se llevará a cabo 

en el mes ~e jLtl io del año en Cllrso, presentan sin 

duda una serie de incertidumbres y desconciertos, 

para el inversionista, de aquí se deriva que ~l 

inversionista aprenda a realizar una serie de 

análisis de inversión de las diversas alternativas 
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que se le puedan presen~ar, y así decidir por la más 

óptima q~e crea conveniente. 

PETROLEO 

La Organización de Paises Exportadores COPEPl ha 

intentado de fijar un precio monopolista para el 

pétróleo, lo que requería que los países miembros 

redujeran su produccf6n para mantener los precios 

altos. Sin embargo en varias ocaciones algunos países 

más peque~os se han negado a reducirla y como 

consecuencia en 1982 la OFEP se vió obligada a bajar 

su precio para equilibrar la oferta y la demanda. 

El oligopolio de la empresa dominante parece una 

buena descripción del funcionamiento actual de la 

DPEP. 

Arabia Saudita y aus vucinos más cercanos <Kuwait y 

los paises más peque~os del Golfo P~rsico) controlan 

alrededor del 60~ de la capacidad productiva de la 

OPEP. 

La producción del petróleo incluye en el control 

de la OPEP sobre los mercados mundiales del 



-182-

Petróleo. En nuestro país a principios de 1988 las 

ventas ~el petróleo sufrieron una baja por la caída 

de su precio internacional que se derivó de la 

violación al acuerdo de la OPEP, respecto a las 

cuotas de producción~ que propició un excedente de la 

oferta al final del aro de 1987. 

Esta caída de los ingresos petroleros por un 12.21 

esperamos que se recupere en virtud de que la caída 

debe considerarse como especulativa. Analistas 

internacionales estiman que el precio deberá 

mantenerse entre los I' y 20 dólares. 

En todo caso, debemos mencionar que nuestros 

ingresos por este concepto significan el 35/. de las 

exportaciones totales, cuando en 1982 representaron 

el 781.. 
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EL INVERSIONISTA ANTE LA REEXf'.'RESION 

DE ESTADOp F INflt~C I EROS. 

Un grave error en el cual cae el inversionista al 

colocar sus recursos en una determinada emisora, es 

el hecho de desconocer cual es el efecto de la 

inflación en los Estado Financieros. Ante esto .los 

inversionistas deben saber interpretar con precisión 

la infoi-mac:ión financier·a que ·1as emisoras reporten. 

Desde hace algunos aWos, cuando la inflación llegó 

a niveles considerables, se pl~nteó la necesidad de 

establecer los métodos de actualización denominados 

de ajuste por cambios en el nfvel general de precios 

y mHodo de costos específicos, para que 

los estados -financieros registraran los efectos 

de la inflación sobre las cifras~ 

El Instituto Mexicano de Contadores POblicos 

·expidió un boletín en el cual resumen los aspecto~ 

claves de estas modificaciones y que, desde entonces, 

fué conocido como B-10 <17>. en base a las normas 

(17) Los más imp6rtantes antecedentes del boletín 
B-10 vigente es el bolEtín B-5 que reconoce el efecto 
devaluatorio de nustra moneda y el B-7 que 
representó un estudio serio sobre las pcaibles 
soluciones y alternativas de corrección a la 
información financiera cuyo boletín originó muchas 
.criticas y recoffiendaciones que permitleron formular 
un prospecto del bcletin B-10 que se sometió a la 
consideración general entre los miembros de la 
profesión y otras personas interesad~s formendo así 
un criterio.formal que dló origen al boletin B-10 del 
cual es enriquecido con una serie de circulares. 
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planteadas se generaren nuevos conceptos que no 

aparecerían en la contabilidad tradicional, tales 

como costo integral de financiamiento y resultados en 

posición monetaria, entre otros. 

En este breve comentario se hará referencia a lo 

engaWoso que pueden ser las cifras de utilidad neta 

que incluyen los resultados en posición monetaria; 

para ello explicaremos.este ~ltimo concepto. 

De acuerdo c:on la legislación actual, cuando un 

deudor toma un cr~di to sea. de un Banco o de un 

proveedor el monto nominal de la ·deuda que se ha 

contratado no puede modificarse por efecto de l• 

inflación. 

Sin embargo, el valor real de los pasivos si se ve 

afectado por el índice inflacionario. 

' ~ 
';: 



-185-

Supongamos que una empresa contrata un crédito de 

100 millones de pesos el lo de mayo de 1987, un a~o . 
después el valor de la deuda será de 36.5 millones a 

prt"?cios consla;ites de la fecha de contr¿1t"1.c:ió11, y~ 

que un pemo de ahora es equivalente a sólo 36.5 

centavos de entonces. 

Si por el contrario, la empresa ha otorgado 

créditos en pesos, ententes habrá rngistrado pórdidas 

en su posición monetaria. 

n1 saldar las ganancias derivadas de la posición 

monetaria con pérdidas registradas, se obtiene el 

renglón de resultados en posición monetaria, que se 

adiciona o se resta - según sea el caso - a los 

estados de resultados de las empresas. 

La mayor parte de las empresas tienen cifras 

positivas por c:oncept~ de resultados ~n la posición 

monetaria que permiten una mayor utilidad neta, o 

incluso ~ue una pérdida S9 convierta en ganancia .. 

Cuando un inversionista examine los estados 

financieros de una emisora con el objeto de decidir 

ui es una alternativa conveniente, para colocar en 

ella sus recursos financieros, no debe considerar 

i~¡ 
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l'.lni e.amen ti<' los niveles de rmntabilidad que se 

calculan en base al B-10 sino que ~demás debe tomar 

en cuenta las cifras que se desprenden de la 

contabi 1 i dad tradicional y que casi sRguramvnte 

implicarán un volQmEn de utilidades inferior al que 

ap~rGntemsnte existe. 
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CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LOS INSTRUMENTOS DE INVERSION DE MERCADO DE CAPITALES 

~------~·----~--~~----~----~~~------~~~--------------------~------------~~~~ 

ACCIONES CERTIFICADO DE APORTA 
CION PATRIMONIAL 
(CAPS) 

