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1. INTROVUCCION 

Uno de lo.s pJt.oblema.4 de ma.yo1r. .1tel.evanc..la a..l que 4 e. -
e.n61t.e.n.tan la.4 emp1t.e.sa.4 mex.lcana4 en la ac.:tual.lda.d, 4e. 1t.e-
6.i.e1t.e. a. la ob:ten~ón de. 6.lnan~am.le.n.to que l.e4 pe.Jt.m.l:ta -­
c.on.t.lnuaJt. c.on 4u4 obje..t.lvo.s ~4.tablec.ldo4. 

En e.6e.c..to, la4 emplt.e4a4 de a.ha.Ita. ya no 4a.t.l46echa4 -
con la4 6oJt.ma4 e~.ten.te4 de oó:tenc.lón de- 1r.eculr.4o4, emp.l~ 

zan a v..i.6ua.l..lza.1t nueva..s opc..lone.4 que le6 peJt.m.l.ta.n, polr. m~ 
d.lo de. un adecua.do anál.l6.l6 de_4elecc.lfin, de.te1r.m.lna1t. c.ual 
.selr.á la má4 adecuada de acueJt.do a 6u.6 po.s.lb.ll.lda.de.s, paJt.a 
de e4.t:a 601t.ma atlega.1t.se de l.06 .1tecu.1t4o4 nec.e.4a1r..lo6 que -­
ayuda1t.án a...t· c.ump.t.lm.len.to de me.ta.s e..s:tablec.-ldo6. 

A4.t como la.6 empJt.e6a6 e.6.t°fin e.xpe.Jt..lmen:tando e4a .ln--­
qu..le.tud de. ob:ten~6n de nu.eva4 6ue.n:te4 de 6.lnanc.lam.len:to, 
.tamb.lln lo4 .lnve.Jt.6..ion.l4:ta6 de la ac.:tu.al.ldad con una men.ta 
l¡dad má6 agJt.e4.lva, e.s.tán bu6cando la 60.1tma de que. .su d.l­
ne.1r.o ya. na 6oto· .le4 1Lep1t.e.sen.te. .i.ngJt.e...So4 con.se1t.vado1r.e6, 4:f 
no que pJte..tenden ob.tenelt. a.tJt.ac.t.lvo6 Jt.end.lm.len.to..s con la -
d.lveJt..6.l6.lcac.l6n de 4u .lnveJt.6.lón. 

S.l u..s.ted hub.leJt.a adqu~Jt..ldo duJt.an.te 1974 c..len a.c.c..lo-­
ne4 de 1ndu4.tJt..la6 Peñole4 (7) a. Jta.zón de$ 300.00 poJt. ac-
c..i.ón, 4tt l..nve1t..s.lón 01r..lg.lnal :tendJt..ta !Ln 
$ 30 000.00 y paJt.a 6.lnale4 de. abJt..ll 
.tendJt..ta un valolr. de $ 25 500.00. 

valoJt. de. -

A.s.lm.l6mo, .s.l .se hub.i.elt.a adqu..i.1r..ldo en 6 ep.t.i.embJte de -
7 9 7 9 un c.en.te.na.Jt.-lo al plr.ec..lo de $ 9 O OO. O a pa.JLa. abJt..ll. de 



- 2 -

7982 e.a.ta. lnve.1tal6n va.ld1tla. $ 20 500.00. En cambio, al -
ae. liuble-'1.a compita.do e.n e.ne/to de 1980 una onza. .t1toy de. pl~ 
.ta. con va.l·o/f. de $ 1 2 o o. o o, la. mla ma. .te.1td.1Lla. e.n loa at.t.l­
moa dla.a de a.b1tll de 1982 un va.lo.IL de.$ 335.00. 

Pa.1ta. cualqule..IL pe.1!.aona. que. cue.n.te con exceden.te.a en 
aua lng1te.aoa en 1te.lacl6n con aua conaumoa, e.a de.cl!t que -
poae.a. a.ho.1L1toa, e.l p1toblema de. c6mo lnve1t.tl1tloa no e.a aolo 
un a.apee.to de g.l!.a.n lmpolt.tanc.la. y conae.cuen.te ln.te.1t(a, al­
no .ta.mb.l(n algo aumame.n.te complejo y la.a m~a de laa ve.cea 
con6uao. Ya aea que un lndlvlduo .tenga. aolo $ 10 000.00, 

o ble.n que. cuente. con $ 100 000.00, $ 1 000 000.00 6 - - -
~fo 000 000.00, palta .toda.a y ca.da una de e.a.ta.a al.tuaclo­
nea ex.la.ten ac.tualme.n.te ..tan.tal.> a.l.te1t11a.tlvaa y a.l mlamo - -
.t.lempo ae encue.n.t1tan lnvoluc1ta.daa .ta11.taa va1tlan.te.a de. de.­
clal6n, que. e.t pltoce.ao co1t.1Le.apondle.n.te. aue.te. no ha.ce1tae. -
aumame.n.te. angua.tloao. 

¿Ve.bo -
lnve.Jt..t..llt hoy o mañana?, ¿Ea· (a.te. et me.joJt. mome.n.to palt.a a4· 
qul!t.lJt. valo1te.a de. 1te.n.ta 6lja, Jt.e.n.ta va1tlable, o ble.n una 
comblnacl6n de. a.mboa?, ¿Me. Jt.e.aut.ta1t4 me.jolt compltalt 01to -­
que. pe..t1tobonoa, o qu.lz4a de.be.1tla olvlda1tme. de. a.mbaa al.te.~ 

na.tlvaa polt ahoJt.a?, ¿Se.1tla. m4a conve.nlen.te. que. mane.jaae. -
pe.Jt.6onalme.nte. ml p!topla. ca1t.te.1ta., o me.jolt op.to polt ha.ce.1tme. 
de. accione.a de aoc.le.da.de.a de. lnve.1tal6n y polt lo tan.to de.­
jo que. ot1taa pe.1taonaa ae. ha.ga.n ca1tgo?, ¿S.l op.to polt e.a.to 
a.!..t.lmo, en qu~ aoc.le.da.d debo lnve.1ttl1t?, ¿No ae.1tla me.joJt. -
que pa1ta qulta1tme. de p1toble.ma.a, de.poal.te e.n una lna.t.ltu-­
cl6n bancaltla, e.n donde. me. va.n a e.n.t1te.ga1t un 1te.ndlmle.n.to 
óljo y aegu1to?, ¿y al me.jolt lnvle.1t.to e.n ble.ne.a !ta.lee.a?, -
¿Y ~l ae. p1te.ae.n.ta una nueva. de.valuacl6n?, ¿Y al algue. ln­
c1teme.n.t4ndoae. la .taaa de. ln6lacl6n?, ¿Haa.ta. que. g1ta.do va 
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Aho~a. b.len, 4.l 6.lna.lme.nte. me de.e.ido po~ compJt.aJr. a.c-­
c..lone.4: ¿Cu4le4 debo adqu.i.Jtili. en pa.Jt.t..lcu.f.a.JL?, ¿En qu~ --
4ec..toJLe4 y en qul emp1t.e6a. .lnv.leJL.t.o?, ¿Cu4le4 4on m.i.4 obj!!:_ 
.t..lvo4 como .lnve.Jt.4.lon.l4.ta.?, ¿Soy con4e.1t.vado1L o a.Jr.Jr..le6ga--­
do?, ¿Ca.u.te.lo4o o e.4pe.culadoJr.?, ¿E4.t.oy m~4 .lnte.~e.6ado en 
p1totege1r. m.l c.a.p.l.ta.l o en hac.ur.lo Cll.e.c.e.Jt.?, ¿Ve.bo 4e.le.c.c..i.o­
naJr. .t~tulo4 c.on gJLa.n h.i.6.t.01r..i.al en la Bol4a y bue.no4 an.te.­
c.eden.te4 de c.Jt.ec.lm.len.to, o una. a.c.c..l6n de .lng1Le4o c.1Le.c..len­
.t.e en el me.1t.c.a.do ._ que me d.lc.e. un a4 e.4olt. de la. Ca.4a. de Bol. 
4a c.on que opelLO que "polL lo me.no4" va. a dupl.lc.a.Jr. 4u4 ut.i. 
l.i.aa.de4 en el plt.e4en.te e.je.1t.c.ic.lo?. 

E4.t.a4 y mue.ha.& o.t1La4 p1te.gunta.4 ha.n deja.do pe.Jr.plejo6 
a .lnvelt.4.i.on.i.4.ta.4, p1t.06e6.lonale6 y e4.t.ud.lo4o4 del me1r.c.a.do 
de .lnveJr.4.i.one.4 en M~x.i.co. Sin e.mbaJr.go, la 4.ltuac..l6n ac.-­
tua.l JLe4ult.a muy d.i.6e1ten.te. a la.4 c.ond.lc..i.one4 que plLe.vale.­
c..tan en 6 ec.ha.4 no muy le.j a.na6. Ha.6.ta hace. meno4 de c.ua- -
t.Jto año~. no 4e. contaba c.on Ce1r..t.i.6.i.c.ado4 de Te&oJr.e.ILla - -
(CETES), n.l tampoco ex.i.6.t¡an lo4 Pet.Jr.obono4. PoJr. 4U paJr.­
te la Bol4a Mex.i.ca.na de Va.loJr.e6 eJr.a. 1r.e.la.t.i.va.me.n.te. pe.que-­
ña, debido al ILeduc..ldo name.Jto de z¿t.Ul04 que ope.Jr.a.ba. un -
pequeño glLupo de pe.JL4ona4, mi4mo que. 6ue1La de 4U plLop.lo -
c..t/Lc.u.lo e/La. poc.o c.onac..ldo palla e.e. Jt.e.4.t.o del pa.l4. Ade--- · 
m44, la4 má4 de la.4 vec.e.4 4e .te.~a una. .i.mp1Le4i6n ba.4.tante 
e.4.te.JLe.ot..lpada. 6ob1r.e la.4 c.a.Jr.ac..te.~4.t.lc.a.4 plLop.la.4 de. la c.o­
mun.ldad buJr.44.t.ll, l.f.eg4ndo4e c.on 61t.e.c.ue.nc.ia. a pe.n4aJr. que 
4e .tJr.at.a.ba. exc..i.U4.lva.me.nte. de .lnd.i.v.i.duo6 po4eedoJr.e.4 de 60~ 
t.una.4 c.uant.i.o4a.6. 

A.dem44, an.te. c..le1t..t.04 e.ve.nt:o4 na.c..lona.f.e4 e. .lnt:eJt.nac..lo . -
nale.4 de 6e.n6me.no4 e.c.on6m.lc.o4, po.f.¿z.lc.o4, 4oc.ia.le.4 y 6.i.--
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na.nc.le.Jt.o 4 de. c.a.LL.6a.& y e. 6 e.e.to& y de con& e.cue.nc.la.4 _ p.1t.ev .. ü - ..; ·· 

.ta.& e. .lmpJt.e.v .. ü..ta.&, a.l .. fove.1t.4..lo1t..l.6.t:a. me.x.lcano no le. ha. qu~ 

da.do o.t.lt.o ca.m..lno qLLe. .tJt.a..ta.Jt. de. p1t.o.te.ge.1t..6e. con la..6 poca.6 -
he.1t..1t.a.m.le.n.ta.6 d..lapon..lble.4. Lo.6 came.n.ta.Jt..loa co.t.ld.la.no6 que. 
le. llegan a. ..t1t.a.vé4 de. pe..1t..l6d..lc.o& y .1t.e.vi4.ta4 na.e.lona.le.&, -
poJt. bue.no4 que. &e.a.n, no de.jan de .6e..1t. e.6Zme..1t.06 y mucha..6 v~ 
ce.6 no caen.tan n..l con el e4pa.cio n.l con el .t..lempo nece4a­
.1t.ioa pa.Jt.a. p1t.opo.1t.ci..ona..1t. un ma..1t.c.o gene.1t.a.l den..tJt.o del c.ual -
ub..i.c.a.Jt.4 e. 

El plt.op66..l.t:o de e.6.ta. .t~ai& e..6 p1t.opo1t.c...lona.~ un ma..1t.co 
de .1t.e6e1t.enc..la. pa.Jt.a. el .lnve.Jt.4.lon..l&.ta. en M~x.i.co. En el c.a.­
p..f..:tu!.o 4 eg un do ha.bla.1trf de la. Bol.6 a Me.xi.ca.na. de Va.lo1te&, -. 
S. A. de C. V., la. cua.l de.ae.mpe.ña. un papel de g1t.a.n ..lmpo.1t.­
.ta.nc...la de.n.tJt.o del me~c.a.do. Pa.Jt.a. .ta.l 6.ln &e ..t1t.a...ta.1t.rfn &u.6. 
a.n.teceden.te4 h.l.6.t61t.lc.o.6, au dia.g.1t.ama. de 01t.ga.niza.c..l6n, 4u 
a.dm:tn..l&:t1ta.c.i.6n, 4U4 6unc..lone.&, au-6 ope.1t.a.c..lone6. Aa-<. como 
la..6 c.ompa.Jt.a.cione.6 con o.tita.a Bol&a..6 del mundo. bu1t.4rf.t..i..l, el 
c.onc.ep..to del Me.1t.ca.do de. Va.lo1tea 1J la cla.&ióic.a.c.i6n de e.a­
.toa ·va.lo.1t.e..6, e.l Jt...le4go que. ..t..lenen cada. uno de ello.6 1J polt 
al.t..lmo lo&,e.le.men.to& que. ..ln.tegJt.a.n el 'me.Jt.ca.do de va.lo.lt.e.6. 

