
·~ 
UNlVERSIDAD NACIONAL 

DE MEXICO 
AUTON'i:ll 

FACULTAD DE CIENCIAS POLITICAS Y SOCIALES 

EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO Y SU 

MODERNIZACION (1992-1993). 

T E s 1 s 
QUE PARA OBTENER El TITULO DE 

LICENCIADO EN CIENCIAS POLITICAS 
Y ADMINISTRACION PUBLICA 

P R E S E N T A N 

ADRIANA GONZALEZ OLGUIN 
RUBEN SANCHEZ OROZCO 

CIUDAD UNIVERSITARIA ABRIL, 1994 

.TESlS CON 
IALLA DE ORIGEN 



UNAM – Dirección General de Bibliotecas Tesis 

Digitales Restricciones de uso  

  

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA 

SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL  

Todo el material contenido en esta tesis está 

protegido por la Ley Federal del Derecho de 

Autor (LFDA) de los Estados Unidos 

Mexicanos (México).  

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y 

demás material que sea objeto de protección 

de los derechos de autor, será exclusivamente 

para fines educativos e informativos y deberá 

citar la fuente donde la obtuvo mencionando el 

autor o autores. Cualquier uso distinto como el 

lucro, reproducción, edición o modificación, 

será perseguido y sancionado por el respectivo 

titular de los Derechos de Autor.  

 



A MIS PADRES: Por ehmor, oomprensión y 
apoyo quo aian¡n me han brindado y quo en 
loo momenlOI de lllqtleo y akgria he tenido la 
- de lenellos junto. mi. 

AMISTIAS: Porelcarilloyrespaldoquemo 
han otoq¡tdo sin espmr nada a cambio. 

A MIS HERMANOS: Licho, Edgor, Marú, 
Checo, Beto y Fabl, porque ellos han 
c:omplemenlado toda mi vida <Urulomo au 
camio y apoyo iruxmdicional. 



A LA UNIVERSIDAD NACIONAL AUl'ÓNOMA DE MÉXICO (UNAM) 

A LA FACULTAD DE CIENCIAS POLlrICAS Y SOCIALES (F.CP.y S.) 



A MI ESPOSO: Pornr Ja luz que gula nú 
camino brindindome todo el 1111or y el 
apoyo necemios pua IOlllV alcanzar coda 
meta que m6 fije en Ja vida. 

A MIS SOBRINOS: Con mucho carillo. 

A MI TAN ESPERADO HIJO: Que me da 
las fueizas necesarias ¡>11& lralar de 
supenrme cada día más. 

A MI PROFESOR 
GABRIEL CAMPVZANO P.: Un 
ogradocintiento muy especial ya que sin su 
ayuda este trabajo no hubiera &ido posible. 



TEMA: EL MERCADO DE VALORES EN HEXICO 
Y SU HODERNIZACION (1992-1993). 

INTRODUCCION •• , ............ , .......... , ..... , •• , .... , , • , 

CAPITULO I. ESTADO Y ADHINISTRACION PUBLICA. 

1.1.- La Concepción del Estado .................... , 7 
1.2.- Gobierno-Estado.............................. 10 
1.3.- La Administración Pública.................... 12 
1.4.- Federalismo.................................. 13 
1.5.- Centralismo y Descentralización.............. 16 
1.6.- La Desconcentración en la Administración Pública 20 
1. 7 .- Estado y el Sistema Financiero Mexicano...... 21 
1.8.- La Política Económica en la Administración Pública. 24 

CAPITULO Il • MERCADOS INTERNACIONALES .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 28 

2 .1.- Orígenes de las Sclsa Internacionales,....... 29 
2.2.-La Interrelación de los Mercados Internacionales. 34 

CAPITULO III. ANTECEDENTES Y ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES 

3.1.-
3.2.-
3.3.-

EN HEXICO ...... , ......................... ,., 56 

Antecedentes del Mercado de Valores ......... 
La Estructura del Mercado de Valores ••• , ••. , 
Clasificaciones del Mercado de Valores., •••• 

56 
59 
72 

CAPITULO IV. - EL MERCADO DE VALORES Y SU DIVISION OPERATIVA.. 82 

4.1.- Mercado de Dinero ..................... ,,..... 82 
4.2.- Mercado de capitales ....... , ..... ,........... 84 
4.3.- Instrumentos de negociación.................. 86 

CAPITULO V,- LA COHISION NACIONAL DE VALORES ...... ,..... 112 

5.1.- Presidencia.................................. 114 
5.2.- Viceprecidencia de Desarrollo del Mercado.... 115 
5.3.- Viceprecidencia de Operación Institucional... 122 
5.4.- Coordinación Planeación, Administración y Difusión. 129 
5.5.- Coordinación Jurídica Consultiva y Asesoría.. . 132 
5.6.- Actividades de Comisión Nacional de Valores en 1992. 136 



CAPITULO VI.- TllE SECURITIES EXCHANGE ro!MISSION (S.E.C.) 

6.1.- La Comisión de Valores y Bolsas en E.U....... 150 

CAPITULO VII, - HODERNIZACION DEL MERCADO DE VALORES .... , 159 

7 .1.- Instrumento de Inversión Warrants............ 159 
7. 2, - El Sistema Automatizado de Transacciones Ope-

rativas •.• ,,,.,., •••• ,,.,., .• ,., •• , •• ,., •• , •••• , 163 
7.3.- El Mercado Interaedio........... ................ 168 
7.4.- La Regionalización de la Comisión Nacional de 

Valores, , ................ , , ... , • , , • , ... , ...... , , 175 

CONCLUSIONES .... ,.,., •.••• ,., ....... , ... , .. ,,,, ...... , •• ,.. 188 

BIBLIOGRAFIA ••• ,., ............ ,., .. , .. , ... , , , , • , , ........ , , 194 

INDICE DE ANEXOS Y GRAFICAS................................ 198 



El Sisteaa Financiero Mexicano como cualquier otro sisteaa financiero 

extranjero es el encargado de dirigir la política económica de las 

naciones, de tal foraa que esta es la herramienta pri110rdial para el logro 

del desarrollo económico. 

Una parte importante del Sistema Financiero Mexicano es la relacionada con 

el Mercado de Valores, este engrane del sistesa Financiero desarrolla una 

gran función que es la de captar o adquirir los recursos financieros 

(capitales) para el financiamiento del creci•iento nacional, tanto a 

niveles p6blico como privado. 

A este tipo de financiamiento se ha recurrido con uyor regularidad en los 

6lti110s al!os y por consecuencia el tradicional financiamiento de deuda 

bancaria ha ido decreciendo. 

Por tal razón el Mercado de Valores tiene una i•portancia relevante en el 

c .. pli•iento de los objetivos nacionales, es por esto que la 

Administración P6blica tiene que desarrollar una nueva concepción en 

relación a la actuación de la •isu en el desarrollo nacional, como una 

entidad reguladora del c1111pli•lento de las leyes, asl como también en 

propiciar las herr1111ientas con las cuales debe de reglamentar las 

actividades de la sociedad MXicana, 

En este trabajo se describirá el cupo en donde se desarrolla el Mercado 

de Valores, iniciando con las instituciones que lo componen, sus 
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características, la función que desempellan, C<*l intervienen en el 11ercado 

y deaás relacionado., adl!llás los instr1111entos que se negocian, c090 se 

operan, sus características especificas, a que aercado pertenecen etc. 

T1111bién se mencionara los •ercados existente dentro de la Bolsa Mexicana 

de Valores y sus funciones. 

Es i•portante comentar que actual•ente la globalización internacional que 

se vive en el mundo, a propiciado la adecuación de la Estructura Estatal 

y en sus actividades econdllicas, diuinuyendo el accionar de esta. Sin 

embargo la existencia de una institución reguladora si011Pre ser.f. 

fundamental para que actae imparcial•ente y apegada a las leyes que la 

regirán, dándole leaiti•idad a la actividad de que se trate y anteponer 

los objetivos nacionales antes que los intereses de particulares de los 

individuos. 

Por otra parte el trabajo consta de siete capltulos, los cuales 

pretender dar un enfoque en general del '-bito de lo que es el 

Mercado de Valores en México. 

El capitulo uno habla de la conceptualización da lo que es el Estado 

y la Administración P6blica y de varios té111inos utilizados en el 

ámbito del sistema político. Lo anterior para introducir al lector 

en el campo del SistE!llA Financiero Mexicano y C090 se incorpora la 

Administración Nblica en él. 

En el capitulo dos hablareaos ·del desarrollo de los principales 



mercados internacionales de valores, coao los son el de Nueva York, 

Londres, París, Argentina, Brasil etc .. Ade.4s de mencionar la 

importancia que actualmente existe a nivel internacional con la 

globalizaci6n econci.ica-financiera de los paises y en especial con 

México. 

Para el tercer capitulo se hablara de los antecedentes aenerales del 

Mercado Nacional, adellás de su estructura oraanizacional y de la 

clasificación conceptual del lenguaje del •edio bursátil. 

El capitulo cuatro se desarrollara la explicación de la división 

operativa del Mercado de Valores, consistente entre los 11ercados de 

Capitales y de Dinero, adeús se lll!Dcionaran los instruaentos que se 

negocian en cada •ercado. 

Bl quinto capitulo describir!a la estructura organizacional de la 

Comisión Nacional de Valores, aai como las re¡la11entaciones y nenias 

a las que esta sujeto su funcionuiento. 

El sexto capitulo describe el origen y accionar de la Coaisi6n de 

Valores y Bolsa de los E.U., asi cOllO sus funciones operativas. 

Y por ultimo el s~ptillO capitulo hablareaos de la modernización del 

Mercado de Valores mexicano, consistente en 4 puntos de 

llOdernizaci6n que son: 

1.- Nuevos Instrwaentos de Inversión. 
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2.- El Siste11a Aut..atizado de Transacciones Operativas. 

3.- La creación del Mercado Inteniedio. 

4.- Y la Regionalización de la Comisión Nacional de Valorea. 

Cabe sellalar que el objetivo de este trabajo es el de describir toda 

la actividad relacionada con el Mercado de Valores en *1cico, adeús 

de su funcio111111iento y el marco estructural en donde se desarrolla. 

Así C090 dar a conocer el úbito del Siste1111 Financiero •exicano, 

propiciando de esta 11anera el interb de 101 Administradores 

Nblicos en este contexto para continuar con estudios ús especifico 

en relación al •ismo. 
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CAPITIJLO I.- ESTADO Y AlllINIS'l'llACION PIJBLICA. 

1. 1. - LA CONCEPCION DEL ESTADO. 

El concepto de Estado ha constituido uno de los ús c011plejos objetos de 

estudio a los que ha tenido que enfrentarse la Ciencia Política desde los tieapos 

clásicos. Para la Teoría Polltica significa una entidad politic<>-social y 

jurídica que se caracteriza por la coexistencia de tres eleaentos: un pueblo, un 

territorio y un ordenami.ento superior. Anti11111111ente en Grecia, el Estado era 

conocido COllO polis, o sea, la Ciudad-Estado; en donde Aristóteles definía a la 

polis como un ente natural y necesario para el hllllbre, puesto que en ella nace, 

crece, se desarrolla, reproduce y auere. 

"El estado es un hecho natural, que el hOllbre es un ser naturalaente 

sociable, y que el que vive fuera de la sociedad por organización y no por efecto 

de azar es, ciertaaente, o un ser degradado, o un ser superior a la especie 

hUM111111
•
1 

Las pri•eras investipciones sobre la naturaleza y las fonias del Estado 

lloderno se remontan a la escuela de Derecho natural, que elaboró una teoría del 

paso del Estado natural al Estado civil, y por lo tanto, a la organización de lo 

que se ha llaaado Estado. Entre estas teorías cabe bacer mención a la enunciada 

por Hobbes, quien sellala que el estado nace por medio de un pacto de soaeti•iento 

de los b011bres a un •onarca, en el que se depositan todos los derechos y 

libertades individuales para garantizar un a1nimo de seguridad, la cual sería 

1,- Aristóteles. LA POLITICA. p,23, Ed. Bspasa·Calpe, Hadrid 
1982, 
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J..posible dentro de un Estado natural. Pero en realidad a quien podemos 

considerar c0110 el creador de la concepci6n filos6fica del Estado es a Hegel. El 

considera que el individuo logra su verdadera universalidad no obedeciendo a la 

ley interior de la propia conciencia subjetiva, sino poniendo en servicio del 

estado e identificándose con las finalidades de este 6lti11<>, es decir, que el 

hombre se realiza a si mismo sirviendo al Estado y por tanto su libertad sólo se 

da dentro de la unidad estatal pues ellos tienen como característica el ser 

hombres libres e iguales en derechos, los cuales son conservados y asegurados por 

el estado que es un ente oanisciente y 011Dipotente, diferente al pueblo en el 

cual reside la soberanía y de acuerdo a su tesis idealista, es la expresión de 

la idea universal, la justicia general y el penS1111iento real. 

"El E.stado es lo racional en sí y para sí, como la realidad de la voluntad 

sustancial que posee en la autoconciencia particular elevada a su universalidad, 

Esta unidad sustancial cOllo absoluta e i11116vil finalidad dltima de sí misma,es 

donde la libertad alcanza la plenitud de sus derechos, así COllO esta finalidad 

dlti11a tiene un derecho superior al de los individuos, cuyo deber supremo es el 

de ser mieabro del estado. ni 

La concepción del estado para Marx y Engels supone la pacificación 

puramente político-jurídica permite sobrevivir la desigualdad social real, 

determinada por el carácter privado de la propiedad econdllica y por la falta de 

una coordinaci6n social directa de la economía, es decir, que se da la 

explotación de una 

2,- G,W.P. Hegel. FILOSOFIA DBL DERECHO, p. 24, Colección 
Nuestros Clásicos 51, México 1982. 
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clase por otra. 

Por otra parte la tesis del estado para Kelsen inicia en la afil'llB.ción de 

que el Estado no es un organismo que pertenezca al 111111do de la naturaleza , sino 

que pertenece al mundo de las normas o los valores, "Es sabido que la esfera 

existencial del estado posee validez normativa y no eficacia causal¡ que aquella 

unidad especifica que ponemos en el concepto de estado no radica en el reino de 

la realidad natural, sino en el de las noraias y valores¡ que el estado es, por 

naturaleza, un sistema de normas o la expresión para designar la unidad de tal 

sisteaa; y sabido esto, se ha llegado ya al conocimiento de que el estado, cooo 

orden, no puede ser llás que el orden jurídico o la expresión de su unidad".! 

Sociológicamente se percibe al Estado COllO una organización política creada 

para satisfacer la necesidad de organizar la existencia hUMna en una época y un 

territorio geográfico deter•inado con fronteras en poder de determinado grupo que 

habite ese territorio. 

Una función del estado afirma Max Weber es la coacción física legitima 

llevada a cabo por el gobierno como brazo ejecutor de ese Estado. Para este 

sociólogo el estado es una institución que dentro de un territorio ha 

11<>nopolizado la coacción física legitima c0110 un •edio de d011inio. Un sistema de 

d011lnio se caracteriza por dos 

elementos fundamentales: Por un grupo de creencias que legitiman el ejercicio en 

el poder y un aparato administrativo que opera como un 

l,- Pichardo Pagaza, Ignacio. INTRODUCCION A LA ADMON. PUBLICA 
EN MBXICO, Tomo I, p. 26, Ed. I.N.A.P., Héxico 1984. 
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puente entre el gobernante y el gobernado. 

" El verdadero dominio que no consiste ni en los discursos parlamentarios 

ni en las proclaas de aonarcas sino en el manejo diario de la administración, 

se encuentra necesariamente en manos de la burocracia tanto militar como civil 

"·' 
Las instituciones del estado en la realización de sus funciones llevan 

consigo orientación y noraatividad para las actividades tanto econ611icas coao 

políticas y sociales realizadas por la ca11unidad, para lo cual organiza la 

participación de la sociedad, que es una foraa de interdependencia que conforma 

la esencia de lo que es la vida en sociedad. El doainio del estado se da por 

medio de la acción reguladora y conductora de la sociedad, las cuales se apoyan 

en reglas de aceptación general foraando las bases rectoras para la actividad 

econ611ica. 

1.2.- GOBIERNO-ESTADO. 

El gobierno constituye un elemento esencial del estado, pero diferente a 

éste. Al gobierno lo podeaos considerar ca110 un conjunto de personas Y órganos 

a los que institucionalmente se les ha otorgado atribuciones para regular y 

organizar la vida politica de la sociedad ; el gobierno es la parte visible del 

estado; es un grupo de instituciones que definen la orientación política de un 

1,- Weber, Hax. BCONOHIA Y SOCIEDAD, Tomo II. p. 1060, Bd. 
F.C.B., H6xico 1972. 
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país. 

" lll gobierno, dice Posada, es cosa esencialmente distinta del estado, ya 

se considere aquél como función-de ordenar, de llalltener 

un régimen, de gobernar, en suma- ya se le define como conjunto de órganos; una 

estructura; el gobierno es algo del estado, pero no es el estado ". 5 

Podemos decir que el gobierno es la estructura institucional por medio del 

cual el estado lleva a cabo funciones diferenciadas y específicas. El gobierno 

es pues, un aspecto del estado, conformado por dos componentes que se relacionan 

entre s(: uno es la estructura y otro es el funcionamiento del poder y con éste 

el gobernante y gobernados relacionados con una idea de representación. 

Se puede definir al gobierno "coco el conjunto de las perso1111s que ejercen 

el poder político, o sea, que determinan la orientación política de una cierta 

sociedad .•• con la expresión gobernantes se entiende el conjunto de las personas 

que gobiernan el estado y con la de gobernados, el grupo de personas que están 

sujetas al poder de gobierno en una área estatal". 6 

Para llevar a cabo sus actividades el gobierno necesita del dominio que 

es realizado por medio de las instituciones encargadas 

de ejercer el control y orientación en materia política, económica y social que 

competen al estado. Por otra parte incita la acción de sus gobernados para que 

s.- Burgoa Origuela, Ignacio. BL BSTADO, p. 198, Bd. Porrua, 
México 1970. 

6.- Varios. DICCIONARIO DB POLITICA. Tomo I Bd. Siglo 
Veintiuno p.743, México 1988. 
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concuerden con los fines del estado por aedio de la regulación de las acciones 

de los particulares entre sí y frente a la autoridad constituida. 

1.3.-LA ADHINISTRACION PUBLICA. 

La administración pública no es fenómeno de fácil estudio y predicción. En 

nuestro país se ha ido estructurando por causas de índole económico, político y 

social¡ en donde surgen los impulsores del cambio y a su vez en donde dejan 

sentir sus deter11inaciones y desenvolvimiento, COllO son el estado, gobierno, 

poderes legislativo, ejecutivo y judicial. 

En un sentido común11ente aceptado por los especialistas de la materia, la 

administración es un tipo de esfuerzo huaano cooperativo en donde las personas 

son guiadas para obtener eficientemente " ciertas metas colectivas .,¡ , Por 

otra parte, por público se designa a aquellas organizaciones relacionadas con el 

poder político, y más bien , con el estado. 

Propiamente en la administración pública hay un gran consenso generalizado 

que relaciona a ésta con el gobierno, con el poder ejecutivo: "La administración 

es la parte más visible del gobierno¡ es el gobierno en acción¡ es el poder 

ejecutivo, el que actúa ni , Es un "conjunto ordenado y sistematizado de 

políticas, normas, técnicas, sistemas y procedimientos, a través de los cuales 

1,- Waldo, Dwight, ADMINISTRACION PUBLICA, P. 131, Bd. 
Aguilar, Madrid 1962. 

8.- Wilson Wodrow, ESTUDIOS DB LA ADMINISTRACION, p. 85, Bd. 
Trillas, México 1982. 



13 

se generan los bienes y servicios que demanda la sociedad, en cumplimiento de las 

decisiones de un gobierno"' . 

El Colegio de Licenciados en Ciencia Politica y Administración Pública la 

considera coeo un conjunto de operaciones dirigidas a cuaplir o hacer cumplir la 

política pública de un gobierno, tal como ~sta es expresada por las autoridades 

competentes. Es administración porque implica la coordinación de recursos y 

esfuerzos, por medio del proceso administrativo básico: planeación, organización, 

integración, dirección y control; es jl(iblica porque comprende las instituciones 

gubernamentales. 

La administración pública puede encaminarse a lograr los fines más 

diversos,, que normalmente van encaminados a satisfacer las necesidades 

econdllica&, politicas y sociales tanto del estado como de la colectividad dentro 

de los limites de la ordenación jurídica. Los órganos que la representan están 

unidos entre si por vínculos de interdependencia y de subordinación; son 

organismos centralizados o descentralizados. 

1.4.- FEDERALISHO 

El concepto de Federación implica alianza o pacto de unión. La 

Federación e& una organización politlca que se distingue por la distribución de 

facultades entre un orden Federal y otro regional, los cuales se unifican por 

1,- Varios, BKSAYO DB UH DICCIOKARIO DB POLITICA Y ADMOH. 
PUBLICA, p. 55, Colegio de Licenciados en Ciencia Politica 

y Administración Prtblica, M6xico 1978. 



medio de un pacto. El Estado Federal tiene dos tipos de noraas: la pri•era es la 

que rige en todo el territorio del estado mexicano y sobre todos las personas que 

viven en él y la segunda es la que rige sola11ente en el territorio de cada una 

de las entidades federativas integrantes del pacto de unión y sólo sobre las 

perscnas que habitan la parte territorial del estado que se trate. 

La definición de gobierno federal dada por Montesquieu es 

"una convención por la cual varios cuerpos políticos consienten en devenir 

ciudadanos de un estado nás grande que ellos quieren formar. Es una sociedad de 

sociedades que fonaan una nueva, que pueda engrandecerse por nuevos asociados que 

se hayan unido 1116 • 

El origen moderno del sistema federal está representado en norteuérica¡ 

desde que los estados que la integraban eran colonias que se encontraban 

desvinculadas tanto politicamente COllO en lo jurídico. Cada una de las trece 

colonias gozaba de autonomía gubernamental frente a la metrópoli y eran 

totalmente independientes cada una de ellas con respecto a las otras. Estos 

rasgos se manifestaban en la facultad que se había reconocido a favor de las 

colonias para autogobernarse, no sólo a través de la integración de sus propios 

órganos de gobierno, sino también por medio de la legislación de que ellas mismas 

se otorgaban y cuyo único límite era el respeto a los principios contenidos en 

el derecho inglés, 

Cuando las colonias alcanzaron su emancipación se convirtieron en estados 

10,- Citado por Reyes H.J. HISTORIA POLITICA, p. 162, Bd. 
Tecno, Madrid 1970. 
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libres porque lograron roeper el vínculo de dependencia 

que como parte de un i•perio las unía con la aetrópoli, y soberanos porque la 

auton011ía guberna11ental de que aozaban bajo el régi•en colonial se convirtió en 

plena capacidad de autodeterainarse. Es así que los estados convinieron en formar 

una nueva federación al aprobar la convención de Filadelfia y al aceptar después 

la Constitución de los Estados Unidos de Norteamérica. 

"El sistema federal tiende por esencia a establecer una unión entre los 

elementos dispersos y heterogéneos, unión que en nin¡lin a011ento niega ni i•pide 

lo variado, lo independiente y lo aut6na.o"ll, 

El fortalecimiento . de este tipo de sistema se ha dado en la época 

conte•poránea ya que desde el punto de vista constitucional 

se ha dado una exacta distribución de COllpetencias entre el poder federal y los 

estados que lo forman, se ha ratificado una Constitución Federal; un reparto de 

facultades con respecto a la política econcleica, la institución de órganos 

federales y la posibilidad de revisar la Constitución Federal con la 

participación de los gobiernos locales, Es así que la fortaleza no solamente 

depende del poder federal o de las entidades pactantes, sino que ambos se 

complementan cumpliendo con sus propios fines dentro de los lí•ites de sus 

respectivas competencias. 

cada uno de los estados federales tiene su propia Constitución Local, 

aunque ellos contienen el esencial principio de la supr.acía a la Constitución 

Federal; es decir que la Constitución es la norma suprema del estado mexicano y 

11,- Paya Viesca, Jacinto .. EL FEDERALISMO HBXICAJIO, p. 21, Bd. 
I.N.A.P. 
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por lo tanto las Constituciones Locales no pueden contener disposiciones 

contrarías a las normas de aquella. Si se llegaran a violar estas disposiciones 

el Poder Judicial Federal, por los procediaientos legales establecidos en la 

propia Constitución, podrá declarar la inconstitucionalidad de la noraa 

específica quebrantada. 

1.5.- CENTRALISMO Y DESCENTRALIZACION 

La centralización es una forma de organización administrativa que concentra 

todos los resortes del poder público en un gobierno único y central. Ha sido 

considerada cOllo forma de ordenaaiento jurídico y como una foraa de dividir el 

territorio. La centralización se lleva a cabo para la toaa de decisiones 

políticas, económicas y sociales, quedando descentralizadas las decisiones 

técnicas y la implementación de las políticas y planes. 

es la concentración sistemática y consistente o la reserva de la 

autoridad y responsabilidad en un nivel jerárquico en particular con el fin de 

reunir en una sola persona o cargo el poder de toaar decisiones y coordinar las 

labores dentro de su 

respectivo ámbito de acción. La centralización tiene por objeto superar intereses 

personales o regionales y controlar la riqueza y el poder necesarios a efecto de 

establecer estándares generales o 

nacionales 1111 . 

12,- Varios, DICCIONARIO DB POLITICA Y ADHON. PUBLICA, p, 382, 
Colegio de Licenciados en Ciencia Política y 

Administración P~blica, 1978. 
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Un gobierno central parece ser un instr1111ento adecuado para la realización 

de las políticas nacionales ya que ninguna otra unidad política dispone de la 

autoridad y de los recursos necesarios para hacerlo. A nivel de las 

organizaciones, la central constituye un proceso que peniite la acción coordinada 

del conjunto al hacer posible la uniformidad y consistencia de las decisiones. 

El término descentralizar, significa lo contrario a centralizar. Es delegar 

a los niveles llás bajos toda la autoridad, con excepción de la que sólo puede ser 

ejercida en los puntos centrales. 

" Un sistema jurídico de organización estatal que tiene por objeto 

transferir facultades o atribuciones decisorias y ejecutivas que podrán ser de 

carácter económico o de servicios, a otra persona jurídica ya existente ni! , 

La descentralización política es la que hace referencia a la estructura del 

estado respondiendo a antecedentes históricos, en donde priva el concepto de 

autonomía. La nación se confor111a de unidades autónOlllls pero coordinadas, 

fundallentadas en la Constitución Federal y en su propia legislación. En cada 

división territorial la autoridad es un órgano de ejecución del gobierno local 

que cuenta con poder de decisión. 

"El estado descentralizado es aquel en el cual los asuntos políticos son 

ejecutados en raayor o menor escala por órganos o asociaciones políticas con 

ll,- Rios Blizondo, Roberto. POHBHCIAS DB HBXICO AL XVI 
CONGRESO IHTBRNACIOHAL DB CIENCIAS ADHINISfRATIVAS, p. 

74, Bd. I.N.A.P., México. 
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competencia limitada a una región o localidad 1111 , 

La descentralización política puede ser considerada como la transferencia 

de algunas facultad~& y recursos por parte de la administración federal a 

entidades federativas y municipios, así como también se les permite participar 

a éstos en la toma de decisiones federales que les afectan. 

Existe también la descentralización administrativa que se refiere a la 

forma de realizar los servicios públicos y a la distribución de los órganos 

encargados de cumplirlos. Es importante este tipo de descentralización ya que al 

llevarse a cabo este proceso se aprovechan plenamente los recursos hu.anos dentr~ 

de una organización, favorece a la integración, per•i te incrementar la eficiencia 

económica local, da mayor autonomía para las áreas decisionales inferiores y 

alivia al poder p<iblico central· de un sinnúmero de deberes. 

Las causas principales que no permiten que se realice una descentralización 

administrativa son: la tradición, las exigencias del mando central y las 

dificultades de coordinar las funciones descentralizadas. 

"Cabe esperar que la descentralización administrativa facilita la 

fiscalización y participación... fomenta la efectiva cooperación de los tres 

niveles gubernamentales para el ejercicio de funciones relacionadas entre sí o 

interdependientes ulS • 

11,- Varios. BHCICLOPBDIA JURIDICA OHBBA. Tomo VIII, p. 466, 
Bd. Dris-Kill, Argentina. 

15,- Dwight Waldo, ADMIHISTRACION PUBLICA, p. 65, Bd. Aguilar, 
Madrid 1962. 



19 

La descentralización administrativa opera •ediante la creación de 

instituciones autárticas de administración por si mismas, no dependen 

jerárquicamente de nadie en lo que respecta al orden administrativo com6n, se 

lleva a cabo territorialmente por medio de instituciones que ejercen su derecho 

de autoridad sobre una zona determinada o institucionalaente por entidades que 

no cuentan con una base territorial de.arcada realizan sus funciones de acuerdo 

a los objetivos de las mismas. 

Para Herbert Simón existen dos razones fundamentales para que se 

descentralize la tOll8 de decisiones: " La primera se refiere a la distinción 

entre eficiencia y adecuación( ••• ) La segunda razón de que( ... ) el envió de una 

decisión a niveles superiores de la jerarquía anade nuevos cortes en tiempo y 

dinero al proceso decisorio 1111 • Esto se debe al alejuiento que existe 

entre los niveles más altos de la jerarquía administrativa y los hechos conocidos 

primeruente por los niveles inferiores, que provoca la falta de conocimiento 

real de los hechos y por consecuencia la toma de decisiones será tardía y 

errónea. 