PETROBONOS OBLIGACIONES 

~~~~~~~~--~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~--~~~~~~~~~~~-- -- -- -- -- ~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

VALOR NOMINAL 

PLAZO 

LIQUIDEZ 

RENDIMIENTO 

GARANTIA 

AS PECTÓ F 1 SCAL: 
PERSONAS MORALES. 

PERSONAS FISICAS: 

Varía según la em1s1on y 
existen también acciones 
sin valor domina] r 

1 ndef in ido 

48 Horas a partir de -
realizada la operación 

Esta dado a travéz de 
la ganancia(o perdida) 
de capital. 

Estan respaldadas por el 
capital contable de la -
Sociedad emísora. 

Ingreso acumulable y las 
pérdidas deducibles 

La ganancia de acciones­
excenta de impuestos.Si­
resulta perdida no es de 
<lucible. 

Varía se~ún la emisión unicamen 
te lo emiten las Sociedades Na:­
cionales de Crédito 

Indefinido 

48 Horas a partir de realizada -
1 a operación 

Esta dado a travéz de la ganancia 
(o perdida) de capital 

Estan respaldadas por el capi -
tal contable de la Sociedad e-­
misora. 

Ingreso acumulable y las pérdi -
das deducibles 

La ganancia de acciones es excen 
ta de impuestos y resulta perdi:­
da no es deducible. 

. !$1000 y $ 10,000 

3 Años 

48 Horas a partir de 
realizada la operación 

Esta ligado a su garan­
tía y a la paridad vigen 
del peso / dólar, contra 
lado que a la tasa de iñ 
terés ofrecida como ren:­
dimiento garantizado. 

Estan respaldadas por Petra 
leo el cual se cotiza en do 
lares Controlados, lo que: 
da un respaldo ante fluctua 
cienes cambiarias. 

VarTa dependiendo ·de la colo 
ción de cada emisión general-=-
mente su valor domina! es de­
$100 o sus multiplps. 

De 5 a 7 Años es el vencimiento 

48 Horas a partir de realizada 
la operación. 

Esta dada atravéz de pago de in 
tereses o de una ganancia ( o :­
pérdida) de capital. 

Hipótecareas: Bienes Inmuebles, 
el Activo Fijo de la Empresa. 
Quirógrafarías: Carecen de ga -
.rantía. Convertibles: pueden re 
cibir amortizacibnes periodicas 
o convertir sus títulos en accio 
o en (CAPS). 

lngresO-acumula.~b~l~e----~-----,Rendimi_e_n~to'--a-c_u_m_u~la~b-l~e--a~l--.,..in-g~r~e-

sin rentención de impuestos. 

21'.Ca·rl-uaTsobre TOsprimeros 21% anualsobre los primeros 12 
12 puntos del rendimiento ob puntos del rendimiento. 
tenido. - · 



CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES. 

VALOR NOMINAL 

- PLAZO 

LI QU 1 DEZ 

RENO 1M1 ENTO 

GARANTIA 

ASPECTO FISCAL 
PERSONAS. MORA­
LES. 

BONOS DE INDEMNIZA 
CION BANCARIA B. l':"'B.S. 

$100.00 

10 años del lo.--ae-A°gos 
to de 1982. al 31 Agos':" 
to de 1992. 

2q-horas_a_ partir de rea 
lizada Ja. operaci6n. 

Esta dado atravéz del pa 
go de interés o por una­
ganancia ( o perdida ) -
de capital cuando se ad-
quiere a un precio y se 
vende a otro diferente. 

BONOS DE RENOVACION UR 
BANA BORES. 

$100.00 

BONOS BANCARIOS DE 
DESARROLLO SONDES 

$100.00 

BONOS DE DESA 
RROLLO DEL GO 

. B 1 ERNO FEDERAL. 

$100,000.00 o 
sus multiplos. 

CERTIFICADOS DE PLATA 
e.PLATA • 

$100.00 unicamente 

10 añ~se--amort izaran Fías 3 años como mi nfmo ~e 1 año por lo- ---será de 30 años que -
ta el 12 de Octubre de 1995 menos. va de 1987 a 2017 pue 

de ser prorogado. -

21i horas a partir de realiza 24 horas apartir~24 horas a partir 24 horas a-parTirde 
da la operacíón. - realizada la opera - de realizada la o realizada la operación. 

· ción. peración. 

Esta dado a travéz del pago­
de interés o por una ganan -
cia ( o perdida ) de capital 
cuando se adquiere a un pre­
cio y se vende a otro diferen 
te. 

Esta dado a travcz de 1 Esta dádo atraves,. Esta dado atraves de 
pago de intereses por del pago de intere la ganancia ( o per­
una ganancia (o perdi• ses por una ganan-; dida) de capital, es 
da) de capital cuando cia(o perdida) de~ decir comprando a un 
se adquiere a un pre" capital cuando se~ precio y vendiendo a 
cio y se vende a otro adquiere a un pre- otro más alto o más-

"diferénte. ' .. "'cio'y 's'e vende''a o" bajo:· ·.·. 
~---.-- ~-:---------~-~~--. ........ ~.-,....,~"T"T ................................... ...--. """"' • t1 o• di feo¡ e 1te•, • ' • ;-; • • • • • • • • • • • 

Esta respaldada por el -
gobierno federal. 

La gananclaesacumula­
ble la perdida deduci-­
blelos intéreses acumu 
bles. 

Esta respaldada por el go -­
bierno Federal 

Ingreso acumulable. 

Esta respaldado por losEsta respaldado por Estan respaldados por 
bonos de desarrcllo. el gobierno Federal.barra~de plata. 

Ingreso acumulaole. lngreso--acüiii'ulable. Acumulación de ganan­
cia de capital. 

----~~--~~~~~~~--~--~--~~~--~~~~------~~~~~--~~~--~~~~~~--~~~~~~~~--~~~--~ ~~~~~~~~--~~--~- ~ ~~~--~~~~.-~~--~~~--~~~ 

P.F. Excentos de l.S.R. Excentas. 

---
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1.- INTRODUCCION, 

La siiuáciOn económica de México ha adquirido. en 

los ~!timos aios un~ configuración distinta a la que 

tuvo en décadas anteriores, como consecuencia de 

diversos factores internos y externos que propiciaron 

nuevas perspectivas de desarrollo. 

Las sociedades de inversión han sido concebidas 

para permitir el acceso de inversionistas en 

condiciones de escaso riesgo, y alta rentabilidad 

atractiva. 

2.- ANTECEDENTES. 

El primer antecedente se origina en Europa a 

mediados del siglo pasado, Robert Fleming, escocés en 

1860, al re~lizar un viaje de negocios a Estados 

Unidos, en el c:L1al un grupo de inversionistas 

encargaron la compra de acciones diversas en el 

Mercado de Valbres, le surgió la idea del amplio 

.ri'esgo que signHicar-ia una inversión de este tipo en 

esos .nomentos de desfavorable desarrollo industrial. 
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por lo que decidió reunir todas las inversiones en un 

fondo c'omún y otorgar a cada LlnO de los 

inversionistas una parte proporcio~al de dicho fondo 

de acuerdo a su aportación, seg~n ~lgunos tratadistas 

se había iniciado el primer fondo de inversión 

mobiliaria, que hasta la fecha sigue operando. 

En América Latina, México ha sido el iniciador en las 

Sociedades de Inversión, ya que su primer antecedente 

legal data de 1950. A partir de esa fecha han 

existido diversas modificaciones en los años 1963; 

1965 y 1978. 

En 1980, es cuando tienen mayor crecimien!o debido 

al decreto en el cual les permiten la recompra de sus 

propias acciones siendo éstas las únicas con esa 

concesión en el mercado de valores. 

El 21 de Diciembre de i9B4, se publiccJ la ley. qL1e 

actu<Jlmente rige al Mercado de Valores y que impulsa 

·el desenvolvimiento de di Chl\S socio.dad es 

revitalizando la formación de capitales y ampliando 

las alternativas de ahorro, todo ello con el fin de 

impul~ar la actividad económica del país. 
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3. ·- CONCEPTO. 

Las Sociedades de Inversión, están constituidas 

como Sociedades Anónimas cuyo capital lo forman 

aportac.! enes de inversionistas privados, 

constituyendo asi su democratización de capital de 

manera que se le permita a dicha sociedad adquirir 

una diversificada cartera de valores y cuyo objetivo 

básico es mantener la seguridad, y liquidez de las 

inversiones qL1e le son confiadas, así como 1 a 

obtención de rendimientos que tenderán a ser mejores 
. 

que aquellos basados en inversionQs sobre emisoras 

individuales, dado que el riesgo se reduce al minimo, 

sin pretender intervenir en la gestión administrativa 

de las emisoras que invierten. 

4. - REQUISITOS PARA CONSTITUIR UNA SOCIEDAD DE 

INVERSION. 

Para formar una Sociedad de Inversión se debe de 

pedir concesión al Gobierno Federal através de la 

Secretaría de Hacienda y Crédito Püblico oyendo la 
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opinión de la Comisión Nacional de Valores y el Banco 

de México. C18). 

Las personas físicas o ·morales que soliciten 

·cor1cesión deberán reunir los siguientes reqLtisitos: 

q Acompañ'¿'r a la solicitud el proyecto de 

escritura constitutiva~ que contendtá los elementos a 

que se refie~-e el art. 6° de la Ley General ck 

Sociedades Mercantiles, como Sociedad Anónima. CS.A.> 

C19> • 

• • • • • • • • • • • • • • • • 1 •••••••••••••••• f •.••••••••• 1 ' •••••• 

(18)Art. 4 del"' L.G.S.M. 
C19>Art. 6 de la L.G.S.M. La escritura constitutiva 
deberá contener: los nombres~ nacionalidad y 
domicilio de las personas fisicas o morales que 
constituyen la sociedad, ~specificando de que se 
trata ~e Sociedad Anónima. 
Objeto de la Sociedad. 

'· 
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2.- Se;a\Rr \OS nombres, domicilios y Objetive de 

cada socio fundador y de quienes hayan de integrar el 

primer consejo de administración. 

-·· - Presentar Lln estudio que justifique el 

establecimiento de la Sociedad. 

4. -- Presentar Ltn programa general de 

funcionamiento de la Sociedad, 

La concesión así como sus modificaciones, se 