En el c.a.p~.tulo .te.1t.ce.1to 4e. menc..lona.1t.dn lo6 6a.c.to.1t.e6 -
que ..ln..te.1t.vienen pa.Jt.a. el crf.lcu.lo de.l p1t.ec..lo de. obl..lga.c..lo-­
ne4 y ac.c..lone.&, lo4 1t.encllmien.to6 de la.4 obliga.c.ione.6, la6 
a.c.c...lo nu 1J o.t.1t.o.6 · va.loJt.e.4 ·, la. cl.a.4 i6..lca.c.l6 n de. lo.6 bene6..l­
c..lo4 en a.c.c..lon~a 1J la..6 obl.iga.c..lone.4 Jt.ed..lm..lble.4 a.n.te.a del 
venc.i.m..len..to. 

En el c.a.p~.tulo cua.Jt..to 4e ha.bla.Jt.~ 4ob1t.e loa obje,t...i.vo& 
de. la.4 in~e.lt.4..lonea, l.04 6a.c...to.1t.e.6 que ae deben .toma.Jt. en -­
c.ue.n..ta. pa.Jt.a. la. ae.lec.c..l6n de. una. ..lnvelt.6..i.ón, la.& d..l6e.1t.en..tea 
a.l..te..1t.na.Uva.ti pa.Jta. ..lnve.1t.U.1t. IJ lo.6 e.1t..1t.o.1t.e6 m4a c.omune.a que 
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~.6ta& puedan .lncuJr.IÚJr. a..6.t. como .6u6 pll.oblema.6 dentJr.o de ¿a 
pol.t.t-lca de .lnve11..&.l6n y poli. a..tt.<.mo la .i.nve11..&l6n en la Bol 
.6a. de Valo11.e&. 

PaJr.a. 6.lna.llzaJr., la. conclu.&i.ón a. la que llegue de.6--­

pué.6 de habelL e6ec.tuado el pl!.e.&ente t.1r.a.ba.jo. 



~apítu.lo 2 



- 7 -

2. EL MERCAVO VE VALORES EN MEXICO 

2.1 LA BOLSA MEXICANA VE VALORES, S. A. VE C. V. 

A) ANTECEVENTES HISTORICOS 

La. pa..ta.b11.a. "Bol<!. a." o e. de.Jt..lva. de..t m.l<!.mo .tl11.m.lno e.n 
la.t.C.n que. 4.lgn.l6.lca. bol<!.a. de. p.le.l donde. oe gua.11.da.n mane.da.o 
y docume.n.too .lmpo11.ta.n:te.o. No <!.e. ha. pod.ldo e.xpLlca.11. muy b.l­
e.n cómo e.¿,.ta. pa.la.b11.a. .llegó a. a.i.gn.l6.lca.11. "Me.11.ca.do de. Va..to--
11.e.o", aunque .to í' -le.11..to e<!. que. ¿,e u<!. a. ett mucho o pa.~ e..6, .ln­
cluye.ndo ALema.n.la. tJ Hola.11.da., <!.a.lvo en loo de. o/t..lge.n a.1tgl.o­
aa.jón1 donde ¿,e de.nnm.lna. a..t me.11.ca.do "S:tock Excha.nge.", que 
no ¿,e tfe.11..fva P.n lo a.b¿,oLrt:to riel. .té.Ji.m.lno "Bolaan y a.lgn.l6.l­
ca. "In.te.11.ca.mb.lo de. Va.Lo11.e.a". 

En Mlx.lco la.a p11..lme.11.a.a ope.11.a.c.lone.4 con va!.011.e.a - -
e.6e.ctua.da.o e.n <!..l;t,lo ce.11.11.a.do .tuv.le.11.on luga.11. poli. 1880. En -­
e.o e en.to ne e.a un g 11.upo de. mex.lca.noo y e.xt11.a.nj e.11.0.ti come.nza.- -
11.on a. de.d.lca.11.ae. a. la. compila. ve.n.t~ de va.lo11.e.a m.lne.11.00. Pa.11.~ 

ce a e.11. que e.a a.6 ILC:.tLn.lo nea tuv.le.11.0 n en· un pll..lnc..lp.lo 911.a.n - -
lx.l.to. y que. de.b.ldo a. loo al.toa 11.e.nd.lm.le.n:toa de la.a a.cc.l-­
nea m.lne.11.a.a de.<!.pe.11.ta.11.on el e.n.tuola.amo e.n:t11.e. el públ.lc.o, 
a.ume.n.ta.ndo a.a.(. al. poco :t.le.mpo el núme.11.0 de. pe.11.4ona..ti que .ti~ 

.e..<:a.n 11.e.u1t.l1Lo e. pa.tta. ha.ce.11. .&U.6 ope.11.n.c.lo1teo en !.a. Ca.lle. de. -­
Pla..te.11.00 (hoy e.n d.C.a. Ave.n.lda. Made.11.ol, e.n la. pll.op.la. ca.lle o 
en la. pa.a.te.le.11..la. de. la. V.luda. de. Ge.n.i.n, donde. :tamfi.lln d.locu 
:tlan la.o cond.lc.loneo 11.e.ope.ct.i.va.a, como p11.ec.loa, .tiuac11..lp--­
c.lone.o y eoc11..l:tu11.a.a. 

Con a.que.lloa a.n:te.cede.n:tea q con el obfe.:t.lvo de. 11.e­
gula.11. la.o ope.11.a.c.i.onea, no oba:ta.~:te. .&u& 11..lea9oa, un q11.upo ~ 

de pe.11.aona.a que oe ha.bLa.n eapec.i.a.l.lza.do en el come.11.c.lo de. 
va..to11.e.a, dcc.ld.ló ea:ta.blece.11.ae. una. Inat.i.tuc.lón que tuv.le.5e. 
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la oJtganlza.cl6n ne.c.e.aalt..i.a. pa.ILa. 6a.cLll.ta.IL y vlglla.IL la.a -­
ope.Jr.ac..i.one.a de. :t.Jta.naa.cc.i.6n de va.lo/Le.a, de. c.onóonmlda.d con 
6u6 p1Loplo6 p1toc.e.di.mi.e.1i.toa 1J Jte.gia.6. En .ta.l v.i .. 1t:tud 1 el -­
dla 2 de. ae.p.ti.e.mbJte. de. 1894 ae. Lnac.1Llbl6 e.n el Re.glatllo -
Públ.lc.o de. la. PJtopi.e.ddd ·IJ del Come.1Lci.o la e.ac.~i.Í.ulla de la 
Bol.6a. de. M!x.lco, S. A. que. 6ue. Lna.ugulla.da. el Z1 de. oc.tu:­
b1Le. del mi.6mo aRo. Ea:t..a. Bolaa. no 6onmaba. pa.~te. del a.la.te­
ma. de. c.ILédL:t..o, ni. del me.e.a.ni.amo de. btve.IL.&i.611, ella. una. I~ 
ti:t..u.c.i.6n a.Lóla.da., c.on u1ta. 0Jtgan.lza.c..i61t de.61.c.le.n.t:e., c.uya - · 
ptr..ic..lpa.l 6unc..l6n c.onal.6:t...la. e.n pone.Jt e.n contac..t:o, u1i poco 
eve.ntaa.lme.nte. a compJtado1Le.a y ve.nde.doJte.a. 

·e6 ci.e.Jtto qae. e.l c.ome.Jtc..lo c.on va.loJte.6 m.lne.Jtoa ha. 
b.C.a. a.lc.a.nza.do .tal Lmpo11.ta.11c.i.a. que. p1Lá:c..t.ic.a.me.1i..te. no .6 e. ha.­
bla.ba. de. n..lngún o.tJto .t..lpo de .lnve.Jta.i.6n que. no 6ue.1La. e.ae.. 
S.i.lt e.mba.Jtgo, e.amo e.a na.tu1La.l, a. .ta. pa.Jt de loó mue.Ita.& ~x.l­

:t.o.& palla. .t'..o& Lnve.Jr.4.i.on..Uta.l>, ta.mb.l!n ae empe.z:a.Jr.on a. da.Jt -
mal.ti.ple.a dec.e.pc..lone.a 1J 61La.c.a.ao.&. Poll lo .tan.to, la. 6.i.e.-­
bJte m.i.ne.1La. 6ue. c.e.d.ie.ndo pa.ula.:ti.nemen.te. conóotr.me. ae. c.ono-­
c..la.n la.a p~lld.i.da.& co1t.&Lde.1La.ble.a que. .&u6Jt.la.n a.lg!Lno& c.om-.;. 
pJta.doJte..& _de ta.le..& va.lo/Le.&. 

PolL otila. pa.Jt.te., ade.má.& de.l 6.in del auge. m.inello -
la. ptimella. Bo.taa. le v.i.6 a6ec..t:a.da polL un .&.l6:te.ma de ILe.ma.t:e.-­
de. valolle.6 mucho me.noa ági.l que.·el que. ae empleaba en la.6 
ope.ILac.Lonu que. a.n.te.tioJLmen.te. ae. c.e.le.bJtaba.n e.tt la cal.te; 
a lo que. ha.y que. a.gJtegaJt e.l Lnc.onve.n.ie.n.t:e de ca.11.ác..te.1L e4-
.t1Luc..tu1La.l 1Le.6e.1Le.nte a que. lo.a m.iamoa a.gen.te.a no 6ue.1La.n -­
a.c.c..lon.i.ata.6 de. la. 1n.a.t..l.tuc.i.6n. 

Fue con ba.ae. en la. comblna.c.l6~ de. ta.le.a 6a.c.toJte.a 
que. pa.&6 poc.o tiempo c.ot.lza.ndo en &u.a p.lz:a.Jt.Jr.aA .t:a.n .&ola -­
.t:Jr.e.& e.mi.a oJta.& púb.t'...lc<U y ocho p11..i.vada&, 6.i.gu1ta.1tdo e.n.t11.e. -
e.a.t:a.a ú.t'...t..lma.6 la.a a.cc...lonea del Ba.nc.o Nac..i.ona..l de. Méxi.co, 
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¿a4 de LondJr.e4 y Mlxlco y Laó del In~e1t.naclonal Hlpoteca­
.ILlo, a4.l como laó de Compañia Induót.ILlal de 0Jr.lzaba, CeJr.­
veceJr.la Moctezu.ma y Laó de Compañ.la de Laó FábJr.lcaó de Pa 
pel de San Ra6ael, poli. Lo que al poco tlempo ceJr.Jr.6 óU.ó -­
pu.e11.ta4. 

Flnalmente, el 4 de ene11.o de 1901 óe conótltu.y6 
ot.1Lo o.ILganlómo con el nomb11.e de Bolóa PJr.lvada de Mlxlco, 
S. C. L. en un Local u.blcado en el caLtej6n de La Olla, -
cu.yaó o6lclnaó 4e encontJr.aban dentJr.o del edl6lc.lo de La -
Compañ.la de SeguJr.oó "La Mexlcana". 

PoóteJr..loJr.mente, en ju.nlo de 1910 óe cambl6 La d~ 
nomlnacl6n de La Bol..sa polL La de "Bol..sa de ValoJr.e..s de Ml­
x.ic.o", S. C. L., a.l como óu. u.b.lcac.l6n al númeJr.o 209 del -
Callej6n de 5 de Mayo, de donde en 1916 ..se tll.aólad6 a 14a 
be¿ la Cat6Li.c.a númeJr.o 33, pa11.a paóa.IL poóte1Llo11.mente, en 
1921, al núme.ILo 51 de La calle de UJr.uguay y má..s ta.Jr.de ..se 
adqu..i11..l6 el local qu.e actualmente oc.upa, en el n(ÜneJr.o 68 • 

. A óu vez, du.11.ante el pe11..lodo .1Levolu.clona4lo, con 
tlnu.6 el auge de laó tJr.anóac.cloneó c.on Loó valolLeó mlne-­
.ILoó. El lnteJr.ló del públlco óe lnc1t.ement6 en laó opeJr.a-­
c.lone..s bu.11.ó~le..s cu.ando óe lnlcla11.on Laó plL.imelLaó explo­
~ac.loneó de loó campoó petJr.oleJr.oó, dado que óUll.gleJr.on ln­
nu.meJr.ableó compañ.la..s que ..se dedlca.11.on a eóa explotacl6n •. 

Con el auge de Laó accloneó m.lnell.aó y petJr.oleJr.aó 
y el lntell.ló naclente en laó acclone4 de algu.naó lndu..s--­
t!Llaó mexlcanaó y, polL otJr.a paJr.te, debldo al g11.an númel!.o 
de pell.óona1.> que ten.lan .lnte.ILló en pa1t.t.lcu.la11. en ope1t.aclo­
neó con valo1t.eó mobllla11.loó, óe 6und6 otJr.a Bolóa con el -
nomb11.e de "Bol..sa de Mlxlco CentJr.o de Co1L11.edo11.e..s e InvelL--
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.bi..o ni..óto..6", to. c.ua.t a.t poc..o t-lempo tuvo. que di..óo.lvetr..6 e --'­
potr. di..óenc.i..oneó enttr.e di..tr.i..gente& y di..ói..c.ulta.deó de 011.den 
p ec.uni..a.tr.i..o • Pa.Jt.a. 19 32 e1 g o b.ietr.no 6 e.detr.a.l 11.ec..01io c.i..6 la. -
i..mpotr.to.nc..io. del metr.c.a.do de va.lotr.e.6 a..l i..nc.lui..Jt. en óu nuevo. 
Ley de In.6ti..tuc.i..oneó de CJt.~di..to y Otr.ga.ni..zo.c.i..oneó Auxi..li..a.­
tr.eó un c.a.p.ltulo eópec.i..a.t óobtr.e "Bolóo.ó de Va.loJLeó", a.ó.l -
como ototr.go.IL ta. c.onc.eói6n del 011.go.ni..ómo que en 1933 4e -­
ttr.anó6otr.m6 en ta Botóa de Vo.lotr.eó de M€xi..c.o, S. A. de - -
C. V., lo. c.ua.l a po.11.ti..11. del 2 de e.netr.o de 1975 dej6 de. -­
óe.tr. una 011.go.ni..zac.i..6n a.uxi..Li.a.Jt. de c.tr.~di..to. 