En términos generales podemos decir que la centralización y la 

descentralización parecen corresponder a determinadas etapas de 

integración nacional, es decir, que al principio de la integración nacional 

tienden a acentuarse las tendencias centralizadoras, •ientras que cuando ya 

existe cierta homogeneidad social principalmente es factible permitirse el lujo 

de un sistema administrativo y de gobierno con cierto n6mero de elementos 

li,- Simon Herbert. COMPORTAMIENTO ADMINISTRATIVO, p. 223, Bd. 
Aguilar, Madrid 1962. 
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descentralizados. 

1.6.- LA DESCONCENTRACION EN LA ADllINISTRACION PUBLICA 

Otra de las formas de organización en que se 11anifiesta la autoridad dentro 

de la administración pública es la desconcentración que tiene como una de sus 

características principales el que los organiSllOs externos están sujetos a un 

control jerárquico. Los órganos desconcetrados se incluyen dentro del presupuesto 

general de la dependencia y, aún cuando puedan tener asignaciones particulares, 

carecen de un presupuesto independiente y no tienen personalidad jurídica propia 

ni están invertidos de auton011fa orgánica, 

"La desconcetración., .consiste en la delegación de facultades de la 

organización central en beneficio de órganos internos de la aiSlla, o de órganos 

externos, pero que en todos los casos quedan sujetos al poder jerárquico de la 

autoridad central ... constituye un procedimiento de carácter jurídico"11 , 

Para José Chanes Nieto, la desconcentraci6n 

" ... es la atribución de coapetencia decisoria, que ejercen en un úbito 

geográfico determinado, 6rganos distribuidos en el territorio nacional mis11<> que 

están unificados por la autoridad jerárquica que sobre ellos conserva el órgano 

central"!! 

11,- Fraga, Gabino, DBSCONCBNTRACION ADMINISTRATIVA, p. 290, 
Bd. I.N.A.P., México 1985. 

18, - Chanes Nieto, José, FORTALECIMIENTO DBL MUNICIPIO, p. 360, 
Bd. I.N.A.P., México 1985. 
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El estado moderno por conducto del gobierno re¡ula las actividades 

políticas, económicas y sociales de acuerdo a las características de cada país. 

La administración pública efectúa las funciones encomendadas al poder ejecutivo 

en sus distintos ámbitos de acción, aunque la función de gobernar se apoya en un 

sistema jurídico encargado de dictar las reglas para definir la& funciones tanto 

de gobernantes como de gobernados. 

La administración pública esta dirigida a satisfacer la demanda pública, por 

lo que es necesario un constante 11ejor11J1iento en sus instituciones, de los 

procesos de descentralización y desconcentraci6n, para as! lograr adecuar su 

estructura y funciones a la sociedad que d!a a día se encuentra en constante 

transformación. 

1. 7. - EL ESTADO. Y EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO. 

Hoy en d!a, el sistema financiero mexicano se define como el conjunto de 

instituciones y organismos que generan, administran, orientan y dirigen el ahorro 

y la inversión dentro de la gran unidad político-econ6aica que es México. 

El sistema financiero actual se inicia en 1830 con la creación del Banco 

de Avío, primer banco de promoción industrial. Poco después, en 1849, se 

constituye la Caja de Ahorros del Nacional Monte de Piedad y en 1854 el Código 

de COllercio. Más adelante retomare.nos los antecedentes del Sisteaa Financiero 

Mexicano. 
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El sistema financiero mexicano (SFll) se encuentra respaldado por una 

estructura legal que comprende; la Ley Reglamentaria del Servicio P6blico de 

Banca y CrMito, la Ley Orgánica del Banco de México, la Ley del Mercado de 

Valores, la Ley General de Instituciones de Seguros, la Ley Federal de 

lnsti tuciones de Finanzas, la Ley General de Organizaciones y Actividades 

Auxiliares del Crédito, la Ley General de Sociedades de Inversión, la Ley para 

PrOllOver la Inversión Mexicana y Regular y la Inversión Extranjera y la Ley para 

Regular las Agrupaciones Financieras. 

De acuerdo con el Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1990-

1994, las instituciones de SFll quedan sujetas a la vinculación de estratégias de 

mediano plazo con los objetivos y metas de corto plazo de las •ismas mediante la 

elaboración de programas operativos anuales de financiamiento, los cuales 

cubrirán tres aspectos básicos : 

-" El primero se refiere a la programación global del 

financiamiento del desarrollo que responderá a los lineamentos que establezca el 

Ejecutivo Federal. 

- El segundo se refiere a la programación operativo-administrativa del 

sector coordinado por la SHCP. 

- El tercer aspecto será la programación presupuestada del sector 

coordinado por la SHCP"19 • 

1!. - Lópmz B. ' Victor H. ' BSCBNARIO DBL HBRCADO BURSATIL 
HBXICANO, P. 14, Bd. NAFIN 1992. 
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El SistMa Financiero Mexicano se puede definir ce.> el conjunto de 

instituciones y organi&110s que generan, adainistran, orientan y dirigen el ahorro 

en la econoaía •exicana, 

Dentro del Sisteaa Financiero Mexicano se puede identificar a la cabeza de 

sector representada por la Secretaría de Hacienda y Crédito l'(iblico, al Banco de 

Ml!xico como regulador monetario del sistema y a tres instituciones por debajo de 

aquellas entidades : la Coaisión Nacional Bancaria, la C011isión Nacional de 

Seguros y Finanzas y la Comisión Nacional de Valores. 

La Comisión Nacional. Bancaria, coordina y regula las actividades de las 

sociedades nacionales de crédito que agrupa a la banca 1161 tiple y banca de 

desarrollo, las instituciones privadas de crédito y organizaciones auxiliares de 

crédito la que agrupa a casas de cambio, arrendadoras financieras, uniones de 

crédito, almacenadoras generales de depósito y empresas de factoraje, 

La Coaisión Nacional de Seguros y Fianzas de la cual dependen las 

aseguradoras afianzadoras. 

La Comisión Nacional de Valores,la cual coordina y regula la Bolsa Mexicana 

de Valores, casas de bolsa, sociedades de inversión y agentes de valores, 

Asi•i&llO observa la actuación del Instituto para el Depósito de Valores 

(Indeval), el Instituto para el Mercado de Capitales (I•ec), Calificadora de 

Valores (Caval), Academia de Derecho Bursátil y la Asociación Mexicana de Casas 

de Bolsa. 

El análisis del Sistema financiero Mexicano se realizará en el tercer 
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Capitulo del trabajo, al final del capitulo ae 110strar' el organigrua del 

Sisteaa Financiero Nacional. 

1.8.- LA POLITICA ECON<MICA EN LA ADMINISTRACION PUBLICA. 

En base a las condiciones históricas del desarrollo de la sociedad, la 

política económica determina el carácter y orientación de las fuerzas 

productivas, ele11entos que influyen en el rolgi•en político-social, sus leyes 

objetivas, su correlación y lucha de clases, originado por la protección de la 

propiedad privada sobre los medios de producción por parte de las clase 

d011inante. 

La política económica es la intervención deliberada del gobierno en la 

ecollOllia para alcanzar sus objetivos; ella influye sobre la orientación de las 

fuerzas productivas y los conflictos de clases, protejiendo la propiedad privada 

sobre los aedios de producción. 

El estado cOGo responsable de la coordinación de la conducta de la 

coaunidad y de la elaboración y ejecución de la política económica, controla los 

instrumentos de ésta en los diferentes campos de aplicación para obtener los 

efectos sociales deseados. 

En la mayoría de los paises capitalistas, "el sector p(íblico incluye 

directamente cerca del 40X del ingreso nacional, o del 351 del P.I.B •• Dado que 

ahora cerca de la tercera parte del acervo del capital de una sociedad moderna 
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(Cllllinos , edificios escolares, laboratorios de investigación etc.) se encuentra 

en el sector público, aproximadamente un tercio de la riqueza de la sociedad se 

encuentra directamente en juego en la pol!tica de los países no c011unistas 

altamente desarrollados"lO. 

La pol!tica econ&aica es el instrumento de la administración pública, y 

ésta cOCDienza a desarrollarse en el Estado-Gendarme en donde se caracterizó por 

normar conductas, en donde la administración pública se encargó de vigilar el 

cumplimiento de las obligaciones previstas en el orden público. Después surgió 

el Estado de bienestar social a principios del presente siglo, con la 

peculiaridad de prestar servicios que pretendieron coadyuvar al desarrollo 

sustituyendo a una política de regulación del mercado. 

La Política Econ6mica es instrUJDento iaprescindible del poder ejecutivo 

para determinar su acción; al llevarla a cabo, utiliza un conjunto de 

instituciones con capacidad de atender los asuntos comunes tanto nacionales como 

internacionales por medio de la ejecución de acciones, operaciones de sistemas 

y procedi•ientos en los tres niveles de gobierno; Federal, Estatal y Municipal, 

as! como en las diversas entidades como los organismos descentralizados, las 

empresas de participación estatal y los fideic0111isos públicos; es decir, se apoya 

en la Administración Pública para ejecutarla. 

En particular la Administración Pública interviene y regula las actividades 

de la Bolsa Mexicana de Valores y casas de bolsa para cumplir con los objetivos 

de la Política Económica del país, a través de la Comisión Nacional de Valores. 

10,- Deutsch, Karl W. POLITICA Y GOBIBRHO. P. 40, 
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A continuación se mostrará un cuadro con el organigrua del Sector Financiero 

Mexicano (cuadro N(ÍJll. 1 ). 



~e 
!~ 

6::1 

~ 
~i 

~iÍ 
;s~ 

~ 
~ 

¡sl!I 

~l!I 
~ 

~
 

!! 
~~ 

e; 
~l! 

l!I~ 
l!I 

1~ 
8 

I~ 
~ l!I 

~ 
i 

.. 
1 

h 
!i 

~ 

'° 
~
 

.. ~
 

i5~ 

I~ 
M<:> 

~= 
1 

ti! 

! 
1 .. 

.!.o 
lfl:; 

~~ 

il 
~; 

M
l!I 

~~ 
~ 

i~ 

11 
Se 

::i 
r 

~ 
~! 

i 
~¡ 

i 



28 

CAP:mJJ.O 11.- lll!RCAllOS IH'l'l!IUIACICllAL&'I. 

Los orígenes de las Bolsas de Valores los encontrasos en la actividad 

COllercial de las principales ciudades del 1111ndo antiguo, que creó la neceaidad 

de reservar un sitio de reunión donde poder negociar con garantías que 

facilitaran el tráfico de •ercanc(as e intereses. 

Los mercados de valores Internacionales lógicuente se han desarrollado de 

1111nera distinta de acuerdo a sus necesidades, o a la visión de sus directores, 

o su desarrollo nacional etc. De tal forma que al igual que los paises han sido 

clasificados los aercados como desarrollados o subdesarrollados. 

Hablar de los mercados internacionales sin generalizar seria un trabajo 

extenso, adetaás de generar un gran esfuerzo se debe contar con un conocimiento 

amplio de los 11iuos, debido a las caracter!sticas tan distintas y a la vez tan 

si•ilares de los 11ercados, así COllO tubién la fonaaci6n de un gran documento 

tanto por su voluminocidad y por su aportación al conoci•iento bursAtil 

internacional, lo cual no es el objetivo de esta tesis. 

De tal manera que este capitulo •encionará genéricamente a los •ercados 

internacionales desde su formación y bará c .. paraciones generales entre los 

diferentes mercados externos contra el mercado •exicano. 
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2.1.- ORIGENES DE LAS BOLSAS INTERllACIONM.ES. 

Los orígenes más re.motos del intercaabio burs4til parten de los mercados 

griegos y r011anos, en los que se efectuaban transacciones reaulares, sirviéndoles 

como marco los pórticos de for1111s y basílicas. En esta época destaca en Roma el 

Colegio Mercator111111ll, 

Hacia fines de la Edad Media aparecieron Óuevos sistemas de producción y 

en consecuencia, do intercambio, de manera que las bolsas o lonjas reemplazaron 

a las ferias que se celebraban perl6dicaaente y eran el lugar más Importante de 

c011ercio; sin 011bargo, con el posterior desarrollo de las urbes, su eficiencia 

di1111inuy6, 

En el siglo XVI apareció una nueva organización de negocios: la sociedad 

por acciones, basada en los quilds o gremios que operaban en la primera mitad de 

la Edad Media. 

Las primeras sociedades anónl11as eran grandes compallías organizadoras para 

foaentar el intercaabio entre las colonias y las agencias de ultr811Br. 

Probabl011ente, su principal objetivo fue el de buscar grandes capitales, pues 

dichas <Spresas difícilmente podían ser patrocinadas por una sola persona. Esta 

fonaa de sociedad anónima también se aplicó a la banca, los seguros y la 

navegación. Posteriormente la adoptaron, en el siglo XIX, las 011presaa 

mercantiles, industriales y mineras. 

21. - Hernández Bazaldua, Reynaldo, EL MERCADO DE VALORES UNA OPCION DE 
FINANCIAMIENTO E INVERSION. p.6, Ed. Lorea Chávez Hnos., México 1984. 



30 

En un principio, el tráfico de valore& gubernaaentales fue aucho a&s 

i•portante que el de acciones."La colocación de los empréstitos estatales fue la 

principal función de los mercados de valores. Espalla, Francia e Inglaterra, 

buscando financiamiento para sus progr8118s de expansión, acudieron a emisiones 

de bonos bastante cuantiosas, que se colocaban entre los banqueros de la 

época"!Z • 

Los valores gubernamentales empezaron a negociarse entre particulares y 

públicamente a partir del siglo XVIII, Existen algunas particularidades respecto 

a la creación de las principales bolsas del mundo que los definen desde el 

-.ento mismo de su fundación. 

La bolsa de Londres se desarrolló y adquirió un verdadero arraigo en el 

sisteu. financiero Inglés, influyendo en la economía Británica a mediados del 

siglo pasado. Por medio de la Bolsa se formaron los capitales que deaandaba la 

industrialización, al transfo1'113rse los pequellos ahorros individuales en sumas 

de grandes proporciones. Esto infundió confianza entre los Ingleses quienes poco 

a poco se fueron habituando a adquirir valores. 

"Se afi1'113 que la Bolsa de Valores de Londres fue un fuerte puntal en el 

desarrollo de la Marina, de los ferrocarriles, de los textiles, del hierro y del 

acero, y otros sectores industriales de aquel país. Además, indirectamente fue 

factor importante en el desarrollo de las Estados Unidos, Canadá, de Australia 

y de Ar¡entina"ll • 

ll .- Idea. p. 8. 

ll .- Idem p. 9 
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La bolsa Londinense ha sido siempre una institución privada, a diferencia 

del resto de las Bolsa Europeas, las cuales se establecieron, casi todas, bajo 

el auspicio de las autoridades guber!Wlentales, 

"La Bolsa de Amsterdam fue fundada en 1611, lo que la convierte en la aás 

antigua, aunque nunca fue exclusivaaente un •ercado de valores, pues en ella 

también se negociaban cereales, piedras preciosas, a1'11811entos, etc. A ella 

acudían banqueros privados, gobernantes extranjeros, navegantes y 

especuladores"ll. 

La Bolsa de París no ha sido tan importante para el desarrollo econ6mico 

de Francia COllO las de Berlín, Londres o Nueva York para sus respectivos paises. 

"El Gobierno intervino en su creación y limitó, por decretos expedidos en 1807 

y 1816, el nolllero de personas que podían ejercer la profesión de corredor de 

valores1111, 

La Bolsa de Berlín siempre se caracterizó por ser mercado exclusivo de 

valores Alemanes, El gobierno Alemán sieapre ha tenido una ingerencia directa en 

sus actividades. 

La bolsa de Nueva York se organizó desde 1792, y se consolidó a partir de 

1817, Hasta antes de 1917, la mayoría de los recursos utilizados a través de la 

Bolsa de Nueva York se aplicaban al desarrollo de los ferrocarriles, de varios 

sectores industriales, de la banca, de los seguros y del comercio, siendo todas 

24 .- Idea. p, 11. 

11,- Idem p. 12. 
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6Btas l!llpresas privadas¡ pero a partir de ese allo, la necesidad de recaudar 

fondos para la guerra dió lugar a la e11isión de papelea gubernuentales. Así, al 

tel'llinar la Pri•er Guerra Mundial, el •ercado uericano de valorea, que babia 

sido deudor, se convirtió en acreedor de casi todos los mercados Europeos¡¡. 

Actualmente la Bolsa de Nueva York es de tal i•portancia dentro de la 

econooda Norteamericana, que es dificil desligarla de los grandes llOVi•ientos 

financieros que ésta registra. 

En relación a las Bolsas Latinoa111ericanas mencionaremos a la de Argentina 

que en el mes de Julio de 1854, aproximadaaente de 150 bollbres de neaocios se 

reunieron en el local de la Cálara Comercial para convenir la creación de una 

Bolsa de Comercio, cuya inauguración tuvo lugar en diciembre del 11isao allo. 

"Argentina a tenido un •ercado de capitales bien organizado y eficiente que 

proporcionaba fondos de origen no inflacionario al Estado, a las provincias y a 

las •unicipalidades, para financiar las inversiones de capital y los gastos 

corrientes no cubiertos con ingresos provenientes de i11PUestos¡ al Banco 

Hipotecario Nacional y al de la Provincia de Buenos Aires les daban recursos para 

las hipotecas que otorgaban"21, 

Sin eabargo, los importantes aconteci•ientos políticos de 1962 y el 

ubiente de intranquilidad que los acoapaftó, junto con una crisis econólllca con 

fuerte devaluación del peso, desalentaron por igual a inversionista• extranjeros 

26 .- Idem p. 13. 

11.- Idea p. 15. 
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y nacionales. 

En otra época había un movimiento activo de operaciones con tenedores en 

el exterior, ya que los titulo& de gobierno Argentino y las cédulas hipotecarias 

se cotizaban en varias bolsa Europeas tales como las de París, Madrid y Zuricb. 

"En relación a la Bolsa de Río de Janeiro, Brasil, tiene su origen en el 

mes de Abril de 1897, cuando se creó la Bolsa de Fondos P1lblicos de capital de 

la Rep(jblica, provocando. un intenso' debate en el Congreso y ante la prensa"!!, 

La legislación federal sobre las Bolsas se torno más estricta pasando a 

regir todas las instituciones bolsísticas del país a partir de 1939, Y a partir 

de ese •011ento, se ha tenido una fuerte participación a nivel de regulación por 

parte del gobierno. 

Existen otras Bolsas de Valores llás o menos desarrolladas en el •undo y en 

los mismo países en donde cuentan con una Bolsa desarrollada, COllO son: en 

lnalaterra, además de la de Londres, destacan la Bolsa de Birminghaa, Kanchester 

y Liverpool; en Francia la Provincial de Lyon; en Estados Unidos, la Aaerican 

Stock Exchange (Nueva York), la Midwest Stock Exchange (Chicago), y la Pacific 

Coast Exchange(Los Ángeles y San Francisco); en Alemania, las de Francfort y 

llallburgo: en Suiza las de Zurich y Ginebra; en Canadá, las de Toronto, Montreal 

y Vancouver; en Espafta, las de Barcelona y Madrid entre las más importantes. 

En Latinoamérica también destacan las de Montevideo, Sao Paulo, Bogotá, 

11,- Idem p. 16. 
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Caracas y por supuesto la BOLSA MEXICANA DE VALORES la cual se analizara en el 

siguiente capitulo. 

2.2.- LA INTERRELACION DE LOS MERCADOS INTERNACIONALES. 

Los Mercados de Valores Internacionales actualmente tiene una 

interdependencia entre si. Esta interdependencia es más notoria entre los mercado 

emergentes o subdesarrollados. 

El proceso de globalización financiera 1111ndial, asociado principalmente a 

la difusi6n de la información financiera de los diferentes mercado& de capitales, 

ha provoc¡¡do una mayor interrelación entre los comportaaientos de los mercados 

de valores más importantes en el nivel internacional, de llOdo que los sucesos que 

alteran el comportaaiento en un mercado en particular, repercuten casi de 

inmediato en el resto de los mercados en el mundo. 

Una comparación muestra, que el grado de interrelación internacional de los 

índices de precios y cotizaciones de los diferentes países se ha incrementado 

sustancialmente después de octubre de 1987. "A las aodificaciones del índice 

Estadounidense, Japón reaccionó con i•pulso de 0.21, Aleaania, de 0.39, y Gran 

Bretana, de 0.12. A su vez, a las modificaciones del índice Japonás, Alemania 

reaccion6 con un i•pul&o de 0.54, Gran Breta!la de 0.20 y Estados Unidos con 0.29. 

Antes de 1987, los impulsos fueron inferiores a 1. Por otro lado, la evidencia 

también muestra que el liderazgo que ejercía el •ercado de Nueva York sobre el 
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resto del mundo, se ha reducido en favor fundallentalmente del •ercado 

japonés"19. 

Por lo que toca al desarrollo del •ercado de valores de los pa(&es 

subdesarrollados, a fines de 1989, el valor de capitalización de los mercados 

.. ergentes ascendió a 620 mil millones de dólares (aproxi1111dallente el 41 del 

total mundial) de los cuales el 62% (384 •il millones) correspondió a dos 

mercados asiáticos -Corea y Taiwan-, el 231 a Brasil, México, India y Malasia, 

y el 1S% restante, a los ·otros mercados .. ergentes"lO. 

La creciente internacionalización que están viviendo los mercados de 

valores mundiales se ha traducido, entre otros factores, en el aumento en la 

participación de los inversionistas de mercados desarrollados en los mercados 

.. ergentes, Estos inversionistas extranjeros son adllinistradores de activos en 

los países industrializados para instituciones como fondos de pensión, compaftías 

de seguros, sociedades de inversión y de individuos de elevado poder adquisitivo. 

"El monto que representan estas instituciones y otros fondos a disposición de los 

administradores es de aproxi1111damente 7 .s miles de millones de dólares, en las 

instituciones de los Estados Unidos, Europa y Japón. Se estima que estos activos 

están creciendo a una tasa anual de 1 S%"l1, 

El creciente interés de los inversionistas institucionales extranjeros en 

19 ,- Bolsa Mexicana de Valores, EL PROCESO DE GLOBALIZACION 
FINANCIERA EN HEXICO. p. SS, Colección Planeación y Desarrollo del Mercado, 1992. 

30,- Id .. p. 61. 

31 .- Id .. p. 63. 
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los •ercados 011ergentes se debe, entre otros factores, al dinaaismo observado en 

estos mercados a partir de 1987; entre este al!o y 1989, Argentina experimentó un 

crecimiento de 302%, México de 236%, Corea de 105% y Taiwan de 296%, •ientra1 que 

los mercados desarrollados representados por el Standard & Poor's 500 de los 

Estados Unidos lo hicieron solaaente en 40% • 

Entre 1990 y abril de 1991, ocho de los mercados de mayor rendimiento en 

el •undo, fueron emergentes: Venezuela, Grecia, Chile, Zimbawe y México, entre 

otros."En términos de d61ares, las ganancias también han crecido de manera 

notable, mientras que sus maltiplos precio/utilidad y precio/valor en libros 

contindan subvaluados en promedio, de acuerdo con los parámetros internacionales. 

Sin .. bargo, en este punto es importante distinguir que los países asiáticos, 

debido a. su importante crecimiento, se han converti.do en •ercados "caros" 

teniendo una relación precio/utilidad de 46% y precio/valor en libros de 5%, en 

tanto que los latinoamericanos siguen conservando niveles de subvaluación, al 

tener 11altiplos respectivos de precio/utilidad y precio /valor en libros, de 

13.9% y 2.u11l1• 

El •ercado de valores mexicano constituye, al igual que cualquier otro, el 

mecaniAD de .. isión, colocación y distribución de valores, que lo convierten en 

una fuente i•portante de intermediación financiera nacional. Esta se c011pone del 

1ercado de capitales , destinado a las transacciones de valores de mediano y 

largo plazo y del mercado de dinero que se ocupa de la actividad crediticia de 

corto plazo. 

l!,- Idem p. 63. 
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En la actualidad dicho mercado de valores se encuentra en un proceso de 

cambios fundamentalmente orientados a la modernización de sus servicios, 

"Comparándolo con los mercados internacionales diremos que: el arado de 

capitalización (el valor de mercado de todos los títulos que se cotizan en bolsa 

-BMV-), es pequefto respecto al de los pa(ses desarrollados e incluso respecto al 

de los mercados emergentes de Corea y Taiwan. Para el afto de 1990, la 

capitalización del mercado de valores mexicano representó soló el 16.51 del PIB, 

mientras que en los Estados Unidos, representó el 541, en Gran Bretalla el 1051 

y en Japón el 991 • En relación con los principales países 1!9eraentes, Corea 

registro en 1990 un grado de capitalización de 521 y Taiwan del 741. Sin embargo, 

a consecuencia del elevado dinamiAO de los •ercados 1!9eraentes, el arado de 

capitalización de H~!co en Septiembre de 1991 ascendió a ús del 30I, lo que 

muestra la potencialidad del desarrollo del mercado"ll, 

También se observa en el cuadro numero 2, un relativo rezago del •ercado 

accionario mexicano en cuanto al numero de 1!9isoras: •!entras que en Japón, su 

nW.ero fue de 1752 en 1990 y en Estados Unidos de 9141, en ""'ico apenas alcanzó 

1989. 

ll,- Idem p, 71. 



(Cuadro ndm. 2) 

PAISES NUMERO DE »llSORAS CAPITALIZACION/PIB 

Estados Unidos 9,141 54'.I: 

Reino Unido 2,559 105'.I: 

Japón 1,752 m 
Corea 667 52'.I: 

Taiw.tn 205 m: 
México 199 m: 

Fuente: FIBV STATISTICS 1990, The guide to world equity 1111rkets 
euromoney 1991. 
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"Respecto a la estructura del sisteaa burútil mexicano, en 1990 las cuatro 

Casas de Bolsa r.ayores concentraron el 57.81 de los activos totales del siste11&, 

Sin embargo, es probable que esta cifra sea conservadora, sobre todo al 

considerar la especialización de las diferentes casas de bolsa en el 11anejo de 

productos y aercados geográficos, Las casas de bolsa aexicanas 1111estran una 11&yor 

concentración relativa respecto a las de Estados Unidos y el Reino Unido"ll. 

En cuanto al ta11&fto, en 1989, la casa de bolsa estadounidense &4s grande, 

Herry Lynch, poseía un capital 52 veces superior a su correspondiente aexicana, 

"Por otra parte, la productividad del siste11a bursátil medida como la relación 

de custodia de valores por eapleado, ascendió en ese aisao ano a una cifra de 5 

mil Iones de dólares en México"l5. 

11,- International Capital Harkets, DEVELOl'llENTS AND PROSPEcrS, 
WASHINGI'ON, D.C. 1992. p. 23. 

15,- Idem p. 52 
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Si bien el siateu bursátil aexicano ha aostrado en los 6ltiaos anos un 

dinaaino extraordinario, al punto de ser uno de loa aercados de asyor 

rendiaiento dentro de los emergentes (ver gráficas al final del capitulo), aún 

posee una serie de liai tac iones que le han i11¡>9dido lograr un asyor 

aprovecbaaiento de los beneficios derivados del proceso de globalización 

financiera mundial. Estas liaitaciones se refieren a la concentración del sector, 

la baja productividad, los altos costos de interaediación, la reducida 

penetración , y el escaso desarrollo de los instrumentos, agentes, mercados, 

inversionistas e interaediarios financieros en general. 

El núaero de inversionistas del mercado de valores es extremadamente 

reducido. La Asociación Mexicana de casas de Bolsa reportó para el ano de 1988, 

luego del colapso bursátil, 84,000 cuentas individuales, En 1990 esa cifra 

ascendió a 182,054, eG decir, apenas el O. 71 de la población econ611icuente 

activa (PEA). Comparativamente, en Inglaterra en 1990, casi el 251 de la 

población adulta era propietaria de acciones, mientras que en Taiwán, el n6mero 

de inversionistas ascendió a 4.3 millones, lo que representa ús del 70.01 de la 

PEA de ese pais. 

En los Estados Unidos el núaero de participantes en el •ercado de valores 

ascendió en 1990 a 51.4 aillones de personas, es decir, cerca del 60.01 de la PEA 

de ese pa!s, respecto a los inversionistas institucionales, su desarrollo ha sido 

reducido¡ las sociedades de inversión representaron en 1990, el 0.91 del total 

operado en el aercado de valores. 