pLlblicará en el Diario Oficial de la Federación, a 

costa del interesado el acuerdo de revocación se 

publicará sin cOsto alguno para la Sociedad de 

In ver" si ón. 1 ·.:::o). 

Las Sociedades de Inversión deberán organizarse 

como Sociedades Merc~ntiles Anónimas, <S.A.>, bajo 

las siguientes reglas especiales. 

• • a • • • • a a a • a • a , .,. a a .•-' • 11 • a • a a • 1 • • • • • • • .• • • •. • • • •, • • • • • • • • 

(20) Su razón o denominación soci~l~ 
Su dL1r ación. 
El importe del te: a pi tal soc:i al. 
la expre~ión de que cada socio aporte en dinero o en 
otros bienes. 
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1.- El capital mlnlmo totalmente pagado Berá el 

que establezca la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público, mediante disposiciones de carácter general, 

para cada tipo de Sociedad y al~ndiendo las 

condiciones prevaleciontes en el Mercado de Valores, 

a~i como en las regiones que operen. 

2. - El capital fijo de la Sociedad estar A 

representado por acciones que sólo podrán 

transmitirse con autorización de la S.H.C.P. 

3.- En éstas Sociedades no podrán parti c:i par 

gobiernos o dependencias oficiales o extranjeros, 

entidades financieras del exterior o agrupaciones de 

personas extranjeras, fisicas o morales, sea cual 

fuere la forma que revisen, directamente~ o através 

de la intervención de una persona, tratindcse de 

Soc{edades de Inversión Comunes y las de Capital de 

·riesgo~ las entidades financieras del exterior, 

así como las agrupacione~ de persona~ extranjeras, 

físicas o morales, podrén participar con su capital 

con arreglo a lo dispuesto por el ~rt.10 de la Ley de 

Soci ed~1des de Inversión. <21 > 

(21>Art.10 Ley de Sociedades de Inversión. Ninguna 
persona física o moral podrá ser propietaria dir·ec.ta 
o indirectamente del 10% del capital pagado de una 
Sociedad de Inversión. 
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4.- Podrán mantener ac~iones en tesorería que será 

puestas ~n circulación en forma y términos qu~ se~ale 

el consejo de administración. 

5. ~ El pago de las acciones se hará siempre en 

efectivo. 

6.- El capital deberá ser variable pero las 

acci enes que representen el capital fijo será sin 

derecho a retiro. 

7.- Su duración será indefinida. 

8.- Tendrán un consejo de administración con cinco 

consejer·os, la mayoría de los cL1ales serán designados . 
por los socios que representen el capital fijo de la 

sociedad. Habrá también un comitá de inversiones 

cuyos integrantes serán nombrados por dichos socios 

en asamblea especial. 

9.- En caso de aumento capital, las acciones se 

pondrán en circulación sin que rija el derecho de 

preferencia establecido por el art. 

L.G.S.M. 

132 de la 

10.- Podrán adquirir temporalmente las acciones 

que emitan a excepción de las Sociedad~s de Inversión 

de Capital de Riesgo, sin que para efecto sea 

aplicable la prohibición. 
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La· Comi:i6n Nacional de Valon?s, con aprobación de la 

S.H.C.F' •. dictGrá las reglas gener'"ües a las que 

dt?bet·án ajL1:tarse las Sociedac:!l'?S de Inversión para 

la adquisición y venta de acciones que emiten, 

seWalandc en el plazo máximo dentro del cual debar~n 

colocarse nuevamente entre el públi~o inversiunista o 

.Proceder a la consiguiente reducción de ~u capital, 

convirtiendo a é3tas acciones recompradas en acciones 

de·tesored? .. 

11.- No están obligadas a crear una re$~rva legal 

éstas sociedades. 

12.- La disolución o liquidación se regirá por la 

Ley General de Sociedades Mercantiles.· 

13.- La escritura constitutiva y estatutos de las 

Sociedades de que se trata, deberán ser aprobadas 

por- la S.H.C.P. dict~da dicha aprobación, la 

escritura o sus reformas podrán ser suscritas en el 

registro ds: comercio, 

mandamiento 

autoridades. 

judicial ni 

sin · qLte sea necesario 

aprobac i 6n de otras 
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5.- SOCIEDAD DE INVERS!ON COMUN. 

CONCEP"TO, 

Las Sociedades de Inversión Coman son Sociedades 

Anónimas~ adminis~radas por una Casa de Balsa, que 

realiza operaciones con val~res y documentos de Renta 

Fija y Variable. 

CARACTERISTlCAS. 

Son administradas por Casas de Bolsa u otra 

Institución. 

Tienen como objetivo recibir aporta~i enes 

monetarias de Lln gran número de ahorradores que 

permita intergrar una cantidad importante de dinero 

e invertir esos recursos en los diferentes tipos de 

instrumentos bursátiles. 

Pueden invertir en instrumentos de Mercado de 

Dinero como son: 

Cetes. 

Aceptaciones Bancarias. 

Papel Comercial. 

Papel Comerc:i al Extrabursáti l. 

Pagarés de la Tesorería. 
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También lo pueden hacer en el mercado de capitales 

como son: 

Acciones. 

Petrobonos. 

Papel Comercial. 

Certificados de Aportación Patrimonial. 

Bonos de Indemnización Bancaria. 

Bonos de Renovación Urbana. 

"Bonos Bancarios de Desarrollo. 

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal. 

Certificados de Plata. 

Las ventajas que da al peque~o ahorrador al 

invertir en una cartera ampliamente diversificada, 

con rendimientos a mediano y largo plazo de la 

inversión son mayores, además ·.de contar con una 

a~plia liquidez. 

/:'ISPECTO LEGAL. 

tas in ver-si on·es en ·val ores y d6cL1mentos que 

'~eaticeri tas Sociedades de Inversi.ón Coman,· se 

sujetará~ ~ los limites que, con previa aprobación de 

la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, 
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establezca la Comisión Nacional de Valores mediante 

disposiciones de carácter general~ conf~rme a las 

siguientes reglas: 

1.- Señalan el porcentaje máximo 

c_ontable de las Sociedades de Inversión 

del capital 

qL1e podrá 

invertir en valores emitidos por una misma empresa 

sin que ningón caso pueda exceder del 10%. 

2.- Señalan el porcentaje máximo de una misma 

emisora que podrá ser adquirido por una Sociedad de 

InversiónJ sin que en ningún caso pueda exceder del 

307. de las acciones representativas del capital de la 

emisora. 

3.- Señalarán el porcentaje mínimo del capital 

contable de las Sociedades de Inversión que deberá 

invertirse en valores de fácil realización. Los 

valores emitidos por el Gobierno Federal no estarán 

sujetos a los porcentajes máximos señalados en las 

fracciones precedentes y. 

4.- Tratándose de valores y documentos emitidos o 

aval'ados por instituciones de crédito, las Sociedades 

de Inversión podrán invertir hasta un 30/. del Capital 

Contable. 
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L~' Comisión Nacional de Valor:;:-s, úni ca;nEnte 

requiere· 1 a presentaci 6n del Estado en posición 

Financier-a, del Estado d~ Resultadbs y del Estz..do cfa 

Var i a.:i ont:!s e:n el capital contable, sin. e.'nl::l?.r'JC', 

conforme a los principios de cor:tabilid:,d, t:.mbién 

d~be prese:ntarse: el Estado de Flujo de Efectivo. 

Los valores son registrados a su costo de 

adquisición, mediante el método de costos pro~Gdio y 

al· cierre del ejercicio, se val 1'.1an a su valor de 

mercado, determinando una ~lusvalía o minusvalía por 

valuación de cartera, la cual no se refleja 2'.t1·,wós 

d~ los resultados del periódo, sino que se representa 

directamente dentr-o del capital contable diariamente. 

VENTAJAS 

1.- Diversifican los instrumentos que se ofrecen 

al invi::rsi oni !:.te:.. 

2. ·· Permite la par ti c:i paci ón c.>.cti va del 

iriversionis~a, ··tanto 
.. 

.física como moral persona a 
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empresas emisoras con gran potencial de desarrollo y 

perspectivas grandes de utilidades • . 

3.- Fomentan la capital i:: ación de empresas 

pequeWas y medianas pertenecientes a sectore~ de 

prioridad nacional, i nduc:i éndol .:is a Llna 

administraci6n profesional que les permita crecer y 

operar con eficiencia; por consiguiente, ofrecer un 

mayor número de bienes, servicios y empleos. 

4.- La provisión de recursos frescos, y 

permitiendo la capitalización a empresas pequeWas y 

medianas • 

• 
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6.- SOCIEDAD DE INYERSIDN DE RENTA FIJA. 

CONCEPTO 

Las Sociedades de Inversi6n de Renta Fija, agrupan 

las apcrtaciones de miles de'inversionistas que m1 

dinero es invertido exclusivámente en valores y 

tí~ulos de Mercado de Dinero. Tienen como objetivo la 

obtención de plusval{a, via intereses o ganancias· de 

c~pital. Los plazos'de inversión son típicamente muy 

cortos y los rendimientos obtenidos, usualmente muy 

segLiros y constantes. 
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ASF"ECTO LEGAL. 

I. Las siguientes reglas serán aplicables a las 

Sociedades de Inversión de Renta Fija. 