Un e.vento m~ó i..mpotr.ta.nte. en et deóo.tr.Jt.otto te.gi..-0-
ta.:ti..vo del meJr.c.o.do 6ue ta. c.tr.e.a.c.i..6n en 1946 de un 011.ga.ni..ó­
mo e.nc.a.11.ga.do de. óu vi..gi..ta.nc.i..a., o.t que óe di..6 el nombtr.e. de 
Com.lói..6n No.c.i..ono.t .de Vo.lotr.e.ó. Fi..no.tmente. en 1975 óe opt6 
potr. emi..ti..11. un ptr.ec..epto que c.onjugo.4e. y o.mpli..o.óe a. todo. la. 
teg;lólo.c.i..6n .lnhetr.ente, na.c.i..endo a.ó.l la. Le.y del Me.11.c.a.do de 
Va.lotr.eó, que. 11.ep11.e-0enta. dentJt.o de óuó o.ópec.to-0 en óu e.al~ 

da.d de pe.Jt.óono.ó mo11.a.te-0 (Co.óo.ó de Bolóo.), una. c.la.11.0. de6i..­
ni..c.¡6n de. la.ó ~eóponóa.bi..Li.do.deó y debe.tr.eó de la. Comi..4i..6n 
Na.c.i..ono.t de Vo...lotr.e.6 y loó 11.equi..4i..toó tanto de. emi..ói..6n e.a­
mo de i..ntetr.medi..o.c.i..6n en el me.11.c.~do de va.lotr.eó. 

A po.11.:ti..Jt. del 5 de e.11.e.11.0 de 1976, la.ó Bol.6a..6 de -
Vo.lotr.e.6 de Mon.-tetr.Jt.ey y Gua.da.to.ja.11.0., potr. di...6poói..c..i..6n de ta. 
Sec..Jt.eta.Jt..la. de. Ho.c.i..enda., óe 6u4i..ono.Jt.on a. la Bolóa. de. Vo.to­
Jt.e.6 de to. Ci..udo.d de Mixi..c..o, to. c.uo.l o.dopt6 et 3 de 6eb11.e.-
11.o de 1976, e.t nombtr.e de. Bolóo. Mexi..c..o.no. de Va.lotr.eó, S. A. 
de C. V., to. c..uo.l ha c..onti..nuo.do ha..bta. to. 6ec..ha. c..on el de­
óenvotvi..mi..e.nto del metr.c.o.do de va.toJt.eó. 
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B) ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL 

La A.t.amblea Genel!.al de Ac.c..loni.6ta6 c.on.f.t.ltuye la 
a.utol!..ldad m4x.lma de la Bol4a. E.6ta A4amblea elige c.ada -
año al Con6ejo de Adm.ln.l4tJr.a.c..l6n de entne lo.6 .t.oc.io4 de -
la In4tituci6n e invita. a 6011.ma.~ pante de ~l a un 1!.epJr.e-­
.t.entante del Sec.toJr. Empl!.e6aJr.ia.l. 

Lo.t. Age1i.te.6 y Ca.6a4 de Bol.6a .f.on lo4 tlnic.o4 a.c.-­
c.ionl.t.ta.& de la Bol4a. Mexic.a.na de Valol!.e.6. 

La autol!..ldad ejec.u.t.lva md4 alta de la. Bol.6a la. -
1!.epl!.e.t.enta et V.ll!.ec.tol!. GeneJr.al, quien e& l!.e4pon~a.ble ante 
el Con&ejo de Adm.ln.l4tl!.ac.i6n del 6ptlmo de.6a.l!.Jtollo de la. 
In,6.tl.tu.ú6n. 

Ve la Vl4ec.ú6n Gene~a.l dependen do.6 SubdiJr.ec.c..l~ 

ne.6: La de Admin.l.6tJr.a.c.i6n y la de Opel!.ac..lone.t.~ a..6l e.orno 
ta. GeJr.enc..la de E.6.tudio4' F.lna.nc..lel!.o4 y et Vepa.Jttamen.:to de 
Relac..lone.6 Pablic.a.6. 

La Subd.lJr.ec.ú6n de Adm.ln.l4tJr.ac.i6n e.6.t4 .ln.tegJr.a.da. 
poJr. la& dl!.ea..t. de Adm.ln.l4tJr.a.c..l6n y F.lnanza.6, Comunic.ac..lo-­
ne.6, In6011.m4Uc.a. y. Rec.uJr.60& Huma.no.6. 

La Subd.l.Jr.ec.ú6n de Opel!.a.cione& c.uenta. c.on la4 --
4Jr.ea4 de OpeJtac..lone&, Téc.n.lc.o Bu.Jr.44t.ll, 1n6oJr.mad.l6n a.l P~ 
bl.lc.o, Cont11.ot de Venec.ho4 de Em.l.601!.a&, Sa.l6n de Remate.6, 
86veda. y L.lqu.lda.c..lone.6. 
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C) AVMINISTRACION 

La cJLgan.lzac.i.6n a.dm.lnüt11.a..U.va. de. la. BoUa Me.x..i.­
c.a.na de Valo11.e..6, S. A. de C. V., obedece e.6e.nc..<.i.t.mente. a 
lc:t6 nec.e.6.ldc:tde.6 qu.e. de.11..i.vc:tn de ,~u..6 6ttnc.i.one.6. 

El V.l!Le.c.to11. Ge.ne.11.al 11.e.p1te.6enta. la c:ttLtoll..i.dad eje­
c.tLliva. mtf.6 ele.va.da de la. Bol.6a y e..6 el 11.e..6pon6~ble, c:tn.te. 
el Con.6ejo de Adm.ln.l6tll.c:tc.i.6n, de la buenc:t mall.c.ha de. lc:t So 

c.i.eda.d. 

Un Ge.11.e.nte y va.11..i.o.6 a6e..6oll.e.6 6.lnanc..le11.06 y lega­
le.6 aux.l.f..lan al V.l11.e.c.to11. Gene.11.al e.n e..l. de.6empeño de. 6U..6 -
6unc.i.one.6 y dive11.6a& je6e.6 a..U.enden ¿04 d.l6e11.e.n.te.6 Ve.pa.11.­
.tamen.to.6 de. ¿a, Ini..t.i..t1tc..l6n. 

En la a.ctual.i.dad, la Bol6a cu.en.ta c.on .6.l.ótema.i. -
p11.tfc.t.lc.06 y e.6.i.c.i.e.n.teh de. ope1ta~l6n, que pel!.mi..te.n que. .6Uh 
Agente.6 11.e.al.i.c.en, en lo6 11.ema.tei. d.i.a.Jr..lo.6, opel!.a.c.i.onei. con 
valoll.e6 po11. mu.cho6 m.lllone.6 de pe.60.6~ Lo.6 h.i.6.tema.6 de cU. 
6tti..l6n qu.e. u...U..i..i.za la Bol6a, en ei.pec.i.a.l. lo.6 apa.11.a.to.6 .te­
le.i.mp11.e.i.011.ei., ha.e.en llega.11. .i.ni..tanttfnea.men.te a tLn i.e.ctol!. -
mu.y amplio del me.11.c.ado, la6 c.o.tizac.ione.6 y lo.6 pll.ec..i.o.6 -­
que alcanzan c.Uall..i.a.me.n.te i..oh va.loll.e.6. 

V} FUNCIONES 

La. Bol6a. .tiende poli. hu. ei..t11.uctuJta 6.i.nanc.i.Vt.a. y 

6u.nc..lonamie.n.to a he.lt un me11.c.ado pe1t6ec..to, lo que i.ig1tió.l­
c.a que c.omp1tad0Jt.e.6 y ve.ndedoll.e..6 e..6.ttfn ca.da momento .ln.teJt.e. 
6ado.6, a. me.di.da. qu.e oc.u.11.11.en, de. lo.6 c.a.mb.lo.6 de. lo& plte.---
c..i.o.6 y de. .la.& o pe.11.a.c.io ne.6 e. 6 e.c..tivame.n.te. c..e..te.b1tada.h. Po11. 
me.d.i.o de u.ta. 1n.6-t.ltu.c.i6n 4 e ponen e.n con.tac.to lo..s alto11.11.a. 
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do4e4 con .ld4 d.i.6~en.te4 emp4e4a.4 que e6e~aa.n la. em~.l6n 
de .t.l.tulo4 pa.Jta. la. ob.tenc..l6n de 4ec.WL4ot.. 

Ven.tito de la.4 muc.ha.4 6unc.lo1te4 que. ta. Bo.l4a. Jtea.­
.t..lza., 4e de4.ta.c.a.n poit 4u .lmpoit.ta.nc..la. la4 t..lgu.len.tet.: 

E4.ta.blece4 loc.a.le4, .ln4.tala.c..i.one.4 y meca.n.l4mo4, 
que 6ac..l.l.l.ten la.4 itela.c.lone.4 y ope.4a.c.lone4 en.tite 
.ta. o6e.Jt.ta. y la de.manda. de va.to~e4. 

Pltopoitc..lona.Jt y man.tene.it a. d.(.4pot..i.c.l6n del pab.t..l­
co .ln6oJtma.c.l6n t.obfte. lo4 va.lo~e4 .ln4clt.l.to4 en 
Boüa., 4u4 emü.lo1Le.4 tJ la.& ope.-'!ac..i.one.4 que en -­
ella. 4e Jteat.i.cen. 

HaceJt publ.i.cac.lonet. 4obite. la.4 ~a.teJt.la.4 4e.ña.tada.4 
en e! .i.nc..i.&o .i.nme.d.la..to &upeJt.i.oit. 

Ve.laJt poJt e.e. e.4:t:Jt,lc.to a.pego de !a.4 a.c..t.i.v.i.da.de.4 -
de &u4 4oc.i.o& a. .la4 cll4po4.lc.lone4 que .le.4 4ea.n -
ap.t.lc.a.ble4 • 

Rea.l.i.za.Jt aque..lla.4 o.tita.4 a.c..t.lv.lda.de4 an~loga.4 o -
c.omp.leme.n.tait.i.a.4 de la.4 a.nteJt.i.oJte.4, que au.tolt.i.c.e 
.ta. Se.c.Jte.talt.la de Ha.c..i.e.nda. y CJttd.i..to Pabl.i.c.o. 

Amp!.i.a.Jt la.4 po4.i.b.ll.i.dade.4 de .i.nve44.i.6n y Jtend.l-­
m.len.to a lo& po4.i.ble.4 a.hoJtJtadoJte.4. 

La. Boüa. de Va.loJte.4 e4.ta.Jt4 6acu..l..ta.da. pa.Jta. 4lL4pe~ 
de.Jt la. c.o.t.lza.c..l6n de va.loJte.4, c.ua.ndo 4e pltoduzca.n c.ond.l--
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c..lone.a de.aoJf.de.na.da.6 tJ ope.Jt.a.c..lone.6 no c.on6011.me.a a. aa.noa 
l.L4oa o P·'Lá'.c..t.lc.a.a de.-l me.1t.c.ado, da.ndo a.v.lao a.l e.m.lao.11. y a -
la Co~.la.l6n Na.c.lona.L de Va.Lo1t.e.a. 

E) OPERACIONES EFECTUAVAS EN BOLSA 

Ei. Sa.l6n de Rema.te.a e.a el luga.Jt. donde. ae. 11.e.une.n 
loa Age.n.te.a de. Bolaa. y loa Ope.l!.a.do11.e.a de. P.lao, Jf.e.p1t.e.ae.n-­
ta.nte.a de. .e.a.a Caaa.a de. Bolaa, pa1t.a. 1t.e.a.l.lza.1t. ta.a ope.1t.a.c.lo­
nea de. c.ompJf.a.-ve.nta. de. va.lo1t.ea 1t.e.g.lat1t.a.doa e.n la. Bolaa. e. 
lnac.Jt.Ltoa en e.l Re.g.latJt.o Na.c..lona.l de. Va.to11.e.a de. Inte.1tme.-­
d.la.1t.loa, a. c.a1t.go de. la. Com.la~6n Na.c.lona.l de. Va.lo11.e.a. 

Poi!. la.a c.a.~a.c..telL-la.t.lca.a de. loa va.lo1t.e.a que .son -
c.o.t.lza.doa en e.L 1t.e.c...i.n~o de. la. Bolaa., e.l Sa.l6n ae. e.ncue.n-­
t11.a. d.lvld.ldo en 5 "Co1t1t.oa" (o unida.de.a de e.o n.t1t.ol l . Ve.l 
pume.1to a.l c.ua.11..to c.oJf.Jte.aponden la.a p.lza.Jt.Jta.a que mue.a.titan 
ta.a poatu1t.a.a de. la.a e.mp1te.aa.a emlao1t.a.a de. Va.lo1tea de Re.n.ta. 
Va.Jt.la.ble. ( Ac.c..lonea J, ta.a cuate.a e.a.tlfn c.oi.oc.a.da.a e.n 011.de.n 
a.l6a.bUlco de. a.c.ue.1t.do a. la. eta.ve de. la. em.laoJt.a.. En e.l - -
quinto c.o~l!.o ae. encue.n.t1t~n la.a poatUl!.a.a de. toa Va.lo1t.e.a de. 
Re.n.ta F.lj~, Pa.pe.l Come.1t.c..la.l, Pe.t1tobonoa, CETES (Ce.Jf..t.lólc~ 

doa de. la. Te.aoJf.e.IÚa. de. la. Fe.de.1ta.c..l6n) y ÓJf.o y Pi.a.ta. a.mane. 
da.doa. 