Otro indicador o m6ltiplo utiÜzado en el •edio bursátil es aquel que 
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COllpara el precio de la acción en el •ercado con respecto a su valor en libros, 

El valor en libro, es el capital contable uyoritario de la empresa, entre el 

ndmero de acciones de la •i611a y nos indica el núaero de veces que se paga el 

capital contable de la empresa y, a través del precio de 11ercado COllO nos lo 

indica el cuadro n1111ero ( 3), A continuación se 1111estran unas gr&ficas del 

comportamiento de los •~rcados internacionales de los últimos allos, en relación 

la evolución de los indices mas i•portantes en el •undo así COllO los 

latinoamericanos con mejor evolución (Ver graficas. ndm.4 a 16), 
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MUlTIPLO l'REQO.U11LJIW) YPREQO.VALOA EN UM:>S 
PANCJIW.ESINllaB~ 

(Al.FlNoll. DEI.PERIODO) 

ALEMANIA 
VAL.EN VALEN 

FECHA l'llJ Ul!ROS LIBROS 

11112 11.2 1.2 10.1 u 5.8 0.9 22.2 2.0 u 1.1 2.70 0.30 
1183 15.0 1.8 12.2 1.5 9.0 0.9 25.1 2.2 10.4 1.2 4.10 o.ao 
1914 13.5 1.7 9.9 1.4 11.2 1.4 27.3 2.8 11.1 1.4 8.80 0.40 
1815 18.7 2.8 13.7 1.7 17.1 2.0 25.9 2.7 12.1 1.5 4.40 0.50 
1111111 14.7 2.7 14.1 1.1 1U 2.7 45.7 3.9 13.4 ·U 9.60 0.90 
1987 10.7 1.5 14.4 1.7 10.9 1.9 52.7 4.0 IU 1.7 1.70 1.20 
111N 15.8 1.9 11.8 1.1 11.7 1.1 53.1 4.1 10.4 1.7 7.20 0.74 
1989 1U 2.4 14.1 2.2 10.0 1.2 51.9 4.8 11.7 2.0 8.30 1.00 
1llllO 12.1 1.8 14.1 u 9B 1.1 31.0 2.5 10.9 1.5 11.119 1.41 
1•1 15.1 u 21.7 u 12.3 1.4 35.3 2.4 152 1.1 14.49 2.47 
1tlll'l 14.3 1.7 227 2.4 13.8 1.8 3U 1.1 19.7 2.1 13.45 2.25 

ALEMANIA E>OOO 
VAL.EN VAL.EN 

FECHA 1'11) lJllROS l'llJ U8AOS 

ENE 14.9 1.7 229 2.4 14.8 2.0 ••• 1.1 19.3 2.1 12.28 2.13 
FE8 18.0 1.1 zu 2.4 18.0 2.2 39.4 1.7 20.5 2.1 11.35 1.97 
MZO 18.I 1.1 23.1 2.5 14.1 2.2 4U u 21.5 2.2 12.80 2.12 - 18.9 1.7 22.8 2.5 15.0 2.2 50.7 2.2 20.5 2.1 12.12 2.02 
M.\Y 11.2 1.7 22.4 2.8 18.2 2.3 58.9 2.2 21.2 2.2 11.80 1.118 
JUN 103 u 22.5 2.8 18.1 1.8 80.7 2.1 21.0 2.2 11.98 1.92 
JIJI. zu 1.8 21.3 2.5 15.3 2.1 ea.e 2.2 20.11 2.2 12.80 2.oe 

FUENTE: OIAEOCIONGENERA!.DE SEGUIMIEHTODE LA~. ON. 
E1AllOfWlO CON DATOS DE MORGAN STANLEY CN'!TAL IKTEANA'llONAl. F'ERSl'EC'Tl'IE Y AOOONES YVAl.al 
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COMPORTAMIENTO DE LOSINDICES~ 

MEACADOSINTERNACIONALES 

VAR. % 
INDICE 1111 1980 11181 1"2 1111 ANUAL 

DONJOllES 2.75:1.20 2.1133.911 3,111.13 3.301.11 3,5311.41 7.22% 

NIKKEI 31.815.87 23,1141.71 22.1113.n 18.124.15 20,380.14 20.41% 

F.T!MES 2.422.70 2.143.50 2.411.10 2.1141.!IO 2.111111.50 2.81% 

IMX30 1,7ll0.37 Ull.23 una 1.545.05 1.101.23 18.71% 

l.P.C 411.13 QUI 1,431.41 1,751.44 1,7311.10 ·1.18" 

MEH8UAl. 

INDICE DONJONES NIKKEI F.TlMES DA><30 l.P.C. 

ENE 1,110.03 17,lm.71 2,I07.20 1.511.15 1,4153.22 
VAR." 0.30% o.~ ·!.""" 1.70% .e.00% 

FEB. 3,370.11 11.1113.35 2 .•. 00 1.884.35 1.548.e& 
VAR % 1.111% ~·"°"' 2.20% 7.20% .e.40% 

MAR. 3,435.11 17,911.74 2,171.70 1,814.21 1,n!.71 
VAR." 1.90% 4.30% º·"°"' 0,00% 14.50% 

ABR. 3,427.55 20.111.11 2.813.10 1.1127.11 1.9115.40 
VAfl" ~.20% 11.30% ·2.30% .a.40% .e.00% 

MAY. 3,527.43 20.552.35 2,&40.70 1.931.14 1.112.IO 
VAR." 2.90% ·1.llO% 1.00% 0.30% -3.20% 

JUN. 3,511.0I 11,580.00 uoo.oo 1.887.81 1,170.21 
VAR." ~.30% ""·'°" 2.10% 4.00% 3.~ 

JUL 3,531.47 20,380.14 2,128.50 1.103.23 .1.731.71 
VAR" º·'°" 4.00% 0.90% 8.20% 4.20% 

FUENTE: REllTERS 
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(cuadro num. 4) 

INDICE DOW JONES 
COMPORTAMIENTO ANUAL 1992-1993 

3,700 ,-~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~, 

3,650 .................................................................... . 

3,600 .............................. - .... - - - . - . - ......•................... 

3,550 ~- .... - ..... - .......... - .......... - .................. . 

3,500 

3,450 

3,400 

3,350 

3,300 

3,250 

3,200 

3.150 J.- - . - .. - . - . - - - . - .. - . - . - - - - . - - - -- - - - - - - . - • - - . - . - . - - - .. - - - . - .. - - - - . - - - -

3,1 º~- ,(?' :'!-' ,.- .._. ~- "' o· r(-' rt-· ,.. e· .._,,. ~- ~· ,... .._. ~· ,.. o· ,,._. .::-· 
... .. ~ :- .,.,. 1' \<;; .. ,, .,... "' -;.º ~.. -V .. .... :- ...,. 1' 1' .. " .,..,. o 

E~w~;~sJ 
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(cuadro num. 5) 

INDICE FINANCIAL TIMES 
COMPORTAMIENTO ANUAL 1992-1993 

3,200r--~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

3,100 

3,000 

2,900 

2,800 

2,700 

2,600 

2,500 

2,400 

2,300 

2.200 1---- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - • - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - • -

2,100 ................................................... .... 
,,,,,,~,,,,,,,,,,,~,,, 

¡-=-; ;;~~ l 



.... .. (cuadro num. 6) 