Las Sociedades de Inversión constituidas en la 

forma y términos previstos en la Ley de Sociedades de 

Inversión y en la concesión que al efecto otorgue la 

Secrjtaría de Hacienda y Crédito Póblico, en la cual 

se establezca que su objeto social será operar, 

exclusivamente con valores de renta fija· aprGbados 

por la Comisión Nacional de Valores, y de acuerdo a 

las disposiciones de dicha ley las reglas de carácter 

general expedidas con apoyo de la misma. 

II. Las Sociedades de Inversión de Renta Fija 

debe~án realizar sus inversiones en los valores y 

documentos inscritos en el Registro Nacional de 

Valores e intermediarios que hayan sido autorizados 

por la Comisión Nacional de Valores, ajustándose a 

los siguientes limites: 

1.~ No más del 10X de sus activos totales podrá 

estar invertido en una misma emisora o aceptante, 

e;:c:epto trc::.üándose de los CertiTic:ados de la 
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Tesoreria de la Federación, de los Pagarés de la 

Tesororia de la Federación, de los Bonos del Gobierno 

Federal para el pago de Indemnización Banca~ia, 1982, 

de los Bonos de Ren~vación Urbana del Distrito 

FedEral, de les Dnnos Bancarips y de los Certificados 

de Participación denominados "Petrobonos" emitidos 

por Nacional Financiera, S.N.C. 

2.- Los porcentajes de Inversión de sus activos 

totales, serán los s\guientes: 

2. 1 No más del 601. ni menos del 30/. en 

Certificados de la Tesorería de la Federación y en 

Pagarés de la Tesoreria de la Federación. 

2.2 Ne más de 351. en los Pagarés denominados Papel 

Comer e i <:"d , 1 et ras de cBmbio conocidas como 

aceptac:ionEs bancaria? y en pagarés empresariales. 

bursát i 1 e~;. 

2.3 No m~s del 30% en Obligaciones. 

2.4 No más del 201. en Certificados de 

f'¿u-ticipación denominados "t'etrobonos". 

2.5 No más del 40% en Bonos de Desarrollo del 

GQbierno Federal, en Bonos del Gobierno Federal para 

el pago de.la Indemnización Bancaria, 1982, en Bonc:r:; 
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de Renovaci6n ürband del Distrito Federal y en Bonos 

Bancarios. 

3.- No más del 20/. de sus activos totales podrá 

ser invertido en valores con vencimiento a plazo 

mayor de un ~wo, a partir de la fecha de adquisición. 

4.- No más del 20% de sus activos totales podrá 

ser invertido en pagarés con rendimiento liquidable 

al vencimiento cuyo plazo no exceda de 360 días. 

Los porcentajes anteriores podrán variar por las 

adquisiciones de acciones propias que re~licen las 

sociedades de inversión de renta fija, y cuyo caso, 

el producto de las colocaciones subsecuentes de 

dichas acciones, así como . cualesq~iera inversión 

posterior, 

in ver si enes 

porcentajes. 

As.ímismo, 

deberán determinarse a realizar 

tendientes a restablecer tales 

cu~ndo se excedan los porcentajes 

anteriores con motivo del aumento de precio de los 

valores que integran la cartera propiedad de las 

~itadas sociedades, las posteriores inversiones que 

se hagan, también deberán tener como propósito 

restablecer dichos porcentajes. 
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III. El Instituto para el Depósito de Val9res y 

las Comisiones de ValL1ación debcr'án ob;:ervar 1.:1~:, 

~i9uientDs reGlas en la valuación de las acciones ~ue 

emitan las sociedades de inversió~ de rent~ fija: 

1.- El precio de valuación. resultaré de d~vidir, 

entre la cantidad de acciones en poder del ~úblico 

representativas del capital de la sociedad de que se 

tratE, la cantidad que resulte de sumar el importe
0

de 

los val ores de que sea prop i e.tar i a todos SLts demás 

activos y restar todos sus pasivos y el importe de 

las acciones propias compradas. 

2.- La valuación a que se refiere ésta regla 

deberá realizarse diariamente y las sociedades de 

inversión que designen a ·una in:titüci6n de crédito 

para que la lleve a cabo, deberán convenir con ella 

~l procedimiento aquí previsto. 

IV. El importe de los valores y documentos de que 

sean propietarios las Sociedades de Inversión de 

Renta Fija, se determinará de acuerdo a lo siguiente: 

1.- Por lo ~ue hace a los valores mencionados en 
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la regle sC?gunda, exceptuando los Pagarés con 

rendimiento liquidable al vencimiento, el importe 

será: 

1.1 Igual al último precio de cotización.del día 

hábil inmediato anterior a la valuación: 

1.2.1 Respecto a los pagarés de la tesorería de la 

federación que devenguen intereses, de los 

Petrobonos, de los Bonos del Gobierno Federal para el 

pago de la Indemnización Bancaria, 1982, de los Bonos 

de Renovación Urbana, de ·los· Bonos Bancarios y 

Obl i gac:iones, 

último dia 

se tomará el precio o los precios del 

en que hL1bi era hechos aplicando lo 

previsto en el punto 1.1 o en su defecto, el precio 

de adquisición. 

1.2.2 Tratándose de Certificados de la Tesol'."eria· 

de la Federación, P~garés de la Tesore~ia de la 

Federac:i ón 

Comercial; 

que no devenguen intereses, Papel 

Aceptaciones Bancarias y Pagarés 

Empresariales Bursátiles, el import~ será igual al 
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~11 timo precio conocidd calculado conforme a lo 

.indicado en el punto 1.1 más e~ resultado de 

multiplicar el nómero de dias transcurridos desde el 

último precio conocido, por la diferencia del valor 

nominal del titulo y dicho precio y dividir el nQm~ro 

de dias que falten para su redención el dia de la 

iiquidación correspondiente. 

1.2.3 Tratándose de Bonos de Desarrollo del 

Gobierno Federal, el importe será igual al úl ti.me 

precio conoc:ido-calc:ulado conforme a lo indicado en 

el punto 1.1, más el resultado de multiplicar el· 

número de dias transcurridos desde el último precio 

e once ido, por la diferencia del valor nominal del 

tí tL11o y dicho precio más los intereses en · cL1rso y 

dividir éste producto e~tre el ni:1mero de d:í as qLle. 

falten para su redenEión el diada la liquidación 

correspondiente a la Oltima operación. 

·. 2.- El importe de los pagarés con rendimiento 

liquidable al vencimiento, se determinará ~onforme a 

.su precio de adquisición.e intereses devengados a la 

fecha de vaiuac:i6n. 

3.- E·n todos los casos, tratándose de valores 
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adquir·H.::is el día hábil inmediato anterior a la ft•<:ha 

de ,.~luación~ el importe a considerar será igual cd 

precio defa adquisición respectiva. 

·v. Las So~iedades de Inversi~n d~ Renta· Fija 

podrán adquirir temporalmente sus acciones en 

circulación en un porcentaje que no exceda del 50% de 

su capital Ragado, con el producto de. 1 a venta de 

valores .que formen parte de su áctivo y a la ·parte 

proporcional de los rendimientos generados por éstos. 

Estas sociedades deberán regí strar en 1 a cuenta 

denominada "Provisión para la adquisición de acciones 

propias" todos los ingresos por la 

valores, previa deducción de 

. correspondientes. 

inversión en 

1 os gastos 

L~ Comisión Nacional de Valores, previa solicitud 

de la sociedad interesada, podrá autorizar la 

adquisición de acciones propias. en un porcentaje 

.mayor, en aquellos supuestos en que asi . se 

jüsti fique. En todci caso, 1 a_s Soc:i edades de In versión 

de Renta Fija están obligadas a recomprar a cada 

accionista, por lo menos el 50% de las acciones, de 

que sean tenedoras. 
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VI. El precio de adquisición de las acciones serA 

el que haya determinado la comisión' de valLtación, 1¿1 

institu~i6n de crédito que haga sus ve~es o el 

Instituto par~ el Depósito de Valores, vigente el dia 

en que se realice la operación. 

,, 

VII. Las acciones propias compradas deberán 

re9i strarse a costo de '·adquisición, en una c:uen-ta 

especial de activo denominada "Ac~ones Propias". Con 

la v~luación obtenida según lo.previsto en la regla 

tercera, se ajustará el valor de la inversión de las 

acciones propias compradas, afectando la plusvalía 

(mi m1sval 1 al por el di ferenc::i al respectivo entre el 

.costo de adquisición y el nuevo precio de valuación. 

En el momento en que lás acciones adquiridas vayan 

siendo colocadas, ~l diferencial entre el precio de 

cauto y el dE vonta será registrado en la cuenta 

"prima sn varta de acciones". 

El procedimiento descrito, implicará el manejo por 

Sl'?parado de la ph1sval:ía <minL1svalía) de las 

acciones compradas. 

VIII.Las acciones adquiridas por las sociedades de 

.!;,~ 
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inversión·, ch-:ui"r án ._..,.c.i:.:ai-se nuevamente dentro de los 

tr~s meses siguientes. a partir de la fecha de 

ad qui si c:i ón. 

La Co~isión Nac:ional de Valores; previa solic:itud 