Loa c.01t.Jf.oa ae. e.nc.uent1t.a.n dota.doa de tel!.mlna.lea -
de. vide.o, c.01ie.c.tada.a a.l c.ompu.ta.dolt. c.e.ntJta.l de. la. Bola a., -
e.n .ta.a que a e 1tegla.t1t.a. me.d,¿a.n.te. a.lmple. te.e.le.o, e.a.da. u1ta. -
de. .ta.a ope.Jt.a.c..lonea de. c.omp1t.a.-venta. Jt.e.a.l.lza.da.a en e.l Sa.l6n 
de. Rema.te.a. Ea.ta.a .te.Jt.mlna.i.ea a.limen.tan a. la. c.omputa.do1ta., 
la. c.ua.l pJtoceaa. .toda. la. ,¿n 0oJf.mac..l6n, ge.ne.Jf.a.ndo l.lata.doa -
que. c.onc.e.n.tl!.a.n la.a ope.Jt.a.c.lone.a y que. pe1t.m.lte.n l!.ea.l.lza.1t. -­
La.a l.lqu.lda.c..lone.a c.ol!.1t.eapond.len.tea y la. dlóua.l6n de la.a -
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Lo6 Age.1i.tu de. Bol6a. y Ope1t.a.do1t.e..6 de. P.l6o, 601t -
la.6 ún.lc.a.6 pe1t.601ta.6 a.utoJt..lza.da.6 pa.Jt.a. Jt.ea.l.lza.Jt. ope.Jt.a.c..lone.6 
y ~.6.ta.6 de.be.n e.o nc.e.Jt..ta.Jt.6 e. de.n.tJt.o del Sa.l6n de. Rema..te6, - -
con.ta.ndo con pe.Jt.6ona.l a.ux.ll.la.Jt. pJt.op.lo pa.1t.a. e..li.o. La.6 op~ 

Jt.a.c..lone.6 pue.de.n cla.6.l-6lc.a.1t.6e. ett 6uncl6n a. 6u 601t.ma. de c.on 

.tJt.a..ta.c..l6n y e.n 6unc.l6n a. 6tL 6oJt.ma. de ~lqu.lda..c.l6n. 

Op e.Jt.ac..lo ne.6 en 6 uncl6n a. .6 u 6 oJtma. de. e.o n.tJt.a..ta.- - -
c.l6n: Re.vl.6.ten.c.ua..tJt.o moda.t.lda.de.6: 

1. 01t.de.n e.n F.i.June 

Cuando .6e. de.6ea. 1t.e.a.llza.1t. una. ope1t.a.c.l6n de c.ompJt.a. 
o de ven.ta. '1 un p1t.ec...i.o 6.lj o, .6 e de.po.6.i.:ta. en e.l. c.011.Jt.o 1te.6-

pec..t.lvo u.na. 601tma. de. 011.de.n e.n ó.llr.me (de. c.ompJr.a. o de ven--­
.ta.l en donde. .6e e..6pe.c.l6lc.a.n la..6 c.ond.lc.one..6 de. ta. po.6.tUJLa. 
(núme.Ji.o de. a.c.c..lone.i., em.l.601t.a., pJLe.c..lo y c.a.Ji.a.c..te.ll-l6.t.i.c.a.6 --
del pa.go), qu.e.da.ndo Ji.e.g.l.6.tJt.a.da. e.n oJt.de.n c.1t.onol6g.lc.o. Al 
c.olnc.lcU.ll la..6 c.oncU.c..lone..6 e..6pe.c..l6.lc.a.da..6 e.n una. oJLde.n -e.n -
6.l1t.me. de compila. con una. de. ven.ta., la. ope.1t.a.c.l6n a.u.tom4.t.lca 

- me.n.te. que.da. c.e.Jt.l!.a.da.. 

En c.a..60 de. no co.lnc.lclUr. ta. c.a.n.t.ldad de. va.tol!.e..6 -
e.i.pe.c..l6.lc.ado6, la. ope.Ji.a.c.l6n .6e ce1t1t.a1t.ci poJt. et volumen ano 
.ta.do e.n l.a. me.noJt. de. e.l.la...6. 

La. oJLde.n e.n 6.l1t.me. y _de con.ta.do .te.ndJt.ci .6.le.mpJt.e. -­
p11.e.6e.1t.e.nc..la. 6obJt.e ..!a.4 po6.tu11.u ve.Jt.bale.6 (o de v.lva. voz), 
.6i. c.o.lnc..lde.n i..o.6 va.loJr.e.6 e..6pec..l6.lc.a.do4 y 4 u pJt.e.c..lo. 
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2. Ve Vi.va. Voz 

La. ope.1ta.c.i6n 6e inic.la. c.on la. pltopo4lcl6n que -­
ne.a.tiza. un Agen:te de Sol4a u. Ope1ta.do1L de. P~o e.n voz. at-­
.ta., anuncla.ttdo 4¡ de4ea. complLa.Jt o vendelL, e. lndlc.a.ndo la 
e.ml4olta., la. .&e1t.i.e del .tl.tulo, la. c.a.n.tlda.d e.n un.ldade4 ~ -
e.l pite.e.lo a.l que. qule.1te c.omp1La.1L o vende.1t. 

Sl no e.4pe.c.i6.lc.a. la 4e!L-le nl la. ca.n.t.lda.d, 4e. e.n­
.te.nde1t4 que 4e. 1te6le1te a. va.loJLe.4 de 4u p1tlme.1La. emi4l6n o 
de. la 4e.1Lle m44 a.n.tlgua. y a.t lo.te mlnlmo pa.lta. e.4.te. .t.lpo -
d~ valolt, 1Le4pec.tiva.me.n.te.. 

El Age.n.te. y Ope.1La.do1t de. P.i.40 que. a.c.ep.ta. ta. plto-­
pue.4.ta., to ha.e.e. u4a.ndo e.l .t€1tmino "c.e.1t1ta.do", c.on4lde.1t4n~ 

4e a.4! c.onc.e1t.ta.da. la. ope.1ta.c.l6n, la. cua.l de.be.JL4 4elt 1te.gl.&­
.t1ta.da.. El Age.n.te u Ope.1ta.do1t de. P.i.4o ve.nde.doJt e.ta.bo1ta.1t4 y 
e.n.t11.e.g a.1t4 .t.a. "&le.ha. únlc.a." a.l c.01t1to 1!.U pe.c..t.lvo, e.l que a 
4!L vez dl4.tJL..i.buiJL! la4 c.opla.4 de €4.ta. al vende.del!. y a.t 
c.omp1ta.do1t e.l "he.e.ha", 4 e. ano.ta. en.tone.u en ta. p.lza.1t1ta.. 

La.4 ope.ILaclone.4 4e. c.on4lde.JLa.n c.onc.e.IL.ta.da.4 y 4ttJL­
.ten 4U4 e.6ec..to4 :ta.n plLon.to como la. p~opo4lcl6n he.e.ha. de. -
v.lva. voz e.4 a.c.ep:ta.da. ve.Jtba.lme.n.te.. 

3. "CILuza.da." o de. Re.g.l4.t1Lo 

En e.l ca.4o de que. un Age.n.te o C1ua. de Bol4a. 1Le.c..i 
ba. de. un c.Ue.n.te una. 01tde.n de compita. IJ de. o.tJto una. de. ven 
.ta., 40b1Le. a.c.c..lone.4 o va.loJte.4 de. la. ml4ma. e.ml4olta. y al m..i.4 

mo p1te.clo, la. ope.1ta.c.l6n debe.Jt! 1Lea.Uza.1t4e en la. Bol4a. me­
dla.n.te una. o pe.Jr.a.c.i6n "c.11.uza.da.". 
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La. me.c~n.ica. que .&e. 4.i..gu.e en e.&.te. :tipo de. ope.1t.a.--· 
ci..one..& .&e. inicia. a.nu.nci..a.ndo c.on un .t.lmblt.e. (que. e.ne.lende. -
una. lu.z vel!.de. e.n e.l c.oJL.Jt.o 1t.e.4pe.c.~.ivo) que. .&e va. a. 1t.e.a.tl-­
za.1t. u.na. onde.n c~u.za.da.; e.n .t>e.gui..da., .t>e. a.nu.ncla. el nomb1t.e. -
de la. e.m.U.l61t, ta. .t>en.i..e., la. c.anUda.d 1J e.t pl!.e.c.lo. 

El Age.n:te. u Ope.l!.a.do1t. de. Pi..t.o que. .6 e. .i.11.te.1t.e..& e. e.n 
la. ope.1t.a.c.i6n, pod1t.5. .in..t:e.1t.ve.ni.1t. d¿c.i..e.ndo "doq" o ":tomo", -
.t>e.gan .&i .&u po.&:tult.a. e..t> de. oóe.1t.e.n:te. o de dema.nda.n:te., ce.---
1t.1t.a.ndo la. ope.1t.a.c.i6n con una. va.ni..a.c..lón l.ige.1t.a. e.n e.l plt.e.--­
cio, c.onve.nc.iona.lme.n:te. p1t.e.vi.t>.ta., ·de. a.cu.e.1t.do a. la..6 "plL---­

ja..1>11* m.<:n.lma..6 que. e..t>.tlfn 6.ija.da..6 e.amo .&.igu.e.: 

$ 

M.lnimo 

10.00 

50.00 
200.00 

500.00 
005.00 

5 ººº·ºº 

$ 

e.n 

M4x.imo "Puja." 

9.90· $ o. 1 o 
49.75 0.25 

199.50 0.50 
499.50 1. 00 
998.00 2.00 

4 995.00 S.00 
(1 d e.la.n..:t e. 10.00 

La..6 an.lc.a..& o pe.lt.a.c.io tt e.li Cl!.U.Z a.da..6 e.n .la..6. q u.e. na.cU..e. 
puede i.n:te.1t.ve.n.i1t. .t>e. da.n e.u.ando u.na. Ca..&a. o Age.n:te. de. Bol.6a. 
e..t>:t<Í 1t.e.a.Llza.ndo u.na.-06e.n.ta. Pab¿.ic.a. P1t.ima.1t.ia. {l.t>:to e..&, - -
c.ua.ndo .&e e..t>:tlf e.o loe.ando e.n e.l me1t.c.a.do u.na. nueva. emi.t>i6n J. 

* Pu.ja.: "Me.di da. q u.e. .6 e ali.U.za. en la. Sol.6 a. paJta. de.te.tuninatr. e.l .i.mpc 1t. 
.te. mhUmo en e.l. que. .t>e. aumenta. o dMmúw.ye d pJte.cio al. que 
t>e. o óJt.e.c.e c.ompltalt o vende.11. una. a.c.c,i{jn". · 
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4. Ope1ta.c.i.6n. "Ve Ca.ma." (u Opv1.a..c..lt5.n en 6.i.11.me c.on ºE. 
c..i.6n de compita. o ven.ta. den.tito de wt ma.11.gen 6.i.jo 
de óluc:tua.c.i.6n del p1t.ec..i.o J • 

E.6 una. opvi.a.c.i.6n poco común, que 4e pltopone. en -
ó.i.1tme, con opc..l6n pa..11.a.. que o:t1to.6 Ope1ta..do1te4 o Agen:te.6 co~ 

piten o vendan den:tJr.o de un ma.1tgen de 6luc:tua..c..i.6n del p1te-
c.lo. El Agente u Ope.1ta.do1t de p.Uo d.i.1trf. ~ nvrvA VOZ": 
"pongo u.na. e.ama..", .lndlc.a..ndo 4.l vende o c.~mplta.., a.-61. c.omo -
el nomb1te. de la. e.m.i.4 011.a., la. 4 elt.i.e., la. ca.n:t.lda.d de a.c.c..i.o - -. 
ne.4 y el d.i.6e.1te.ncla.l en.tite lo.6 p11.ec..lo4 de. compita. o· venta 
(que. eA.ta.ble.ce1trf. po.6.te1t.i.01tme.n.teJ. El Agente u Ope1tado1t -
que a..c.e.p.te. "e.6 c.ucha.Jt la. c.a..ma" queda.1trf. o bUga.do poJr. e4 e 4~ 
lo hecho a. ope.Ji.a.Jt a. ·c.ua.lqu..le1ta.. de lo4 do4 d.lóe.Jten.te.4 pJte­
c.i.o4 que Jte4uLte.n del d.l6e.Jtenc..i.a.t pa.c:ta.do, 4e.gL1n la. op--­
c..i.6n que. e.Uja.: Comp1ta.1t o ve.ndeJt. 

-Ope.1tac..i.6n en 6unc..l6n a 4U 6oJtma de l.lqu.i.dac.i.6n: 
Pueden 1te.ve4.t.i.Jt . .t/te.4 moda.Uda.de.4. 

1. Ve Con.ta.do 

Son la.6 ope.Jtac.i.one.6 que debeJr.rf.n Uqu.lda1t.6e a. mcf.6 
.ta.11.da.1t a. lo4 do& d1.a4 hrf.b.i.le.4 .6.i.gu.i.e.n.te.6 a.t que. 6ue1ton -­
c.onc.e1t.ta.da..6 y conóo1tme a.t ho1ta1t.i.o e.&.tablec.i.do poli. et !NO~ 
VAL (1K4:t.l.tu.to pa.Jr.a e..l Ve.p6&.i..to de Va.loJr.e..6) y poli. ta 8ol­
.6a Mex.ic.ana de Valo1te&. 

En la p1t.lme1ta. 4e 11.e.a.l.i.za ta l.i.qu.i.da..c..i.6n de lo.6 -
va.lo1te..6; en la. 4e.gunda., la. l.i.qu.lda.c..i.6n e.n e6ec..t.lvo. 