24,000 

INDICE NIKKEI 
COMPORTAMIENTO ANUAL 1992-1993 

~~~füí :~ ~ ~:::::::: ~ ~ ~::::::::::::::::::::::::::::::::::::::.::::::::::: 
21,500 
21,000 
20,500 
20,000 
19,500 
19,000 
18,500 
18,000 
17,500 
17,000 

~~:~~~ F : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 
13,000 

¡¡,· ~· ~· ~· -<.· ~· .s-· o· l'I.· ~· 4.· v· f!.-º ~· .~· ~· -<.· ,:,..· ,..,. o· !'\.' ,._ • 
... ~ .q_</; +"'" ~ -+"'" .,.-; "> ..,.-:; ti.>~ 0v +º ~-.; _,.<¡; ,._-v,; .,~,Y ~ .... {O' ~- '!-<;, ~ 0v "i ..,, .;; 

E;~;l 
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(cuadro 
num.12) 

403 

303 

203 

103 

03 

-103 

-203 

-303 

INDICES INTERNACIONALES 
COMPORTAMIENTO DIARIO 1992-1993 

-403 ...................... ilillll ................................ .. 
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,~, 

¡-=-;;-;;-W JONES ~TIMES *NIKKEI •DAX-30 .~¡ 
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MEACMI08 LA11NOMIElllCAllO 

YNl" 
INDICE 1•1 1• 1111 ANUAL 

ARQEHT1NA 17.717.75 13.427.51 11.420.0I .0.1°" 

BRASIL 873.117 UI0.50 15,575.00 117.10% 

OllLE 2.411.71 27,314.00 2.427.10 ·11.20!' 

MENSUAL 

FEOIA AflClEN'TINA BRASIL OllLE 

ENE 13.515.71 1,215.00 3,238.40 
YNl" º·"°"' 38.111% 11.40% 

FE9. 12.971.11 14,044.00 l.Dll7.eo 
YNl" .. .20% 51.3Dllo -6.50% 

MAR. 1a.•.1a 11.1111.00 U71.IO 
YNl" 7.lml. 38.90% -5.111% 

AllR. 11.115.17 24,CIM.OO 2,175.!IO 
YNl" -2.70% 25.80% ·7.00% 

MAY. 12.112.05 15,40UD 2.713.IO 
YNl" -3.3Dllo 47.00% 1.40% 

JUN. 11,704.75 51.745.00 z.m.ao 
YNl" '·"°" suoi. 1,10% 

JUL 11.420.0I 15.575.00 2.427.10 
YNti. -2.10!' 22.00% ·17.3Dllo 

FUENTI: : REUTERS 
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"' 
(cuadro num. 14) 

INDICE BOVESPA, SAO PAOLO, BRASIL 
COMPORTAMIENTO ANUAL 1992 VS 1993 

NIVEL= 375,450.00 CREC. ANUAL= 5,437.20% 

Puntos.1992 Puntos 1993 

6.600 

5,600 ·----·-··. --·-·----------- --·-······------· ....... ------ .... . . ----------·----·-···-·· -----·-·-·· ------------------· - .... . 

4,600 

207,000 
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.............. ··· 1 

~~ ~ ~ ()7,000 
~"b ~"b'!l:'- ~~ '?» 
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"' 
(cuadro num. 15) INDICE GENERAL, BUENOS AIRES, ARGENTINA. 

COMPORTAMIENTO ANUAL 1992 VS 1993 
NIVEL 20,607.23 CREC. ANUAL 53.47% 

PUNTOS 

~~º tÍ!'o 
~~q.; ~"' 

~...., "'º ..,, ..,. ~º f' ~'v"" "' #º _,,,.., 
" .<fl' 

"'"' 
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~.,., d .. " 
~ Q~ ..... 

.,o 



"' "' 
(cuadro num. 16) INDICE IGPA, SANTIAGO DE CHILE, CHILE. 

Puntos. 

4,200 

3.700 

3.200f-~~· 

2.70ri 

2,2000 

"'"' .. ~ f<-""º ,.., .. 
~ 

~º 
~,'1' 

COMPORTAMIENTO 1992 VS 1993 
NIVEL 3,904.00 CREC. ANUAL 42.83% 
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CAPI'l'IJLO Ill.- t.lmlCEllMl!S Y~ DEL Hl!RCAllO DE VALll!ES. 

3.1.- ANTECEDENTES DEL MERCADO DE VALORES. 

Como se mencionó anteriormente el Sisteu Financiero Mexicano se inicia 

en 1830 con la creación del Banco de Avío, primer banco de promoción industrial. 

Poco despu~s, en 1849, se constituye la Caja de Ahorros del Nacional Monte de 

Piedad y en 1854 el Código de Comercio. 

Durante el Imperio de Haximiliano, en 1864 se establece la primera 

institución de banca comercial, y veinte aftas 111.is tarde, en 1884, el Código de 

Comercio le concede al Banco Nacional de México la función de Banco Central. Es 

gracias 1\ este avance que el 21 de octubre de 1895 se inaugura la Bolsa de 

México, S.A., que a partir de 1910 cambia su nombre por la Bolsa de Valores de 

México S.A. 

Al finalizar el primer período presidencial de Porfirio Díaz (1880), México 

comenzaba una !•portante etapa de industrialización en la que se instalan, por 

0jemplo, importantes fábricas de textiles, jabones, cerveza, vidrio y papel. La 

mayoría de dichas eapresas eran de capital extranjero, pues para entonces el país 

se 

caracterizaba como exportador de materias primas, 

Con la llegada de dichos capitales y la preocupación del gobierno por 

pacificar al país y crear la infraestructura adecuada, la banca comenzó a 

redefinir sus objetivos. Comenzó a preocuparse por la creación de la red 
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ferrocarrilera, el sistema portuario, la minería y la generación de energía 

eléctrica, Grandes proyectos financiados por capitales extranjeros necesitaron 

de fondos complementarios a largo plazo, los cuales fueron proveídos por créditos 

bancarios y por la incipiente venta de acciones en los diferentes bolsas de 

valores. 

En ese 1880, se comenzaron a realizar operaciones con valores 

de la Compaftía Mexicana de Gas, donde se cOllerciaba fundallental•ente con títulos 

de compañías mineras. " La compra venta de estas acciones continuó en fol'l\8 no 

institucional hasta el 31 de octubre de 1894, cuando se constituyó la Bolsa de 

Valores de México " l!. Aunque pocos aftos después se disolvió, pues para 

" 1907 se creó la Bolsa Privada de México, que en 1910 cambió su denominación a 

Bolsa de Valores de México,S.C.L., " l7. 

Durante la Revolución, la actividad en la comercialización de valores no 

se interrumpió. Las principales transacciones se realizaron con valores •ineros 

y petroleros. 

Fue durante la administración de Plutarco Elías Calles, cuando comenzó la 

verdadera institucionalización del sistema bancario. Para 1925 y con el objetivo 

de ordenar las operaciones bancarias, se crea el Banco de México, el cual desde 

entonces funciona como Banco Central.(Hasta el año de 1993 en donde se envía un 

decreto para convertirlo en una institución autónoma del ejecutivo). 

l6,- Diaz Mata, Alfredo. INVIERTA EN LA BOLSA. p. 19, Ed. 
Iberoamericana, 1988. 

37,- Idem p. 19. 
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No es sino hasta 1932, bajo la administración de Pascual Ortiz Rubio cuando 

se estructura el sistema financiero mexicano. El 28 de junio de ese ano, se 

publica la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, 

que facultad a las Sociedades Financieras y a las Bolsas de Valores, para 

proaover el Mercado de Valores. 

Con la publicación de esta Ley se fijaron los criterios para 

poder darle valor oficial a las cotizaciones elaboradas en la Bolsa de 

Valores¡ se establecieron las bases para establecer casas de bolsas,se trazaron 

los fundamentos de sus operaciones así como las características principales que 

deberían tener los futuros socios de las mismas y no autorizó las transacciones 

que tuvieran carácter inequ!voco de azar. 

Para el ano de " 1933 la Bolsa de Valores de México,s.C.L. se transformó 

en la Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V. y recibió autorización para operar 

como un institución auxiliar de créditonlB. 

En el lapso comprendido entre 1933 a 1975 se estableció un 

estrecho diálogo entre banqueros y autoridades; los primeros,luchaban porque la 

banca pudiera proporcionar múltiples servicios a sus clientes y los segundos se 

abocaban por instaurar un estilo de servicios financieros especializados. 

No fue sino hasta 1975 cuando se dieron las primeras reformas a la Ley de 

Instituciones de Crédito en donde se forjan las bases para la creación de la 

Banca Múltiple, que en esos momentos era la que presentaba más beneficios, 

ll. - Idem p. 20. 
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considerando las exigencias de desarrollo económico del pa(s. En el transcurso 

de este mismo a~o también se decreta la Ley del Mercado de Valores, introduciendo 

dos cambios estructurales importantes para el sisteaa financiero en México. El 

primero fue la institucionalización de las casas de bolsa (los intermediarios del 

sistema bursátil tuvieron fuertes incentivos para convertirse de personas físicas 

en personas morales, es decir, sociedades anónimas), El segundo fue la 

reglamentación del sistema bursátil poniendo a la Comisión Nacional de Valores 

COllo eje rector del mercado de valores así como de su vigilancia. 

A principios de " 1976, la Bolsa de Valores de México adoptó su 

denominación actual de Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V." ll, 

Durante el período de 1975 a 1982 se fundaaentaron las 

bases sobre las cuales se rige hoy en día el sisteaa actual de 

valores. 

3. 2. - LA ESTRUCTURA DEL MERCADO DE V Al.ORES 

A) ORGANISMOS REGULADORES 

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 

Esta Secretarla es el órgano máximo regulador para al Mercado de Valores, 

su organización interna toma en cuenta las directrices tanto del sisteaa bancario 

como del bursátil¡ y sus funciones y facultades con respecto al Mercado de 

39,- Idem p. 21. 
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Valores se encuentran especificadas en la Ley del Mercado de Valores (L.M. V.) ,de 

las que mencionaremos las primordiales: 

a)" Establece las características a las que se sujetarán las 

operaciones realizadas con valores,detallados éstos seg6n la ley 

como por ejemplo: las acciones, obligaciones y los otros 

títulos de crédito que se emitan en serie o en aasa. 

b)" Expide disposiciones para brindar 1111yor protección a los 

intereses de los inversionistas. 

c )" Informan las funciones que son compatibles con los agentes de 

valores (Casas de Bolsas y agentes de 

físicas). 

valores personas 

d)" Aprueba el impuesto que se cobra por los servicios otorgados 

por las Casas de Bolsa a sus clientes. 

e)" Autoriza las operaciones realizadas fuera de la Bolsa y que se 

consideran realizadas en ella. 

f)" Da el consentimiento o deroga las concesiones a la Bolsa y a 

las Casa de Bolsa. 

g)" Concede licencias para la organización y funcionamiento de las 
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sociedades de inversión ulO. 

CCllISION NACIONAL DE VALORES 

Este organi&110 es el encargado de foaentar y reglaaentar el Mercado de 

Valores; dependiendo directuente de la Secretada de Hacienda y Crédito Pdblico, 

sus funciones y facultades se encuentran especificadas en la Ley del Mercado de 

Valores, para poder cuaplir con sus objetivos, se divide en tres órganos cópula 

priaordiales: la Preside'ncia de la Coaision Nacional de Valores, la Junta de 

Gobierno y el Coaité Consultivo. 

Algunas de las funciones que podeaos destacar coao las llAs iaportantes son 

a)" Inspeccionar y vigilar el funciona11iento de las Casas de Bolsa 

y de las Bolsas de valores; 

b)" Inspeccionar y vigilar a, los eaisores de valores inscritos 

en el Registro Nacional de Valores e Interaediarios( ••• ) ¡ 

c)" Examina los actos que pudieran estar violando la Ley del Mercado 

de Valores¡ 

d)" Pronuncia disposiciones a las Casas de Bolsa y Bolsa de Valores 

para que conformen sus operaciones al aarco legal. 

10,- Comision Nacional de Valores. LEY DEL MERCADO DE VALORES. 
P. 27. 



e)" Cancela cotizaciones de valores por aalas prácticas de mercadc, 

f)" Intervenir administrativuente a las casas de bolsa y bolsas de 

valores con objeto de suspender, normalizar o resolver las 

operaciones que pongan en peligro su solvencia, estabilidad o 

liquidez o aquellas violatorias de la presente ley o de las 

disposiciones de carácter general que de ellas deriven; 

g)" Ordenar la suspensión de operaciones e intervenir 

adainistrativuente a las personas o . empresas que, sin la 

autorización correspondiente, realicen operaciones de intermediación 

en el •ercado de valores ( . , . ) ; 

b)" Foraar la estadística nacional de valores; 

i )" Actuar ca.o conciliador en conflictos originadcs por 

operaciones que hayan contratado las casa de bolsas con sus 

clientes, con apego a esta ley ull, 

EL BANCO DE MEXICO 
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El Banco de México en su carácter de Banca Central y conforme a la Ley del 

Mercado de Valores, y a su propia ley orgánica; tiene las siguientes funciones 

referentes al Mercado de Valores, 

11,- ldem p. 78. 



a)" Es el único representante del Gobierno Federal para colocar y 

redi•ir, coeprar o vender CETES, obligaciones bonos del gobierno, 

titulo& o valores necesarios a su objeto, y efectuar reporte& con 

los •i&80&, 

b)" Determina las reglas que han de regir las operaciones de coepra 

y venta del oro y la plata nll, 
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Esta legislación será modificada por los decretos enviados en el •es de 

abril de 1993 al legislativo, para modificar la Ley del Mercado de Valores y la 

situación del Banco de México en el Siste11a Financiero Mexicano. 

B) .- ORGANISl«JS OPERATIVOS 

CASAS DE BOLSAS 

Este or¡ani&110 funciona cOllO un inter•ediario en el •ercado 

de valores,· esta función se encuentra detallada en la L.M.V.COllO la ejecución de 

operaciones de correduría, comisión, etc,, Las cuales ponen en contacto la oferta 

y deunda de valores, también las operaciones que son realizadas por cuenta 

propia con valores difundido& por terceros¡ así coeo la administración de 

carteras de terceros. 

U, - Cortina Orte<¡a, Gonzalo. PRONTUARIO BURSATIL Y FINANCIERO, 
p. 27, Bd. Trillas, 1992. 
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Los interaediarios pueden ser los agentes de valores,las personas físicas 

o •orales que se encuentren afiliadas al Registro Nacional de Valores e 

Interaediarios, dependiente de la 

Collisi6n Nacional de Valores¡ con la debida autorización por parte de ésta y por 

la Bolsa Mexicana de Valores para poder actuar como intermediario en el 11ercado 

de valores. Pero a partir de las refor11as hechas a la ley en 1985, ya no se 

autoriza a ús personas físicas como agentes de valores, soluente estas pueden 

ser accionistas de la Bolsa y pueden realizar operaciones de C011Pra y venta de 

valores que sean cotizados en Bolsa. Por otra parte, las Casas de Bolsa t1111bién 

funcionan como consejeros para una •ejor inversión de sus clientes, 

Entre las actividades que pueden realizar las casas de bolsa se encuentran 

las si¡uientea : 

a)" Actuar como intel'llediario en el •ercado de valores¡ 

b)" Recibir fondos por concepto de las operaciones con 

valores que se les encomienden¡ 

e)" Prestar asesoría en 11ateria de valores¡ 

d)" Otorgar créditos para apoyar la inversión en la bolsa 

de sus clientes¡ 

e)" Administrar las reservas para pensiones o jubilaciones 
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de personal. • • nll, 

SOCIEDAD DE DEPOSITO INDEVAL,S.A. de C.V. 

Esta sociedad de depósito (S.D.) coeo su noebre lo indica, funciona coeo 

una corporación en donde se depositan valores¡ y fue creada pri110rdial11ente para 

dar un servicio público de vigilancia, adainistración, retribución, liquidación 

y transferencia de valore&. Es decir, que esencial•ente tiene COllO propósito 

establecerse coeo depósito central de valores lo cual agiliza las operaciones de 

transferencia de los •iuos por •edio de asiento& contables dentro de la 

orpnización, sin que para ello sea 

indispensable el transportar los títulos, 

El Indeval es un orpnillllO de suu i•portancia, ya que gracias a él no es 

necesario que cuando alguien compra un instrumento en el mercado, esta tenga que 

recibir Uaicuente su título porque en este órpno &e encuentra depositado y 

reaistra en que caaa de bolsa se encuentra el título. Con este orpnillllD se han 

podido a¡ilizar las actividades en el mercado¡ por ej .. plo para llevar a cabo una 

liquidación sólo se requieren.de 24 a 48 hrs., dependiendo del tipo de operación 

que se deba realizar. A nivel internacional, los •ercados que carecen de este 

orpnisso, tardan hasta 7 días para consolidar esta clase de operaciones. 

El objeto de esta institución es prestar los servicios correspondientes a: 

ll, - Comision Nacional de Valores, LBY DBL HBRCADO DB VALORES. 
p. 62-64 art. 22. 



a)" Depósito de valores, títulos y doc1111entos aslailables, que 

reciban de casa de bolsa, especialistas bursátiles, bolsas de 

valores( ••• ) 

b)" Administración de los valores entregados en depósito, Pueden 

también hacer efectivos los derechas patri11<>niales derivados de los 

valores, tales coao cabro de aaartlzaci6nes, dividendos en efectivo 

o en acciones¡ 

c)" Transferencia, c011pensación y liquidación sobre operaciones 

realizadas con los valores en depósito; 

d)". Intervenir en las operaciones en donde se utilicen COllO garantía 

prendaria los valores en depósito; 

e)" Registro e inscripción de acciones en el Registro Público de 

Collercio; 

f)"Expedir certificaciones de los actos que realicen "º · 

BOLSA MEXICANA DE VALORES 
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Es una institución de carácter privado, sus accionistas sólo pueden ser los 

agentes de valores y esta es la única facultad para operar a nivel nacional. Su 

«.- Idem p. 90-91 art.57. 
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objetivo es facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del 

mercado por medio de diferentes actividades, entre las cuales se encuentran las 

sisuientes: 

a)" Proveer de un !usar físico e instalaciones adecuadas para la 

realización de c011pra y venta de valores; 

b)" Dar toda la información requerida para su buen funcion .. iento, 

así cOllo la publicación sobre los valores inscritos en la bolsa, sus 

eaisores y las operaciones que se llevan a cabo en ella; 

c)" Velar por el estricto apeso de las actividades de sus socios a 

las disposiciones que les sean aplicables; 

d)" Certificar las cotizaciones en bolsa; 

e)" Realizar aquellas otras actividades análosas o C011pleaentarías 

de las anteriores, que autorice la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público, oyendo a la COllisión Nacional de Valores 1115. 

LOS DIISORES 

Se define como un "emisor a una eapresa o persona •oral que pone en 

circulación un título o instrumento entre el público inversionista para cumplir 

íl,- Idem p. 71 art. 29. 
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cierta función econ611ica para la que fue creado nl! • Por ej .. plo, si una 

.. presa tiene necesidades económicas para poder llevar a cabo un proyecto de 

inversión tiene la opción de acudir al mercado de valores para conseguir los 

recursos del p6blico inversionista. Pero para ello tendrá que ofrecer un 

rendi•iento que resulte atractivo para que de este modo el inversionista este 

dispuesto a sacrificar su cons11110 presente para obtener una utilidad futura. La 

.. presa despuds de haber estudiado detenidamente sus posibilidades, realiza una 

oferta p6blica primaria del instr1111ento o título que podrá ofrecer al mercado, 

y si se ha cumplido con todos los requisitos necesarios y si su instru.ento 

resulta atractivo podrá conseguir los recursos en el mercado. 

Los 88isores o de.andantes de recursos •onetarios son 

a)El Gobierno Federal, por •edio de la Tesorería de la 

Federación. 

b)Instituciones Bancarias 

c)Ellpresas privadas nacionales y paraestatales. 

LOS INVERSORES 

Los inversores "son la pieza fundamental para que exista el 

41.- Ballesca Layo' Luis. 'coHPILACION DE APUNTES DEL MERCADO 
DE VALORES. p.4, Ed. INHERVAL, 1991. 
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mercado de valores, ya que son ellos los que poseen cierto excedente en sus 

recursos monetarios con lo cual ha sido posible el financiamiento para el 

desarrollo o capitalización de nuestra econoe{a ull . Para ellos es 11uy 

atractivo invertir en el mercado de valores por la gran variedad de instrumentos 

que puede coeprar de acuerdo a las •etas que cada uno de ellos tiene fijadas. 

Los inversores u oferentes de recursos •onetarios son : 

a)Las personas físicas, nacionales y extranjeras. 

b)Las personas mora1es,nacionales, extranjeras, pllblicas y 

privadas. 

C) .- ORGANISMOS DE APOYO 

ACADEMIA DE DERECHO BIJRSATIL 

El principal objetivo de esta Academia es " el estudio, la difusi6n,la 

investigación del derecho bursátil y ••• contribuir a la upliaci6n y 

perfeccionaaiento de su contenido"U. 

Algunas de sus publicaciones son : Bases jurídicas para la seguridad de las 

11,- Idem p. 5. 

11,- Diaz Mata, Alfredo. INVIERTA BN LA BOLSA, p. 40, B. 
Iberoamericana, 1988. 
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transacciones en la bolsa, Deficiencia en la emisión de obligaciones, Circulares 

de la Comisión Nacional de Valores e importancia de la relación jurídica fonaal 

de las casas de bolsa. 

ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA 

Esta asociación se encuentra c09puesta por las a¡entes de valores( casas de 

bolsa),y fue creada con el objeto de contar con un estrecho lazo de comunicación 

entre sus miembros y las autoridades competentes. Adeaás trata de prOllOver un 

mayor entorno de operaciones para las casas de bolsas, al explorar nuevos 

mercados, instrumentos y funciones. 

Sus principales objetivos son los siguientes: 

a)" Investigar y estudiar la actividad de intereediaci6n en 

el mercado de valores 

b)" Estudiar la legislación mexicana en .aterla de valores 

y, si fuera necesario sugerir modificaciones 

c)" Representar y defender los intereses generales de las 

casas de bolsa y del mercado de valores 

d)" Estudiar y proponer medidas de autorresulación entre 

sus asociados 



e)"Hantener cOG1unicación con los funcionarios del poder 

público,en especial con los 11as ligados al aercado de 

valores 

f)" Mantener y estrechar relaciones con los organismos de 

la iniciativa privada"º. 

FONDO DE CONTINGENCIA 
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Es un fideicomiso (disposición testamentaria por •edio de la cual una 

persona deja bienes encomendados a un tercero para que este se encargue de 

entregar el todo o parte de la herencia a quien ella designe), creado por la 

Bolsa Mexicana de Valores y agentes de valores, con la finalidad de proteger a 

los inversionistas contra la posibilidad de una reducción en su patriaonio, 

cuando por al16n motivo casual no pudieran ser devueltos los fondos o valores que 

hubiesen sido confiados a los agentes de valores. Cabe seftalar que este fondo no 

toma en cuenta las p4!rdidas en el patrimonio de los inversionistas cuando los 

motivos son por invertir en instruaentos considerados de alto riesgo o en las que 

el rendi•iento no esta garantizado, 

INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES 

Esta institución depende directamente de la Bolsa Mexicana de Valores • Los 

49,- Idem p. 37-38. 



objetivos Primordiales del l.M.M.E.c. son 

a 1" Difundir inforaaci6n del mercado de valores 

b)" Pr011ocionar el •ercado de valores 

c)" Desarrollar recursos b1111811os de y para el gremio, a 

través de progruas de capacitación y desarrollo 

d)" Desarrollo técnico del mercado, mediante programas de 

investigación 

e)" Estudiar el desarrollo econllaico de México 

f)" Establecer y administrar bibliotecas o50. 

3.3.- CLASIFICACIONES DEL MERCADO 

72 

Dentro del Mercado de Valores existen varios términos confusos para quienes 

no están faailiarizados con el Mercado de Valores, COllO lo son la existencia de 

los aercados pr!1111r!o y secundario. Estos términos son importantes dentro del 

ámbito bursátil ya que dichos mercados tienen distintas características de 

funcionaaien to. 

1°.- ldem p. 35. 
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A) , - EL HERCAOO PRIMARIO 

En el ámbito financiero y bursátil se considera como Mercado Primario " al 

hecho de comprar (inversionista) un instrumento, directamente de quien lo ofrece 

(emisor), por medio del Mercado de Valores y de sus agentes de valores; los 

cuales trabajan como intermediarios (consultores) entre el emisor que es quien 

requiere de los recursos monetarios ya sea a corto o largo plazo y el inversor 

que tiene esos recursos excedentes y que además esta dispuesto a renunciar a 

consumir hoy por un beneficio futuro( a corto o largo plazo)"5\. Cor\ el Mercado 

Primario los recursos monetarios del inversionista pasan íntegramente a 

financiar al emisor, Este hecho es el que permite la capitalización y el 

crecimiento de la economía y es precisamente el Mercado de Valores quien permite 

que se de este tipo de movilización de capitales. 

Para dejar más claro lo que es un Mercado Primario, consideraremos los 

siguientes ejemplos: 

Vamos a suponer que un individuo requiere de agrandar su casa o de 

construir una nueva por diversas circunstancias como podría ser la llegada de un 

nuevo miembro de la familia. Para llevar a cabo este proyecto existen varias 

alternativas algunas de las cuales se mencionaran a continuación : 

a )Hacer uso de los ahorros o del dinero con que cuenta en forma 

líquida. Esta opción es un tanto arriesgada puesto que nunca se 

sabe cuando se necesitará el dinero de emergencia en caso de un 

11,- Apuntes del Instituto Mexicano del Mercado de Valores. p.2 



accidente o enfeniedad, la anica forma de que esto funcionara 

sería, si se contara con una gran cantidad de dinero ahorrado para 

que la realización de este proyecto no deteriore su patri110nio. 

Aunque esta fuera la situación, se debe analizar cual es el costo 

de oportunidad por hacer uso de sus propios recursos en lugar 

de buscar un financi1111iento que pudiera representar un •enor costo. 

b)Puede vender su casa actual y completar lo que falta con sus 

ahorros. Se podría vender la actual pero sin la certeza de que esto 

se lleve a cabo rápidl!llente o si se conseguirá el precio deseado, 

esto dependerá de las condiciones del •ercado de valores. Y por 

supuesto que mientras consigue algo adecuado a sus posibilidades 

tendrá que considerar los costos de vivir en otro lugar. 

c)Conseguir un financiaaiento. Esta opción resulta la más atractiva 

de todas, ya que se puede conseguir mediante una institución 

financiera a través de un crédito a largo plazo con la finalidad de 

pagar el pasivo a varios anos y mantener al •!ni110 las erogaciones 

por concepto de pago de intereses y capital. Quien diera el crédito 

realizará un estudio de la situación financiera en que se encuentra 

para poder saber si los flujos de efectivo son suficientes para la 

cobertura del pago del pasivo. 

d) No llevar a cabo el proyecto. 

Ahora vamos a pensar en el caso de una empresa de la industria mexicana que 
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necesita modernizar su planta productiva, para poder competir con la producción 

a nivel internacional y así evitar el ser sustituida por los productos de 

i•portación. 

Para efectuar el proyecto se han estudiado las siguientes alternativas: 

a}Ellplear sus ahorros o utilidades retenidas que se encuentren 

libres. Esta alternativa resulta poco viable ya que para llevarse 

a cabo el proyecto tendría que costar un pequefto porcentaje de los 

recursos líquidos de Ja empresa, lo que en realidad sucede con poca 

frecuencia en las empresas del país. Por otra parte los recursos 

líquidos son el capital de trabajo de las empresas y si se dispone 

de este simplemente dejarían de operar. 

b)Recurrir a un financiamiento. Esta se puede llevar a cabo si Ja 

situación financiera de la empresa es adecuada para soportar el 

pasivo. Es aquí donde el sistema financiero da las mejores opciones. 

Para conseguir un financiamiento la empresa tendrá que acudir al 

sistema bancario y solicitar un crédito refaccionario con garantía: 

la facilidad para conseguirlo dependerá de la cantidad de recursos 

con que cuente el sistema ya que si en esta época se cuenta con una 

política monetaria restrictiva (que es aquella en donde se restringe 

el crédito y se aumentan las tasas de interés con la finalidad de 

recoger dinero de la economía para abatir la presiones 

inflacionarias producidas por exceso de circulante) Je será muy 



difícil obtener los recursos solicitados o si los consigue el costo 

puede resultar tan elevado que la rentabilidad del proyecto se verá 

comprometida. 
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El sistema financiero también cuenta con el Mercado de Valores. En este 

caso la empresa podría emitir títulos de crédito llamados obligaciones que 

representan un crédito colectivo de largo plazo de 3 a 7 años, a cargo de la 

empresa, Para realizar esta operación lo conveniente es acudir con los 

intermediarios o agentes de valores, los cuales analizarán la situación 

financiera de la empresa y determinarán el monto del pasivo así como el plazo 

que resulte más adecuado para el mismo. También estudiarán las características 

más apropiadas tanto para el emisor como para los inversionistas, 

c)Invitar a nuevos socios a que aporten capit~l a la empresa. Esta 

opción la ofrece únicamente el mercado de valores ya que esta 

institución promueve y facilita este tipo de operaciones, Para 

realizar esta operación los agentes de valores y la Comisión 

Nacional de Valores llevarán a cabo un estudio de la situación en 

·que se encuentra la empresa para que, de resultar favorable se 

realice una oferta pública primaria de venta de acciones 

representativas del capital social de la empresa y sea el público 

inversionista el que contribuya con los recursos requeridos 

convirtiéndose en nuevos accionistas de la empresa. 

d)No realizar el proyecto. Esta opción además de no solucionar el 

problema, no es una actitud de tipo empresarial. 
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B) , - EL MERCADO SECUNDARIO 

Al mercado secundario se le define COiia " el acto del libre intercambio de 

valores entre el oferente y demandante de los mismos, una vez que estos valores 

ya fueron colocados por vez primera ( oferta pública primaria )"¡¡. El mercado 

secundario tiene la gran ventaja de que puede proporcionar liquidez al mercado 

primario y esto es lo que le da su validez porque de no existir este mercado, 

serían pocos los Inversionistas que se arriesgarían a comprar instrumentos en 

oferta primaria,pues al necesitar sus recursos no tendrían facilidades para 

poder vender estos instrumentos; en pocas palabras si no existiera el mercado 

secundario tampoco habría un mercado primario y el Mercado de Valores no podrla 

llevar a cabo su función principal que es el ayudar a la capitalización y al 

crecimiento de la econom1a por medio del financiamiento de la planta productiva. 

Para que quede claro lo que es el mercado secundario veamos un ejemplo: 

Vamos a considerar a una empresa turística que requiere de financiamiento para 

poder construir un nuevo hotel. La empresa después de estudiar diversas 

alternativas se decide por la obtención de recursos de largo plazo por medio de 

la emisión de títulos de crédito llamados obligaciones. Una vez llevados a cabo 

los trámites correspondientes y cubriendo los requisitos necesarios, se procederá 

a realizar una oferta pública primaria. 

!1,- Idem p, 7. 



OFERTA PUBLICA 

Grupo Turístico 

12 M de Obligaciones 

Monto de la Oferta 

$ 12,000'000,000 

Fecha: 15/ Marzo / 92 

Plazo : 7 aftos 

Intereses : ........ , •• 

Garantía : ........... . 

Colocador : Intermediario 

Aut. CNV. No. ---------------------
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Si observaaos las características de esta oferta pública podremos ver que 

este proyecto de inversión está planeado a largo plazo por lo cual la empresa 

buscará mantener al mínimo las erogaciones que por concepto de intereses y pago 

de capital produce el crédito colectivo que conseguirá del público inversionista. 

Observemos también que las fechas de inicios de pagos de capital comienzan 

a la mitad del periodo y además los pagos de intereses se harán trimestralmente 

y en fechas predeterminadas. Si se quiere contar con una mejor información que 

la que se da en una oferta pública primaria se puede solicitar la información 

contenida en el prospecto de colocación acudiendo al emisor, a los interaediarios 

o a la Bolsa Mexicana de Valores esto es con la finalidad de que el inversionista 

conozca las principales caractedsticas, actividades y administradores de la 

empresa , as! como de la situación financiera y los detalles de la emisión en que 



m"' TESIS 
SlUB DE LA 

se desea invertir, 

Wi nmr 
ü1u~lUltCA 79 

Vamos a suponer que todas las características que tiene esta emisión son 

buenas para invertir, por lo que el inversionista esta dispuesto a dar sus 

recursos a la empresa por 7 años, la cual se compromete a devolver la inversión 

original en 15 pagos iguales, además la empresa se compromete a pagarle 

intereses, sobre su inversión, cada 3 meses ofreciendo los intereses más altos 

de entre aquellas tasa ofrecidas por los Certificados de Depósito Bancarias, los 

CETES y las Aceptaciones Bancarias. Para adquirir un cierto 011mero de 

obligaciones se hará uso del llamado Mercado Primario pidiéndole al intermediario 

bursátil que compre durante el período de ofrecimiento de los mismos. De esta 

manera los recursos pasaran a formar parte del emisor para que este pueda llevar 

a cabo el proyecto que se desea, 

Ahora pensemos que el inversionista requiere de sus recursos invertidos en 

las obligaciones. 

Si no existiera el Mercado Secundario, el inversionista tendría la opción 

de acudir a la empresa emisora y pedirle a cambio de los títulos le devuelvan su 

dinero, pero esto no es posible ya que este fue invertido en la construcción del 

hotel y además de que el inversionista aceptó todas las características del 

pasivo que se encuentran contenidas en escritura pública y no se puede reclamar 

lo que con anterioridad se pacto. Por lo que la mejor opción es acudir al Mercado 

de Valores en donde seguramente encontrará otros inversionistas que atraídos por 

lo que ofrecen estos instrumentos, pedirán a su intermediario la adquisición de 

esas mismas obligaciones, 
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Para conseguir estos instrumentos, se mandan ordenes de compra por medio 

de su intermediario al piso de reaates de la Bolsa Mexicana de Valores ofreciendo 

sus recursos al Mercado Secundario, ya no puede ofrecerlos al mercado primario 

ya que la empresa no requiere de más recursos para la realización de su proyecto. 

Tambi~n se pueden dar ordenes de venta al mismo lugar para no tener que 

buscar por otra parte a alguien que se interese por adquirir los títulos y as! 

fácilmente puede realizar la venta y se tendrá de regreso los recursos trayendo 

los intereses devengados. Ahora el nuevo comprador es el que adquiere el pasivo 

de la empresa emisora, debemos seilalar que la empresa no tiene infonaación acerca 

de la venta de los títulos, ella sólo deberá seguir pagando lo pactado al 

poseedor de los títulos. 

La principal razón por la cual una persona o empresa decide adquirir 

instrumentos en el mercado secundario es el conseguir un beneficio o utilidad 

futura. Sin embargo existen dos tipos de inversionistas: uno es el llamado 11 

inversionista patrimonial" que es el que invierte a largo plazo y espera un 

beneficio futuro congruente con el crecimiento real de los activos que adquiere 

y que en este caso adquirida las obligaciones con la finalidad de tenerlas hasta 

su arnortizacfon"ll ; el otro es llamado "inversionista especulador", el cual 

tiene objetivos a corto plazo y además espera un beneficio futuro de acuerdo al 

riesgo que toma"(35), ~ste adquiriría las obligaciones porque espera que 

próximamente bajarán los intereses y con ello las obligaciones se apreciarán 

notablemente, efectuando su venta rápidamente y ganando una gran utilidad, aunque 

ll,- Ballesca Loyo, Luis. COMPILACION DB APUNTES DBL MERCADO 
DB VALORBS P.9, Bd. INMBRVAL 1 1992. 
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también corre el riesgo de que suceda lo contrario y tenga notables pérdidas si 

es que las vende. 

Esta diversidad de inversionistas requiere de la existencia de un Mercado 