de la sociedad interesada, podrá prorrogar este 

periódo hasta por tres meses más. 

Para computar los plazos a q1.te se refiere esta 

regla se tomarán como base trimestres natu~ales, en 

la inteligencia de 'que mientras 

adquiridas no excedan del 3% del 

1 as acci enes 

. capi;tal p~gado, 

semestralmente, 

previstos. 

no se aplicarán los plazos aquí 

IX. Transcurridos los plazos a que se refiere la 

regla anterior, sin que hayan sido colocadas las 

acciones la ~ociedad de que se trate procederá a la 

.consiguiente reducción de su· capital pagado, 

convirtiendo las acciones liberadas respectivamente 

en acciones de tesorería. 

X. Las sociedades de inversión deberán colocar las 

.acci enes compradas_ en la C:Ltenta "Acciones Propias", 

antes de poner en circulación las que mantengan en 

tesorería. 
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XI. La Comisión Nacional de Valores podrá ordenar 

a las sociedades de inversión, suspender hasta por un 

plazo de 30 dias la adquisición de sus acciones, 

·cuando en el mercado existan condiciones desordenadas 

o se efectOen operaciones no acordes a sanos usos y 

prácticas del mer-cado. Esta suspensión podrá 

prorrogarse por plazos similares si persisten las 

condiciones que la moti varan • 

. XII. Las sociedades de inversión de renta fija 

sólo podrán utilizar los servicios de comisionist~s, 

intermediarios o ~mpresas qu~ les auxilien en la 

venta y adquisición de sus acciones_ y les presten 

servicios complementarios o au>: i liares de 1 as 

operaciones que les sean propias, aju~tándose a las 

reglas por la Comisión Nacional de Valores el 5 de 

agosto de 1981. 

XIII. Las sociedades de inversión de renta fija 

deberán adaptar su contabilidad a las cuentas del 

catálogo gener_al. Ccircul ar No. 12-6 de 1 a C. N. V.), 

XI0. La apertura y utilización de nuevas cuentas y 

subcuentas distintas a las que se contienen en el 

catálogo apropiado, quedarán sujetas a prev:i a 

aprobación de este organi~mo. Las sociedades de 
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inversión de renta fija podrán abrir, para efectos 

internos, las sub-cuentas que sean necesarias para un 

análisis mas detallado de sus registros. 

XV. Los estados financieros de la sociedad a que 

se refieren estas disposiciones, deberán presentarsP. 

de acuerdo con 1 a agrupación de cuentas que también 

se incluye en el anexo de la mencionada regla décima 

tercera anterior. 

XVI.Las acciones representativas del capital de 

las sociedades de inversión de renta fija sólo podrán 

ser suscritas por personas fisicas, Fondos de Ahorro, 

Personas Morales a cuya solicitud s~ haya otorgado la 

concesión para dichas sociedades, Casas de Bolsa que 

ope~en los valores que inte~reri los activos de 

éstos así como sociedades operadoras de las citadas 

sociedades de inversión de renta Ti ja y por el 

fideicomiso denominado Fondo de Contingencia, en 

favor de los Inversionistas del Mercado de Valores 

C22> • 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 1 •• ·• ••••. 

C22J Circular No 12~6 emitida por la 
Nacional de Valo~es. 

Comisión 
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VENTAJAS. 

1.- Permite la participación activa del pequeWo y 

mediano inversionista, tanto persona física como 

moral en el mercado de dinero, pues les ofrece el 

acceso a sus instrumentos con sumas de inversión 

reducidas que, actuando en forma individual, no 

podrian proporcionarles ni la seguridad ni el 
. 

rendimiento, que através de ~stos fondos se obtienen. 
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2.- El ft::irido está for·,nado por una diversificada 

cartera de va1ores de mercado de dinero como, Cetes, 

Aceptac i enes Bancarias, Papel Comercial, etc. 

Obteni~ndo de ésta manera rendimientos confiables y 

seguros por ser instrumentos de renta fija. 

3.- Diversifican los instrumentos que las Casas de 

Bolsa o Corredores ofrecen a su clientela, 

considerando inclusive la posibilidad de incorporar a 

éstos instrumentos, en forma automática, los saldos 

de efectivo de las cuentas que éstas instituciones le 

llevan a sus clientes. Los retiro$ de ef~ctiv¿ por 

parte del {nversionista se hace através de L~'"1a cuenta 

de cheques en forma automática. 

4.- Captan recursos adicionales para financiar a 

los emisores de instrumentos ~el Mercado de Dinero, 

ya que al demandar en forma perm~nente los t'tulos de 

renta fija, fomentan la colocación de Papel 

Comercial, Bonos de la Tesorería, etc., ampliando el 

fina~ciamiento de la empresa, así como del Gobierno 

Federal através del Mercado de Valores, la 
<-i 

1·-
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oxperienc:ia en México y otros paises indica que es un 

financiamiento más barato que otras alternativai de 

f i nanci ami en to. 

5.- Por su naturaleza, las Sociedades de Inversión 

de Renta Fija, generalmente conservan las emisiones 

que adquieren hasta su vencimiento, dotando de una 

ba~e permanente al mercado secundario, y dado que el 

capital de la sociedad Cque representa la sociedad de 

inversión) está automatizad~ entre un gran nómero de 
. 

inversionistas, se fomenta l_a liquidez de dicho 

mercado. 
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7.- SOCIE~AD DE INVCRSION DE CAPITAL DE RIESGO. 

CONCEPTO 

Las Sociedades de Inversión de Capital de Riesgo, 

habrán de operar con val ores y docL1mentos emitidos 

por empresas no inscritas en la Bolsa Mexicana de 

Valores, y que requieren de recursos a largo plazo~ 

Su objetivo primordial es proveer recursos a empresas 

pequeñas y medianas através de aportación de capital, 

proporcionándoles al mismo tiempo asistencia t~cnica 

en áreas administrativas, financieras y tecnológicas 

por lo que logran su promoción y su posible inclusión 

futura en mercadós más abiertos. 

:' 
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ASPECTO LEGAL. 

Las Sociedades de Inversión d~ Capital de Riesgo, 

operarán con valores y documentos emitidos ,por 

empresas que requieren recursos a largo plazo y cuyas 

actividades estén relacionadas perfectamente con los 

objetivos del actual gobierno del Lic. Miguel de la 

Matlrid Hurtado. (23). 

Las inversiones en valores y documentos que 

realicen las sociedades de éste tipo, se sujetarán a 

los limites que, con la previa aprobación de la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Público, establezca 

la· Comisión Nacional de Valores mediante 

disposiciones de carácter general conforme a las 

sigui entes reglas: C24>. 

I. Señalarán las características de las empresas 

en que podrá invertfrse el capital contable de las 

sociQdades de inversión, a las que conocerá como 

empresas promovidas, sin que sea menos de cihco 

empresas. 

(23) Art. 22 de la Ley d2 Sociedades de Inversión. 
(24) Art. 23 de la Ley de Sociedades de Inversión. 
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II. Se~alará el porcentaje máximo del capital de 

las socie?ades de inversión, que podré invertirse en 

acciones emitidas por una misma empresa promovida, 

sin que en ningón caso pueda exceder del 20X salvo en 

casos justificados que autorice con carácter temporal 

la Comisión Nacional de Valores. 

IV. Seffa!arán el porcentaje máximo del capital 

contable de las sociedades de inversión, que podrá 

invertirse en Obligaciones emitidas por una o varias 

empresas, promovi~as, sin que en ningún caso pueda 

e:<ceder del 25% 

v. Se~alarán el porcentaje máximo del capital 

contable de las sociedades de inversión que podrá 

invertirse en acciones emitidas por empresas que 

fueron promovidas por dicha sociedad de inversión, 

sin que en ningl'.ln caso pueda exceder del 10% y que 

·tampoco sea propietaria de m~s del 10% de las 

acciones representativas del capital de las empresas 

que fueron promovidas. 

VI. Los porcentajes a que se refieren las 

fracci~nes anter~ores se computarán a la fecha de 

adquisición de los valores respectivos. 
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VII. Los recursos que transitoriamente no SEan 

invertid~s en acciones u obligaciones, con arreglo a 

1 a:;, fracci onEls precedentes, deber·an destinarse a 1 a 

adqL1i si ci ón de val ores y doc1.1memtos de los .ap1~obados 

por la Comisión Nacional de Valores para ser operados 

por las sociedades de inversión de renta fija. 

Las inversiones de las sociedades de inversión en 

valores de empresas promovidas se sujetarán a los 

requisitos siguientes 125): 

1: Que satisfagan las condiciones que mediante 

di!óposic:iones de carácter general establezca 1 a 

Comisión Nacional de Valores, con la preví a 

aprobación de la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público, las cuales deberán considerar la viabilidad 

de las inversiones. 