2. A Plazo o Fu.tu/to 
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Sott ope.Jt.a.c..i.one..6 e.n ta..6 qu.e. .6e. c.onv.le.11e., de..6de. e..e. 
mome.n.to e.n q u.e. .6 e. 11.e.a.t.lza.n, qu.e. .6 u. l.lq u..lda.c..l61t .6 e.Jt.á he.e.ha. 
e.n pla.zo 6u..tu.JL.o, e.l c.u.a.l no pad11.á e.x.c.e.de.Jt. de. 360 d.la..6, P.!: 

d.le.ndo Liqu.ida.JL.6 e. a.n.tic..i.pa.da.me.nte. poll. a..c.ue.Jt.do de. la..6 pa.11.-
te..6. En e.L c.a..60 de. qu.e. la. 6e.c.ha. c.onue.n.lda. c.011.11.e..6ponda. a. 
u.n d.ta. .lnhá.b.l.t, La. l.lqu..i.dcr.c..l61t .6 e. lta.1t.cf a..t dí.a. hif.b.i.t .6.l- - -
gtúe.n.te.. 

3. Opc..i.o na.le..6 

Cuando. e.l c.omp11.a.do11. o el ue.nde.dolt. c.onv.le.ne. e.n -­

e.n q u.e. pu.e.de. Jt.e.h c..lnd.i.11.&e. o a.nula.11..6 e. .ta. o pe.11.a.c..i.6n de.n.tlt.o -
d~l plazo qu.e. 6.lje.n. 

La. opc...i.6n .6e.ll.cf de. c.omp11.a., c.u.a.nda e..6 el c.omp11.a.d0Jt. 
qu..le.n pu.e.de. 1Le..6c.ind.i.11.la. y de. ue.n.ta. e.u.anda e.l 6a.c.u.t.ta.do p~ 
Jt.a. h~c.e.~to e.-6 e..t ve.nde.doJt.. 

El Sa...t6n de. Re.ma..te..6 de. la Bot.6a. Me.x.i.c.a.na. de. Va.lo 
11.e..6 e..6 e.l ún.lc.o lu.ga.11. a.u..to11..lza.do pa.Jt.a. Jt.e.a.liza.Jt ope.11.a.e.lo-­
ne..6 de. c.ompJt.a.-ve.n.ta. de. va..e.011.e..6 c.o:t.lza.do.6 e.n BoUa., c.u.a.ndo 
.6e. due.a.n .tog11.a.11. lo.6 be.ne.6.lc..i.o.6 .lnhilt.e.ntu. 

La.-6 OJt.de.n e..6 

Una. de. la..6 p11..lnc.lpa.le..6 m.i.i..lone.6 de. la. 6o.l.6a. e..6 -
la de. .6alva.gu.a.J1.da.1t. lo.6 .ln.te.Jt.e..6e.h de. lo.6 .lnve.Jt..6.ion.l.6.ta..6; -
pa.11.a. e.lle, i.e. Jt..lge. po11. u.n c.onju.n.to de. no11.ma.i. le.ga.le..6, Jt.e.­
g.ta.me.n.ta.Jt.ia..6 1J .de. c.o.6.tu.mb11.e. que. ade.mdi., 6ac.il.l.ta.n e..e. .t11.a.­
ba.jo de. loi. Age.11.te.'.6 y Ca..6a..6 de. BoUa.. 

A.6.lm.l.6mo, pa.Jt.a. qu.e. e.l l.e.11.v.lc.la que. pll.e..6.ta. a.t .ln­
ve.11.i..lon.l.6.ta. he.a. e.6.lc.a.z, la.6 Age.n-te..6 y Ope.11.a.doJt.e..6 de. p.li.o 
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4e. noJtma.n polt plt-i.nc.lp.i.o.6 muy Jtig.ldo..s y u.t..lLlza.n un c.onju!!_ 
.t.o de pito c.ec:U.m.len.to.6 que bu..s c.a.n · wt..l6 oJtma.Jt l.a mec.á'.n.lc.a de 
.la.6 o_peJta.done...s. Pa.Jta. ·l.ogJta.Jt €...s.t.o, l.a..6 óJtdene..s que .toma.n 
de ..su.6 cti.en.te...s e..s.t~n ..suje.ta...s a .t.Jt.e.6 moda.l.i.dade...s: 

1 • A pite. úo l..lm.i..ta.do 
2. Al me.Jtc.a.do y 

3. Cond..lúona.te...s. 

1 ; 0Jr.de.n e..s a. p1tec..i.o l..lm.l.t.a.do : Son a.q ull.t.a.6 en ta...s 
c.ua.le..s et c.l...le.n~e 6.lja. e.l. pltec..lo m4x..lmo a.l. que. de..óea. com­
pJta.JL o. e.t m.ln..lmo a.t que. de..s ea. vende.Jr. l.o.6 va..toJte..6. En u-: 
.t~.6 c.a...so.6, .la. ~jecuc..i.6n de ta. oJtde.n 1t.equ.i.e1te que. el. me.1tc.a. 
do peJtm.l.ta. venae.Jt o c.ompJta.Jt a.l. plte.c..lo l.lm.i..te (o mejoJta.do 
a. 6a.voJt, que e.t c.Ll·e.n.t.e u.ta.bl.e.c.e.I. 

2. 0Jtdene..s a.l. me.Jtc.a.do: Son aqull.l.a...s en l.a..6 que el. 
c.Llen.te deja a.t c.Jt.l.te.Jt..lo de. . ..su Age.n.te o Ca...sa. ~e Bo.t..sa. e.t 
pJr.ec.lo de. compita. o ven.ta. de ..su..s a.cdone...s, pa.Jr.a. qu~ l.6te. -
.tita.te de. Jte.a.t..lza.Jt ta. ope.Jta.c..l6n mcf.6 6avoJta.bl.e., de. a.c.ueJtdo 
a. .la..6 c.o.ti.za.c..lonu que. Jt.i.j a.n en e..l me.Jtc.a.do. 

3. 0Jr.dene4 c.oncUuon.a.te.6: Se dan cuando e.t e.ti.ente. 
gi.Jta. l.n4.tJtuc.c..lone..s de. que ..se. Jtea.l..i.ce. ..su ope.Jta.c.i.ón .6ol.o ..si. 
..se. pJtoduce. una. 4.i..tua.c..lón de..teJtm.i.na.da.. 

Pa.1ta. que. ta...s óJtde.ne..s a. pJteci.o l.i.mi..ta.do ..sea.n eje.~ 

c.~.ta.da...s, ..sol.o ..se. e...s.t.i.pu.la. e.t pJte.c.i.o, m.i.e.n.tJta..6 que en la...s 
c.ond.i.c..i.ona.le..s .tle.nen que da.Jt.6e va.Jt..la..6 c.i.Jtc.un..s.ta.nc.la..6 pa.Jta. 
que ..se Jt.ea.l-i.ce. la. ope.Jta.c..l6n, e.amo et que ..se. e6e.c.tae.n 
o.tJta..6 opeJta.c.i.one..s, o que et pJtec.i.o de. o.tJto.6 va.lo.1te..s ..se -­
mu.e.va. en de.te.Jtm.i.na.do ..se.n.t.ldo. 
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La..6 P.lza.1t.1ta.6 del Sa.l6n de. Re.ma..te.4 

En la..6 p.lza1t.1ta.& del'.. Sa.l6n de Rema.te& &e a.no.ta la. 
.lnóo1tma.c.i6n de la.6 ope1ta.c~one.6 que. en ~l .6e. 1tea.l.lzan. E~ 

.to& da.to& &on u.U.liza.do& polt lo.6 Ageti.te..s de. Bol&a. 1J Ope.lt!!_ 
do1te6 de. p.i&o palta. e.l de&empe.ño de .6u..6 6u.nc~one&. 

Lo.& da..to.6 que c.on.t.le.ne.n i.a& p.lza.1t1ta& de. Ren.ta V~ 

1t.la.ble o Acc..ione&, que .&on lo& .t,(..tu.f.o.6 mcf.6 1tep1te&en.tat.l-­
vo& de.e me/tea.do de valolte.6, &on lo& .6.lgu.len.te.6: 

1. Clave de la. Em.i&olta..- Simpl.l6.icac.i6n de la Jtaz6n 
.&oc.la.l de. la. Em.l&o1t.a, no puede excede.1t de. &~e.te le.t.ta.&. 

2. Po&.tu.1ta.& de Ven.ta..- Se ano.ta ún.lcamen.te la me.jolt 
po.&.tu.1ta (el p1tec.lo m~& bajo) que ha.ce. un Agente. u. Ope1ta.-­
d0Jt. de p.i.&o; al la.do .lzqu..le.1tdo e.e .velamen de ·a.c.C..lone.6 que 
de.sea. vende.1t y a la. de.1te.c.lia. el. pite.do de. ven.ta poJt ac.--­
ci6n. 

3. Po.&.tulta& de. Comp1t.a.- Se a.no.ta. ún.icamen.te. la me~~ 
joJt po.&.tUJta. (el plte.c..lo má..6 al.to l que. ha.ce. un Age.n.te. u Qp.e. .. ... 
1tado1t de p.l&o; al la.do .lzqu~e.1tdo el vol.umen de. acdone.~ ~ 

que de.&ea. comp1ta1t y a la de1te.cha., el pJte~o de compita. polt 
a.cc.l6n; 

4. Ui..t.úno he.cito an.te.1t.lo11.. - Se a.no.ta.. al cen.tJto el llf 
.timo pite.e.lo polt acc.i6n del dZa an.te1t.io1t {o del último 
d~a.I en que .6e ne.goc..la.1ton a.cc.ione.6 a la em.l.601ta.. 

S. Ra.ngo6 de 6luc.tu.ac.l6n del. pite.do.- Son lo& ~m.l­
.te.6 ent11.e. .f.o.& que pueden 6lu.ctualt la6 ope.1ta.cione& de la -
a.cc.l6n .6.ln pJtovoc.alt .6u..6pe.n&.ione.6 .t:empoul.e&. E.6.ta& .&u6-• 
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penhioneh he 1t.ea.lizan en lap6o6 de 1S minu..toh o m~6 6i 
6u1t.gen po6tu1t.a6 de comp.11.a-venta que exceden (hacia. a1t.JU.ba 
o hacia abajo) del 10% de..l p1t.ecio del !Ll.:elmo hecho. 

6. Hecho6 del dla..- Se enlih.tan .toda6 lah opeJt.ac.-lo­
neh o hechoh que he 1t.eal.lzan en la he.hi6n de Jt.ema~e. A -
lo la1t.go de. eh.te lih.tado, 6e. utilizan 6lmbolo6 pa.Aa 6a.ci­
li.taJt. y agi.lizaJt. el .tJt.aba.jo: Una M indica1t.cf un volumen -
de 1 000 accione6; un gui6n colL.to a.l la.do ~zquie11.do, 6e -
11.e.6ie.11.e. a. utt .to.te de. a.cc.-lo nu ( g eneJLa.lme.n.t:e de. cien acci.2_ 
neh poJt. .to.te., aunque. u.ta. ca.n.tidad va.túa. 6 eg ún .su p1t.ecio 1; 
e.e. pa..11.én.te..&ih de cLe.11/le 6e ano.ta cuando 4e. ha 11.ea..tizado -
una 0.11.den c1t.uzada; wt gu..i6n laJt.go al .tado de1t.echo, indic~ 
Jt.~ que el p1t.ecio de la. acci6n eh et mihmo que e.1. anotado 
en e.e. hecho inmediato an-telt.io.11.. 

Ett lah ope1t.adone6 a. 6u.tUJt.o, 6e indica el nlime1t.o 
de cUu pi.azo que ha 6ido convenido, poli. e.je.mp~o: 65 V/P. 

La. ú.l.tima ope1t.a.ci6n del dla. de..a.ccione.6 de. la -­
emi601t.a, 6 e. conoce como "ú.Wmo he.cho" ·y el p.11.e.c..lo de é.&­

.te .u.11.cf el que .11.egule. .ta..6 .t.11.an4a.ecLone6 de.. la. 6.i.g~e.n.te. -
6e.6i6n paJt.a. e.4a. emi4o.1La. 

7. Total de.. a.ccúon~6 ne..gociadaA.- Al .té1t.111.i.no del IL~ 

ma..te .6e ha.ce un .11.ecuen-to de.. la6 a.cc.ione4 de. la. emi4o1La n~ 
gociada~ en el dia y 6e a.no.ta en~ILe pa11.énte.6i4 al 6inal ~ 

de ta eo.twnna. 
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2.2 COMPARACION VE LA BOLSA VE MEXICO Y OTRAS 

LA BOLSA VE LONVRES ' 

En e.l 6.i.glo XV11I lo6 ca.mbl6ta.6 .lrtg.le.6e.h d.le.1ton e.~ -

nornbite. de. Stock Exc.lta.nge. a..l Ca.6<! de. Jona.tha.n' h, que. 4e. e.!!_ 

contJt.a.ba. e.n Swe.e.ting Al.te.y, cob1ta.11do como de.1te.c.hoh de. e.n­

:t11.a.da. he. . .lh pe.n.lque.h. En 1801 conht1t.uye.1ton un e.dl6.lclo e.~ 

pe.c..i.a.l. e.n Cha.pe.! CouJtt y l.lm.lta.Jton la. e.ntJta.da. a. lo6 m.i.e.m­

b1toh 41l.6c1t.lp:to1te.h. 

Ve.6de. tue.go que. la. Bolha. de. LondJte.6 no 6ue. de.6de. un 

p.lt..i.ttc..lp-lo to que. u e.n ta. a.ctua.l.lda.d, pue.6 ha.6ta. e.l h e.gu.~ 

do c.u.a.Jt..to de..l 6.lg.to pa.ha..do a.dqu.l-'i.i.6 ve.1tda.de.1z.o a.1t1ttU.go de!!_ 

tito del h.ihte.ma. 6.lna.1t~f e.1t.o lngl~h, pe.no a. pa.1t..ti.1t de. e.ca. -

época. hu de.6 a.uoUo e.4 a.6 ce.11de.t1.te. y 6..i1tme., de.te.ni.do e.tt 

oc.M.i.Dn..e.6 poi!. 6e.ve1ta.6 c.onmoc..lo1te.6 l..lga.da.6 a. la.6 c.Jt..i.h.l.6 

e.c.on6m¿ca.6 .lngle6a.6. 