Secundario en donde puedan comprar o vender libremente los instr1111entos cuando 

ellos lo deseen y sin tener una gran pérdida en el proceso de su venta. Podemos 

decir que los recursos que se generan en el •arcado secundario ya sea de carácter 

especulativo o no, son los generadores de liquidez del mercado primario y 

promueven la inversión productiva. 

',. 
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CAPITULO IV- EL MERCADO DE VALORES Y SU DIVISION OPERAIIVA 

Como se menciono anteriormente, el vocabulario bursátil se conforma de 

varios conceptos que tienden a convertirse en difíciles para el individuo que no 

esta en contacto permanente con el mi6llO. Antes seilalamos las definiciones de 

11ercado primario y secundario, las cuales se utilizan para diferenciar las 

características de los instrwnentos en el a011ento de su colocación. A 

continuación hablaremos de los mercados de operación y sus características. 

4. 1 • - MERCADO DE DINERO 

En el mercado de dinero todos hemos participado cuando menos una vez. 

Cualquier. persona que ten¡¡a una cuenta corriente en el banco ya esta participando 

en él. "El arttculo que se compra y se vende en este aercado es el dinero o 

cuasi-dinero. El dinero o cuasi-dinero no es más que el papel financiero que 

representa la cantidad de dinero que una persona (o empresa) debe a otra1111, 

En el medio bursátil se conoce COllO Mercado de Dinero "al lugar donde se 

ofrecen y adquieren instrwnentos o titulas de crMito que son emitidos desde su 

origen a corto plazo con bajo riesgo y alta liquidez"ll • Por lo tanto, cuando 

una empresa requiere de recursos para financiar sus necesidades a corto plazo 

puede obtener el dinero necesario con el páblico inversionista por medio del 

Mercado de Dinero. 

SI. - Riehl. Heinz. MBRCADO DE DIVISAS y MERCADO DE VALORBS. p. 4 
ed. HcGraw Hill. 

11,- Apuntes. MERCADO DE DINERO, del Instituto Mexicano del 
Mercado de Valores. p.25. 
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Se considera de corto plazo a aquellos títulos o instruaentos cuya 

amortización se realiza en períodos menores a tres aftas. Aunque tradicionalmente 

en el medio bursátil y financiero se ha considerado como corto plazo a un lapso 

de tiempo menor de un afto; en la actualidad se dan emisiones de BONDES a plazos 

mayores de un afta y estos instrumentos pertenecen al mercado de dinero. 

Una característica de los instrumentos del mercado de dinero es su 

cotización bajo par, o sea, son emitidos a un precio menor al que alcanzarán el 

día de su amortizacion y "la mayoría de los instrumentos financieros en el 

mercado de dinero se comercian sobre bases de descuento que corresponde al 

rendimiento ofrec!do"l6. 

Veamos el caso de una empresa que se encuentra en el Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios y que además cotiza sus acciones en la Bolsa Mexicana 

de Valores, la cual tiene que hacer pagos a sus proveedores y en estos momentos 

no cuenta con dinero en efectivo porque sus cuentas por cobrar se vencen en 60 

días. 

La opción más viable en este caso que ofrece el mercado de valores es la 

emisión de papel comercial bursátil, el cual no es más que un pagaré que firman 

los apoderados de la empresa en donde se establece el compromiso de pagar cierta 

cantidad de dinero en un plazo determinado, el cual no puede ser menor a 15 días 

ni mayor a 180 días a partir de la fecha de su firma y emisión. 

56. - Riehl' Heinz. MERCADO DE DIVISAS '{ MERCADO DE DINERO. 
P. 25, Ed. McGraw Hill. 
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Además es un instrumento que cotiza a descuento por lo que no se hace 

mención de los intereses que pagará porque estos se obtendrán de la diferencia 

existente entre el precio pagado por el inversionista al momento de su c011pra y 

el precio nominal que la empresa pagará el día de su amortizacíon. En este caso 

la eapresa podría hacer una emisión por 90 días, consiguiendo los recursos 

requeridos para poder pagar las deudas que tiene con sus 

proveedores. As! mismo se otorga un margen para hacer líquidas sus cuentas por 

cobrar y pagar el pasivo del papel comercial, 

Otro ejemplo muy claro son las necesidades del gobierno federal para 

financiar a corto plazo. Por ello este emite los certificados de la tesorería 

(CETES) para poder así financiar sus necesidades de gasto corriente, 

Este tipo de instrumentos se han convertido en los títulos de más 

negociación, y llegan a representar aproximadamente el 90% del total del monto 

operado en la Bolsa Mexicana de Valores. Esto se debe a que ofrece gran liquidez 

y seguridad al inversionista que presta sus recursos a corto plazo. 

Existen otros instrumentos dentro de este mercado de dinero que también son 

importantes como lo son los Ajustabonos, los Dondes o Tesobonos los cuales se 

comentaran posteriormente. 

4. 2, - HER CADO DE CAPITALES 

Podemos definir al llamado mercado de capitales " como el hecho de 

emitir, ( mercado primario) o negociar, ( c011pra-venta en el mercado secundario) 
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todos aquellos instrumentos que en su origen son e11itidos a largo plazo"!1. 

Considerare.sos como largo plazo a un periodo de 3 o más anos. 

Este tipo de mercado es muy iaportante ya que cuando una entidad requiere 

financiar un proyecto a largo plazo puede emitir un instrU111ento que le facilite 

los recursos y a la vez se le da un largo plazo para el pago de la deuda. 

Un ejeaplo muy claro podría ser el caso de la estatización de la banca en 

1982. Cuando el gobierno federal expropi6 la banca y no tenia fondos con que 

pagar a los accionistas el valor de sus bancos de una manera inmediata, se vio 

obligado a emitir los instrumentos llamados BIB's los que ofrecían un interés 

trimestral con base a las tasas de los Certificados de Depósito Bancarios y un 

l&pso de ¡llllOrtizacion de 10 años, con lo cual pag6 las acciones expropiadas. 

La emisión de acciones es otro mecanismo por medio del cual las empresas 

obtienen recursos a largo plazo de una foraa directa con el pilblico inversionista 

y en este caso la empresa no se comproaete a devolver la inversión sino que el 

adquiriente pasa a formar parte coao uno de los duellos de esta. 

Los petrobonos son instrumentos emitidos por el gobierno federal para 

financiar grandes proyectos de inversión, su plazo de amortizacíon es de tres 

anos. 

Los problemas de manejar a largo plazo algunos instrumentos, podrían ser 

57. - Ballesca Loyo, Luis. COMPILACION DB APUNTES DEL MERCADO 
DE VALORES. p,15, Bd. INMBRVAL. 1992. 
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las presiones inflacionarias o las condiciones econ6micas inestables, pues los 

inversionistas no estarán dispuestos a arriesgar su dinero ni su consumo 

presente, estos prefieren liquidez para poder actuar cuando las condiciones 

econ6111icas mejoren y puedan aprovechar al máximo su inversión. 

4.3.- INSTRUMENTOS DE NEGOCIACION 

Dentro de los Heréados de Dinero y de Capitales existen instrumentos 

negociables en cada mercado. Estos instrumentos tienen distintas características 

de acuerdo a su estilo de negociación, las cuales seftalaremos a continuación. 

A).- INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO 

Los títulos que conforman el mercado de dinero, son principalmente 

instrumentos de deuda, es decir, son aquellos e11itidos con el fin de obtener 

financiamiento de entre el público inversionista. 

En los instrumentos del mercado de dinero, se prohíbe el cobro de 

ca11isiones por parte de la Casa de Bolsa hacia el p6blico, ya que el ingreso de 

los intet11ediarios están dados por la diferencia obtenida del precio al cual se 

ca11pran y el precio al que son vendidos. 

Los títulos o valores que se emiten y negocian en el mercado de dinero son 

los siguientes : 
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a)CERTIFICAOOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION(CETES) 

Los CETES "fueron creados mediante un decreto publicado en el Diario 

Oficial de la Federación el lunes 28 de noviembre de 1977, La primera emisión 

se hizo en enero de 1978"51, Los CETES se convirtieron en el primer instrumento 

creado concientemente para el medio bursátil, toaándolo COllO base para el 

desarrollo de un mercado de dinero. 

Los CETES oon títulos de crédito al portador, en donde el gobierno federal 

se c011promete a pagar cierta SWlll fija de dinero en una fecha determinada. Estos 

valores se emiten por medio de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público. El 

Banco de México es el únicq intermediario con que cuenta el gobierno federal para 

la colocación y la redención de estos títulos. 

Cada título tiene un valor de $10.00 nuevos pesos, estos títulos no 

estipulan el pago de intereses aunque la Secretaría de Hacienda y Crédito Público 

tiene la facultad de colocarlos bajo par, es decir, por debajo de su valor 

nllllinal. Por otra parte, los CETES son manejados por •edio de un mecanismo mixto 

de operación, el cual consiste en hacer las transacciones entre los 

intermediarios y la clientela fuera de la Bolsa. Asimismo se hacen operaciones 

entre agentes, precisamente en la Bolsa, con la finalidad de que la situación del 

mercado se refleje en las cotizaciones que se presentan en el piso de remates y 

que con oportunidad se dan a conocer al público. 

58,- Diaz Mata, Alfredo. INVIERTA EN LA BOLSA. p. 75, Ed. 
Iberoamericana, 1988. 
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Este tipo de títulos son " emitidos a base de descuento, es decir, que en 

la cOllpra de ellos, el rendimiento de la operación será dado por la diferencia 

que exista entre el precio de compra bajo par y por el precio de venta1111, 

Además si el plazo de la inversión llegara a coincidir con el vencimiento de los 

títulos, el rendimiento para el inversionista no se encontrará sujeto a 

variaciones a causa de los cambios en las tasas de descuento, pero si la 

inversión se mantiene solamente unos días o si suben las tasas de descuento 

temporalmente, el rendimiento a obtener puede ser inferior, por el proceso de 

aproximación al vencimiento, Las transacciones que se hacen con, los CETES se 

hacen únicamente en libros, como asientos contables. Ello debido porque los 

valores físicamente no existen. 

Existen dos tipos de tasas: la primera de ellas es la lluada tasa primaria 

la cual es fijada por el Banco de México por aedio de la subasta en el instante 

en que se crea el instrumento. La otra es la tasa secundaria estas son fijadas 

por la oferta y demanda de dinero, esto es que por cada día de operación las 

emisiones se cotizan a una tasa de descuento que será fijada por el mercado 

secundario. 

Algunos de los factores que influyen directamente en el estado fijado para 

las tasas son: las expectativas inflacionarias, liquidez de los oferentes, el 

monto del déficit público, el retiro o aumento del dinero en circulación, as! 

coao la diferencia entre montos emitidos y amortizados de los CETES. 

11 • - Idam p. 7 6 
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b )PAPEL COMERCIAL BURSATIL 

El papel c011ercial bursátil "se eaiti6 por priaera vez en 1980"60, Es 

un instrumento que se utiliza para financiar e invertir a corto plazo. Estos 

papeles son l!llitidos por una gran cantidad de eapresas cuyas acciones se 

encuentran inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios de la 

C011isi6n Nacional de Valores y en la Bolsa Mexicana de Valores y que por lo 

general son adquiridas preferentemente por personas aorales, El objetivo 

primordial del eaisor es el poder financiar su capital de trabajo y asimisao 

poder abaratar el costo de los recursos obtenidos en tanto que, para el 

inversionista será la obtención de altos rendiaientos. 

El papel comercial únicamente puede ser " eai ti do por empresas que cotizan 

sus acciones en la Bolsa Mexicana de Valores. Este tipo de instrumento se 

encuentra representado por pagarés que son expedidos designando como beneficiario 

al SOCIEDAD DE DEPOSITO INDEVAL, S.A. de C.V.¡ y que su plazo máximo de 

vencimiento será de 160 días pero no menor a 15 días"!\ • El rendimiento se dará 

en base a la diferencia existente entre su precio de colocación y su precio de 

amortización. 

Algunos de los beneficios que aporta el papel comercial bursátil son: 

proporcionan una fuente alternativa de fondos; exhiben ante el inversionista una 

gran posibilidad para invertir a corto plazo; impulsa al Mercado de Valores y 

60. - Idem p, 7 6, 

11,- Ballesca Loyo, Luis. COHPILACION DE APUNTES DEL MERCADO 
DE VALORES. P.21, Ed. INHBRVAL, 1992. 
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favorecen la intermediación, al diversificar los instrwaentos que las Casas de 

Bolsas ofrecen a sus clientes. Por medio de su oferta y demanda se establece un 

indicativo del costo del dinero a corto plazo, 

Las características del papel ce11ercial son: 

-Es un pagaré del aercado de dinero, el cual es emitido por eapresas 

cuyas acciones cotizan en la bolsa, se hacen n011brando cOllO 

beneficiario al Sociedad de Deposito Indeval,S.A. de C.V. 

-Los plazos de emisión son de 15 días a 180 días y son renovables. 

-Cuando se eaiten la tasa de colocación será fijada entre el eaisor y el 

inten1ediario en base a las condiciones que presente el aercado. 

-El rendiaiento otorgado al c011prador se deriva de la diferencia entre el 

precio de cOllpra y el de venta. 

-El valor noainal del pagaré es de $100.00 nuevos pesos M.N. por titulo. 

-La C011isi6n Nacional de Valores es la encargada de autorizar la eaisión 

de pagarés liaitando el importe máximo en circulación para cada empresa en 

particular, La linea del papel debe ser autorizada cada año aunque el 

emisor puede realizar emisiones parciales durante el tiempo de vigencia de 

la autorización. 



-JU aonto de la eai&i6n no se puede utilizar para el pago de pasivos 

en divisas extranjeras. 

-Por ser un instr1111ento de alto riesgo el rendiaiento que otorga es 

aayor que el de las aceptaciones bancarias. Además presentan •enor 

liquides que los CETES y que las aceptaciones bancarias. 

-Los derechos que otorga al tenedor son de tipo crediticio. 
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Los requisitos aínimos con los cuales debe eaitirse este tipo de docuaento 

de acuerdo a la Ley General de Títulos y Operaciones de CrMito son las 

siguientes: 

-La mención de ser pagaré. 

-La promesa de pagar una cierta cantidad de dinero. 

-El noabre claramente escrito de la persona a quien se le hará el 

pago. 

-La fecha y lugar de pago. 

-La fecha y el lugar en donde se suscribe el documento. 

-La firaa de las personas autorizadas para suscribir títulos de 

crédito por parte de la empresa. 
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c)ACEPTACIONES BANCARIAS 

Las aceptaciones bancarias se autorizaron por primera vez "en 1980. Sin 

eabargo no se empezaron a emitir sino hasta 1981( ... ) Pero hasta 1984 se 

empezaron a registrar operaciones de aceptaciones en la Bolsa"62 • 

Las aceptaciones bancarias " son letras de cambio emitidas por empresas a 

su propia orden y son aceptadas por instituciones de banca múltiple en base a 

créditos que otorgan estas a las empresas"61 , son descontadas por los mismos 

bancos por medio de emisiones públicas llevadas a cabo en el mercado de valores, 

utilizando para ello a las casas de bolsa. 

Los bancos aceptantes abren una linea de crédito por una suma autorizada 

con un afto de vigencia para ser descontado por medio de la emisión de la 

aceptaciones bancarias, además las emisiones parciales tendrán hasta un máximo 

de 180 días, cuyos •ontos podrán ser diferentes en cada emisión sin que la suma 

de estos exceda el monto autorizado. 

Estos instrumentos pueden ser operados en el mercado secundario por medio 

de las casas de bolsa y el nivel de las tasas de estos instrumentos en este 

mercado dependerá de la oferta y demanda de los mismos, así como el nivel de las 

tasas de los CETES. 

62,- Heyman Timothy, INVERSION CONTRA INFLACIOM. p, 89, Ed. 
Milenio, 1987. 

ll,- Ballasca Loyo, Luis. COMPILACION DE APUNTES DEL MERCADO 
DE VALORES. p 22, Ed. INHERVAL, 1992. 
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Los requisitos para una colocación de aceptaciones bancarias son 

-El banco se encarga de hacer un estudio para la apertura de lineas de 

crédito para el solicitante del financiamiento vía aceptaciones bancarias, 

posteriormente el estudio se turna al comité de crédito. 

-La empresa solicitante firma un contrato de crédito con el banco a 

un plazo máximo de un afta, entregando las letras de cambio giradas 

a su favor las cuales el banco endosa en blanco por un plazo no 

mayor a 180 días. 

-Una vez aceptada la línea de crédito el banco que cuenta con el 

registro de sus aceptaciones en el registro nacional de valores e 

intermediarios de la C011isi6n Nacional de Valores, formaliza el 

contrato de depósito y administración de valores con el S.D. 

Indeval, S.A. de C.V. y de colocación con las casas de bolsas. 

El objetivo primordial de las aceptaciones es el establecer un instr1111ento 

para poder financiar las necesidades que tenga la pequefta y mediana industria. 

Por otra parte se manejan en múltiplos de N$100.00 y cotizan en base a una tasa 

de descuento. 

El rendimiento que obtienen las personas morales que intervengan en este 

tipo de instrumentos representa para ellos un ingreso acumulable. En cambio para 

las personas físicas estarán sujetas a un impuesto del 21% de los primeros 12 

puntos de interés, lo cual es retenido 'por la Casa de Bolsa encargada de realizar 
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la operación. 

El riesgo de este tipo de instrumentos es menor que el de muchos otros que 

existen en el mercado porque al haber sido aceptado por el banco emisor este 

funge como aval. 

d)PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL. 

Hasta finales de " 1984 este instrumento existía en forma no regulada(, .• ) 

A principios de 1985 la Comisión Nacional de Valores reconoció este mercado. El 

papel comercial extrabursátil es un pagaré emitido por empresas que estén o no 

inscritas. en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y en la Bolsa 

Mexicana de Valores"61, Además están garantizados por carta crédito de 

institución nacional o extranjera. 

El papel comercial extrabursátil surge de la necesidad de crear un sistema 

más ágil de inversión y financiamiento para las empresas así como para movilizar 

los recursos disponibles, Este instrumento fue autorizado para ser intermediario 

entre la emisión y el fondeo de este título-valor, 

Las características principales que podemos mencionar sobre este tipo de 

instrumento a continuación se mencionan: 

-Las Casas de Bolsa que sean las intermediarias no podrán tomar estos 

61 - Apuntes de IHBRVAL. p 19. 
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títulos en posición propia, ni garantizar financiamiento a terceros para 

la adquisición de los mismos, tampoco podrán pr0110ver operaciones en el 

mercado secundario que surja después de su emisión. No podrán prestar el 

servicio de depósito y administración respecto de ellos, además no pueden 

operar con valores de este tipo que estén garantizados por entidades 

financieras del exterior. 

-Las Casas de Bolsa podrán ponerse de acuerdo libremente con las empresas 

para saber cuanto cobrarán por concepto de correduría. Pero no podrán 

utilizar tasas de descuento para esto porque ello sería tomar los 

documentos en posición propia. 

-Las rendimientos que obtienen las personan morales son acumulables al 

ingreso gravable. Pero en cambio para las personas físicas este 

rendi•iento estará sujeto a un impuesto del 21% de los primeros 12 puntos. 

Los intereses que causa el financiamiento son sujetos del impuesto al valor 

agregado el cual es pagado por el emisor al que adquiere este tipo de 

instrumento, 

e)PAGARE DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (PAGAFE) 

Son creados por medio de un decreto publicado en el Diario Oficial "el 28 

de julio de 1986 y la primera emisión se hizo el 21 de agosto de ese mismo año. 

Son títulos de crédito que se denominan en moneda extranjera, en los cuales el 

gobierno federal se compromete a pagar determinada suma en moneda nacional con 
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equivalencia al valor de dicha moneda extranjera, en un plazo ya establecido"6l 

La colocación, transferencia, pago de intereses y redención de los títulos 

se hace por medio de asientos contables, expidiéndose a los interesados los 

C011probantes necesarios, 

Las personas físicas que sean tenedoras de PAGAFES no tendrán que pagar 

i•puesto sobre la renta, ni por los intereses, los ingresos derivados de la 

enajenación, ni de la ganancia cambiarla que obtengan. Por otro lado, las 

personas morales sobre la ganancia obtenida por los rendimientos de capital que 

se deriven del desliz cambiarlo estará sujeto a la determinación de la ganancia 

o de las pérdidas inflacionarias. 

Los PAGAFES cotizan a descuento y su valor nominal es el equivalente en 

moneda nacional a $1000 dólares controlados de equilibrio. Unicuente pueden ser 

colocados y redi•idos por el Banco de México el cual se encarga de subastar cada 

e11isi6n. Los plazos de e11isión general•ente son •enores a seis •eses. 

f)BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (DONDES) 

Los DONDES " son títulos de crMito a largo plazo denominados en pesos, que 

fueron creados mediante un decreto en el Diario Oficial el 22 de septiembre de 

íl,- Idem. p.13-14 
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1987. La primera emisión se realizó el 13 de octubre siguiente1166 • 

Fueron emitidos con la f inal!dad de poder financiar nuevos proyectos del 

sector público a largo plazo. Estos se encuentran garantizados por el gobierno 

federal y son emitidos a descuento cotizando bajo su valor nominal. Se ha dado 

por llamarlos CETES a largo plazo ya que su modo de operación es similar a estos; 

pagan intereses cada 28 días y son calculados sobre la tasa de los CETES a plazos 

de 28 días vigentes al inicio de pago de los mismos( esta última característica 

es la que los ha hecho atractivos para adquirirlos cuando se presentan 

expectativas de baja de tasas ya que presentan un ligero desfasamiento). 

Las personas físicas que adquieren BONDES no tendrán que pagar el impuesto 

sobre la renta y para las personas morales será un ingreso acuaulable. 

g)PAGARE EMPRESARIAL BURSATIL 

El pagaré empresarial bursátil "se emitió por primera vez en 1986( ... ) Al 

igual que el papel coaercial extrabursátil, este instrumento se eaite por una 

empresa que puede o no tener una cotización en el mercado accionario de la 

Bolsa"6l A diferencia del papel como.rcial extrabursátil este instrumento se 

encuentra garantizado por un fideicomiso formado por CETES, aceptaciones 

bancarias o petrobonos y además este pagaré se inscribe en la Bolsa Mexicana de 

Valores y por tanto, opera en la Bolsa. 

11,- Diaz Mata, Alfredo. INVIERTA BN LA BOLSA. p. 149, Bd. 
Iberoamericana, 1988, 

61. - Heyman Timothy. OP. CIT p. 95. 
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La Comisión Nacional de Valores ha llevado a cabo algunas modificaciones 

de los instrumentos llamados pagarés (bursátil, extrabursátil y empresarial); 

como la aprobación de la emisión de papel comercial con aval bancario y la 

desaparición de los esquemas de papel comercial bursátil, papel comercial 

extrabursát!l, siendo sustituidos por un nuevo esquema que es el papel comercial 

único que cotizará bajo par y podrá ser emitido por cualquier empresa. 

En la circular No. 118 publicada en el Diario Oficial de la Federación 

fecha 2 de mayo de 1989 se establece que : 

-Se considera papel comercial a los pagarés suscritos por 

sociedades anónimas mexicanas, denominados en moneda nacional, 

destinados a circular en el mercado de valores. 

- Los títulos que integren cada emisión deberán tener un valor de 

N$100.00 o sus múltiplos. 

-El papel comercial deberá inscribirse previamente en la sección de 

valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios y en la 

Bolsa Mexicana de Valores. 

Los procedimientos a seguir para inscribirse son 

-Llenar una sol!ci tud 



-Una copia del dictaaen de la institución calificadora de valores 

autorizada por la Comisión Nacional de Valores. 

-Foraato de aviso de oferta pública de suscripción o venta de los 

títulos. 

-La inscripción y autorización de la oferta pública será otorgado 

con vigencia tnáxiaa de un ano. 

-El registro del papel comercial avalado por instituciones de 

crédito, se otorgará cuando el Banco de Máxico lo solicite de 

acuerda con el art, 15 de la Ley del Mercado de Valares. 

-Las operaciones con papel c011ercial sólo podrán ser de coapra

venta y de depósito en administración, así como de reporto cuando 

se trate de papel comercial avalado por instituciones de crédito. 

-Las Casa de Bolsa no podrán celebrar operaciones de COllpra-venta de 

papel cOllercial con rendimiento garantizado. 

-Las Casa de Bolsa sólo están autorizadas para realizar operaciones 

por cuenta propia con este papel durante la colocación primaria de 

las títulos, sin que su tenencia pueda exceder de cinco días 

hábiles. 

-Las operaciones celebradas con la clientela podrán efectuarse 
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fuera de la bolsa y se consideran realizadas por medio de la •isaa. 

-Las remuneraciones que perciban los agentes de valores se sujetarán 

al arancel que apruebe la Secretaría de Hacienda y Crédito Póblico. 

-Las empresas que sólo tengan inscrito este tipo de papel deberán 

proporcionar a la Comisión Nacional de Valores la infor11ación que 

ésta le solicite, 

- En tanto la C011isión Nacional de Valores autoriza las 

instituciones calificadores de valores, las solicitudes de 

inscripción deberán presentarse conjunta.ente con la .. presa y una 

sociedad de inversión de renta fija para personas morales o en las 

casa de bolsas colocadoras de los pagarés, Deben ir ac011pafladas del 

dicta.en del coaité de inversión de la sociedad de inversión o del 

área de análisis de la Casa de Bolsa, en el que conste la opinión 

sobre el papel. 

h) PAGARES BANCARIOS. 
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Los pagares bancarios son " instrumentos que pagan intereses a vencimiento, 

su rendimiento se basa en la tasa de inversiones a plazo fijo'~! • Estos 

instrllllentos son una alternativa para fijar una tasa de rendimiento a largo plazo 

ya que en una época que se prevé una baja importante de las tasas, se presentan 

18,- Ballesca Loyo, Luis. OP. CIT. p. 25. 



101 

ca110 una opción atractiva. 

Del desarrollo de un mercado informal de estos instrumentos por parte de 

los agentes de valores, se estableció la eaisión de los llamados pagarés 

bancarios extrabursátiles, los cuales tienen las mismas características que los 

instrumentos del mercado de dinero. 

Los pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento presentan la 

característica de que los intereses generados son liquidados al vencimiento. Son 

instrumentos sensibles a la política monetaria la cual influye en alzas y bajas 

en su captación. 

i )CERTIFICADOS DE DEPOSITO. 

Son un instrumento de captación de recursos monetarios que son canalizados 

a los inversionistas nacionales, los cuales se pueden definir ca110 : " Los 

títulos de crédito a cargo de la sociedad emisora, que cuenta con garantías 

generales y que además conceden a su titular el derecho de percibir rendimiento 

fijo, establecido durante el tármlno de su vlgencla116I, 

Las sociedades que esta autorizadas para emitirlos obtendrán recursos del 

público ahorrador con la finalidad de llevar a cabo las actividades primordiales, 

es decir, prestamos a inversionistas en la proporción que al respecto fije el 

Banco de México vía el encaje legal. Los plazos se pueden pactar en un rango de 

fechas para cada tasa fija. 

"·- ldem. p. 26. 
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El 6nico inconveniente que presenta el Certificado de Depósito es su falta 

de liquidez, ya que el inversionista podrá disponer de sus recursos originales 

basta el vencimiento de este. 

4, 4. - INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES 

Los títulos que se emiten para el mercado de capitales los veremos a 

continuación : 

a)ACCIONES 

Las acciones son " títulos a valor que representan una de las fracciones 

iguales en que se divide el capital social de una sociedad anónima. Además sirve 

para acreditar y transmitir la calidad y los derechos c0110 socio y su importe 

manifiesta el límite de la obligación que contrae el tenedor de la acción ante 

terceros y la empresa"7º. Por otra parte las ganancias de capital que se 

obtienen de la diferencia entre el precio de COllpra y el precio de venta de las 

acciones no causan ning6n tipo de impuesto para el inversionista, 

En el mercado de valores existen diferentes tipos de acciones. Las c011unes 

son " las que confieren los mismos derechos y obligaciones a sus tenedores" 71 • 

Además tienen derecho de voz y voto en las juntas de accionistas así COllo a 

10, - Cortina O. Gonzalo, PRONTUARIO BURSATIL Y FINANCIERO. 
p. 9. Bd. Trillas. 

11,- Ballesca Loyo, Luis. OP. CIT. P. 27. 
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recibir dividendos cuando la empresa tenga utilidades. A partir de 1985 sólo son 

nomina ti vas. 

Las preferentes " son las acciones que garantizan un dividendo anual 

mínimo"¡¡; en caso de que la empresa liquide, tendrán preferencia sobre otros 

tipos de acciones que existan en circulación en ese momento. Aunque este tipo de 

acciones se caracterizan por no tener derecho a voto en la junta de accionistas. 

Las acciones preferentes adoptan diferentes modalidades 

-Acciones preferentes con dividendos acumulativos. 

-Acciones no acuaulativas. 

-Acciones participantes. 

-Acciones convertibles. 

b )CERTIFICADOS DE APORTACION PATRIMONIAL 

Estos certificados representan el capital social pagado de los Bancos. Son 

títulos de crédito nominativos divididos en dos 

ll,- Idem p. 27. 
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series : La serie "A" representa siempre el 661 del capital de la sociedad y sólo 

la puede suscribir el gobierno federal, La serie "B" representa el 341 restante 

del capital social y esta puede ser suscrita por entidades de la administración 

pública paraestatal, federal o municipal; o bien por los usuarios de los 

servicios públicos de banca y crédito y en general por los trabajadores de la 

sociedad. 

Además no podrán participar en el capital de estas sociedades, por ningún 

motivo las personas físicas o· morales que sean extranjeras, ni tampoco las 

sociedades mexicanas que no tengan exclusión absoluta de extranjeros. 

c)PETROBONOS 

Los petrobonos son " títulos que se encuentran garantizados por barriles 

de petróleo que son e11i ti dos por el gobierno federal por medio de un fideic011iso 

constituido en Nacional Financiera (actúa cOllo emisor)"ll. Para lograr su 

e11isión el fldeic<>11iso compró de Petróleos Mexicanos cierta cantidad de barriles 

de petróleo tipo Istmo, que es el que tiene la mejor calidad y es en base a este 

que se pueden emitir los petrobonos. 

Los petrobonos se emiten a tres aftas, los cuales se amortizan a su valor 

nominal más las ganancias de capital que serán determinadas de la diferencia que 

exista entre el Importe al cual se compró el petróleo que respalda los títulos 

y el precio al que se vende. 

ll,- Díaz Mata, Alfredo. OP. CIT. p. 107. 
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En el caso de las personas flsicas el régimen fiscal de los petrobonos 

implica que ei rendimiento mínimo garantizado está sujeto a una retención del 21% 

sobre los primeros 12 puntos porcentuales de la tasa bruta decretada( las 

ganancias de capital realizadas por las personas físicas son exentas del impuesto 

sobre la renta). Para las empresas solamente es un ingreso acumulable. 

d)OBLIGACIONES 

Las obligaciones son " títulos de crédito que representan la participación 

individual de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo de una sociedad 

anónima"ll, Existen principal•ente tres tipos de obligaciones : 

-Las hipotecarias que son " valores emitidos por sociedades anóniaas 

y están garantizados por una hipoteca que se crea sobre los bienes 

de la empresa emisora"15, lo cual incluye la maquinaria, los 

edificios, el equipo y los activos de la sociedad. 

Se documenta en títulos nominativos. En estos se encuentra el nombre de la 

sociedad eaisora, actividad, domicilio, datos de activo, pasivo y capital, el 

balance que se hizo para efectuar la emisión, el plazo total de amortizacíon, el 

tipo de interés y tipo de pago. Los intereses por lo general se pagan cada tres 

meses y la amortizadon de capital tiene un período de gracia de la mitad del 

11,- Cortina O. Gonzalo. PRONTUARIO BURSATIL Y FINANCIERO. P. 
111, Bd. Trillas, 1992. 

11,- Ballesca Layo, Luis. OP. CIT. P.28. 



plazo total de la emisión. 

-Las quirografarias son " títulos valores, nominativos que son 

emitidos por sociedades anónimas no crediticias, y están 

garantizados por la solvencia económica y moral de la empresa 

(respaldada por los bienes y activos sin hipotecar)"76. El interés 

que da es constante durante toda la vida de la emisión al igual que 

en las hipotecarias y la tasa de interés se ajusta a las 

fluctuaciones del mercado, 
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-Las convertibles son " títulos de crédito que representan parte de la 

deuda contraída por la emisora"¡¡, los que adquirieron estos títulos 

recibirán cierta cantidad por concepto de intereses en la forma que se 

haya acordado en la escritura de emisión de estas obligaciones y además 

tienen la alternativa de recibir la 1111ortizacion de la deuda o convertir 

su dinero en acciones comunes o preferentes de la misma emisora. 

Cuando es época de alta inflación y existen tasas elevadas de interés, las 

obligaciones convertibles no cumplen con su objetivo principal: que es otorgar 

financiuiento a largo plazo porque los pagos de intereses de los primeros 

trimestres de la emisión son tan elevados como el monto del pasivo adquirido, es 

decir que el proyecto de inversión no cuenta con suficiente tiempo para que pueda 

generar los flujos necesarios. 

71,- Diaz Mata, Alfredo. OP.CIT. p. 157. 

77 .- Cortina O. Gonzalo. PRONTUARIO BURSATIL Y FINANCIERO. P. 
111, Bd. Trillas, 1992. 
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e)BONOS DE INDEHNIZACION BANCARIA (BIB's) 

Estos bonos " se crearon con motivo de la expropiación bancaria decretada 

el 1o de septie11bre de 1982, a fin de pagar a los propietarios de los bancos el 

valor de los bienes que se les expropiaban. Se creó un fideicomiso( ••• ) con la 

Secretaria de Prograaación y Presupuesto como fideicomitante( ••• ) y actuando el 

Banco de México, S.A. en calidad de fiduciario"11. El objetivo pri110rdial de 

este fideicomiso, fue precisamente emitir bonos para pagar la inde11nización. 

Los bonos son nominativos y dan intereses que están garantizados en form• 

directa por los Estados Unidos Mexicanos. Algunas de sus características son : 

-Su valor nOC1inal es de N$100.00 H.N. 

-Su amortizacíon es en siete pagos por anualidades 

vencidas. 

-Devengan intereses sobre saldos insolutos, el pago de estos es en 