II. Que la sociedad de inversión y la empresa 

promovida celebren un contrato de promoción en el 

cual se estipulen las condiciones a que se sujetará 

l~ inv~rsión. En todo cado s~ deberá observar: 

••••••••••••••• ~ ••••••••••• 1 .............. 1 •••••••••• 

125> Art. 25 de la Ley del Mercado de Valores y 
Sociedades de Inversión. 
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a) La obligación de la empresa promovida pura 

someterse a la inspección de la Comisión Nacional de 

Valores, así como de proporcionarle información que 

señale dicha ~omisión através de las disposiciones de 

carácter g~neral. 

b) La prohibición para que las sociedades en cuyo 

capital participe la empresa promovida, adquieran 

acciones de ésta y de la sociedad de inversión 

correspondiente. 

c> La prohibición para que las sociedades en cuyo 

capital participe la empresa promovida y ésta 

respecto de aquellas, se otorguen préstamos o 

créditos recíprocamente. 

dl La determinación del porcentaje máximo de 

acciones de la empresa promovida que podrá adquirir 

la sociedad de inversión y, en SLI caso, los mntivcs· 

qL1e jL1sti fi quen ad qui si cienes superiores al 49% de 

las acciones representativas del capital. de la 

empresa promovida. 

e) Las condiciones para la rescisión y, en su 

caso, terminación del contrato de promoción. Se podrá 

pactar cl¿usula compromisoria para que , si surge la 
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contr over ~i a 1 la misma sea r~suelta en jLIÍ CÍO 

arbitral ·por la Comisión Nacional de Valores; en caso 

de que la rescisión o ter~inaci~n del contrato, 

·surtirá efectos a partir· de que se dicte 1 a 

resolución correspondiente. 

f) La estipulación de que al venderse las acciones 

de la empresa promovida, sus accionistas no tendrán 

derecho de preferencia para adquirir tales valores. 

El contrato de promoción y sus modificaciones 
. 

deberán aprobarse por el consejo de administr.ación de 

la sociedad de inversión y por la asamblea general de 

accionistas de la empresa promovida, y deberán ser 

autorizados por la Comisión Nacional de Valores. 

lII. El prospecto de colocación de las acciones 

emitidas por las sociedades de inversión, deberá 

contener un res~1me.n del ¡..irograma general de 

funcionamionto d~ la sociedad~ así como de precisar 

su objeto específico y la difere~cia de tal objeto 

respecto de las sociedades de inversión comunes y de 

las de renta fija.· 

Cuando las empresas promovidas por la sociedad de 

inversión satisfagan los requisitos seña.lados en el 
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Art. 14 de la Ley drJ Sociedades de Inversión vender·á 

las acciones cmitidus por aquellas através de oferta 

pública, de acuErdo con los programas de colocación 
~ 

que deberán ser aprobados por la Comisión Nacional de 

Valores. (26>. 

El precio de las acciones de las empresas 

promovidas será determinado por los comit~s- de 

valuación de las sociedades de inversión • 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . . . . . . . . 
. (26) El Art.14 serala 
sociedades de inversión, 
en este ca~itulo. 

las prohibiciones de las 
que más adelante comentamos 
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VENTAJAS 

1.- Facilitar el acceso al péque;o y mediano 

invc:n:::.ionista en la inversión de sus acci enes 

cotizadas en la Bolsa sin la necesidad de contar con 

un gran capital. 

2. - El fondo está formado por una cartera 

diversificada de valores del mercado de capitales y 

dinero tales 

Crédito, 

como 

Seguros 

acciones 

y 

de Instituciones de 

Fianzas; Petrobonos, 

Obligaciones, etc., supervizado por un comité 

especializado en el área. 

~.-A largo plazo se tiene la posibilidad de 

obtener mayores ganaci as qL1e .le permitan formar y 

acrecentar su patrimonio; el inversionista participa 

en .el mercado accionario por medio de este fondo, ·.y 

puede obtener buenos rendimientos sin la necesidad de 

ser uri gran conocedor. 

4.~ Fomenta la capitalización de empresas peque;as 
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y medianas pertenncientes a sectores de prioridad 

nacional, i ndL1ci ~ndol cO\S a una administración 

profesional que les permita crecer y operar con 

eficiencia y por consiguiente ofrecer un mayor nOmero 

de bienes y servicios • 

5.- La . capitalización de nuevos rec:ur.sos 

financieros en las Sociedades de Inversión permiten 

el desarrol 1 o de 1 as mismas, di versi-f i cando su 

cartera de inversión en mayor amplitud, disminuyendo 

de esta manera, el riesgo de los inversionistas. 
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8.- IMPORTANCIA DE LAS SDCICDADES DE INVERSION 

En el presente capitulo hemos visto la importante 

·función que juegan las Sociedades de !nversión, como 

fuente generadora de recursos en. el mercado de 

valores y como elemento de estabilidad social. 

Sin embargo, como en nuestro país estas Sociedades 

no han tenido la penetración necesaria dentro del 

Sistema Financiero, debido a las siguientes causas 

Falta de promoción. 

Volatilidad del mercado. 

La falta de promoción se da porque la venta de 

acciones de Sociedade~ de Inversión, requiere de una 

técnica de venta especiaL, ya que el prototipo del 

Inversionista de estas Sociedades generalmente 

experimentado y no cuenta'con cuantioso capital. Po~ 

esta raz~n, es necesario explicar con detalle .a cada 

inversionista potencial, el significado del ahorro, 

.la inver;ión, la intermediación financiera y de les 

diversos instrumentos finaAcieros; debido a la 

complejidad del tema es indispensable el contacto 

personal y para llevar a cabo ésta tarea se requiere 

de un gran nómero de asesores financieros • 
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ror otra partn~ el ni~el de precios de lo~ valores 

que se n.cgocian en el Mercado de Valores es vol,Uil 

debido a la inconsistente demanda, por tanto, se 

necesita incorporar inversionistas institucionales 

tales como las Sociedades de Inversión en virtud de 

qL1e estas compran y venden por paquetes y como 

consecuenciai reactivan el mercado accionario. 

Al término de 1987 eran 70 las Sociedades de 

Inversión <ver cuadro 1>, de las cuales 34, eran de 

renta fija; todas reportaban rendimientos arriba de 

la inflación. Las Sociedades de Inversión Común, a 

raí :z del crack de octubre pasado, . vi eren reducidos 

sus rendimientos poniéndose por abajo de la inflación 

lo que hizo que l~ mayoría de los inversionistas 

r~tiraran sus capitales y volvieran a las Sociedades 

Nacionales de Crédito, circunstancia que originó que 

las Sociedades de Inversión sufrieran la reducción de 

suu activos netos hasta con un SOX o más. 

De Enero a Abril del presente a~o, son 86 · 

Sociedades de Inversión, es decir, 16 más que e~ 

1987, • de las cuales 10 son de Renta Fija y 6 son de 

Común. Esto quiere· decir que poco a poco van 
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proliferando y siendo m~s conocidas por los peque~os 

y me~iancis inversionistas (ver cuadro 2). 

E1, las Soc:i&!dadliils de Inversió~ de Rentrn Fija 

predominan las personas físicas· correspondiéndoles 

con el 801., y el restante a personas mora~es. 

Situación a que el rendimiento está asegurado por la 

com~osición del fondo. 

En las Sociedades de Inversión Común y Riesgo está 

fo"rmado por el i nversi oni sta más conocedor en el 

medio ya que el rendimiento está en función de las 

utilidades que reportan las. empresas emisoras. 

Podemos decir que está más balanceado este fo~do en 

cuanto al tipo de inversionistas personas fisicas y 

personas morales. 

Por otra parte, este tipo de Sociedades de 

Inversión además de los.beneficios de oferentes y 

de~~ndantes d~ recursos, fomenta la capitalización d~ 

empresas peqL1eñas y medi!'lnas pertenecient_es a los 

sectores. de pl"ior·idad nacione.l, intro.duc.iéndolas a 

una administración profesional que les permita crecer 

y operar con eficiencia. Además al admitirse a nuevos 

socios en un gran número de empresas se promueve la 
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democratización de capital, se contribuye a la 

distribución de la riqueza y se ofrece la posibilidad 

a un gran número de inv~rsionistas de participar y 

comprometerse con el crecimiento económico de nuestro 

pai s. 

Para .el mediano plazo se espera que en México se 

vea la consolidación de las Sociedades de Inversión, 

por lo que dependerá de la crea~ividad de los 

participantes e intermediarios en el mercado de 

valores. 

Esperamos que las autoridades continaen apoyando 

dichas Sociedades por la importancia eco~ómica 

potencial que representan para nuestro pa~s. 
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, NLlMERO DE SOCIEDADES DE HNERSION EN LA 