Qu..lzit m'16 .lmpo1t.ta.n.te. que. la. 1te.l~c.l6n fú6.tó1tlc.a. de. -­

¿Oh he.c.ho6 eh e..t e.6tud.i.o,de. la. .lnó.luenc..la. de. la. Bol6a. de. 

LondJt.e.A e.n el de.ha.1t1t.ol.lo e.con6m.lco de Zngla..te.1t11.a.. Cua.ndo 

Ae. ·p.1tue.nta.Jt.on la.h plt.lme.Jt.a.h 6oUc.Ltude.h de. c.a.p.i..ta.le.6, que.· 

.ta. CJte.cle.n.te. .i.nduh.:tJt..i.a..U.za.c..l6!1 .i.ng.le.Aa. 11.e.q;u..i.Jt..l6 en e..l. 6.l­

glo XIX, óue. a. t.Jz.a.vl6 de .la. Bol6a. donde. he. 601tma.1ton e.606 

ca.pUa.le.6, me.d.la.n.te. la. .t1ta.n.6601t.ma.c..l6~. de. .to.6 pe.que.ñoA a.ho · 

Jr.Jtoh -lnd.i.v.ldua..le.6 e.n g1ta.nde.6 6uma.6, 

Pe.Jt.o a.de.md.4, la. Bol6a. de. Lond1te6 con.tlt.lbuy6 a. 1tobu6-

te.c.VL la. c.on6.la.nza. de.t púbt.lco e.n loh va.loJte.6 y g1ta.cla.6 a. 

6UA 6.Ute.ma.6 de. pubt.i.c..i.da.d y a. 6tL empeño e.n d.i.6und.llt e.n-­

~e. e.l pabt.lco la.6 ve.nta.ja.h de. dlcha6 .lnve.1t.h.loneh, pue.de. 

de.c...i.JUe. que. to1; .lngle.6U H. ha.bUua.Jr.on a. l.a. a.dqu..l1;lc..l6n -
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de vatoJt.e.6. A6l1tma6e que .e.a Bo.Lóa. de Va.toJt.e6 de Londlf..eó­
óue un va.i...i.060 a.ux.l.Li.aJt en et de6aJt1tot.lo de to6 6eJt.Jt.oc.a--
1t-t-lte6, la. malf...i.na. .útgl.e6a., la.6 útdU6 :tJr...i.a.6 de a.c.elf..o /J del 
h.lelLlf..o, la. .tex.t.i.t y o.tlf..a.6 no meno6 .únpo1t.tan.te6; a.demá.ó, -
6ue un 6a.c.to1t e6enc..lal en el de6e.nvolv.i.m.le.n.to de loó Eó.t~ 

doó Un..ldo6 y en menolt p1topolf..c.i.6n de AU6.t1tat..la., Canadá. y -
.ta. A1tg en.t..lna. 

LAS BOLSAS VEL CONTINENTE EUROPEO 

En el c.on.t..lnente !cu. Bol6a6 6e 01tga.n..lza.1ton de modo -
d.l6e1ten.te, m.le.n.tlf..a6 que la de Lond1te.1; e.6 y ha. 6.ldo ó.lem-­
plte una. .l~.t.i..tuc..i.6n plt.i.vada., en la que no ha. .ten.i.do la. me 
nolt blgeJt.enda. e.e. gob.lVUto, ta.& dem<f-4 Bol6a..6 Eu.Jtopea.6 c.a-
4..l .6.i.empJt.e ..se e.6.tab.leúe.Jton bajo el aU6p.i.c..lo de l.aó a.u.to­
-'L.ida.deó. 

En Pa.Jt...l6 el go b.i.Vtno .i.nte.lf..v.lno e.n la c.1t.e.au6n y deó!!;_ 
.vr..o.lR..o del me.Jt.c.a.do 01tgan.lza.do de va.i..olteó, l..lmilá.ndoó e, - -

polf.. -dec.11.e.to.6 de. 1801 y 1 816, a u.n núme.Jto pJtu c.Jt.i.:t.o .laó - -
peJt.óona.ó que. pod~an eje.1tceJt. la µ1to6e6.i.6n de c.01tJt.edolf.. de -

va.i..olf..eó. Ca.da uno de e.óo.6 Agen:t.e...s de.poó..l.taba u.na c.lf..ec.i.da 
~..lanza. con el gob.i.e1tno paJta. ga.Jt.a.n.t.lza.Jt óu a.c.:t.ua.c..l6n. Eó 
de c.ome.n.ta1t.6e que la 80.t.sa. de. Pa.1ti6, de.b.i.do a. laó c.a.11.ac.--. . . . 

:t.e.~6t.i.c.a..6 p1top..la..6 de la e.eonom~a 61ta.nc.e&a., no Jt.epJt.eóent6 
en e.t de.6a.Jt.J'Lolto e.c.on6m..lco de óu pa..ló lo que .6.i.gn.i.6.i.c.a.lt.on 
~a..6 Bol.6a..6 de._LondJt.e.6, BeJttCn o Nueva. Yo1tk a .6Uó Jte.ópec.tf 
va.& Nac..i.one..6. 

La BoL.6a. de Va.lo1te..6 de Am&.te1tdan c.onó.t..l.tuye. la. má.ó -
an.t..lgua, pue.6 6u.e e.6ta.bl.ec..i.da en 7 611, aunque nunca 6ue -
tm me1tc.ado e.xc.luó.lvo de va..lolf..eó, ya que .&e ne.gouaban en 

e-lla. laó me.1tc.a.nc.ta& m<f-4 d.i.veltóa.6, e..6pe.c..i.a.lme.n~e. c.e~ealeó, 
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de.1r..e.c.hoh e.n e.e. oJt.na.me.n:to de. loh ba.Jr.c.06 1J pi..e.dJLa.h pJLe.c..lo--
1;a.1>; pe.11.0 dtLJi.,rn.:te. mue.ha .tiempo a. Amh.te.11.da.m e.o nc.u11.11.i.e.1t.on -
dude. gob.le.Jt.~ioh e.x..t11.a.nje.11.06 ha.h:ta. ba.nque.Jt.06 pJt.i..va.doh, e.6-
pe.cuta.doJr.e..6 y na.ve.ga.n:te.h, e.n buhc.a. de. Jt.e.c.uJt.hOh pa.Jt.a. .6ina.~ 
ci..a.Jt. huh e.mpJt.e.ha.h. Eh.ta. Bol.ha. de.he.mpe.ñó un pa.pe.l muy .lm­
po-'t..ta.n.te. e.n la. e.o nh ol.lda.c.-i.6 n de. H ola.nda. e.o mo po:te.nc.i.a. ma.­
Jr.Ltlma. y e.n e..t de.ha.11.Jt.ollo de. huh c.oloni.a.h. An:te.h de. la. -
gue.Jt.JLa. de. 1914 he. c.o:ti..za.ba.n e.n Amh:te.11.da.m c.e1t.c.a. de 3 000 -

va..f.oJLe.h dih:tin.:to.6, de. loh c.ua.le.h la. ma.yo1t..la. e.Jt.a.n .t.l.:tu.loh 
e.:iáJt.a.nj e.Jt.oh. 

O:tJt.a. Bo.l4a. Eu11.ope.a. de. mue.ha. i..mpo1t.:ta.nc..la. y c.on a.c.U.6a.­
dÓh Jt.a.h:tJLoh .6.lngu.l.a.11.e.1; e.h la Bol.ha. de. Be.Jt.l.ln, que. hi..e.mp11.e. 
he. ca.1r..a.c..te.lt..lz6 poJr.. 1;e.11. un me.1t.ca.do e.xcl.uh.lvo de. va.l.01r..e.h -­
a..f.e.ma.ne.h, a. cU.6e.1t.e.nc.i..a. de. i.oh g1t.a.1ide.& ce.11.t1t.oh .ln.te.Jt.na.c.-i.o­
na.le.h, como !.o fiue.1r..on LondJt.e.i., Pa.Jr..lh y Amh.te.1t.da.m; c:de.má.6, 
e.l gobi..e.Jt.no a.le.mán hi..e.mp1r..e. :tuvo una. .ln:te.1t.ve.nc..l6n di1t.e.c.ta. 
e.n .huh a.c..U.v.lda.de.h. La. Bolha. de. Be.1t.lút .~u.óJt.i.6 &u md:h in­

.t:enha. .:tJt.a.n.6601r..ma.c..l6n de.hpuéh de la. .mi...:ta.d de.i. higi.o pa.ha.do 
y, e.orno ninguna., eh.tuvo li..ga.da. a.l de..óa.11.11.ollo e.conóm.lc.o de. 
htL pa..lh., 

LA BOLSA VE NUEVA YORK 

En NoJL.te.a.mé11.i..c.a. la.1; ope.1r..a.c.ione.1> c.on va.l.011.e.1; c.ob11.a.11.on 
i..mpo1r..:ta.nc..la. a. 6.lnu de.l h.lgl.o XV1I ! , poc.o :t.le.mpo dupuét. 
de. la. i..nde.pe.nde.nc.i..a. de. loh Eh:ta.do1> Uni..doh. En 1972 6e. oJr. 
ga.ni..zó la. Bol.ha. de. Nu.e.va. YoJr.k c.ong~e.ga.ndo e.n hu he.no a. -­
:todoh loh ca.mbi.6.t«.6 que. e.na.que.ita. époc.a. 6e. de.di..c.a.ba.n a.i. 
c.ome.Jt.c.io e.o n va.i.oJr.e.6. S.ln e.mbaJtg ó, no 6 ue. h.lno ha.hta. - -
1817 c.ua.ndo a.dqui..Jt..ló una. 01t.ga.n.lza.c.i..6n 66l.lda.. La. a.pa.ll.i..-­
c.~6n de. la..6 Bol.6a..6 e.n lo.6 E.6ta.do1> Uni..doh 6ue. po6.te.1t.i..0Jt. a,¿ 

na.c..lmi..c.1i.to tJ a.l de..6 a.ILJt.ollo de.l 6i..6.te.ma. ba.11c.a.JE.i.o, a. la. - -
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exL~:tenc..la. de uit m.ln.lmo de a.c..:t.i.v.lda.de~ c.ome11.c..útle6 e .i.n-­

du6:t1t.la..le.1.i y a.l u6o de lo6 va.loAe6 en la.6 pAác..t.lc.a6 de 6f 

nanc..lam.len.to g ub e1tna.me1t.tal 1J piúvado. A p4.i..nc..lp.i.o6 del -

6.lglo pa.6a.do c.omenz6 a. c.1tea.1t6e en el No1toe6.te. de E6.:ta.do.s 

Un.i.do6 un a.mpl.lo 6.l6.tema. de. .t-'ta.n<.polt.:te6 que. a.una.do a. la..s 

med.i..da.6 .:toma.da.1.i c.on a.n.teJL.[01t.lda.d, .te.nd.i.en.te..6 a. e.6.t.i.mu.la.Jt 

la lnc..i.p.i.en.te .lndu1.i:t1t.la., pJtodujeJton la expa.nal6n del me.lt­
c.a.do, el 6lo1te.c..i..m..i.en.to del c.ome.Aclo y de ta. a.g1t.lc.ul:tu.Jta., 

el de6e..nvolv..i.m.len:to de. la6 lndu6:tJL.i.a1.i bá&.lc.a.6 y la. a.pa.Jt.l­

c.lón de.. la.6 ..i.ndu.t. t:1t.la.1.i a.l.i..men:t.i.c..i.a6 • E1.i.ta expa.M.lón de -
la a.c.:t.lv.lda.d e.c.onómlc.a. gene1ta..l, pJLovoc.6 una. óue.11..te. de.man­

da. de. c.ap.i.:ta.lel.> e.tt la.1.> p/t..i..nc..i.palu plaza.6: Nueva. Yo1tk., -

F~lade.l6.la, 801.iton y o.t1ta.6. 

El gob.le.1tno, poJt 1.>u pa.1t:te., 1tec.u1t1t~a. a.l. ólna.nc..lam.i.e.n­

:to a. :t1tavé1.i de va.lo1te.1.i, lo que. c.oloc.a.ba. p1t.lnc...i.palme.n:te e.n 

LondJte.6 IJ en me.noJt e.1.ic.ala. e..n Am.s.teJtda.m, Pa.Jr..l1.i y V.le.na. 

·can :todo, pa.1ta. lo.s c.ua.Jtenta.6 del 6.i.glo XIX et me.1tc.a.do de 
Nueva. Yo1tk :toma auge y a.dqule.1te. una. .lmpo1t.ta.nc..i.a. e.a.da. vez 

ma.yo11. den.tito de ta. e.1.i:t11.uc.tu1ta. e.c.011ámlc.a. me.x.lc.a.r..a, lo que.. 

ll<>.g6 a. ev.i.de1tc.i..a.1t.t.e en el c.a.60 de lo.t. 6e.1t1toc.a.11.1t.lle.t., c.u­

yo.t. va.lo1te.6 6ue.Aon 1.iu1.ic.Jt.lto6 poJt .lnveJt6.i.on.l6:ta.1.> a.me1t.lc.a.-­

no.t. y e.u1tope.01.> en el me.Ji.e.a.do e..l.l.:ta.doun.lde.n1.>e.. 