forma trimestral, los días pri•eros de los •eses de marzo, junio, 

septiembre y diciembre de cada ano. 

Tienen el •ismo régimen fiscal que los depósitos bancarios de dinero a 

plazo fijo de 90 días; son negociables y están inscritos en el Registro Nacional 

de Valores e Intermediarios y cotizados en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de 

11,. Diaz Mata, Alfredo. OP. CIT. P. 132-133. 
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c.v. 

f )BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO 

Los bonos son 11 títulos de crédito emitidos por la banca de desarrollo con 

la finalidad de financiar proyectos de inversión a largo plazo1111, 

Estos bonos son emitidos por los bancos de desarrollo, que 

son los siguientes: Nacional Financiera, S.A.; Banpesca; Banpeco; 

Banrural y Banobras. 

Sus principales características son 

-su valor nominal es de N$ 10.00 

-su seguridad es total, ya que esta garantizado por el emisor. 

-El plazo m!ni•o al que se coloca es de tres aftas 

-Su rendimiento es fijo y pagan intereses cada tres meses. 

g)BONOS DE RENOVACION URBANA 

Son conocidos como DORES, estos bonos 11 se emitieron en 1986, en un monto 

11,- Ballesca Loyo, Luis. OP. CIT. P.30. 
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de N$25 millones, para indemnizar a los propietarios de los i!lllluebles del centro 

de la ciudad de México que se expropiaron en octubre de 1985 como consecuencia 

de los terremotos del mes de septiembre del mismo allo u!G. El emisor es la 

Tesorería del Distrito Federal y además ella misma los garantiza. 

El plazo de emisión fue de 10 allos más tres de gracia, aaortizando el 

capital en seis pagos anuales del 14% y un 6ltimo del 16%; los pagos de intereses 

son cada tres meses y se dan en base a la tasa de los Certificados de Dep6sit.os 

Bancarios de 90 días. De acuerdo con el régimen fiscal para las personas físicas 

se retiene el 21% de los primeros 12 puntos y para las personas morales es un 

ingreso acU11u!able. 

h)CERTIFICAOOS DE PLATA 

Los CEPLATAS, "son certificados de participación ordinarios que representan 

los derechos que sus tenedores tienen sobre un fideicomiso constituido con 

plata011 • 

Los fideicomitantes son : Banco de México, Industrial 

Minera México, S.A. de C.V. y Met-Mex Pelloles S.A. de C.V. los cuales dan una 

aportación al fideicomiso de 4'000,000 de onzas troy de plata de muy buena 

calidad. 

80 .- Heyman timothy. OP. CIT. p. 101. 

81,- Diaz, Hata, Alfredo. OP. CIT. p. 180. 
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Cada titulo ampara 100 onzas y su valor es calculado por el precio de 

cotización de la onza de plata en el mercado de Nueva York por el tipo de cambio 

peso-dólar que resulte mayor entre la cotización libre de compra del Banco 

Nacional de México y el tipo de cambio controlado de equilibrio. El CEPLATAS no 

paga ningán interés por lo que la ganancia del inversionista estará dada en 

función del cambio de precio de este metal y de la paridad del peso frente al 

dólar. 

El inversionista puede pedir a la emisora que se le entregue el metal 

físic1111ente aunque esto representará costos, tanto de comisión como del pago del 

15:1: del LV.A. 

Las. ganancias de capital obtenidas están exentas de impuestos para las 

personas físicas con excepción del canje del título por las barras de plata; para 

las personas morales es un ingreso acllllulable. 

Estos son los instrumentos y sus características dentro de los mercados de 

dinero y de capitales, negociables en el mercado de valores mexicano, existen 

nuevos instrumentos de negociación los cuales se mencionaran al igual que sus 

características en los siguientes capítulos. A continuación se mostrará un 

esquema de los instrumentos en los mercados (Cuadro Nám. 17). 
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CAPITUW V.- LA <XlllSION NACIOllAL DB VALIJIJ!S, 

Todos los estados son diferentes porque tienen características peculiares, 

como la geografía , el marco jurídico, la religión, la cultura , la raza, entre 

otros, lo anterior da como resultado la for11acion de distintas formas de 

gobierno. 

Es así que el Estado designa el orden global, "el Gobierno es el Estado en 

acción, constituye el dispositivo de dominio que permite conducir a un conjunto 

de individuos asentados en un territorio donde el ejerce su potestad soberana, 

con el propósito de lograr de ellos un comportaaiento deseado. El gobierno busca 

condicionar la accion de sus gobernados de acuerdo con los fines del Estado, y 

es con base a este condiciollaJllicnto como se manifiesta el ejercicio del poder, 

Para que tal ejercicio se efectué en forma armónica y no sea foco continuo 

de conflictos, la función gubernamental debe asumir un carácter normativo 

tendiente a regular la acción de los particulares entre sí y frente a la 

autoridad constituida'~¡ para lo cual, el gobierno engloba el conjunto de 

elementos públicos, que se materializan en instituciones organizadas de dos 

tipos; las primeras de funciones políticas y las segundas de actividades 

administrativas. 

Es así que la Institución, de la administración pública, encargada del buen 

funcionamiento del mercado de valores es la Secretaria de Hacienda y Crédito 

81,- Carrillo Landeros, Ramiro. HETODOLOGIA Y ADHINISTRACION. 
P. 114, 
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Público, la cual coordina la acción estatal en este mercado. 

La Administración Pública se hace presente en el Mercado de Valores para 

pr011over, regular y vigilar todas las actividades que se realicen en el ai1111<>. 

Esta intervención se efectúa mediante la C011isi6n Nacional de Valores, 

La C011isi6n Nacional de Valores (CNV) es la institución encargada de 

regular todo lo concerniente al aercado de valores; asl coao también proaover y 

vigilar la actuación de 'las instituciones que intervienen dentro del aercado 

(casas de Bolsa y Bancos). La C.N.V. se encuentra jurldicaaente fundaaentada en 

la Ley del Mercado de Valores. 

El antecedente más reaoto de la COllisión Nacional de Valores lo encontraaos 

en la ley que establece los requisitos para la venta de acciones de sociedades 

anónimas, publicada en el Diario Oficial el 1o. de febrero de 1940. 

"La C011isión Nacional de Valores fue creada por decreto publicado en el 

Diario Oficial de 16 de abril de 1946, en cuyo articulo 1o. se establecía como 

un organo autónoao"ll, 

El Capitulo Quinto de la Ley del Mercado de Valores nos habla de todo lo 

relacionado con la actuación de la aisma. El art. 40 seftala: La Comisión Nacional 

de Valores es el organismo encargado, en términos de la presente Ley y de sus 

disposiciones reglaaentarias, de regular el Mercado de Valores y de vigilar la 

debida observancia de dichos ordenamientos, 

ll, - Acosta Romero Miguel, OPUS CIT, P. 57. 
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La COllisión Nacional Valores esta foru.da por una Presidencia, dos 

Vicepresidencias y dos Coordinaciones Generales de las cuales derivan todas su 

estructura funcional, y que a continuación •encionaremos genllricaaente. 

5.1.- PRESIDENCIA. 

Las funciones principales de la presidencia de la C.N.V 

son las de"conducir actividades realizadas por la Comisión para 

cumplir con los objetivos, eatrategiaa y prioridades del Plan 

Nacional de Desarrollo, as! como, de los programas sectoriales 

e institucionales""· 

Otras funciones son las de participar en la elaboración 

de los programas sectoriales en congruencia con el Plan 

Nacional de Desarrollo. "También proponer al Secretario de 

Hacienda y Crédito Pllblico, la politica del Gobierno Peder al 

en materia del mercado de valores, as! como, loa proyectos de 

iniciativas de reformas a las leyes que rigen dicho 

mercado"!!. 

Representar a la Comisión en toda clase de asuntos de su 

11,- Comisión Nacional de valores. MANUAL DB ORGAHIZACION. p. 
10. 

es.- Idem. p. 11. 
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competencia, estando investido de las mis amplias facultades 

que para ese caso exigen las leyes substantivas o procesales 

que la rigen. 

Formular anualmente el presupuesto de ingresos y egresos 

de la Comisión, el cual una vez aprobado por la Junta de 

Gobierno, serA sometido a la autorización de la Secretaria de 

Hacienda y Crédito Ptlblico, órganos a los cuales se les 

informarA del cumplimiento de los programas y del correcto 

ejercicio de los mismos, instructivos y presupuestos en vigor. 

5.2.- VICBPRBSIDBNCIA DB DESARROLLO DBL MBRCADO, 

La Vicepresidencia de Desarrollo es la encargada de 

analizar las principales variables de los mercados 

internacionales y nacionales, asi como las tendencias y 

caracteristicas de los sistemas económico-financieros, a fin 

de realizar los estudios necesarios para la evaluación y 

recomendación sobre aquellas medidas dirigidas a apoyar la 

modernización, consolidación y desarrollo del Mercado de 

Valores de México. 

"Analizar e implementar los diversos proyectos de nuevos 

instrumentos y mecanismos de operación en el Mercado de 

Valores, para propiciar la consolidación y la modernización del 
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mercado, asi como de contribuir al financiamiento del 

desarrollo"ll. 

Para realizar lo anterior, la Vicepresidencia de 

Desarrollo se estructura con tres Direcciones Generales, que 

son; la Dirección General de Bstudios Bconómicos y de Mercado, 

la Dirección General de Proyectos y la Dirección General de 

lnform6tica. 

5.2.1.- DIRBCCIOK GBKBRAL BSTUDIOS BCOKOMICOS Y DE HBRCADO. 

"La Dirección General de Estudios Bconómicos y de mercado 

es la encar1111da de realizar el an4lisis y evaluación del 

comportamiento del sistema económico nacional, haciendo énfasis 

en el Sistema Financiero y en el Mercado de Valores en 

especifico""· Asimismo determinar el impacto que los 

diferentes lineamentos de politica económica tendr'n sobre el 

Mercado de Valores Nacional. 

Bata Dirección es la encargada también de proponer 

estrategias y/o lineas de acción de mediano y largo plazo para 

la C.K.V. dirigidas a promover el desarrollo de los sectores 

productivos, en base al an4lisis del sistema económico 

"·- Idem. p. 15. 

11.- Idem. p. 17. 
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nacional, las condiciones sectoriales y los lineamentos da la 

politica económica nacional. 

Y finalmente "realiza un seguimiento del desarrollo de los 

principales centros financiaros internacionales, asi como de 

los Marcados da Valoras de paises seleccionados, a través de 

los estudios generales o espacif icos qua sean requeridos 1188. 

Para lo anterior cuenta con tres· direcciones ejecutivas, las 

cuales son: 

Dirección de An4lisis del Sector Financiero, encargada da 

colaborar en la planeación estratégica del desarrollo del 

Mercado de Valores. Sus principales funciones son: 

a). - Analizar información Financiera-Burs4til 

proveniente de diversas fuentes, para realizar 

estudios sobre el Mercado de Valores, asi como su 

participación dentro del Sistema Financiero Nacional 

y su dasampefto relativo frente a Mercado de Valores 

de otros paises. 

b) .- Informar sobre el comportamiento del sistema 

financiero nacional en general y sobre el mercado de 

valoree en particular, a través de estudios 

especificos, informes periódicos y notas de an4lisis 

coyunturales. 

88 .- Idem. p. 18. 



c) .- Realizar estudios comparativos sobre el 

comportamiento de los mercados accionarios 

internacionales, haciendo énfasis en los valores 

mexicanos que cotizan en el extranjero. 

-La Dirección Ejecutiva de AnUisis y Financiamiento 

Sectorial. Dentro de sus principales funciones 

están: 

a). - Analizar permanentemente las condiciones 

Hacroeconómicas e Internacionales, asi como las 

condiciones e indicadores a nivel sectorial, para 

llevar a cabo estudios internos que aporten 

elementos de juicio al proceso da toma de 

dacisioneB. 

b) .- Elaborar los criterios generales y/o 

especificos para la promoción y desarrollo de 

sectores que puedan financiarse parcialmente a 

través del mercado de valores, en coordinación con 

las áreas sustantivas de la Comisión Nacional de 

Valores. 

c).- Realizar estudios que busquen ampliar la base 

del mercado a través de acciones que promuevan la 

incorporación de más participantes al mercado de 

118 



valores, emisoras e inversionistas, mediante nuevas 

oportunidades de inversión-financiamiento. 

- Y la Dirección Bjacutiva de desarrollo regional. 

Bncargada de instrumentar y coordinar el programa de 

Promoción de la Cultura Burs4til. Su principal 

función es la de vincular institucionalmente a la 

Comisión Nacional da Valores con las entidades 

académicas, agrupaciones de profesionales, entidades 

gubernamentales del ramo, entre otros, con el 

propósito de fortalecer la comunicación entre 

autoridades y loa participantes a interesados en el 

Mercado de Valores. 

5.2.2.- DIRBCCION GBHBRAL DB PROYBCTOS. 
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La Dirección· General da Proyectos es la encargada de 

coordinar con la Secretaria da Hacienda y Crédito POblico, as1 

como con el Banco da H6xico y otras autoridades, al diaafto a 

implementación da loa proyectos de nuevos instrumentos y 

mecanismos da operación segün sus respectivas Areas de 

competencia. 

11As1 como establecer y mantener contacto con la Asociación 

Mexicana de Casas da Bolsa, la Bolsa Mexicana de Valores, los 
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Intermediarios, el INDBVAL, los Bmisores etc. para conocer sus 

necesidades y canalizar las investigaciones e iniciativa en 

materia de nuevos instrumentos"SI. 

Además de contribuir con los intermediarios a que la 

promoción de los diversos instrumentos sea adecuada y a que los 

inversionistas tengan acceso a la información necesaria para 

comprender la operación y los riesgos de cada instrumento. 

La Dirección General de Proyectos cuenta con dos Direcciones 

ejecutivas, una de ellas es la Dirección Bjecutiva de 

Instrumentos del Mercado de capitales y la otra es la Dirección 

Bjecutiva de mercado de Dinero. 

La Dirección Bjecutiva de Instrumentos do Mercado de 

Capitales asi como la de Dinero, tiene como función primordial 

el inducir la planeación y desarrollo de los nuevos 

instrumentos y operaciones del mercado de capitales, asi como 

supervisar y contribuir a su ejecución, y presentar iniciativas 

relativas al mejoramiento y aplicación de operaciones en el 

mercado de capitales. 

S.2.3.- DIRBCCION GBNBRAL DB INFORHATICA. 

La dirección General de Informática tiene como funciones 

"·- Idem. p. 21. 



principales las de 

a).- Planear y dirigir las actividades del sistema 

de información de la C.K.V., contenidas en el Plan 

Institucional de Desarrollo InformAtico • 

. b). - Participar en las acciones de automatización 

para la modernización del sistema bureAtil mexicano, 

representando a la Comisión Nacional de Valores. 

c).- La evaluación en conjunto con las Areas 

usuarias, las necesidades de automatización, asi 

como de determinar al impacto organizacional que 

representa la puesta en operación de loa sistemas 

automatizados. 
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La dirección cuenta con dos direccionas ejecutivaa, estas 

son; la Dirección Bjecuti va de redes de información y la 

Dirección Bjecutiva de Sistemas de Información, las cuales 

sustenta la funcionalidad de la Dirección General. 

5. 3. - VICBPRBSIDBNCIA DB OPBRACION INSTITUCIONAL. 

La función de esta Vicepresidencia se encuentra encaminada 
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a dirigir la aplicación de las politicas, lineamentos y 

criterios bajo los cuales se rige la Comisión Nacional de 

Valores, en lo concerniente a la regulación y vigilancia de la 

intermediación, da las sociedades de inversión, de las 

emisoras, y del seguimiento en su operación, considerando al 

cumplimiento de la lay y las disposiciones reglamentarias. 

"As1 como también da dotar a la Comisión da información 

sobre el comportamiento da la operación del Marcado da Valores. 

Y de emitir juicio para la regulación e inspección del Mercado, 

an cuanto a los instrumentos normativos para los 

Intermediarios, Bmisoras y Sociadadaa de Inversión"'°, 

Bata Vicepresidencia cuanta con cuatro Direccionas Generales, 

la primera de ellas ea la Dirección General de Intermediarios, 

5.3.1.- DIRBCCION GBNBRAL DB INTBRMBDIARIOS. 

Bata dirección se encarga da "dirigir y coordinar las acciones 

tendientes a la revisión de intermediarios del marcado bura4til, a 

trav'8 da la aplicación de criterios contables y juridicos, as1 como 

da la elaboración de dictl!menes respectivos y la promoción y control 

de los mismos"ll. 

10,- Idem. p. 28. 

11,- Idem. p. 30. 
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Adem4s de autorizar la pr4ctica de revisiones periódicas 

a intermediarios aplicando programas especificos en las 4reas 

de mercado de dinero y mercado de capitales. 

Bsta dirección general cuenta con dos direcciones 

ejecutivas, las cuales son: la de Regulación da Intermediarios 

y la de Inspección de Intermediarios. 

La Dirección Bjacutiva da Regulación da Intermediarios 

tiene como principales funciones, las de coordinar y supervisar 

la aplicación da criterios uniformas para al registro contable 

de las ~paracionas realizadas por las casas de bolsa, asi como 

la evaluación derivada da los resultados provenientes da las 

visitas da inspección practicada y da la elaboración de los 

dict4menas respectivos a presentarse en junta da gobierno. 

La Dirección Ejecutiva de Inspección de Intermediarios 

realiza las siguientes funciones; coordinar y vigilar la 

elaboración da las politices aplicarse en los diversos procesos 

relativos a las visitas da inspección a las casas da bolsa y 

agentas da valoras, aBi como de los di versos entes 

participantBB del medio bur8'til. Y también coordinar las 

acciones tendientes a la implementación de politices y 

procedimientos para las intervenciones administrativas o 

gerenciales a las casas de bolsa. 
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5.3.2.- DIRECCIOK GBKBRAL DB SOCIBDADBS DE IKVBRSIOK. 

La segunda es la Dirección General de sociedades de 

Inversión encargada de "formular para la aprobación las 

políticas , lineamentos y criterios tendientes a la regulación 

e inspección de las operaciones realizadas por las sociedades 

de inversión en el mercado en genera1 11!2, 

Adem4s de dotar a las sociedades de inversión de apoyos 

para fortalecer su participación en el mercado. "Autorizando lo" 

estudios de las sociedades de inversión que solicitan la 

inscripción de sus valores en el Registro Nacional de Valores 

e Intermediarios, asi como de la inversión institucional de sus 

títulos para uso externo de la Comisión"ll. 

También coordina los programas de regulación y vigilancia 

de sociedades ·de inversión Comunes, de Renta Pija, de Capitales 

y de Operadoras. Y Asesora a las casas de bolsa interesadas en 

la constitución de Sociedades de Inversión y; participa como 

represente formal del organismo en los Comites de sociedades 

de Inversión. 

Bata dirección cuenta con dos direcciones ejecutivas, una 

de ellas es la dirección ejecutiva de Regulación de Sociedades 

12,- Idem. p. 31. 

n.- Idem. p. 31. 
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de Inversión, la cual se encarga de supervisar y regular que 

las sociedades de inversión se apeguen a los lineamentos 

establecidos en la Ley de Sociedades de Inversión y Ley del 

Mercado de ValorBB, como lo estipulado por las circulares 

emitidas por este organismo. 

La otra Dirección Bjecutiva es la de Inspección de 

Sociedades de Inversión encargada de vigilar y revisar las 

viBitas de inspección y auditorias a laa sociedades de 

inversión comunes, de renta fija, de capitales y operadoras. 

Ademb de coordinar , la realización de los simulacros de 

operación de las sociedades de inversión que hayan efectuado 

los trAmites necesarios tendientes a la obtención de la 

aprobación del Programa General de Funcionamiento, 

independientemente del tipo de sociedad de que •• trate. 

5.3.3.-·DIRBCCION GBNBRAL DB BHISORAS. 

Bn tercer lugar mencionaremos a la Dirección General de 

Bmiaoras, la cual desarrolla las actividades de"establecer los 

criterios para la elaboración de los estudios de viabilidad 

Bconó~icA~Financiera para aceptar las solicitudes de 
1-.r .. 

inscripción o reinscripción de titulos, autorizando la 

elaboración de estudios y dictámenes correspondientes"U, 

!4,- Idem. p. 33. 
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Otra actividad es la de autorizar loa lineamentos 

generales a seguir para la vigilancia de laa empresas con 

titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios. Controla ademb la actividad de los valuadores 

independientes de activos fijos de laa empreaaa emisoras. 

La Dirección General cuenta con dos Direcciones 

Bjecutivas, las cuales son la de Vigilancia de emisoras 

encargada de dirigir y controlar a las empresas con tituloa 

inscritos en el Registro Nacional de Valorea e Intermediarios, 

respecto a la normatividad de la Ley del Mercado de Valores y 

disposiciones reglamentarias. Aai como dirigir el seguimiento 

a empre11as de reciente ingreso al Mercado de Valorea, vigilando 

el cumplimiento de condicionamientos especificoa. 

La otra Dirección Ejecutiva es la de Nuevas Bmiaiones, 

encargada de establecer los lineamentos generales y dirigir los 

estudios y dict6menes para la aprobación de la inscripción de 

titulos valor, asi como la oferta pdblica relativa. Adem6a de 

elaborar estudios financieros de las empresas que pretenden 

colocar sus valores en el Mercado. 

5.3.4.- DIRBCCION GBKBRAL DB SBGUIHIBNTO DB LA OPBRACION. 

La cuarta Dirección General es la de Seguimiento de la 
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Operación, "encargada de dirigir y coordinar las accionH 

inherentes al proceso del 11eguimiento de la operación del 

mercado burdtil, con el propósito de medir y valorar ,las 

operaciones realizadas por los entes burs4tiles y proponer las 

medidas correspondientes de acuerdo a la ley del Mercado de 

Valores y diversas dhpoliciones reglamentariaa"IS. 

Coordina el sistema de .monitoreo y vigilancia del mercado, 

en aua diferentes fase: Monitoreo general de Operación; 

Seguimiento Especifico de operacion1• por B11i1ora; Monitoreo 

e1pecifico; y Diagnó1~ico de Monitorio. 

"Tambi6n autoriza las emilione1 de texto1 correspondientes 

a pro1pecto1 de colocación, y avi101 de ofertH pllblicas 

truitadH ante la Coailión Nacional de ValorH"" · 

Dirige las accion&1 tendientes a la pr4ctica de auditorias 

juridicas a lo• ente1 que praaten Hrvicios en las caeas de 

Bolsa, asi como el cumplimiento de lo utablecido en la Ley del 

Mercado de ValorH y la Ley de Sociedades de Invulión 

corra1pondient1 a los procedimientos legales. 

Bata dirección cuenta con trea direcciones ejecutivas, las 

cuales •on; Dirección ejecutiva de Seguimiento Bur16til, 

teniendo como sus principales funciones la de Coordinar las 

15. -Idem. p, 35. 

"·- Idem. p. 36. 
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accionas inherentes al sistema da planaación de la operación 

correspondiente a la Vi.caprasidancia de Operación 

Institucional. Bstos son al da vioilar que se afact11en . las 

laboras de monitoreo, vigilancia e inspección de las 

operaciones qua llevan a cabo los intermediarios en al piso da 

rematas de la Bolsa Mexicana de Valorea. Y supervisar la 

operación especifica para detectar anomalias y/o operaciones 

insanas en el marcado bursAtil. 

La dirección ejecutiva da Operación BuraAtil tiene como 

funciones la da dirig~r y coordinar las acciones tendientes a 

los procasos de monitono aspecifico, diagnóstico de casos 

derivados del monitoreo, y seouimiento financiero 

correspondiente a la operación del mercado. AdemAs de revisar 

y analizar los casos que presenten irregularidades en su 

comportamiento e invastioar y deearrollar mecanismos tendientes 

a eficientar y aoilizar las labores de monitoreo del mercado. 

Y finalmente la dirección ejecutiva da Procedimientos 

Bur8'tiles encarga de Coordinar la realización de accionas 

tendientes a la practica da auditorias juridicas a casas de 

bolsa, Sociedades Bmisoras, Sociedades de Inversiones, 

Operadoras da Sociedades de Inversión de capitales, 

Instituciones para el Depósito de Valoras y sociedades que 

presten servicios a·las casas da Bolsa. AdemAs de proponer a 

la presidencia sanciones o suspénsiones, cancelaciones y vetos 
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a consejeros, funcionarios, apoderadoa·y/o miellbroa de comit•s 

de Bvaluación. 

5.4.- COORDINACION GRAL. DB PLANBACION, ADMINISTRACION Y 

DIPUSION: 

La coordinación HU encargada de coordinar las 

disposiciones necesarias referentes a la administración de loa 

recursos humanos, materiales y financieros de este organismo. 

"Coordinar la ejecución en loa programas y planH a 

deHrroUar en materia preaupu8Btal y financiera. Ad como 

tambi•n definir laa medida• qua permitan la consecución de loa 

programas da modernización administrativa"". 

Adem4s da coordinar en materia de difusión loa objetivos, 

programas e información para au óptimo conocimiento a través 

de loa medios da comunicación colectiva. "Y finalmente 

determinar y coordinar los mecanismos para un afectivo enlace 

permanente entre la Comisión y loa medios de comunicación e 

información, para la concertación de relacionas con 

instituciones vinculadas al Mercado de Valoras"IB. 

"·- Idem. p. 62. 

18,- Idem. p. 63. 
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5.4.1.- DIRBCCIOM GBMBRAL DB ADMOM. Y PIMAllZAB. 

Para desarrollar lo anterior, la Coordinación cuenta con 

dos Direcciones Generales: La Dirección General de 

Adminiatración y Finanzas que es la encargada de organizar todo 

lo relacionado con loa recursos materiales como por ejemplo el 

reglamentar la contratación de bienes y servicios que requieran 

las unidades administrativas, da acuerdo a las normas y 

procedimientos que establece la Coordinación General da 

Planeación. 

"Tambi6n establece una coordinación necesaria con las 

dependencias globaliJadoraa de la Administración Pdblica 

Pederal, en lo referente a la Administración da loa Recursos 

Matarialaa""· 

Otra da las funcionas es la de al reclutamiento, 

••lección, nombramiento, contratación y control del personal 

da la Comisión, as1 como determinar, difundir y avaluar los 

programas da capacitación, formación y desarrollo del personal 

y todo lo relacionado con la administración de loa Recursos 

Humanos. 

Bn relación a la administración de los recursos 

financieros esta coordinación es la encargada de difundir y 

"·- Idem. p. 65. 
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aplicar las normas, lineamentos y metodologia para la 

formulación del anteproyecto del programa Presupuesto Anual de 

las Unidades Administrativas de la Comisión. "TambUn es la 

encargada da desarrollar y aplicar el sistema presupuesta! y 

contable en las operaciones financieras de la Comisión y dar 

a conocer los resultados del ejercicio corraspondiente 11 IDD. 

Bata Dirección General cuenta con dos direcciones 

ejecutivas, la de Finanzas y la de Administración. La primera 

encargada de vigilar las etapas de programación-presupuestación 

se afact~e conforme al calendario establecido en el manual de 

esta materia y que en la formulación del presupuesto se 

observen los lineamentos de racionalidad, austeridad y 

disciplina presupuesta! emitidos por las entidades 

globalizadoras. 

Y la segunda Dirección se encarga de establecer una 

coordinación con las diferentes Areas del organismo a efecto 

de evaluar y atender sus necesidades en materia de recursos 

Humanos y Materiales. 

5.4.2.- DIRBCCION GBNBRAL DB DIFUCION B INFORHACION. 

La otra Dirección Genoral es la de Difusión e Información. 

100,- Idem. p. 66. 
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sus actividades son las da fortalecer la imagen da la comisión 

difundiendo los objetivos, programas, servicios y logros 

institucionales, asi como coordinar y contribuir a conducir. las 

relaciones pdblicas internas y externas da la propia C.N.V .• 

cuanta con dos Direccionas Bjecutivas, que son la 

Dirección Bjecutiva de Información encargada de proveer a los 

medios de comunicación, la.información que permita proyectar 

a la opinión pdblica, los objetivos, actividades, logros y 

perspectivas da la Comisión Nacional da Valoras. Y la Dirección 

Bjacutiva da Difusión .la cual desarrolla la coordinación da la 

elaboración del material institucional da las campallas da 

orientación y difusión de las actividades de la comisión 

Nacional de Valoras, definiendo los objetivos, Auditorios, 

canales, contenidos y formatos da programas a producir. 

S.S.- COORDINACION GBNBRAL JURIDICA CONSULTIVA Y DB ASBSORIA. 

Bsta coordinación tiene como funciones principales las de 

coordinar las accionas de apoyo juridico y asesoria t6cnica 

da la Presidencia de la Comisión. 

Hacer el seguimiento del debido cumplimiento de los 

acuerdos y resoluciones que adopte la Presidencia de la 

Comisión. 
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"Asi como tambián ejercer representación juridica de la 

Comisión, previo acuerdo de su Presidente, salvo que se trate 

de asuntos contenciosos y del procedimiento de conciliac:ión 

establecido en la Ley del Mercado de Valores"!OI, 

"Definir y unificar los criterios juridicos en la 

interpretación y aplicación de las normas cuyo cumplimiento y 

observancia compete vigilar a la Comisión, asi como respecto 

a las resoluciones qUe emitan las unidades administrativas de 

la misma. 

Dictaminar acerca del contenido legal de los contratos y 

convenios en que sea parte la Comisión, cuya celebración debed 

ser aprobada por el ComiU Interno que se constituya al efecto. 

Realizar y coordinar estudios juridicos sobre la 

legislación nacional y extranjera, en las Areas que sean 

competencia de la·Comisión. 

Coordinar con la Secretaria de Relaciones Exteriores, 

previo acuerdo del Presidente de la Comisión, la celebración 

de convenios con organismos internacionales del Mercado de 

Valores, asi como con entidades reguladoras en esta materia, 

de otros paises"102. 

101,- Idem. p. 84. 

102,- Idem. p. 64. 
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La Coordinación cuenta con tres Direcciones Generales que 

son; ·la Dirección General Juridica, la Dirección General 

Consultiva y la Dirección General de Contraloria. 

La Dirección General Juridica se encarga de estudiar, 

elaborar y someter a consideración del Coordinador General 

Juridico y Consultivo, los anteproyectos de reformas a las 

disposiciones legales en las materias que son competencia del 

Organismo. AdemAs de brindar asesoria juridica a las unidades 

administrativas de la Comisión y resolver las consultas 

externas de carActer legal que se formulen a la misma con 

motivo del ejercicio de sus funciones. 

La Dirección General Consultiva es responsable de apoyar 

a la Coordinación General Juridica, en las acciones de asesoria 

Técnica que realice para la presidencia de la Comisión. Además 

de apoyar en el seguimiento respecto al cumplimiento de los 

acuerdos y resoluciones que adopte la Presidencia de la 

Comisión, y dar asesoria que no este expresamente reservada a 

otras unidades administrativas del organismo. 

Y finalmente la Dirección General de Contraloria Interna 

que se encarga formular el programa anual de control y 

auditoria, conforme a las bases generales establecidas por la 

Secretaria de la Contraloria General de la Federación. Asi como 

desarrollar funciones globalizadoras de inspección y 
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vigilancia, poniendo especial atención a la verificación del 

cumplimiento de la normatividad establecida para las 

actividades propias de la Comisión. 

La estructura de la Comisión Racional de Valores esta 

respaldada por la Junta de Gobierno, la cual la componen 

personalidades del Sector Financiero Mexicano, dentro de los 

cuales destacan: el Secretario de Hacienda y Crédito Püblico 

como el presidente de la misma, al subsecretario de Ingresos, 

el Presidente de la Comisión Racional de Valoras, al Director 

General de Racional Financiera y algunos otros Directores con 

cargos püblicos. 

La estructura administrativa se encuentra conformada para 

desempel!ar las actividades de vigilancia, prevención, 

orientación y promoción dentro del Mercado de Valores, asi como 

para permitir el desarrollo de las operaciones sanas, 

influenciadas por .las libres fuerzas del mercado la oferta y 

la demanda, 

También mencionaremos las actividades de an4lisis y 

actualización que continuamente realizan las áreas 

correspondientes de la Comisión. Dicho proceso de actualización 

es fundamental para el desarrollo del Mercado Nacional, ya que 

analiza y compara a los mercado internacionales con el nacional 

y rescata las mejores condiciones o sistemas para 
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implementarlos en nuestro país. 

La capacitación es parte fundamental del desarrollo tanto 

institucional como individual dentro de la Comisión y por ello 

ea realizan continuas jornadas de capacitación en las 

universidades e institutos con especialización del medio 

bursAtil, existiendo también la preparación externa, es decir, 

en universidades extranjeras. 

De tal forma que la Comisión Nacional de Valores se ha 

preocupado por los dos anteriores aspectos, sin descuidar el 

primordial punto que es la regulacion, vigilancia y legalidad 

a las operaciones del Mercado de Valoras Mexicano. 

A continuación mencionaremos un resumen de los más 

destacado del trabajo de la Comisión Nacionale de Valores en 

al afto de 1992. 

5.6.- ACTIVIDADES DB LA C.N.V. BN 1992. 

Bn congruencia con los planes y programas autorizados y 

las directrices seftaladas por su junta de gobierno, la Comisión 

Nacional de Valores ha buscado, mediante el desarrollo de sus 

funciones de supervisión y vigilancia, la consecución o 

reafirmación de los siguientes propósitos: 



1) Mantener una vigorosa presencia en el mercado que 

asegure el desarrollo transparente de sus 

operaciones y la ordenada formación de precios, 

procurando la igualdad de oportunidades de loa 

participantes y el control de las pr4cticaa nocivas 

por el uso indebido de información privilegiada y la 

presencia de conflictos de interés. 

2) Prever que el marco regulatorio garantice la 

seguridad juridica y la confianza de los 

participantes. 

3) Apoyar los procesos de modernización y desarrollo 

del mercado. 

4) Procurar el desarrollo y fortalecimiento de loa 

intermediarios bursátiles, vigilando que mantengan 

una sana situación financiera. 

5) Propiciar la eficiente, oportuna y representativa 

divulgación de información del marcado y sus 

participantes. 

6) Aplicar las acciones correctivas legales 

procedentes . 
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7) Ejecutar las decisiones de politica financiera en 

su 4mbito de competencia. 
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La autoridad mantuvo su presencia, a fin de que las 

operaciones se efectuaran en orden y de manera transparente, 

requiriéndose una mayor intensificación e interrelación entre 

las laborea de monitoreo y vigilancia automatizada del mercado, 