BOLSA MEXICANA DE VALORES 

AL FINAL DEL PERIODO. 

CUADRO No 1 

: f'.'tÑO CDMUN F{ENTA FIJA TOTAL 
!--~-----:-----------:-----------~-----:-------~---: 
: 1 98(1 : 4 : - • - : 4 l 
!--------:-----------:-----~-----------:-----------: 
: 1 981 : 1 o : - . - : 1 o 
:--------:-----------:-----------------:-----------: 
: 1982 12 12 
\--------1-----------1-----------------l-----~-----l 
1 1983 12 1 

1 12 , _______ _ 
-----------1--------~--------i-----------: 

: 1984 12 6 18 
1--------\--------.--1-----------------i-----------1 

1985 12 1 
1 1.8 3(l 

'-~~-----: ----------- t -------------·----: -----------: 
: 1986 : 1 7 : 25 42 
\--------i-----------1-----------------i-----------\ 
l 1 987 : 36 : 34 70 
l--------:-----------:----------------- -----------: 

1988 42 

l 1988 : COMUN 

1 
1 44 

CUADFO No. 2 

RENTA FIJA 

·86 

TOTAL· 
:--------:---~------:------------------:-----------: 
lENC::RO 1' - -1 • LI 1 

1 4 r 
:---7----:----------:------------------:---------~-: 
: FEBREF"\O f 1 : 2 , l 3 
:--------:----------:---~--------------:--------~--: 
!MARZO 2 1 :. 

1 2 4 
:--------:---~------:--~-~-------------:-------~---: 
lABRIL 3 2 

Acumulado a Abril. 
Fuente: lndicadores bursátil~a B.M.V. 
Anuario Financiero y Bursétil de la_ B.M.V. ' 

5 
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9.- ~ONDO MEXICO. 

CONCEPTO.- El Fondo México, es una sociedad de 

inversión de carácter cerrado, es decir no pueden 

recomprar sus propios valores, su funcionamiento en 

cuanto a administración y operación es muy similar a 

cualquier otra de las actualmente existentes en el 

mercado de valores mexicano. Sin embargo la gran 

dife~encia consiste en que las acciones del Fondo 

México son promovidas exclusivamente en el 

extranjero. 

ANTECEDENTES.- Fué creado por iniciativa de la 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público, la Comisión 

Nacional de Valores y por algunas Casas de Bolsa, con 

el fin de atraer inversión extranjera al Mercado de 

Valores Mexicano. 

El 

1981 

Fondo México fué colocado el 11 de junio de 

princi pe.l mente entre inversi oni stc:.'\s 

~stadounidenses y eL1ropeos. El monto inici;:1l de la 

col oc.a.:i ón foéde 130 millones de dólar-es, 
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repres~ntado por diez millones de acciones. 

El pr.ec:io de le ac:c:iÓn por· coloc:ac:ión fLlé de 12 

dólares. 

Fos tc.r i onnizn te, ya en un emtorno ecunómi co muy di~.;-

tinto al pn:;voilec:iente en jL1nio de 1981, después de 

la:=, giganteS"'.cas devaluaciones que c;:perimt.'nt.~ t.:·1 ¡.:E?SO 

mexicano durante 1982 el 20·de diciembre de 1983, 

fueren colocados 40 millo~es de dólares adicion~les a 

3.125 dólares por acción, es decir, doce millones 

ochocientas mil acciones adi~ionales. 

OBJETIVO.- El objetivo es la participación ·de la 

i nver·si ón extranjera en el Mercado de Valores 

Mexicano, por medio del Fondo México para el 

desarrollo económico de nuestro pais, fomentado por 

autoridades , y directivos bursátiles. 

Por medio de este fondo los inversionistas 

extranjeros tienen acceso a la inversión de riesgo en 

nuestro país. 



,, 

·'2:.t·· 

CAP•".\CTrRI STI CAS. 

a) El precio de la acción es de 12 dólares. 

b) La administración del Fondo es la impulsora del 

Fondo México. (27) 

c> Su colocación en firme es de 10,000,000 de 

acciones, 

d) Los socios de la impulsora en acciones de serie 

"A" son: Casa de Bolsa Fimsa, Casa de Bolsa Inverlat, 

Casa' de Bolsa México, Casa de Bolsa Interamericana, 

Cremi, Casa de Bolsa, Inversora Bursáti 1 1 

Operadora de Bolsa, Probursa, etc. 

e> Los socios de las acciones "B" para extranjeros 

son: a) DE ESTADOS UNIDOS.- Merril Lynch and Co. Inc. 

y Bache Hasley Stuart Shils Incorporated. b) DE 

INGLATERRA.- Baring Brothers And C. Limited. y Robert 

Fleming Limited.; e) DE ALEMANIA FEDERAL.- Detusche 

Bank, A.t.; d) DE FRANCIA;- Banque De Neuflize, 

Schulenburger, Mallet y Societe General de Holanda y 

Amsterdam Roterdam Bank, N.V. · e) DE BELGICA.-

............... " .................................... . 
(271 Impulsora Del Fondo México constituioda el 26 de 
agosto de 1980. 



-232·-

Soci ete General de BanqL1e. f) DE SUIZA.-

Han del sbanh, N.W. (F'rcipiedad del Nati on.::11 

Wesl.minster, de Inglaterra). 

f) La5 reglas en las que se debe basar el fondo 

son~ 1. - No podrán aplicar más c!!?l 5% tb i nversi.ón 

en el total de una sola empresa excepto, en CETES en 

los que podrá invertir un 25%; 2> No podrá adquirir 

más del 10 'l. de Ltr.a sol a E~mpresa; ::;.) El Fondo no 

podrá invertir más del 25% en un solo ramo 

industrial. 

g1 Su clase de foodo, es de sociedad de inversión 
cerrada; o sea, que no pue~e comprar sus propios 

valores si algún inversionista desea retirarse. 

h) En junio de 1981 fué la fecha , en que se di6 

concesión para que sus acciones se cotizaran en 

bolsa. 

·i > El registro del fond.o se encL1E:mtrc:1 en: Ne1-J York 

Exchange 1 y Londo Stock EMchango. 

j) El fi dei comí ~o del ·íondo se enc:ur.mtr;.1 en 

Nacional Financiera. 

kl Su lugar de colocación es en más de 25 ciud~d~~ 



.....
. 

D
.. 

;:¡
 

r:;
 

r+
 

ru 
.... 

""!
 

o 
::J

 
o..

 
!l

l 
o 

r+
 

(f
) 

m
 

o 
¡:

 
'-

' 

::
i 

!!J
 

o .....
 

" 
¡;

,-
~.
..
, 

o 
f!I

 

n 
o 

o 
n 

r~
 

'11
 

•.1
.. e 

l 
1 

~
.
 

~
 

"O
 

~
 

' 
~
.
 

f.
l '-'·
 

::
i 

m
 

;~
 ,

¡ 

n 
{;1

 
l 

.....
 

,... 
'C

 
!!

; 
!J

¡ 
c.

 
.....

 
o l.f

l 

¡¡¡
 

e 
U

l 
::J

 .....
 

a.
 

:::;
: 

o 
rn 

L~
 

l , .... r -<
 ::: n 



CONCLUSIONES 

1.- El Mercado.de Valores es muy importnnte ~n .el 

Sistema Fianciero Mexicano, ya que representa para . . 
las entid~des emisoras <Empresas, Gobierno> una 

fuente de .financiamiento, haci~nd6se. llegar de 

r~cursos por medio de la emisión de.Títulos~Valor~ y 

para· los inversionistas una fuente ~ara la obten~ión 

de buenos rendi mi en tos, jL1gando así un papel muy 

importante en la Economía Naciónal. 

2. - La poli ti"ca •. de endeL1dami ente por parte del 

Gobierno Federal e~itiendo ~apel d~ fnversión en 

e>: ceso en sus di ver sos i nstrum.entos de i nversi 6n. 

Consideramos que se debe de 11 evar a cabo en una 

fo1-ma controluda,. sin' e~:é::ederse ya q1.1e en un momento 

. dado no "podr a pagar 1 a y por lo tanlo aumentar a 1 a 

·inflad 6.n~ ,.,, · 
. ' 

~"-

j,--Pb~: la' dinámica del .Mercado de Valores y la 

cOmplejid~d de· iu~ o~e~aciones co~sideramo~ que ~e 

·debe requerir: de retursos humanos bien capacitados, 
~· . 

·,. 

de la e,spe.cializaci6n de sistemas administrativos y 



contables asi como tambien del .equipo de co~puto, 

·adecuados para ~1 control operacional y 

administrativo, ya que los errores admin.istrativos y 

op,~racioneles que son los más graves, traen como 

consec~encia pérdidas cuantiosas para la~ Casas· de 

·Bolsa y su clientela <Inversionist~s>. 

4.- Una de las causas que se nos ocurre mencionar 

y que suc:edi ó en el crack bursáti 1, es que se di 6 

demasiada hc:i 1 i dad. · al pequeño y mediano 

invefsionista para que ingresara en forma directa al 

mercado accionario. Al darse apertura de cuentas por 

cantidades muy pequeñas se provocó q~e muchos 

inversionistas incursionaran en un mercado que 

desconocían por completo atraídos por el espejismo 

del alzil. Como se carecí a de una amplia oferta y el 

mercado se encontraba bastante demandado en el 

mercad6 accionarios~ prod~jo uriagran especulaci~n 

que llegó ·a ·,niveles inc_ontrol abl es y · q1.,1e 

postedormente se ·vinieron abajo. · · 

. ' ·4 

5. - ·consider-amos. neéesario que se establezca un 

.código de ~tica, tanto para_ los intermediarios 



bursátiles como para dive~sas entidades que prestan 

servicios como asesores financieros y qu~ actualmente 

no están controlados por alguna reglc-.mentac:i ón 

oficial. 

6.- Consideramos necc~ario que se establezca un 

nu~vo enfoque lagal que permita revi·9ar una serie de 

cuestiones básicas porque no existe un procedimiento 

propiamente bursátil. No proponemos una reforma 

ra~ical a la Ley del Mercado de Valores sin necesidad 

de incorporarnos a un título. o a las reglas par~·la 

constitución. 

7. - .Las Sociedades de Inversión repre·sentan Ltna de 

las formas de· inversión más óptimas para los 

inversionistas, 

"diversificación 

ya que su riego es menor por la 

de su c~rtera~ además ofrecen una 

~ran liquidez. En nuestro país se han desarrollado 

con el incremento de nuevos fondos de inverii6n y con 

la gran participación de los inversionistas. 

8, - lc'\S auditorías que realiza la. Comisión 

Nacional de· Valores a las Cc?.sas de Bolsa son de gran 



impt:11·tanr::I a~ pare>. el Merc:1do de V<1lpres y s~ dober·. de 

11 evar a cabo cor1 m~'>'ur frecuenc:i a d.f1ndol es Lln 