En el.la época., la .i.ndu-0.t1t.la. no tog1t6 ob:te.ne.1t del me.lt­
c.a.do .lti:tor.no la.& g11.ande..& .&u.ma.6 que .e.u de.1.ie.nvo.l.v.lm.i.en:to --

1teque.1tia. Fue ha.6.ta. má.& ta.1tde, 1te.a.l.i..zado e..t pltoc.e...&o de -
a.c.umula.c..l6n, c.uando lo1.i ahoA1to1.i .ln:te.1tno1.i pud.i.e.1ton p1topo1t-

c..lo na.11. l.01.> 6onáo.~ nec.e1.ia.11..lo.&. Et ve.IL.:t.lg.i.no&o de.1.ia.11.11.oUo 

de .ea. .i.ndu6.t11..la. no11..teame11..i..c.ana. com.le.1iza. a. med.i.ado-6 de.t. 1.i::f. 
gto XIX pue6 el ~e6ul.ta.do de .ta. gue~ILa. de &ecc..i.ón .ln.:ten6f 

6-lc.6 la. pJtoduc.c..lán ex.te.nd.i.endo l.a. a.c.t.lv.i.da.d e.c.on6m.lc.a poJt 

:todo el te.IL~.i.:to~.lo. 
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Ha.6.ta. a.n.te.4 de. 1914, .la. ma.yoJt pa.Jt:Ce. de. lo4 11.e.c.u1t606 · 
c.a.na..l.iza.do6 a. :t.Jta.vé6 de. la. Bol4a. de Nueva. Vo1r.k 6e. <U.11.ige.n 
a.l 6ome.n.to de. lo4 6e.11.1toc.a11.1t.lle.6, la.4 lndU6.tJtia.4, la ba.n-­
c.a., .lo4 6e.gu1r.06, e..l c.ome.Jtclo, e.6 de.c..iJt, a.c..tiv.lda.de.4 p1t.lv~ 

da.6; pe.Jto a pa.1r..t¿Jt de 1911, la.4 c.on.t~nua6 e.m.i.6.i.one.6 de. p~ 

pe.le.4 gube.1r.na.me.n.ta..le.6 oJU.gina.da.6 poi!. la6 ne.c.e.6.i.da.de.6 de. -
6ondo6 pa.Jta. la. gue.11.Jta., de.11..i.va.Jton e.n .la .i.n.te.n6.i.6.i.c.a.c.ión de. 
.la.6 ope.1r.a.c..ione6 con va.loJte.6 públ.lc.06. También e.6 de men­
c..iona.Jt6e. que a.l .te.11.m.i.na.Jr. .la. pJL.i.me.Jta. gue.JtJta. mund.i.a..l, e.l -­
meJtc.a.do a.meJt.i.ca.no de va.lol!.e.6, que a.n.ta.ño hab~a. 6.i.do de.u-­
do1r., 6e tJta.n46011.m6 en nue.11..te a.cJte.edoJL y c.a.ó.i. todo4 loó -­
rae.Jtc.ado4 euJtopeo4 JLe.6u.l.ta.JLon con 6a..ldo4 de.udoJte.6. En loó 
ú.Lelmo6 25 a.ño6 .e.a. Bo.l4a. de. Nueva. YoJL~ ka. a.dqui1r..ido .ta.l -
.lmpoJL.ta.nc..la. den.tito de..l 6i4ze.ma. e.c.onóm.lc.o de 6u pa..l6 que. -
no puede. pen.sa.1r..se. en g11.ande.s 6.i.nancia.m.ie.n.to.s .s.ln 6u .i.n.te.Jt 
ve.ne-i.ón. 

Al la.do de. e4o6 .i.mpoJt.ta.n.te.6 me1r.ca.do.s de. c.a.p.l.ta..le.4, -
e.U:.6.ten, e.n ca.6.l .todoó lo.s pa..l.su del mundo, .laó Bol.sa.6. -
de. ValoJLe.s m46 o meno.s de..sa.JtJtolla.da..s. Aún cuando e.x..i6te.n 
.la.6 ya. c.omen.t~dcu, enc.on.tJtamo6 o.tJta..6 de menoJt .lmpo.11..ta.n--­
c.i.a.,, en Ingla.te.Jt.Jta. ope.ltan muc.ho4 me.11.c.ado& 01r.ganizado6, --

. . . 
6.ie.ndo la.s de m46 6.i.gni6.lc.ac..l6n la.6 Bol.l.a..s de B.lJtmingha.m, 
L.ive.Jtpool y Ma.nclie..s.te.Jt; en FJLa.nc..la. .la. 8o.l.6a. pJtov.inc..la..l de. 
Lyon; e.n lo.s E6.ta.doó Un.i.do4 .l.a. Ame.JL.i.C.dn Stock Ex.c.ha.nge. de. 
Nueva. VoJtk, .la. Mldwe..s.t S.toc.k Ex.c.ha.nge. que. ope.11.a. pJt:.lnc..ipa.~ 

mente. e.n Chic.a.ge y la. Pa.c..l6.i.c. Coa.ó.t Ex.c.ha.nge. de. loó Ange.­
le..s y San FJta.ne-i..sc.o; e.n A.lema.ni.a. la.6 de. Ha.mbuJtgo y FJta.c.--
6011..t. Po.11. o.tJr.o la.do .t.ie.ne.n JLe..la.t.iva. .i.mpoJt.ta.nc..la. la..s Bol-
6a..s Su.lzu de Zwr...lc.h y G.lne.b11.a., la...s E4pa.ñola..s de. UadJt.ld y 
Ba.11.c.e.lona. y en Ca.nadtf la..s Bo.lóa.6 de. Mon..tlf.e.a.l tJ To11.ott.to. -



- 37 -

En I be11.oa.m€1tlc.a. .ae de.a.ta.c.a.n la.6 de. Bue.no4 Ai.tr.e.6, Mon-tevi.-· 

deo, Rto de Jane..l~o, Sa.o PatU.o, Bogo.t~ y Mlxlc.o. 
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2.3 LOS MERCAVOS. VE VALORES 

Un me/te.a.do eó el conjunto de. mec.a.n.l6mo6 que. 6a.cil-l-­
.ta.1t e.l. ht.teJr.c.a.mb-lo de. b-le.ne.ó y 6e.Jr.v.lc..loó e.n.t.1te. d-l6e.Jr.e.n.te.ó 
pe.Jr.6ona.6 o e.nt¿da.de.ó, la.ó que. óe. pue.de.n de.nom.lna..11. 06e..11.e.n­
te.ó y de.ma.nda.n.te.6. 

El. me..11.ca.do de. val.01te.ó 60.11.ma. pa..11..te. de. un me..11.c.a.do mtfó 
a.mpl.lo, que. eó el c.onót.l.tu,(do po.11. e.l ó.l6.te.ma. 6¿na.nc.le..11.o, 
a.l c.ual. pode.moó de.6.lni.Ji. e.amo el. c.onjun.to o.11.gá1i-lc.o de. lM­
.t.l.tuc.lone.ó que. ge.ne.l!.a.n, .11.e.c.oge.n, a.dm.ln.ló.tJta.n y 01t1..e.n.ta.n o 
d~.11.1..ge.n, .tan.to el a.ho.11..11.0 e.amo la. .lnve.Jtó.l6n de.n.t.11.0 de. una. 
un.lda.d pol.l.t.lca.-e.c.on6m.lc.a.. 

El ó.ló.te.ma. 61..na.nc.le..11.o me.x.lc.a.no con6.t.l.tuye. e.l. g.11.a.n -­
me.1tc.a.do donde. 6e. ponen e.n c.on.ta.c.to 06e..11.e.n.te.6 1J de.ma.nda.n-­
.te.6 de. 1r..e.c.u1t6oó mone..ta.1tio.6. E.ti.te. me.Jr..c.a.do e..t..tá d.lv.ld.ldo -
e.n c.ua..t1r..o me.1tc.a.doó que. -ln.te.1tac.túa.n .todoó e.ll.06 e.n.t1te. ói y 
óe. pue.den de.nom.lna.Jt: Me.1tca.do6 de. c.ap.l.ta.l, de d.lne.Jto, plt:f_ 
ma.11..lo y 6e.cunda..11..lo. 

El me.Ir.e.a.do de. cUne.11.0 e.ó .ta. a.c.t.lv-lda.d c.Jte.d.l.t.lc.la. que 
. 6e 1r..e.aUza. c.on ope..11.a.uone.ó· conc.e.n.tJt.a.da.ó a. c.oJt..to pi.a.za (m!. 

noó de. un año). La..6 ln6.t.l.tucione.ó btfó¿c.a..6 que l.o c.on6.t.i­
.t1Lye.n óon la.6 ba.nc.a..6 de.. de.p6-ó.l.to y de. a.hoJtJt.O. Loó me.d.lo.6 
de. pa.ga en e..&.te. me.Jt.c.a.da -6 o n l.o.& do c.ume.n.to 6 e.a m e..1tc..lale.ó a. 
c.0.11..to plazo, e.amo poi!. e.je.mplo loó pa.ga.Jr.€4, la.6 le..tJta.6 de. 
c.a.mb.lo, la.ó .lnve.11.6lone.6 e.n ce.Jt.:t4.6.lc.a.do6 de. .te.óoJte.Jt.(a., c.on 
pla.zo máximo ha.~.ta la. 6e.cha. de. 97 d,(a.4 de. ve.nc.lm.le.n.to, -­
a.ó,( como el llama.do "pa.pel c.ome.11.c..la.l" p1tove.n.le.n.te. de. e.m-­
p.11.eó a.ó. 
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c.onc.uJt.l!.e.nc..la de 6ondo.& pJtave.tu:.c.n:te..& del a.hoJr.Jr.o de. la4 p~ 
40tta..&, e.mpJr.e.6a6 y gob.i.e.Jt.na, c.on lo.& de.mandante..& de d.i.c.ho.& 
óondo.&, que. no1tma.lme.nte. lo.!> .!>ollc..l:ta.n paJr.a de..&lina.Jr..lo6 a. 
ta. óoJr.ma.c..l6n de c.a.p.lta.l 6.i.jo. La.6 .ln6t.ltuc..lone.6 bc!.&.i.c.a6 
de e.6.te. me.Jr.c.a.do 6on, polt wt la.do, l.a.!> 6oc.le.dade6 ó.lnanc.¿! 
Jr.a.4 e h.i.po:te.c.aJr..i.a4, que. c.onc.e.de.n c.Jr.écU.to4 a. la.Jr.go plazo; 
poJr. otJr.o, e.l MeJr.c.ado de Va..loJr.e4, «.l. c.ua.l c.onc.ul!.Jten d¿n.e.c.­
.:ta.me.n.te. !a.4 e.mpl!.e.4a.6 pctlta c.oloc.a.Jr., a. .:tJr.a.vé6 de. !-ª .i.n.te.Jr.m! 
cU.ac..i.6n 6.i.na.nc..i.eJr.a., 6u6 a.c.c..i.one.6, obt..iga.c..lone.6 y o:tJr.06 -­
.i.n6.tJr.ume.n:to6 bul!..!>c!t.i.le.6, pal!.a o6Jte.c.Vt.t.o6 a lo6 .i.nveJr.4.i.O-­
n.i.6.:ta.6. 

La. 611.on~eJta. en:tJr.e. e..4:tc6 do6 me.Jr.c.a.do6 e.6 ba6.:tante .te­
nue., 4.i.e.ndo et c.Jr..lte!t..i.o de cU.óe.Jr.enc..i.a.c.i.6n et pla.zo del -­
c.Jtfd.i.:to c.onc.eclido u ob:te.n.ido. 

Se. puede de6.ln.l!t. al Ue.Jr.c.a.do de Va..loJr.e6 como e..t me.c.a­
n.i6mo que. pe.1t.m..U:e. la. e.m.l4¿6n, e.o.lo c.ctc..i.6n y d.i.6.:tJL¿buc..lón -
de. va..loJr.e.4 .lrni c.tito6 e.n e-l Re.g.i.6 .:tJr.o Uac.lo na.l de Va..loJte.6 e. 
1n.te.Jr.me.d.la.JL.lo6, a c.aJr.go de la. Com.l4.i.6n Na.c..i.ona.l de Valo-­
Jr.e6. y apJr.obado4 poJr. la 8~.t.4a. Me.x.lc.ctna. de. Va.loJr.e.6. La - -
06e1t.:ta. en e6~e. me.Jr.c.ado e.6~ 6oJr.mada. poJr. el c.onjun..to de. .tf 
:tulo6 e.mlt.ldo6 poJr. et 6e.c.toJt empJr.e4a.tia.l, :tan.to púbt..ic.o -
como pJr..i.va.do. La. de.manda. utc! c.on6.t.ltul.da. poJr. l.o.6 6 ondo.6 
d.l4pon.lble.6 pa.Jr.a .lnve.Jr.6.i.6n, tan.to de. pe.Jr.6ona.6 6.l!.lca.4 co­
mo moJr.a..te.4. 

La nec.e.4.lda.d de. c.on.:taJt. c.on un Me.Jr.c.ado de. Va..loJt.e.6 o~­

ga.n.lza.do e.6td e.n 6unc..l6n. d.lJtec.ta. a..t c.Jr.e.c..lm.len.to de. la ac­
tivi..dad e.mplte6aJt..i.al e.n un pa..l6 de.:te.Jr.mlnado y a. .ta. .i.rnpoJr.-­
tanc..la que. t.i.ene la c.a.naLlzac..l6n de Jte.c.uJr.606 a.hoJt.Jr.ado6 p~ 
Jr.d el 6.lnanc..i.a.m.le.n.to de ¿44 e.mpJr.e.6a6 e.6.lc.le.nte.6 y pl!.oduc­
t.lva6. GJr.an paJr.te. de lo6 pal.6e~ al.:tamente..lndu..t.:tJr..l«t~za-
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do6 6e ha.n a.pagado en la.6 Bo~a.6 de Va.l.oJte6 como v.la. de 
dua.11.Jtollo. 

Poi!. ot11.a. pa11.:te, un 6ec:toJt del Me11.ca.do de. Va.loJteó cu.­
ya. 6u.nc.l6n e.6 pe.11.nú..U.Jt la. emü.lón IJ d.i6:t.Jt.lbu.c..l6n de valo-
11.e6 11.ec.len em.iZido6 y qu.e. c.on6.:t.ltuye.n el ve11.da.de.11.o 6lu.jo 

· de. 11.e.c.u.11.60.6 hde.i.a. la. emplte6a., e.6 de.c..i.11., no.6 e.&:ta.mo6 Jte.6.l­
Jt.i.e.ndo a.l me.11.ca.do plt..i.ma.lli.o o de cU6:tJt.i.bu.c.i.6n 01t.i.gi.na.l.. 