con las relativas a reportes, an41ids e investigaciones 

directas de operaciones. 

" Los procesos desarrollados dieron lugar a la ejecución 

de 281 investigaciones que involucraron la revisión de 

operaciones de 10 emiaoras 11IDI, 

De igual forma, se atendieron distintas solicitudes de la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico, de las Procuraduriaa 

General de la Repdblica, Fiscal de la Federación y General de 

Justicia del Distrito Federal, aai como de la Secretaria de la 

Contraloria General de la Federación. 

Bn lo que respecta al mercado accionario, en los ültimos 

dos aftos la autoridad ha vigilado la entrega de información a 

los inversionistas, y cuidado que el volumen de operación de 

las acciones de las empresas tengan una participación 

103. - Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico. Informe Anual 
1992. p. 26. 
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significativa, con objeto de permitir la adecuada formación de 

precios y el acceso oportuno al mercado a todos ·los 

inversionistas. 

· Como resultado de la supervisión y vigilancia realizados 

durante 1992," la Comisión Nacional de Valores impuso un total 

de 668 sanciones, por un monto de 34. 2 millones de nuevos 

pesos, a casa de bolsa, sociedades operadoras da sociedades de 

inversión, empresas emisoras, grupos financieros, personas 

fisicas y personas morales 11 IOI. 

Bn este mismo ejercicio," la autoridad aplico medidas de 

apercibimiento a 17 funcionarios y empleados de casa de bolsa 

y a 3 funcionarios de sociedades operadoras de sociedades de 

inversión11105, 

Con el propósito de fortalecer la presencia de la 

autoridad y hacer m4s eficaz el desarrollo de sus funciones 

b'8icas de supervisión y vigilancia del sistema burs&til en las 

distintas regiones del pais, durante 1992 la Comisión Nacional 

de Valores realizó un proyecto de desconcentración regional de 

las funciones institucionales. 

El proyecto comprende el establecimiento de delegaciones 

IOI,- Idem. p. 29. 

105,- Idem p. 29. 
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regionales, que ser4n responsables del deHrrollo de funciones, 

principalmente de inspección a intermediarios y sociedades de 

inversión, asi como de promoción de emisoras, cultura burs4til 

y realización de estudios económicos regionales. 

5.6.1.- MARCO RBGULATORIO Y COORDINACION INSTITUCIONAL 

Bn el 4mbito legal del mercado de valoras, es importante 

destacar las acciones de la comisión Nacional de Valores para 

continuar 1011 procesos de actualización y perfeccionamiento del 

marco normativo aplicable. 

Durante 1992, se reafirmaron los propósitos de 

modernización del r6gimen juridico que regula a este sector de 

la economia, tendientes a propiciar el desarrollo y 

consolidación de sus instituciones, en un marco de certidumbre 

y confianza para el público inversionista. 

Con estas orientaciones, se participó con la Secretaria 

de Hacienda y Cr6di to Pllblico en la reforma a la Ley de 

sociedades de Inversión, aprobada por el e.congreso de la Unión 

en diciembre pasado, luego de ser presentada a esa instancia 

la iniciativa correspondiente, por el Ejecutivo Federal. 

La reforma persigue, fundamentalmente," elevar el nivel 

de eficiencia y profundidad del mercado de valores y acentuar 
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su contribución como fuente de recursos financieros, en 

atención de la creciente demanda de ahorro para el 

financiamiento de la infraestructura económica e industrial. del 

paisnlOI, 

De manera especifica, las modificaciones introducen 

mecanismos que facilitan el manejo de los regimenes de 

inversión de loe distintos tipos de sociedades, e implican una 

mayor libertad para diversificar sus activos. 

Por lo que hace a.l marco normativo secundario del mercado 

de valores, durante el allo de 1992 se expidieron 36 circulares 

a los diferentes participantes del sector, destacando entre las 

disposiciones dictadas aquellas que: 

1) Introducen cambios al rógimen de operaciones de 

ventas en corto. 

2) Reconocen nuevos esquemas de participación de las 

casas de bolsa en subsidiarias y recopilan las 

disposiciones en la materia. 

3) Establecen el régimen aplicable a los documentos 

denominados titulos opcionales (warrants), asi como 

el tratamiento contable, normas de registro de 

101 .- Idem. p. 31. 



operaciones y capacidad mAxima de las casas de bolsa 

para operar con dichos titulos. 

4) Autorizan nuevas actividades complementarias de 

las casas de bolsa. 

5) Seftalan el nuevo régimen al que deben sujetarse 

las casas de bolsa en la realización de operaciones 

por cuenta propia e inversión patrimonial sobre 

valores de renta variable. 

6) Definen el régimen de participación de personas 

morales en el capital social de las casas de bolsa. 

7) Determina los requisitos para los auditores 

externos que dictaminen estados financieros de las 

casas de bolsa. 

8) Actualizan los criterios para la formulación de 

avalóos de activos fijos de las sociedades emisoras. 

9) Seftalan requisitos para el trámite de registro y 

autorización de oferta püblica de valores. 

10) Autorizan a las sociedades de inversión a llevar 

a cabo operaciones de reporto. 
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11) Bstablecen un procedimiento simplificado y 

temporal para la divulgación de información de las 

sociedades de inversión comunes y de instrumentos de 

deuda. 

12) Complementan las normas de registro contables de 

las operaciones de las sociedades controladoras de 

grupos financieros. 

5.6.2.- DBSARROLLO DBL MERCADO 
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La politica de desarrollo del mercado ha sidq 

complementaria a la función regulatoria de la autoridad y ha 

estado sustentada en la consecución de tres objetivos 

principales: la expansión del ahorro y el incremento de las 

alternativas de inversión y financiamiento, la reducción de los 

costos financieros, y el fortalecimiento y competitividad de 

la intermediación; 

Con esa orientación, durante 1992 se han puesto en 

práctica diversas acciones que contribuyen a incrementar la 

diversidad de instrumentos disponibles, y la eficiencia y 

profundidad de los mercados. estas medidas se identifican en 

los siguientes ámbitos: "la introducción de nuevos instrumentos 

y mecanismos para el mejoramiento operativo de los distintos 

segmentos del mercado; el crecimiento de la infraestructura 
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institucional; el desarrollo de la automatización; el apoyo al 

proceso de desregulación y autorregulación, la divulgación de 

la cultura bursátil, y el impulso a_ la internacionalización del 

mercado11 101, 

En este periodo, la Comisión Nacional de Valores introdujo 

distintos instrumentos y mecanismos y realizó estudios para la 

flexibilización de esquemas ya existentes, con el fin de 

fomentar la formación de precios, ampliar las alternativas de 

participación de los inversionistas y perfeccionar la operación 

del mercado en su conjunto. 

5,6,3.- PARTICIPANTES DEL MERCADO 

Los avances en la modernización de los intermediarios 

burs4tiles se reflejan en los siguientes indicadores:" el 

capital social pagado al cierre de 1992, se ubicó en 2,192 

millones de nuevos pesos, mientras que el capital contable 

ascendió a 6,703 millones de nuevos pesos, lo que representan 

incrementos nominales con relación a diciembre de 1991, de 

56, 4\ y de 21. 8\, respectivamente 11 I08, Estos niveles de 

capitalización permitieron a las casas de bolsa, hacer frente 

107.- Idem. p. 37. 

108,- Idem p, 50. 
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a la problemática derivada de las fluctuaciones del mercado 

observadas a partir del segundo trimestre d.e 1992. 

Las acciones de autorización más importantes de la 

Comisión Nacional de Valores, tendientes a procurar el 

fortalecimiento de los intermediarios, fueron las siguientes: 

1) "Inicio de la operación· de la casa de Bolsa INVBX, 

S.A. de C.V. , ·con lo cual suman 26 los intermediarios 

bursátiles del mercado mexicano11 109. De esta manera 

concluye el pro~eso de institucionalización de estos 

participantes, al integrarse a esta organización la 

dltima persona f isica que fungia como agente de bolsa. 

2) Se autorizó a cinco casas de bolsa para realizar 

operaciones de ventas en corto, con lo que el ndmero 

de intermediarios facultados pasó de 13 a 18. 

3) "Se expiden 13 autorizaciones para la 

constitución de nuevos subsidiarios en el 

extranjero, con lo cual suman en la actualidad 

25 11110. De éstas, 14 se encuentran en operación y 12 

están en trámite de constitución, apuntándose que 

una de ellas se ubicará, por primera vez, en 

109,- Idem p. 52. 

llO,- Idem p. 53. 



Inglaterra. 

4) Se autorizó a una casa de bolsa realizar 

operaciones de arbitraje internacional de valores, 

con lo que suman 25 las instituciones autorizadas. 

5) Se autorizó a 723 funcionarios, apoderados y 

operadores de piso. 

6) "Se autorizó a 13 casas de bolsa para la 

realización de operaciones por cuenta propia y a 9 

para la celebración de operaciones con titulos 

opc;ionales 11111, 

7) Se celebró convenio con la Academia Mexicana de 

Derecho Bursátil y de los Mercados Financieros, 

A.C., otorgándole el reconocimiento para la 

realización de exámenes en el área de marco legal. 

Asimismo, se autorizó la celebración de convenios 

con el Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, 

A.C. (IMMSCJ y con el Instituto del Mercado de 

Valores, s.c. {IHSRVAL), extendiendo a este óltimo 

el reconocimiento para la realización de exámenes a 

aspirantes para llevar a cabo operaciones de 

arbitraje internacional. 

111,- Idem p. 53. 
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8) Se autorizó a dos casas de bolsa, a realizar 

cambios en el control de su tenencia accionaria, 

afect6ndose como consecuencia, sus consejos de 

administración y sus cuadros directivos. 
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La modernización del mercado de valores nacional continuó 

siendo una prioridad en las actividades de la Comisión Nacional 

de Valores. Las medidas adoptadas se dirigieron a elevar su 

competitividad, dotandoló de instrumentos y mecanismos, asi 

como de un marco normativo que le permitió cumplir con el 

objetivo de perfeccion.arse como un elemento de apoyo importante 

en la captación de recursos y su canalización efectiva a la 

inversión productiva. 

Bimult6neamente, se fortaleció la aplicación de medidas 

preventivas y correctivas para asegurar un mayor orden, 

transparencia y seguridad de las operaciones que se realizan 

en el mercado, y se avanzó en la consolidación de la 

infraestructura institucional del mismo. 

Tanto los resultados operativos como los indicadores que 

muestran los avances en la calidad competitiva de los 

participantes del mercado fueron positivos, no obstante las 

fluctuaciones de los mercados del exterior, cuyos efectos se 

transmitieron con prontitud al mercado nacional dado su mayor 

nivel de internacionalización. 
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Bs prudente destacar que no obstante los avances 

mencionados anteriormente, la din4mica de las transformaciones 

estructurales de la economía nacional, as1 como el incremento 

de la competencia por los recursos financieros a ni val nacional 

e internacional, plantean retos alln mayores, y exigen una mejor 

capacidad de respuesta en las acciones de la autoridad que 

permitan sentar las condiciones para que los participantes del 

mercado aumenten la calidad de sus servicios y puedan mejorar 

su posicionamiento en el mercado. /\ continuación el organigrama 

de la Comisión Nacional de Valores (Cuadro Hum. 18). 
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CAPITULO VI.- 'l'llB SECIJRlTIES BlaJAllGB <DllISSilll (S.l.C. ). 

La S.E.C. es la agencia gubernamental de los Estados Unidos, responsable 

de administrar y ejecutar las leyes federales en todo lo relacionado e.isión, 

operación y liquidación de los valores en el 1ercado de valores de los E.U .• 

La mayoría de las Leyes vigentes fueron refoniadas en el afio de 1930 por 

el gobierno federal de los Estados Unidos, esta refonia •e realizo para 

eficientar el mercado de 'valores de ese paí•, regulándolo desde la creación de 

los valores hasta la operación y liquidación de los 11ismos, tanto para el 1ercado 

pri11ario coeo para el mercado secundario. 

Las Leyes Federales de los valores fueron diselladas para fo11entar la 

operación honrada entre los inversionistas. Y asegurando que toda la infoniación 

significativa que pueda influir en el precio de los valores sea conocida para 

todo p(iblico inversionista, información de las elllpresas que tienen valores 

cotizando en bolsa, como son los estados financieros, proyectos de inversión, 

resultados de juntas corporativas etc. 

La S.E.C. fue creada en el afio de 1934 bajo la supervisión de la Bolsa de 

Valores de los Estados Unidos, con la Ley de 1933 se transfirió a la COlllisión la 

administración de los valores, que anteriormente esa función era realizada i>or 

la Comisión Nacional de Comercio de los E.U., posteriormente la Ley reguladora 

de 1934 asigno a la Comisión da Valores y Bolsas las siguientes atribuciones¡ "la 

Ley es la reguladora de las Bolsa de Valores, el mercado fuera de Bolsa (OfC), 

y las actividades de los intennedlar'ios bursátiles y agentes de valores, los 
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•arcados secundarios, los otor111U1ientos de créditos para la compra y venta de 

valores, la conducta de las personas, como la info...ación privilegiada y en 

•edida muy importante lo referente ·A 1 fraude y la manipulación en las 

transacciones de valores11 lll, 

La Ley también enumera los poderes de la Comisión de Valores y Bol&as 

{S.E.C. ), indicándonos que las principales funciones de esta son: 

"a).- Publicar adecuadamente y oportunamente todas las 

características concernientes a la colocación de valores en todos 

los •arcados. 

b). ~ La inscripción de los valores ante la Comisión de Valores y 

Bolsas, las cuales deben realizar las .. presas, agentes de valores, 

casas de bolsa e intermediarios bursátiles y otros quienes 

interven¡¡an en el •ercado de valores, con el fin de proteger al 

inversionista, además de vigilar y fomentar el sano desarrollo de 

los •ercados. 

e).- La regulación de las operaciones con valores en los mercados 

bursátiles { over-the-counter). 

d),- La investigación de los fraudes y manipulaciones con valores, 

y otras violaciones, además de imponer sanciones por incurrir en 

111,- commodity and Securities Bxchanqe, CODB OP PBDBRAI. 
RBGULATIONS. p. 6, Washington o.e. 1989. 



acciones ilegales. 

e).- Registrar y regular las actividades de los corredores, age~tes 

de valores asesores e inversionistas, para obtener standares de 

C011porta11iento. 

f),- Supervisar las actividades de los fondos de inversión y otras 

inversiones de eapresas. 

g) .- Aplicar los estatutos de protección y otras previsiones para 

obtener la confian~ de los inversionista& en la adquislci6n de 

valores, 

h) ,- La regulacién de la coepra venta de valores con operaciones 

peniitidas. 

i) ,- La protección de los intereses privados de los inver&ionistas, 

llediante fondos de protección, que actl!an en caso de bancarrota de 

las empresas que cotizan en bolsa. 

j).- Sancionar adsiinistrativasente y/o judicial dependiendo de las 

violaciones incurridas en el mercado de valores"lll, 
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Los mercados de valores desarrollados son esenciales para la operación de 

!U,- Idem. p, 8. 
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las econ011ías. capitalistas. Los negocios en los Estados Unidos es la fuerza que 

mueve a las finanzas, la confianza y la veracidad son el .. entos básicos para el 

desarrollo del mercado. La eficiencia de las leyes Federales para evitar fraudes 

es muy importante porque mantienen la confianza de los inversionistas en el 

aercado, y anima a los .. presarios a eaitir valores para alimentar al mercado. 

La comisión de los E.U, es una agencia independiente del gobierno federal. 

El presidente de la comisión y cinco miembros del c011ite son n011brados por el 

presidente de los Estados Unidos y aprobados por la mayoría de votos en el 

Senado. "Dentro de las funciones de la Comisión no solo están las de ejecutar, 

administrar y hacer cumplir la ley, sino también tiene la facultad de legislar 

y realizar actos judiciales"lll, 

La c011isión tiene una independencia relativa hacia el presidente nace 

debido a la estructura política de la Institución. En contraste con otros 

nombramientos presidenciales como por ejemplo; El nombramiento de cualquier 

Secretario de Gobierno puede ser revocado cuando la oficina del presidente lo 

desea. En la S.E.C. el cOllisionado no ha sido removido desde 1955, el período de 

ejercicio de un comisionado es de cinco ailos, y este período es para evitar el 

desplazamiento de este en el cambio presidencial de la nación, y que tenga como 

mínimo un ailo con la siguiente administración. En la practica algunos 

comisionados renuncian antes de que se cumpla el plazo y otros son nuevamente 

elegidos por los nuevos presidentes en el poder, En general el movimiento de los 

comisionados se realiza con forme el planeamiento del sistema. 

111, - Paul, Gonson, SBCURITIES RBGULATION IN THB UNITBD STATBS, 
p. 10, washigton 1989. 
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En 1934 la ley interna de la comisión deter11ino que no llás de tres 

integrantes de la cúpula sean del mi&110 partido político, es decir el presidente 

no puede nombrar a los cinco integrantes de un mismo partido polít,ico en la 

cúpula de la comisión, con esto se piensa en dar un poco más de eficiencia a la 

to.a de decisiones de la C011isión de valores de los Estados Unidos. 

La comisión es un cuerpo colegiado que delibera varias veces al mes, 

algunas de las reuniones son abiertas al público y otras por razones de 

integridad y institucionalidad son a puerta cerrada. 

Las discusiones son relativas al publico y al mercado de valores, problematicas 

como son las eaisiones, operatividad irregular et 0 

As! COllO también se analiza la regla11entación del mercado y se actualiza o 

modifica si es necesario. 

La comisión cuenta con aproximadamente con 2,000 empleados, entre los 

cuales cuenta con abogados, contadores, analistas financieros, ingenieros, 

economistas, administradores y otros profesionistas. El personal es asignado a 

las divisiones y oficinas especificas para el desarrollo de sus funciones. En el 

país existen trece oficinas regionales, cada una dirigida por un oficial nombrado 

por el cooisionado, 

En la oficina central en Washington el Consejo Administrativo esta 

organizado en cinco principales divisiones que son: 

"1) Exigencia.- encargada de hacer cumplir los estatutos federales 

y locales, as! como regir por medio de la administración la 



autoridad civil. 

2) Corporación financiera. - esta se encarga entre otras 

responsabilidades de administrar la inforaación y proponer 

normatividad para el mercado de valores. 

3) Mercado Regulado. - entre sus responsabilidades comprende la 

vigilancia de los mercados primario y secundario y la regulación de 

entidades asociadas con negocios seaejantes como caabios y firmas de 

intermediarios. 

4) Companías de Inversión.- las cuales administran a los asesores de 

inversión y a la Ley de Sociedades de Inversión. 

5) La Oficina de Consejo General.- la cual desempena el papel de 

consejero legal de la Comisión y de las diferentes divisiones"t11. 
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La S.E.C. tiene programas que prevén a la inversión e inversionistas 

publicando anticipadamente noticias relevantes sobre los valores. Este sistema 

de prevención por parte de las autoridades conserva y mantiene la confianza de 

los inversionistas para promover la formación de capital privado. 

Los programas principales del legislativo dan Ja autoridad expUci ta en la 

Comisión otorgándole poder, para poder conducir las investigaciones necesarias, 

~ en donde sea encontrada alguna anormalidad poder sancionar o proceder segdn 

111.- Idem. p. 12. 
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dicte la legislación. 

La Ley de 1933 es el estatuto central para la presentación de inf9rmación, 

disel\ada para proveer al probable y común inversionista con la inforaación mínima 

esencial sobre las empresas y instituciones que intervienen en el mercado de 

valores, fomentando confianza al inversionista y propiciando la formación de 

capital, además de evitar el fraude en la oferta y la dellanda de valores. 

La Comisión también se rige por la Ley reguladora de 1934, cuyas 

estipulaciones son disel\adas para prevenir injusticias y practicas desleales en 

el intercaabio de valores, 

Otra area significativa de autoridad surgió con la Ley de inversiones de 

1940, los cuales regulan las actividades de fondos coaunes y fondos del •ercado 

de dinero, además de las personas que están en el negocio de asesoría acerca de 

las inversiones en valores. 

El programa principal de la S.E.C. consta de tres fases que son: El 

análisis de la inteligencia, las investisaciones y procedimiento de ejecutar la 

ley. 

La primera fase del trabajo de análisis consiste en valorar la información 

que nos indica alguna violación inminente del mercado de valores según las leyes 

federales. Esta información se adquiere de diversas fuentes, quejas públicas, 

informantes, resultados de evaluaciones realizadas por la comisión, noticias de 

instituciones supervisoras del mercado SROs, otras divisiones de la Comisión, 
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agencias locales etc. 

Además del monitoreo que se realiza, al mercado por unidades especiales de 

vigilancia de la Comisión, así como quejas publicas o la operación irregular en 

el mercado, todo estos es evaluado para deteniinar la situación y proceder si es 

necesario e iniciar la investigación. 

La 11ayoría de la información se analiza en un promedio de 80 horas, para 

determinar y tomar una decisión de investigación. 

La segunda fase es la de investigación, una investigación es abierta cuando 

se necesita de testigos para comprobar la violación a la que se incurrió. Se 

habla de una investigación informal cuando existe la voluntad de cooperar por 

parte de los implicados, y se le llama formal cuando existe la obligatoriedad de 

dar testimonio y además de presentar documentos requeridos por la Comisión, 

adeaás de designar al personal para la obtención de la documentación requerida 

en dicha investigación. Si es necesario la comisión recurre a una corte federal 

para que esta gire una orden y obligue a la comparecencia de los individuos. 

El alcance de la investigación varia tremendamente, el numero de 

investigaciones no refleja completamente los aspectos cualitativos de dicha fase 

y del trabajo de la Comisión. Mientras unas investigaciones consisten en 

preguntar del comportamiento o rutina de algunas personas, otras se investigan 

con estadística histórica, ordenes de compra, venta etc .. 

Y la tercera es el proceder a la ejecución de la ley, dependen de los 
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resultados de la investigación realizada por la Comisión, los cuales pueden 

llevar a; 1) Autorizar al personal para iniciar una acción penal o de 

enjuiciamiento en una Corte Federal, 2) Iniciar una cOllparecencia an~e un juez 

administrativo y 3) Iniciar una acusación delictiva criminal en contra del 

acusado. 

Las decisiones en cuanto a la acción en particular de la ejecución a tomar, 

son basadas en un numero de consideraciones y juicios legales. El enjuiciar a un 

individuo es solamente recurrido en el caso de que se le acuse de haber violado 

alguna ley federal del mercado de valores, si no es así, se inicia y busca la 

manera de obtener otra forma de alivio protegiendo al inversionista. 

La S.E.C, esta for11ada por una C011isión ( 5 personas), en una descripción 

estructural descendente •endonaremos que le sigue la Jefatura de Control de 

Operaciones, Dirección Ejecutiva, la Secretaria de la Comisión, la Dirección de 

Asuntos PObl!cos 1 la Oficina de administración de la Ley y Juicios, la Dirección 

de Auditoría Interna, la Jefatura de administración de análisis, la Dirección 

Divisional de Finanzas, la Dirección Divisional de Regulación de Mercados, la 

Dirección Divisional de Ejecución, la Dirección Divisional de Adniinistración de 

Inversionistas, y 29 estructuras organizacionales más. 
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CAPITULO VII.- IQlERNIZACif>N DEL MERCADO DE VAL<llES. 

Hablar de la modernización del mercado de valores nacional es hablar de un 

mercado emergente para el resto del mundo, un mercado que como su país es 

igualmente subdesarrollado y por lo tanto carente de un desarrollo en todos los 

aspectos. Sin embargo por tal razón hay mucho por modernizar y adecuar a las 

necesidades actuales del mercado nacional, para estar en posibilidades de 

integrarse a la globalizacion financiera a la que se pretende consolidar con el 

tratado trilateral de libre comercio. 

De esta manera este capítulo desarrollará 4 puntos fundamentales de la 

modernización del mercado de valores mexicano que son los siguientes. 

7 .1- INSTRUMENTO DE INVERSIÓN WARRANTS. 

¿ Que es un Warrants? 

Un Warrant es el nombre especifico de un instrumento de inversión 

con características definidas. Este instrumento tiene similitudes con los 

instrumentos de negociación a futuro y fordware. 

"Los warrants son títulos de valor objeto de oferta pGblica y de 

intermediación en el mercado de valores y , por lo tanto, sujetos a la Ley 

del Mercado de Valores en los términos de los art. 1o, 2o y Jo. 11116, 

116 .- Instituto del Mercado de Valores. CURSO DE WARRANTS. p, 
INMERVAL 1992. 

68, 
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La aplicación de estM inatnmentos nacen en los mercados llaaados 

de productos derivados y son creados para permitir a los inversionistas 

cubrirse ante cambios desfavorables en los precios. 

Al poder protegerse, existe un mayor incentivo a comprometer 

recursos en los sistemas bursátiles , lo cual complementan la formación de 

capital efectuada en las Bolsas de Valores. 

Existen ciertas funciones econócicas que propician los productos 

derivados (warrants, futuros etc.) que son: 

A) COBERTURA.- Son un mecanismo para transferir el riesgo de quien 

no lo quiere hacia quien está dispuesto a tomarlo. 

B) FINANCIAMIENTO.- Un productor, comerciante etc., que tiene 

cubierto el precio de venta de sus productos consigue financiamiento 

llás baratos. 

C) FUENTE ALTERNATIVA DE DISTRIBUCIÓN. -En vez de gastos de 

mercadotecnia o búsqueda de compradores del bien relacionado, 

simplemente se venden contratos de futuros y se entrega el producto 

cuando expiren. 

D) DISEHINACION DE PRECIOS, - Los precios de los contratos de futuros 

sirven para la planeación de estrategias de las empresas y se 

diseminan en todo el mundo, dando ídea del contexto entre oferta y 
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desanda de un producto"lll. 

Los warrants se clasifican en warrants en especie o en efectivo, 

dependiendo de su forma de liquidación. En cualquiera de los casos 

anteriores, el adquirente obtiene el derecho descrito en el warrant, 

mediante el pago al emisor de una prima. En virtud del pago de la prima 

establecida, el emisor contraer la obligación objeto del warrant, en los 

tér•inos especificados en el mismo. 

El warrant es un instrumento del mercado de capitales y deberá 

listarse y operarse exclusivamente en bolsa, sujetándose a la regulación 

de la C.N.V. y la B.H.V .. 

Es importante seflalar que para la instrumentación e implementación 

del título en nuestro mercado, se realizaron ciertos cambios específicos 

para el funcionamiento del mismo, por lo cual el instrumento en el mercado 

nacional se deno1dnó título opcional y no warrants. 

Hablaremos de la clasificación de los títulos opcionales. Como se 

mencionó anteriormente existen dos tipos de T. opcionales: los de especie 

y los de efectivo. 

"Los T. opcionales en especie son títulos valor que confieren a un 

adquirente frente al emisor y a cambio de una prima, el derecho, pero no 

la obligación de adquirir o vender otro título, valor o canasta de varios 

117 .- Idem. p, 70. 
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títulos o valores (denominado valor de referencia), a un precio 

previamente establecido (precio de ejercicio) y durante un período 

determinado (período de ejercicio) 0 118. 

Con los T. opcionales de compra en especie, el adquirente obtiene el 

derecho de compra del título, valor o canasta de títulos o valores, 

utilizándolos como valor de referencia. 

Con los T. opcionales de venta en especie, el adquirente obtiene el 

derecho de venta del título valor o canasta de títulos valores, utilizados 

como valor de referencia. 

Los T. opcionales en efectivo son títulos valor que confieren a un 

adquirente frente al emisor y a caabio de una pri..a, el derecho de obtener 

en efectivo la diferencia que resulte a su favor entre el precio corriente 

de aercado y el precio de ejercicio previamente establecido de un título, 

valor, una canasta de varios títulos o valores o un índice de precios ( 

valor referencial), durante un período determinado (período de ejercicio). 

Con los T. opcionales de compra en efectivo, el adquirente compra el 

derecho de obtener en efectivo la diferencia que resulte entre el precio 

corriente de mercado menos el precio de ejercicio del título, valor, 

canasta de títulos o valores o índice de precios utilizado como valor de 

referencia. 

111.- Conferencia sobre Titulo& Opcionales. C.N.V •• p. 15. 
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Con los T. opcionales de venta en efectivo, el adquirente COllpra el 

derecho de obtener en efectivo la diferencia que resulte entre el precio 

de ejercicio menos el precio corriente de mercado del título, va\or, 

canasta de títulos o valores o índice de precios utilizado como valor de 

referencia. 

"Los títulos opcionales (warrants) se identificaran como un 

instruaento bursátil, en virtud del cual· el emisor del instrllllento otorga 

al tenedor del mismo, contra el pago de una prima, el derecho (más no la 

obligación) de comprarle o venderle al emisor, determinado nU11ero de 

títulos den011inados valor~s de referencia, a un determinado precio de 

ejercicio dentro de un deterainado plazo de vigencia"119, 

La operación técnica de los instrumentos es c011plicada por las 

características, variables y situaciones externas que influyen en el 

desarrollo del mercado de valores. Además no es el objetivo de este inciso 

el desarrollar la operatividad de los instrumentos de inversión, sino 

hablar de ellos y su aportación para el mercado y la economía en general, 

de lo cual ya se hablo con anterioridad. 

7.2.- EL SISTEMA AU'l'a!ATIZAIJO DE TRANSACCIONES OPERATIVAS. 

¿qUE ES EL S.A.T.O.? 

119,- Idem. p. 18. 
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El Sistema Automatizado de Transacciones Operativas (S.A.T.O), es un 

sistema de Remates Electrónico cuyas características permiten "optimizar 

las operaciones del Salón de Remates, funciona bajo esquemas que facilitan 

la transmisión entre las casas de Bolsa y la Bolsa Mexicana de Valores, 

optimiza los tiempos de respuesta, agiliza la operación de ordenes y 

cruces, informa en tiempo real sobre las operaciones que se están 

realizando y permite la colocación de ordenes antes de la sesión de 

apertura del remate"IZO, 

La actualización y modernización de la Bolsa Mexicana de Valores, 

así como de los organos participantes en el mercado es requisito 

indispensable para que el mercado afronte con eficiencia las 

transformaciones y directrices de la política económica del actual 

gobierno, asi como el desafíos de una participación eficiente y 

competitiva en los mercados internacionales. Por lo cual la implementación 

de una estrategia de crecimiento a mediano y largo plazo que permita la 

adaptación y modernización de su infraestructura humana y tecnológica es 

necesaria. 

El S.A.T.O. responde a las necesidades presentes y sienta las bases 

para una nueva dimensión institucional, agilizando los mecanismos de 

trabajo que regulan la operación del mercado y simplificando la 

implementación de nuevas figuras bursátiles. 

El Sistema Automatizado de Transacciones Operativas está diseñado 

120,- Bolsa Mexicana de Valores.MANUAL DE OPERACION S.A.T.O .. p. 6. 
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para automatizar las actividades del salón de remates en beneficio de los 

participantes; "por sus características tecnolólogicas las actividades de 

compra venta de acciones se realizan dentro de la mayor seguridad , 

imprimiéndole una gran velocidad a la trasmisión de órdenes, propiciando 

al mismo tiempo la confiabilidad y transparencia que se requieren en cada 

una las operaciones registradas, informando en el tiempo real a las 

autoridades y a los usuarios sobre las operaciones que se están 

registrando, validando que cada una de ellas estén con apego a las Leyes 

y Reglamentos vigentes y. dentro de los parámetros establecidos"lll. 

7.2.1.- PROCESOS OPERATIVOS DEL S.A.T.O. 

Existen varias fases dentro de la operación del S.A.T.O. y a 

continuación las mencionaremos: "la primera es un período de Pre-apertura, 

en el que los operadores de las casas de Bolsa podrán colocar órdenes de 

acuerdo a su estrategia, además de registrar, modificar y/o cancelar sus 

órdenes, siempre y cúando no se encuentren afectando a un tercero, toda 

vez que en este tiempo las órdenes efectúan un casamiento virtual, a un 

precio único. 

Otra fase es la de Apertura, en está corresponde propiamente la 

Sesión de Remate y en ella se desarrollan en toda su magnitud las 

actividades inherentes tanto usuarios como administradores del Sistema: 

actualización de la cartera, colocación de órdenes, cruces, modificaciones 

121,- Idem. p. 9. 
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y cancelación de órdenes, invocación de consultas, emisión y difusión de 

mensajes, actualizando en consecuencia los Libros de Lotes, Picos, asi 

como el Indice de Precios y Cotizaciones, 

La Revisión es en esta fase operativa en donde no se aceptan 

ordenes; responde básicamente a la necesidad de verificar por parte de los 

administradores del S.A.T.O., que todo el proceso operativo del remate se 

baya efectuado con apego a las Leyes y Reglamentos vigentes. 

Y finalmente la fase de la Emisión de Reportes, que consiste en la 

impresión de los mismos, tanto administrativos COllO operativos, se llevará 

a cabo en esta fase. Algunos de los reportes podrán ser solicitados desde 

las estaciones de trabajo de los operadores en tanto que otros serán del 

uso exclusivo de Control Operativo"lll. 

7.2.2.- LAS POLÍTICAS DE OPERACI6N. 

GENERALES. 

Las Politicas Generales son que todas las transacciones que se 

registren en el Sistema Automatizado de Transacciones Operativas serán 

tomadas en firme, con las condiciones y plazos determinados dándoles la 

prioridad de acuerdo al principio "Primero en Tiempo, Primero en Derecho", 

en igualdad de condiciones. 

111,- Idem. p. 25. 