seguimiento •decuado. 

9.- En nuestro Seminario de Investigación les 

mostramos a grandes rasgos las diferentes 

alt~nativas de inversión en el Mercado de Valores, y 

asi de esta manera sembrarles la inquietud, para que 

tomen las decisionr.?s más acertadas en SLIS 

inversiones, ya que este mercado requiere de 

inv~rsionistas conocedores y estrategas. 



GLOSARIO DE TERMINOS. 

ACCION.- Tit~lo Valor que representa una de las 

fracciones iguales en que se divide el capital social 

do una cantidad anónima. Acredit~ los derechos de 

socio y su importe representa al limite de la 

obligación qua contrae el accionista ante terceros y 

la em~resa misma. 

BOOM.- Palabra inglesa que se utiliza para 

designar un alza bursátil desmedida. 

BURSATIL.- Término relacion~do con la Bolsa de 

Valores, con las negociaciones que se llevan a cabo 

en esta y con los papeles o valores registrados y 

operados en un Salón de Remates. 

CARTERA DE 1/ALORES.- Conjunto de títulos valor en 

poder de una persona o"empresa. 

CGLOCAClON.·- Se conoce también come Oferta Pública 

y es .. la operación 9ue hace ·una Casa d~ Bolsa, 

.. 



consistente en ofrE•cer públicamente valores de una 

emisora en el Mercado de Valores. Las colocaciones 

plledr:.·n ser· Primarias;, si los recL1rsos financiero; 

obtenidos en el Merc~do van directamente~ la emisora 

y Secundarias, cu~ndo los antiguos accionistas venden 

parte de sus acciones. \ 

.COMISION.- Der~chos profesionales que cobran los 

agentes por cpmprar y vender títulos~ cupones y otros 

bienes. El monto de este·pago está formulado por la 

Comisión Nacional de Valores y autorizado por la 

Secretaria de Hacienda y Crédito PQblico, através de 

un aráncel. 

COTIZACION.- Precio a que se compran y se venden 

los valores en el Salón de Remates de la Bolsa 

Mexicana de Valores. 

CRACK.- Palabra inglesa que describe un acelerado 

movimiento descendiente de los precios de los títulos 

valores operados en el mercado~ debido a situaciones 

excepcionales. 



tuPON.- Título valor ad~erido a las obligaciones y 

acciones Cdesprendible) cuya función es acreditar· ~l 

derecho al cobro de . inb:.woses, dividendos, a 

suscribir o capitalizar. 

DIVERSIFICACIDN.- Operación de estructurar una 

cartera con diferentes clases de valores, con objeto 

de disminuir el riesgo. 

DIVIDENDO.- Reparto que se hace a los accionistas 

de las utilidades obtenidas por la empresa en 

determinado ejerc:ic:i~; su importe es decretado por la 

Asamblea General de ~ccioniitas. Los dividendos 

púeden ser en ef ~ti vos o en espec: i e ( acci enes) • 

EMISION.- Acto de emitir valores por una empresa. 

Conjunto de valores que una emisora crea y pone en 

circulación. Una emisión puede ser póblica, si se 

r~ali~a la colocación de los títulos en el Mercado de 

Valores~ através de la intermediación bursátil y 

privada si la ¿olocación se hace a los actuales 

·acdonistc'.\s o atr-avés de la ver.ta dirr::c:ta de Lln 

paqLlete dt.! acci enes del vehdedor al comprador, 



EMISORA.- ~mpres~ abierta que pone en circulación 

su5 valores ~n el mercado bursátil. 

ESF'ECULACION. - Compra y venta de acciones, 

aprovechando 

demanda con 

las fl~ctuaciones de la oferta y la 

la intención de obtener en un tiempo 

relativamente corto, beneficios con riesgos 

superiores a 1 os normales. 

FUERA DE BOLSA.- Se dice de aquellas transacciones 

con ,títulos-valores que no se registran en la Bolsa 

Mexicana de Valores y que por su naturaleza se 

consideran extrabursátiles. 

INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES.- El :i ndi c:e 

bursátil puede comprender precios promedio, precios 

al cierre, precios de venta, etc. y realizar 

ponderaciones que expresen la tendencia central de 

una muestra representativa. Los indices son editados 

en boletines especializados, por una agencia o por 

las propias Bolsas. 



INSCRIPCION EN BOLSA.- ~egiGtro de Título~ Valores 

en una bolsa <en el caso de México la Bolsa Mexicana 

de Valores>, condicion~ndo ~l cumplimiento de los 

requisit.os por la l.gislaci6n y por las aútoridades 

.del merci\da .. 

INTERESES.- Porcentaje fijo que sobre ~1 monto de 

up capital y su uso, _paga periódicamente ·al dueño del 

mismo la persona fisica o moral que tomá'en pr~stamo 

dicho· capi t.11. 

INVERGION.- Adquisición de valores o bienes de . 
di versa lndol e para obtener· beneficios por la 

tenencia de los mis~os~ 

LIQUIÓEZ.-_Facilidad de algunos bienes, titules o 

valor-es en los que se ha· invertido para . convertirse 

en dinero .en. afact'ivc mediante &U Venta. 

. . 
MERCADO. - Encuentro . ar.gani 2 ado entre oferta y '. .. . 

· demanda. 



MERCADO ACCIONARIO. - Es .;1q1.1el •en el que· se operan 

excl 1.1si vamente acciones. En México el mercado 

accionario se divide en dos grupos principales: las 

emitidas P.ºr instituciones de cr~dito, compa'ñias de 
. . 

seguros, fhnzas y sociedades dt!P inversión y las 

emitidas por ·sociedades industriales, comerciales y 

de servicies. 

OFERTA PUBLICA.- Ofrecimiento de una emisión ~e 

valores por alg\.'n medio de comunicación masiva o a 

pers_ona indeterminada. Se - hace para suscribir, 

enajenar o adquirir v11lores qLle se emita en serie o 

en •asa. La oferta pt'lbli ca deberá ser autorizada por 

h Comisión Nacional 'd• Valor.es. 

·PRECIO DE MERCADO.- Pr-ecío- a qu• H negocian ·tos 
. . . 

titulo• bursAtil•• en·l• Bolsa de Valor'~•· 

REEXf'RESI ON' f iNANCiERA. ~ Es- •l tr- ata111i ento 
..• ,.. ,· .··:e -

·c:ontabl" ~u• se da a altunos rubrÓS d.il · bahnc•. V 
·~ ::-

. resL1l.tados de una• empr•••• · 'para qu~ . iluestrllÍ:i: l'a 
. '"''·"• .._., .. 

••I-~·, .._ '-•· •·. ·• •"•I"' ,"•r )'.: •..•. ,,. __ ., .·.~·-~·~:, .. _,·. •• ••ol,~~·:;~~· : .... ~ 

fin•nciera d• Acu•rdo con •l i111pacta chtl' situddón 

f•n6menó infl•cionario'"' au v•lor re•l. 



r1r::ND ! MI tNTO. ·· l:c!r•(? f i o:. i e· qLlt? pr-odllcEn ld5 

inver~iones en vn)ores, tanto ~e r·mnl~ fija corno dr 

r-enta v~,ria.ble. Este? r:?n';'i'l1U:·nto pL1ecJc. se>r en forrn.:1 

de intereses, cuandc ~~ producido por obltg~cionRs, o 

dE· dividendo~, r.:uélndo es producido por accionP-::. E;; 

lz renta o L1tilid.;;..:J :¡Lle propm·ciona una in· .. E:r-s'i•~n t•n 

· valc..r¡;.s, 

T!TULO-VAL.Dn.-· Son títulos P.nit.idos en se,..;,.. 'on 

masa y tienen por emisor a u~a persona mor,·. n~ben 

Ser· emitidos b~j·::> c.ondicir.."' .. ·:.!'.:pecíficas y SLI 

1 an;: aini ento al p1~~t~ ~ ····. r-eqL!i ere determi n .;idos 

registros y ~~~~ l~~ciones como ~or ejemplo, de la 

~c~¡st6n Nacional de Valores y de la Bolsa Mexicana 

'l'.' '12.l ores •. 

(,,. .. efii.ílf-é'<P;Y 
\FA Ll-Af.-()1!- ONÍ GfA/ 



rir::ND !M I EMTO. -- r;c!r· 2 r i ·=- i e· qL1e p r od uc e r. l ,~ :; 

inverEiones en va)ores, tanto de renta fija com~ dr 

rf?nta V~\ria,ble. EE.tc: r:::m';'i-riir:nta puede: ".er en fc0rina 

~G intereses, cuando os producido por oblig3cionHs, o 

dE' dividi:mdc•E, cut'lndo es prodt.\cido por accione;;:. Es 

12 re:nta o Ltti1idad qLie propm·ciona una in-.·e:rs'ión t.•n 

·val c .. res. 

TITULO-VALO~.- Son títulos ~~itídos en ser•~ • Gn 

masa y tienen por emisor e u~a persona mDr,' r. :b r"'n 

ser· emitidos b~jé:J c.ondicic·r•>:: .,.::;pecíficas y SLI 

lan::amiento al fJ'~!l:" ! ··- .. r-equi ere determinados 

regist'ros y ~!.-~~· ¡;:._.¡dones como 'por ejemplo, de la 

Com1sl6n Nacional de Valores y de la Bolsa Mexicana 

·d'.~ '.}~:,lores. 



BJFL TOGRAFTA. 

ll LEY DEL MERC~DO CE VílLO~ES r 

LEY DE SOCIEDAD.ES DE INVERSION. 

2l LEY GENERAL DE SDCIEDAES 

MERCANTILES. 

3) CONTABILIDAD DE SOCIEDADES. 

4l INVERSIONES. 

5l METODOLOGIA Y RESULTADOS 

DPERATI VOS. 

{:) :-.~·::~-¡:; 'TL p.¡1)r::RSTQM!STA" 

COMISION NACIONAL DE 

VALORES A~D 1987. 

Editorial Porrua 

Año 1988. 

Autor: C.P. Manuel Reja 

Editorial: ECASA 

Edición: Dldnta. 

Año: 1997. 

Auto~: Martín Marrnolejo 

Editorial: IM:::'.r:'. 

Edición: Cuarta. 

Año: 1987 

ASDCI AC ION MEX !CANA DE 

CASAS DE BOLSP1. Piño 1987. 

Mes: JL1ni o y tloviembre 

1987. 



7> r:EVISTf\ "CAP1 Tl\I_ ~1r.:rcADrJS 

FrnAttCIEiiO~'. 

Bl REVIST1':\ 11 W1LOfí HOY" 

9l REVISTA" FACULTAD DE CONTADURIA 

Y ADMINI ST,RACI ON". 

tO> PRONTUARIO BURSATIL Y FINANCIERO 

MP~: F8brero- Marzo - Abri' 

Mayo. 

Autor: Pablo O'Farril 

Editorial: Bursamétdc:a. 

Mes: Abril- Mayo 1988. 

Autor: CASA DE l?DLSti 

PROBURSA, S.A. de C.V. 

Mes: Marzo Abril- ·1988 

Autor: Go~zalo Cortina 

Ortega. 

Editorial: Trillas. 

Edición: Primera 

Año: 1987. 


	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo I.  Concepto
	Capítulo II. Casa de Bolsa
	Capítulo III. Mercado de Dinero
	Capítulo IV. Mercado de Capítales
	Capítulo V. Sociedades de Inversión
	Conclusiones
	Glosario de Términos
	Bibliografía