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Es facultad de la Bolsa Mexicana de Valores, determinar recesos 

administrativos en el momento en que lo juzgue conveniente; fincando esta 

función en la autorización que otorgue la Comisión Nacional de Valores, en 

lo relativo a horario de remate. 

PARÑIETROS. 

Los parámetros que regularán la función operativa serán los mismos 

que actualmente contempla el Reglamento de Interior de la Bolsa. 

SEGURIDAD. 

La Bolsa Mexicana \!e Valores a través del persona.l que administra 

el S.A.T.O. proporcionará a los operadores (representantes de las Casas de 

Bolsa), claves PERSONALES de seguridad para accesar el Sistema y serán los 

propios operadores quienes determinen su propia clave de Seguridad, 

haciéndose responsable del uso de las mismas. 

VENTAS EN CORTO. 

Previamente a que una emisión pueda ser operada en "Corto" por una 

o varias Casas da Bolsa, una y otras deberán estar autorizadas por la 

Comisión Nacional de Valores. 

SUSPENSIONES OPERATIVAS. 
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Cuando una operación rebase los parámetros, invariablemente se 

aplicarán las disposiciones contenidas en las Leyes y Regl1111entos 

vigentes. 

Las suspensiones administrativas serán ejecutadas únic1111ente por 

instrucciones de la Collisión Nacional de Valores. 

OPERADORES. 

El S.A.T.O. será accesado únicamente por Operadores ( de Cesas de 

Bolsa), autorizados por la, C011isi6n Nacional de Valores, ante quien habrán 

acreditado los conocimientos necesarios y será manejado 

administrativ1111ente por personal que la Bolsa Mexicana de Valores asigne. 

Este sistema entrará en operación en el próximo mes de mayode 1993, 

actualmente se encuentra en pruebas de operación y capacitación de los 

usuarios, Cebe mencionar que la C.N.V. tendrá terminales autoeatizadas 

para la vigilancia y regulacion de las transacciones en este nuevo 

sistema. 

7 .3.- MERCADO INTERMEDIO. 

El mercado intermedio es una respuesta a la necesidad de modernizar 

y apoyar a la empresa nacional para fomentar su crecimiento y desarrollo 

y obtener una adecuada presencia a nivel internacional. 
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Las transfor11aciones que se han venido susci tanda en el 

funcionamiento de la economía mexicana propiciadas por las políticas de 

desregulación, apertura comercial, redimensiollalliento del sector público, 

modernización del sistema financiero etc. han conducido al aumento de la 

competencia y con esto se plantea la urgencia de •ejorar la eficiencia en 

todas las esferas del quehacer económico, en especial tomando en cuenta la 

inminencia de la firma del tratado de libre comercio con EUA y Canadá, así 

como los efectos de globalización internacional. 

En este contexto el sector bursátil y la B.M.V. debe de adoptar las 

medidas que permitan promover el aumento de la captación de ahorro interno 

y externo y su canalización eficiente a la inversión productiva y, con 

ello, contribuir a que las empresas del país consoliden los procesos de 

•odernización y ampliación de la planta que los ponga en condiciones de 

hacer frente a las nuevas condiciones de competencia internas y externas. 

Esto implica que el mercado de valores se transforme para lograr una 

mayor amplitud y profundidad, consolide sus procesos de automatización, 

desarrolle nuevos instrumentos de inversión y abra nuevos mercados, defina 

un marco legal competitivo, establezca mecanismos eficientes de difusión 

de información sobre el mercado y propicie la difusión de la cultura 

bursátil. 

Es por esto que se pensó en crear y desarrollar una sección en el 

mercado de capitales especializada en la negociación de valores de 

empresas de tamafio intermedio. La creación de dicha sección especial tiene 



la finalidad de: 

"-Aumentar. la capacidad del mercado de valores para 

captar el ahorro interno y externo y canalizarlo a la 

inversión productiva. 

-Establecer un Marco Regulatorio ágil, transparente y 

flexible, congruente con la Política de desregulación y 

que !Oliente la autorregulación. 

-Pr090ver la .unifor11idad de los •ercados pr iaario y 

secundario. 

-Increaentar la oferta de valores disponibles para su 

circulación y el nuaero de e111isoras. 

-Propiciar el auaento de la liquidez y la transparencia 

en la operación del aercado. 

-Reducir los costos del financiuiento a las eapresas 

que se listenen este mercado. 
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Y las ventajas que existirán con la creación de este mercado serán: 

-Servirá como un instrumento adicional de pol!tica 

económica y de fortalecimiento del mercado de capitales. 
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-Ofrecerá alternativas de financiaiiiento a las medianas 

empresas. 

~Posibiltará que las medianas empresas cuenten con 

recursos de financia11iento más barato para a11pliar y 

modernizar su capacidad productiva frente al proceso de 

apertura. 

-Abrirá nuevas oportunidades a los inversionistas. 

-Aumentará la capacidad de movilización de recursos a 

novel regional. 

-Fortalecerá las funciones de la banca de inversión. 

-Estimulará el desarrollo de la nueva cultura 

e>ipresarial, mejorando y propiciando la actualización de 

esquemas adainistrativos y productivos11111, 

Propiciará el desarrollo de los intermediarios en el corto y 

largo plazos, al constituirse en una área de formación de empresas 

para desarrollar el mercado de valores. 

De esta forma se plantean el porque de la necesidad de crear este 

mercado intermedio y sus beneficios con el desarrollo del mismo, 

111,- Comisión Nacional de Valores. ANTEPROYECTO DE MERCADO. P. 77. 
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A continuación hablaremos de manera general de los criterios de 

instrumentación para el mercado accionario intermedio, 

El mercado de capitales se dividirá en dos secciones (sección 

regular y sección especial), a fin de garantizar la eficiente formación de 

precios, fomentar la liquidez y promover el listado de nuevas empresas. La 

división se realiza de acuerdo al tamafto de la emisora, su solvencia, el 

grado de pulverización d~ los títulos y la liquidez de los valores en el 

mercado secundario. 

La nueva sección denominada (sección especial) se especializará en 

la negociación de valores de empresas medianas o valores de empresas 

grandes que presentes bajos niveles de bursatilidad. Se podrán negociar 

acciones preferentes y comunes, series neutras y obligaciones 

convertibles. Las Casas de Bolsa asumirán funciones de promoción e 

intermediación, actuando por cuenta propia y de terceros. 

De manera semejante, la sección regular se destinara a la 

negociación de valores de empresas grandes (capital contable de mas de 10 

millones de nuevos pesos), altamente solventes, con valores de alto nivel 

de bursatilidad y distribuidos entre un gran numero de inversionistas. 

En la sección especial podrán participar inversionistas individuales 

e institucionales nacionales y extranjeros (estos por medios de serla 

neutras, fondos de inversión o cualquier otro trato de custodia aceptado), 
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La sección especial abre la oportunidad para que las Casas de Bolsa 

realicen las funciones de formación de mercado. "En esta nueva función las 

Casas de Bolsa tendrán una serie Importante de incentivos (autoentrada, 

trato fiscal favorable a las ganancias de operación, ventas en corto, 

suscripción de emisiones primarias, operaciones por cuenta propia entre 

otros) y tendrán de la misma manera una nueva serle de responsabilidades 

en el mercado (presentar posturas en todas las subastas, mínimos de 

capitalización e informar de todas sus operaciones a la B.M.V. entre 

otras)"m. 

Para garantizar la incorporación al mercado de empresas 

financieramente sanas y con alto potencial de crecimiento, proteger los 

intereses del inversionista y propiciar la liquidez, se establecerán 

requisitos cuantitativos y cuantitativos de listado y mantenimiento (éstos 

6ltimos deberán ser cumplidos también para cada una de las series 

accionarias). 

"Entre los requisitos cuantitativos sobresalen, historial de 

operación de los últimos tres años, capital contable mínimo de diez 

millones de nuevos pesos, utilidad antes de impuestos de setecientos 

cincuenta mil nuevos pesos (promedio para los últimos tres años), valor de 

mercado de las acciones en poder del público de tres millones de nuevos 

pesos y un mínimo de 200 accionistas"\ll. 

111,- Idem. p. 82. 

111,- Idem. p.86. 



174 

Una emisora podrá tener títul.os listados en la sección regular y 

otros en la sección especial, Como parte de sus funciqnes 

autorregulatorias, la B.M. V. decidirá en cuál de las secciones operará un 

titulo, con apego a .los requisitos establecidos en el reglamento interior 

y las circulares de la C.N.V. 

Con la finalidad de propiciar una· evolución ordenada de precios la 

B.M.V. establecerá un sistema de fluctuación prudencial de precios con 

base en parámetros que serán determinados conforme a la experiencia. "Las 

emisoras quedan obligadas. a difundir información sobre los eventos que 

puedan afectar la cotización de sus valores e influenciar las decisiones 

de los inversionistas, siempre que la notificación se haga en primera 

instancia a la B.H.V, a fin de que i!sta determine si es adecuado y de 

interi!s público suspender temporalmente las operaciones de títulos 

específicos; así mismo, la suspensión temporal podrá tener como causales 

el incumplimiento del reglamento interior11126. 

Se establecerá un sistema de vigilancia para el cumplimiento de los 

requisitos de 1111ntenimiento del listado de cada emisora, conectado a los 

reguladores, para que en caso de incumplimiento la C.N.V. solicite a la 

B.M. V. la suspensión definitiva del registro; i!sta tambii!n podrá ser 

dictada por la B.M.V. bajo las causales establecidas en el art. 35 de la 

Ley del Mercado de Valores. La suspensión definitiva implicará activar los 

dispositivos para la recompra de valores, los cuales serán solicitadas por 

126 .- Idem. p. 92. 
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la C.N.V. a las emisoras como parte de los requisitos de inscripción. 

Para mantener informado al público, las emisoras deberán entregar 

información financiera básica y complementaría con la periodicidad 

prestablecida.Se ha simplificado la información y revisado la periodicidad 

con que reportarán las emisoras, para lo cual se adoptó el criterio de 

tratar de conciliar la necesidad de reducir los costos de generación de la 

misma a las emisoras y proteger los intereses de los inversionistas. 

En términos generales se ha descrito el porqué de la creación del 

Mercado Intermedio en la Bolsa Mexicana de Valores, así como de la 

importancia que esto implica para el desarrollo de la economía nacional. 

Es importante seftalar que este mercado irá desarrollándose paulatinamente 

para que alcance un adecuado funcionamiento de financiamiento a la mediana 

y pequefta industria nacional y fomente el crecimiento de las mismas. 

A continuación hablaremos de un proceso más de modernización en el 

mercado de valores mexicano COllo lo es el siguiente punto. 

7.4.- LA REGIONALIZACION DE LA C.N.V. 

OBJETIVO 

Con el fin de responder a la transformación del sistema financiero, 

cuyo principal impacto es la universalización de servicios y con esto la 

multiplicación de ventanillas al público, " la Comisión Nacional de 

Valores tiene como uno de sus objetivos, descentralizar algunas funciones 
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a delegaciones regionales, que serán creadas en sedes seleccionadas cuya 

operatividad estará regida bajo parámetros de eficiencia y eficacia11127. 

Así también, se buscará ampliar la presencia de la autoridad 

mediante la cobertura sistemática de inspección a oficinas foráneas de 

casas de bolsa. 

FUNCIONES DE LA COORDINACION GENERAL DE 

DELEGACIONES REGIONALES Y ASESORÍA 

Esta coordinación tiene como responsabilidad el ser representante 

del Presidente de la Comisión Nacional de Valores, ante las delegaciones 

regionales que sean creadas por el organismo. Así como de " coordinar y 

supervisar la correcta ejecución de los programas de acción que llevarán 

a cabo las delegaciones regionales de la Comisión Nacional de Valores de 

acuerdo a los criterios y políticas que para ello se establezcan"121, 

También se encarga de supervisar que la aplicación de la 

normatividad emitida para el adecuado funcionamiento de las delegaciones 

regionales se lleve a caho acorde a las normas y lineamentos de las areas 

127 ,- Comision Nacional de Valores. PROYECTO DE REGIONALIZACION DE LA c.N. V., 
p. 3. 

128 .- Idem. p. 9. 
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centrales. Esta misma sirve de enlace de comunicación entre las oficinas 

centrales y las delegaciones regionales, así como entre estas, inclusive. 

Otra de sus funciones es coordinar las evaluaciones operativas que 

realicen las areas substantivas centrales a las delegaciones regionales. 

Así como de las autoevaluaciones de estas últimas y de las 

retroalimentaciones al nivel central. 

FUNCIONES DE LA DELEGACIÓN REGIONAL DE LA COMISIÓN 

NACIONAL DE VALORES 

La .delegación regional revisa y aprueba los programas anuales de 

vi si tas de inspección y de auditoría de sistemas para las oficinas 

adicionales y principales de las casas de bolsa. Autoriza oficios para 

realizar visitas de inspección y de auditoría de sistemas. 

Se encarga de revisar y autorizar oficios de irregularidades e 

infracciones para su envió a oficinas adicionales o principales de casas 

de bolsa, para que ejerzan su derecho de audiencia; as! como de revisar y 

autorizar propuestas de sanción para su envió al comité instructor de 

sanciones. 

Canaliza y coordina a la dirección general de sociedades de 

inversión y a la coordinación general de delegaciones regionales y 

asesoría,las dudas que pudiesen surgir en la unidad de sociedades de 
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inversión y emisoras. Implementando las medidas pertinentes, según 

instrucciones de la dirección general de sociedades de inversión y la 

coordinación general de delegaciones regionales y asesoría, en el caso de 

situaciones ·que requieran atención inmediata (baja generalizada de 

precios, etc.). 

Establece comunicación inmediata con la dirección general de 

sociedades de inversión y con la coordinación general de delegaciones 

regionales y asesoría, en caso de situaciones atipicas. 

Se encarga de firmar los reportes que sean destinados a la dirección 

general de sociedades de inversión y a la coordinación general de 

delegaciones regionales y asesoría. As! como de "informar mediante 

reporte de la situación que prevalezca y do los sucesos relevantes en el 

ámbito regional, en relación a las sociedades de inversión y sus 

operadoras"!!!. 

Fomenta la comunicación entre las sociedades de inversión y sus 

operadoras con la dirección general de sociedades de lnversi6n. 

También se encarga de reportar trimestralmente las actividades 

desarrolladas en la delegaci6n regional. Elaborando un reporte de manera 

oportuna de los resultados de las visitas de inspección practicadas y 

enviándolas a la dirección general de sociedades de inversi6n y a la 

coordinaci6n general de delegaciones regionales y asesoría. Además 

119 .- Idem. p. 12. 
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proporciona asesoría t~cnica -consultiva a los funcionarios de las 

sociedades de inversión y promoventes acerca de la ley de sociedades de 

inversión y circulares que se relacionen con el mercado de valores y las 

sociedades de inversión en específico. 

Otra de sus funciones es dirigir y supervisar la atención a los 

requerimientos y peticiones que formulen autoridades judiciales o 

autoridades competentes ante la c011isión nacional de valores, respecto a 

operaciones bursátiles contemplados en la ley del mercado de valores. Así 

como dirigir y supervisar la atención legal a las reclamaciones del 

público inversionista en contra de las casas de bolsa. 

" Dirige, coordina y supervisa los trabajos que se realicen en 

aateria de convenios de promoción de la cultura bursátil, incluyendo las 

actividades que se deriven de acuerdos suscritos con instituciones 

académicas y de investigación, así como el establecer programas de 

difusión de los nuevos instrumentos y mecanismos del mercado de 

valores"llO, 

Recibe y analiza las iniciativas regionales para la formulación de 

nuevos instrumentos y mecanismos de mercado. En su caso, participa en los 

trabajos respectivos con la oficina central. Coordinando la aplicación de 

los programas automatizados de control y vigilancia, en apoyo a todas las 

funciones de la delegación regional. Así como de las visitas que 

autoridades, inversionistas e intermediarios bursátiles y financieros del 

llO .- Idem. p, 14. 
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extranjero, realicen a las distintas entidades de su circunscripción 

territorial. 

También debe administrar eficientemente los recursos humanos, 

materiales y financieros, acorde a las normas, políticas y criterios que 

emita para tal efecto el area normativa del nivel central. 

DELEGACIÓN REGIONAL DE LA COMISIÓN NACIONAL DE VALORES 

Esta delegación regiooal tiene como función principal la de 

administrar eficientemente la operación de las unidades de inspección, 

jurídica, de sociedades de inversión y emisoras y de desarrollo, así como 

del departamento adminiGtrativo a su cargo, acorde a los criterios y 

políticas establecidas por las áreas normativas de la Comisión Nacional de 

Valores. 

UNIDAD DE INSPECCIÓN DE INTERMEDIARIOS BURS.l.TILES 

La unidad de inspección de intermediarios bursátiles se encarga de 

practicar visitas de inspección a las oficinas tanto adicionales como 

principales, en los casos en las que las hubiese, de las casa de bolsa, a 

fin de determinar si el funcionamiento administrativo, operativo Y 

contable, se. efectúa de acuerdo a los ordenamientos establecidos en la Ley 

del Mercado de.Valores y en las disposiciones y reglas de carácter general 
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contenidas en las circulares expedidas por la Comisión Nacional de 

Valores. Además realiza auditorías de sistemas a fin de revisar la 

seguridad física de los equipos, as( como de la información procesada. 

También se encarga de investigar aquellos casos donde se presume la 

indebida utilización de información privilegiada, así como de efectuar 

revisiones de las reclamaciones presentadas por la clientela en contra de 

casas de bolsa y supervisa la apertura, cierre o cambio de domicilio de 

las oficinas adicionales de las casa de bolsa, a fin de comprobar que 

cumplen con las disposiciones correspondientes. Recibe la documentación 

que las casas de bolsa envían de las personas de las cuales solicitan 

autorización y aplican exámenes a los aspirantes a apoderados para 

celebrar ,operaciones con el público a nombre de las casas de bolsa. 

UNIDAD DE SOCIEDADES DE INVERSIClN Y EMISORAS 

SOCIEDADES DE INVERSIÓN 

Esta sociedad se encarga de dar asesoría y atención al público en 

general, para que los promoventes cubran de manera correcta los 

requisitos necesarios para solicitar la autorización de una sociedad de 

inversión y/o operadora. As! como de " recibir, revisar y turnar los 

diversos asuntos y documentos relacionados con la autorización y 

constitución de sociedades operadoras de sociedades de inversión, 

sociedades de inversión de renta fija y sociedades de inversión del 
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sistema de ahorro para el retiro y sus correspondientes operadoras"llt. 

Sigue y supervisa la constitución e inicio de operaciones de las 

diversas sociedades de inversión y/o operadoras. Recibe las solicitudes 

especiales de las sociedades de inversión y operadoras; revisando que las 

mismas cumplan con la fundamentación legal aplicable. 

También efectl1a visitas de inspección a las oficinas regionales de 

las sociedades de inversión a fin de verificar que el funcionamiento en 

las areas del mercado de dinero y de capitales sean correctas y se 

realicen de acuerdo a los lineamentos establecidos para las sociedades de 

inversión tradicionales y sus operadoras. Asimismo ordinariamente realiza 

visitas de inspección en cumplimiento con el programa preestablecido para 

llevar a cabo auditarlas operativa a las diversas sociedades de inversión 

y operadoras, a fin de determinar el correcto funcionamiento en las areas 

de mercado de dinero y de cap! tales. 

Se realizan visitas de inspección especiales para efectuar 

principalmente revisión a las consecuencias generadas por las condiciones 

extraordinaria en el mercado de valores, reforzando la presencia de la 

autoridad y corregir posibles desviaciones en la operación, y ejecución de 

los procedimientos establecidos. Se llevan a cabo algunas visitas de 

investigación generadas por anomalías detectadas en el nivel central, o en 

su defecto de situaciones especificas detectadas en visitas de inspección 

ordinarias. 

\ll ,- Idem. p. 20. 
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Por otra parte " vigila que las operaciones y administración de las 

sociedades de inversión del sistema de ahorro para el retiro cumpla con el 

mínimo de los requerimientos establecidos; así también que los traspasos 

y contratos se efectúen con la prontitud y correspondencia necesaria, que 

las constancias y estados de cuenta se expidan de manera ágil y oportuna; 

y que la publicidad cumpla con los requisitos establecidos"lll, 

Se encarga de verificar que los participantes a nivel regional se 

apeguen a los lineamentos establecidos en la ley y en las disposiciones de 

carácter general aplicables, con la supervisión de la información y para 

que esta se envié con oportunidad al nivel central. 

UNIDAD JURÍDICA 

Algunas de sus funciones son el llevar a cabo acciones concernientes 

a la determinación de sanciones a intermediarios, emisoras, sociedades de 

inversión y otros entes sujetos a inspección y vigilancia de la comisión, 

que hayan transgredido las disposiciones legales vigentes. También se 

encarga de proponer para aprobación superior, sanciones o suspensiones, 

cancelaciones y vetos a consejeros, funcionarios, apoderados y/o mitllllbros 

de comites de valuación. 

Tiene la obligación de atender a los requerimientos Y peticiones que 

formulen autoridades judiciales o autoridades competentes ante la Comisión 

Nacional de Valores, respecto a operaciones bursátiles contemplados en la 

lll ,- Idem. p. 22. 
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Ley del Mercado de Valores. Así como prestar atención legal a las 

reclamaciones del pdblico inversionista en contra de las casa de bolsa. 

Esta facultado para representar a la Comisión Nacional de Valores en 

los procedimientos que se sigan ante diversas autoridades¡ asimismo brinda 

asesoría jurídica al delegado y demás unidades de la delegación, resuelve 

consultas de carácter legal que se formulen a la misma con motivo del 

ejercicio de sus funciones. 

UNIDAD DE DESARROLLO 

La unidad de desarrollo es la encargada de organizar actividades que 

surjan de acuerdos suscritos con instituciones académicas y de 

investigación pdblicas y privadas, así como de eventos con el medio 

bursátil y eapresarial de cada región, para apoyar el entendimiento y uso 

de las alternativas que ofrece el mercado de valores. Asimismo debe lograr 

la participación de intermediarios y demás agentes bursátiles en la 

formulación de nuevos instrumentos y mecanismos de mercado, en función de 

las particulares necesidades de cada región. 

Una función muy importante de esta unidad es la de " difundir nuevos 

instrumentos y mecanismos de mercado, así como brindar el apoyo necesario 

al programa regional de atención y acercamiento a usuarios para promover 

el aprovechamiento del mercado de valores"lll. 

m.-Idemp. 24. 
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También coordina y da seguimiento a los programas regionales de 

difusión de la cultura bursátil, obteniendo y analizando la información 

económico-regional para así elaborar los estudios sectoriales y la 

evaluación de esquemas para el financiamiento de proyectos de 

infraestructura de la región. 

INFORMÁTICA 

Esta es responsable de " coordinar y dirigir las acciones técnicas 

y administrativas encaminadas a lograr el funcionamiento óptimo y seguro 

entre las delegaciones regionales y la Comisión Nacional de Valores -

México, operando regionalmente los sistemas automatizados, los de 

monitoreQ, control y vigilancia"lll. También coordina junto con la 

Comisión Nacional de Valores -México en las instancias requeridas, la 

puesta en operación de nuevas aplicaciones automatizadas de 

modificaciones a las ya existentes, midiendo el uso de recursos de computo 

y vigilando la calidad y seguridad de la información, 

Además se encarga de vigilar el cumplimiento de las medidas de 

seguridad física y de alojamiento y acceso a la información, para mantener 

los niveles de confiabilidad adecuados, y vigila el correcto y normal 

funcionamiento de la red y su enlace con la Comisión Nacional de Valores -

México, reportando las fallas y anomalías de acuerdo a los lineamentos 

establecidos. 

1ll .- Idem. p. 26. 
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Una de sus funciones llás !•portantes es el detectar las necesidades 

de capacitación de los usuarios en el manejo de sus aplicaciones, así como 

coordinar y propiciar la capacitación a usuarios en el uso de paquetes y 

tecnologías de prop6si to general y eventual•ente proporcionar el 

adiestramiento de manera directa, asesorando a los usuarios en diversos 

temas de c011putación. 

DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO 

Este departa11ento es el responsable de controlar la asistencia del 

personal y solicitar a oficinas centrales los descuentos cuando así 

procedan. También se encarga de solicitar a las oficinas centrales el 

trámite de afiliación del personal al ISSSTE, Aseguradora Hidalgo, 

FOVISSSTE; póliza de. gastos médicos mayores y servicio •édico particular. 

Adeaás es el responsable de presentar su programa físico-financiero 

a fin de llevar un control sobre el desarrollo de sus •etas propuestas y 

debe revisar diariamente que los ingresos que se reciben sean depositados 

en instituciones de crédito. 

También recibe, registra y controla la correspondencia oficial y 

vigila su distribución oportuna, así como el archivo final de la misma. 

Esta es la formación estructural de la Regionalizacion de la C.N. V. 

programada para finales de 1993 o principios de 1994. 
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Con estos aspectos generales de modernización dentro del Mercado de 

Valores finalizamos el desarrollo de esta tesis y sin dejar de mencionar 

la impartancia de conocer el Sis tema Financiero Mexicano y su Mercado de 

Valores para propiciar y proponer acciones de modernización de los mismos, 

y estar en posibilidades de integrarse a la globalización internacional 

con buenas condiciones para el mejoramiento y desarrollo económico del 

país. 



CONCLUSIONES 

El Sistema Financiero Mexicano ha atravesado en los últimos años por 

un profundo proceso de transformación con el propósito de responder 

como un instrumento ·efectivo de financiamiento del desarrollo y 

vincularse más estrechamente con los mercados internacionales, 

Dentro de la estrategia de modernización impulsada por la 

administración actual, la política de financiamiento al desarrollo 

económico busca elevar el nivel de ahorro, lo que significa ampliar 

el monto de los recursos disponibles en cantidad suficiente y 

canalizarlos a las ramas productivas más dinámicas a fin de alcanzar 

las metas previstas. 

Inmerso en esta estrategia, el Mercado de Valores a pesar de su poca 

experiencia en relación con otros países, ha registrado durante los 

últimos años cambios que han significado un notable desarrollo, 

constituyéndose como uno de los sectores más importantes del sistema 

financiero nacional y el principal competidor de la banca en el 

proceso de intermediación financiera. 

De esta forma el mercado accionario mexicano ha sido Impulsado por 

las necesidades de financiamiento a largo plazo de las compañías 

emisoras, así como por la excelente rentabilidad que ha ofrecido el 

mercado secundario a los inversionistas. 

188 



A toda esta panoramica de la globalización financiera y del 

crecimiento de nuestro Mercado de Valores, se debe de entender como 

una necesidad de integración de la economía nacional para lograr su 

desarrollo y complementarse de manera gradual a la economía 

norteamericana y con ello mejorar el desarrollo de la nación. 

Con la puerta en marcha del Tratado de Libre Comercio en enero de 

1994, las condiciones comerciales serán afectadas y la economía 

desarrollara modificaciones en el mediano y largo plazo. En relación 

al mercado de valores el tratado no lo afectara directamente ya que 

este convenio es de tipo comercial y no especifica la actuación o el 

desarrollo del mercado de valores para los tres países. 

Sin embargo, la afectación será indirecta con los resultados de 

crecimiento y desarrollo de las empresas nacionales la operatividad 

se vera incrementada, así como los instrumentos de inversión 

aumentaran tanto en caracteristicas como nuevos instrumentos. Además 

el objetivo del mercado de valores es ser un promotor del desarrollo 

y financiar a las empresas nacionales. 

De esta manera la afectación del T.L.C. para el mercado de valores 

responde a la modernización de Ja misma, esta modernización se a 

desarrollo acorde a las necesidades prioritarias del mercado. 

En relación a la Comisión Nacional de Valores, esta Institución debe 

de continuar con el proceso de modernización del Mercado de Valores 
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para poder estar en la posibilidad de integrarse a una globalización 

de los mercados internacionales con éxito, los objetivos generales 

a seguir son: 

- Mantener condiciones de integridad, orden y seguridad que fomenten 

la confianza de los participantes en el Mercado como espacio de 

interés público, y mecanismo financiero transparente y eficiente. 

- Impulsar las funciones económicas de ahorro y financiamiento del 

Mercado de Valores, favoreciendo esquemas que conlleven a una mayor 

profundización de la intermediación bursátil, a una interrelaciór 

más productiva con el sector real de la economía y, en términos 

generales,a mejorar la competitividad del Mercado en su conjunto. 

Y la Comisión Nacional de Valores como autoridad y funciones de 

inspección, supervisor y vigilancia se deben de intensificar las 

acciones fundamentales como lo son: 

a) El monitoreo y vigilancia de las transacciones bursátiles, 

introduciendo nuevos parámetros para detectar operaciones 

irregulares, así como la vigilancia en tiempo real del Sistema 

Automatizado de Transacciones Opera ti vas (SATO), cuya implantación 

lleva a cabo gradualwente la Bolsa Mexicana de Valores. 

b) La conclusión del Sistema Automatizado para recepción, 

clasificación y análisis de la ·información financiera de las Casas 
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de Bolsa, al igual que la conformación de una base de datos mas 

amplia, en ambos casos para elevar la eficiencia de las tareas 

preventivas y de vigilancia de las Casas de Bolsa, así como otorgar 

un mejor soporte a los trabajos de auditoría a estos intermediarios. 

c) El establecimiento de un nuevo rligimen de capitalización 

aplicable a las Casas de Bolsa, que relaciones de manera más 

eficiente su estructura a~inistrativa y patrimonial con la 

capacidad máxima para realizar las operaciones que tienen 

autorizadas. 

d) El perfeccionamiento de los mecanismos de información y operación 

en el mercado de dinero, para tener una visión integral que otorgue 

mayor eficiencia a las funciones de supervisión. 

e) Lá actualización a los programas de auditoría, con linfasis en la 

revisión de operaciones por cuenta propia, el control de practicas 

nocivas por el uso indebido de la información privilegiada y nuevas 

tlicnicas para la identificación de riesgos. 

f) La supervisión más estrecha de las sociedades de inversión, 

introduciendo modificaciones a los regímenes de inversión, de 

información al público, de recompra de acciones, de valuación de sus 

activos y de contratación de las sociedades operadoras con la 

clientela. 
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Por otra parte es importante destacar que este ámbito del Sistema 

Financiero Nacional es desconocido para la gran mayoría de los 

egresados en Administración Pública y que COlllO se menciono a lo 

largo del trabajo es un campo muy importante dentro de la estructura 

Administrativa del Ejecutivo y con perspectivas de crecimiento muy 

importante por lo tanto, es una fuente de acción y desarrollo para 

el Administrador Público. 

De esta manera el trabajo presentado es una introducción al Sistema 

Financiero Mexicano, desglosando muy genéricamente una parte, que es 

el Mercado de Valores Nacional. En donde este mercado a funcionado 

correctamente para el logro de los objetivos de la polltica 

monetaria de la actual administración, este logro fue conseguido 

tanto por instituciones privadas como por el esfuerzo de la 

Administración Pública quien propicio las condiciones necesarias 

para la realización de las acciones y supervisión de las mismas. 

El trabajo describió lo que es el Mercado de Valores, en un inicio 

las instituciones que lo conforman y su función dentro del mismo, lo 

anterior para ubicar el ámbito de acción del mercado y también el de 

la Administración Pública. 

La Administración Pública tiene como obligación entender y analizar 

todo lo relacionado a la ámbito de su actuación. En este caso al 

Sistema Financiero Nacional y el Mercado de Valores en especifico 

forman parte importante de la Polltlca Económica de la actual 
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administración, es por tal motivo, que el trabajo en su primera 

instancia cumple con el objetivo de dar a conocer lo que es el 

Mercado de Valores, asi como también el de describir la división 

estructural del mismo y su accionar operativo en la Bolsa Mexicana 

de Valores. 

Para los administradores públicos la politica que ha prevalecido 

desde hace dos seKenios en relación al reduccionismo del aparato 

Estatal y adelgazamiento de la Administración P(iblica, nos ubica en 

una situación alarmante, debido a la falta de empleos específicos 

para el Administrador Público, además de carecer de una 

actualización real de los programas de estudio para la misma, y sin 

contar con la discriminación a la que somos sujetos por ser 

egresados de la Facultad de Ciencias Políticas y Sociales de la 

UNAM. 

Por tales motivos el tratar de motivar a los Administradores 

P6blicos para buscar alternativas de desarrollo profesional en el 

ámbito financiero en general es uno de los objetivos de este 

trabajo, asi como el de estimular al profesionísta para intentar 

continuar con un estudio real de las posibilidades de actualizar la 

educación en la Facultad y posteriormente penetrar en las 

instituciones del Sistema Financiero Mexicano. 
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