Al mel!.c.a.dc plli.ma.11.i.o lo c.on6:t.l:tu.yen c.oloc.a.c..i.one.6 nu.~­

va.6 Jte6ulta.n:te..s de. a.u.mento& en e.l c.a.p.lta.l de. la.6 emp.1te6a..6 
y que. a.po11.ta.11.&n 11.e.cu.11..606 a.di.ci.ona.l.e.6 pa.11.a. &u c.on&ol.lda.--­
c.~6n, expa.n6.i.6~ o cUve.11.6.l6.lca.c..l6n. E6ta.6 c.oloc.a.c.-loneó 6e 
Jte.aUza.n med.lan..te o ó e11.:ta. públ.lc.a. he.e.ha. e.xpl.C.c.lta. y de.ta.- -
lla. en un p.1to6pe.cto o 6olle:to a.u.:tolli.za.do poi!. la. Com.ló.lón 
Na.c..lona.l de. Vdo1te.6 y poi!. la. Bol&a. Me.X-le.a.tia. de. Va.lo.1!.e.6, -
en el que 6e p~opoJtc..lona. la. .ln6ol!.ma.c..i.6n bá&.lc.a. de .ta. em-­
plte6a. e.m.l.&01ta.. y lu c.a.Jta.c..t:e.1t.l&tic.a..& de. la. em..i.6.l6n. 

A :t1ta.vé& de.i. me.Jtca.do &ec.unda.lli.o .&e c.oloc.a.n loó va.lo-
11.e.6 qu.e. ya ha.n. &.ido e.m.lt.ldo.& y cuyo objeto e& da.11. Uqu.l-­
de.z a. 6U.6 te.ne.d_olte.6. No 60n Jte..6u.l:ta.do de. a.ume.n.to& de c.a.­
pila.l, 6.lno de. c.e.6.lón de. pa.lt.te.6 6 o c..la.l.e6, en . e.l c.a.60 de. -
la.& a.c.c..lone..6, o de. a.dqu.-i.6i.c..l6n de. de.u.da., e.n e.l de. va.lo1te.6 
de. Jte.nta. 6.lja. y pa.pe.l c.ome.Jtc..la.l. Comp11.e.nde., poi!. tanto, a. 
la. Bol.&a. Me.x..ic.ana de. Va.i.oJte.:&, .t:11.a:ttf.ndo6e. de. va.lo/Le.& .ln6-­
c.lli.:to6. 

El Me11.ca.do de. Va.lo1te.6 pe11.m.l:te. la. t.lqu..ldez pa.11.a. pa.1t:ti:. 
c..lpal!. en o.tJtoó me.dio& de .lnve.11..&.lón y pa.11.a. la. a.dqu.l&.lc..l6n 
de. nue.vo6 va..i.o~e.6 bu.11.66.ti.le.6; pe11.o ha.b.l:tualmen:te. c.on&.lde.­
Jta.mo& que. el meltca.do bu.11..&tf.:t.ll 011.gan.lzado cump.i.e. con .toda..& 
la..6 c.ond.lc..lon~& de. u.n me.11.c.ado .&ec.u.ndaJt.lo completo, ya. qu.e. 
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no 40.f.o dl46Jc.uta de ventaja4 6l4cal.e4 Jc.elat.lva4 a lo4 cam 
blo4 de pJc.op.ledad, 4lno que tamblén 4U4 valoJc.e4 ln4cJc..l.to4 
Jc.eunen la4 caJc.acteJc.l4.tlca4 de t~t~o4 de p1C..lme4a llnea p~ 
Jc.a la conManza de lo4 .lnveJc.4.lon.l4.ta4 y el. mejoJc. 6unclo1t~ 

mi.en.to de 4U.4 ope4aclonu. 

E4to4 do4 me4cado4 (pJc..lmalC..lo y 4ecu.ndtVt.lol 4e encuen 
.t4án ~nt.lmamente Jc.elac.lonado4, ya que 4.l et me.4cado 4ecu~ 
daJc..lo atJc.avle6a un momento de. auge. e.4 muy pJc.obable. que. -
la4 nue.va6 em.l4.lone.4 te.ndJc.~n una acoglda po4.l.t.lva. 

En la med.lda 'que el Me.Jc.cado de. ValoJc.e.4 con4t.ltuqa un 
e.6.lc.lente. me.4cado, la cJc.e.c.le.nte. de.manda de.l. pab.f..i.co .lnve.~ 

4lon.l4.ta 4olo podJc.~ ·4e.Jc. 4at.l66echa me.di.ante. nueva4 em.l4.l~ 

ne.4, que. e4 cl.aJc.o lnd~c.lo de. una c~ec.lente ac.t.lv.ldad e.co­
n6m.lca. 
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2.4 CLASIFICACION VE VALORES 

Son do c.ume.n.toó .1t.e.p1Le.ó e.n.ta..t.lvoó de. un de11.ec.ho pa..t11..t.m~ 

n.la.l, e.l c.ual e.ó.td v.i.nc.ulado a. la poóeó.i.6n del doc.ume.n:to. 
En eó:te. óen.t.ldo no óolo c.a.e.n bajo e.l c.onc.ep:to de va.loll.eó 
la.ó obl.lga.c.-lone.ó y de11.ec.hoó de pa.11..t.i.c..i.pa.c..l6n ó.lno .ta.mb.lén 
la.ó le.t11.aó, c.he.que.6, etc.., pe.11.0 aqul noó .ln:te11.eóa. c.onó.ld~ 

.1t.a.11. loó :tl.tuloó de alto·plazo que. óon loó ne.goc.ia.doó e.n -
e.t MV'l.c.ado Bu11.óát.ll e.amo de.uda. (obliga.c.-lone.ól o como pa..1t.­
.t.i.c..lpa.c..i.6n en la. pll.opi.e.da.d (a.c.c.-lone.6 I. En de.}[.e.c.ho óon de. 
nomi.na.doó .tltuloó-valo}[.eó. Eótoó .tLtuloó e.m.i..ti.doó e.n óe.­
}[..le. tienen po .1t. e.m.ló o}[. u.na. p e.11.-0 o na. mo Jt.a.l, de.b.le.ndo .6 e.11. em.f. 
:t.ldo6 ba.j o de..te11.m.i.na.da.6 e.o nd.lc..lo ne.ó, 1t.e.qu..l1t..lendo ó u la.nz~ 
m.le.n:to a.l pú.bl.lc.o dete1tm.lna.doó .ILegütJt.o.6 y a.u.:tal!..lza.c..lo--­
ne..6, pJr..lnc..lpa.lme.n:te polt pa..1t.:te de la Com.l.ói6n Nac..lona.l de 
Va.lo1te..6 y de. la. Bol-0a. Me.xi.e.a.na. de Va.lo}[.e.ó. 

Tale.ó t~tuloó-valo1t. de.ben expone.lt. el.nombJt.e. de.l em.l­
óo.lt. y o:t11.aó c.a.1t.a.c.:te..1t.ló.t.lc.a.ó de tiempo y luga.11. palla. óegul!.~ 

da.d de loó c.omp11.a.do.1t.eó y pa.11.a. óa.t.ló6a.c.e11. 11.e.qu..ló.l.toó ex.i.g~ 

doó poi!. la. Bolóa. -e.tt c.aóo de e.5.ta.Jt 11.eg.i..6.t11.a.do.6- y ma.tt.l6e.! 
ta.11. ~ g~ne1t.o de c.ome1tc..i.o y óU. na.c-lona..i..lda.d. Ve.ben in--­
c.lu.l11. c.upone.ó y, e.n oc.a.ó.lone.ó mle.n:tJt.aó no .6e enc.uen.t1t.ett -
deb.ldame.n.te .lmp}[.e.óoó, e..6.ta.11. .1Lep1t.e.óe.n:tado-0 polL c.e11.:t.i.6.lc.a.-­
doó. 

La. le.g.lóla.c..l6n me.x.lc.ana. Jt.ec.onoc.e. d.lve.Jt.óaó 60.1t.maó e.n 
que. pue.de.n em.l.t.i.11.óe loó va.lo1t.eó y que óe c.la.ó.i.6.i.c.a.n en -­
d.ló:t.lnta~ 60.1t.ma.4 a..te.nd.i.e.ndo a d.lve.Jt.óo.6 c.11..l:te.11..loó. 

Poi!. .6u. o}[..lgen: En nac..lona.le.-0 y ext11.a.nje.11.a.ó; óe.gún -
he.a. la. na.c..i.ona..t.lda.d de la e.n:t.i.da.d e.m.l.6011.a.. 

1 
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Po1t .ta. na.:tu11.a.le za. de. .ta. en.t.lda.d em.l4 011.a.: En pú.b.f...l- -
co..s y p1t.lva.do.s, ..se1tán públ.lco..s to..s em.l.t.ldo4 poli. .ln4.t.l.tu-­
c.lone.s gube1t.na.me11.ta.le..s y p!t..lva.do..s lo..s em.l.:ti.do..s poi!. pelr.60-

na...s 6l..s.lca..s o mo11.a.le..s de ca.1t.ác:te11. pa.1r..t.lcula.1t.. 

Po1t 6u 11.e.ndi.m.len.to: Pueden ..seJt de. Ren.ta Fi.ja. o de -
Ren.ta. Va.1t.la.ble.; ..son de. Ren:ta. F.lja. ~a...s que.·4e obi.i.gan a Jte 
:t/L.i.bui.lt. a. ..su po..s e.edoJt un i.1i.te11.é.ti pe.JL.i.6di.c.o e.o n..s.ta.n.te. .lnde 
pe.nd.lett.:temen.te. de c.ua.lqu.leJt c.onUngen.c..la.. Son de. Jte.n.t:a. -
va..Jt.la.ble a.quel.f..o..s cuya. 1r.e.t1t.lbuc.l6n ..se c.ond.l.ci.ona. a. la..s -­
u.ti.l.lda.de...s de la. empJt~..sa.. 

Ven.tito de e...s.ta. úl.:tlma c.ta...s.l6.lc.a.c.i.6n .f..o..s va.lolt~ m4..s 
c.omune6 que ~e ope.11.a.n den.tito del me1tca.do ..son: 

Al VALORES VE RENTA FIJA 

Son aquello& .t~.tulo..s que 1r.e.tlt.lbuyen a ..su po4ee.-­
do1r. un .ln.te.Jt~..s b1tu.to, con4.ta.n.te y ..su pa.go ..se pa.c.ta. e.n 60~ 

ma. pe1t.l6d.lca. • .i.ndependi.e.n.temen.te de cua..f..qu..le.Jt c.on.t.lngen-­
c.la. en el me.1tcado, pudi.en.do ..seJt e.m.C..t.ldol> polt ..soc.l.eclade..s -

an6n..l.ma.&, .l.n4.t-i.tuc..lone..s 6.i.nanc.i.e.Jta.4 y 6.l.duc.la.1t.la..s, gob.i.e~ 

no, e.te. E..s.to~ .:t.t.tulo4 .rr.e.p.rr.e..sen.tan gene.Jta.lmen.te un c.rr.td&, 
.to c.olec..tivo a ca.Jtgo de. la. emp1te.&a. e.m.i.&oJta.. 

· Lo& .tenedo11.u de vat.o.rr.u de Ren.ta. Fija ..se con4i­
de1ta.n a.c1teedo1te..s de. ta. e.m.l..so.rr.a., ya. que l..s.t:a. ..se comp1tome.te 
a. pa.ga.Jt lo4 .i.n.te.Jte4e4 pa.c..ta.do..s du11.a.n.te. e.t. :t.i.empo de ~a -­

em.l..s.l6n y ade.m4..s a. devolve.Jt el man.to .i.n.i.c..C.a.l cuando 6.i.na.­
l.lc.e e.l plazo. 

E4.te. .t.lpo de va.lo1te6 ha. :te.nido a.cep.ta.c.l6n den.tito 
de la men.ta.l.lda.d c.on6e1tvado1ta. del .lnve.1t.ti.lon.C.6.ta. pue~.to --
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que oó1tec.en c.a.Jta.c..te.1t~t.ti.ca.& de. t.eguJt.i..da.d, Li.qu.lde.z y 1te.n-· 
d.i.rni.en.to. 

Ve.n.t1r.o de e&.ta. c.la.t.i.6.lca.c.i..6n, .lo.& va.lolt.e.& m!t. i.m 
po Jt.to.n.t e& ó o n : 

U.dula.& Hi.poú.ca.Jt.la.& 

Son .tUulot.-va..f.oJt e.mi..t.i.do.6 poJt p_a.1t.t.ic.ula.1r.e4 con 
i.n.te.1tve.nc.i.ón de una. .int.:ti..tuc...i.6n de c.1r.€di..to hi.po.te.c.a.JfÁ.o. -
E.6.ta. ú..f..ti.ma. ga.1ta.n.ti.za. t.oli.da.1ti.a.me.n.te .toda..& la..6 obl¿ga.ci.o­
tLe& que. de.Ji.i.ven de. l.a.4 c.€du.l.a.& em.i.:ti.da..ó con .t.u .ln.telt.ve.n-­
c..l6n, no o b&.ta.n.te. q u.e. .la..& c.€du.f.a.& -6 o.n e.m.i..ti.da.t. polr.. una. -l!!:. 
6..i.ni.da.d de pe,1t.&ona.t.; e.n el me.1tca.do .&e e.o no e.en poJr.. el nom­
bJte. de ta. i.n6.:t.i.:tuc.i.6n que ..ln.te1tvi.e.ne. en 4u emi.t.i.ón. 

Su a.e.ta. de. e.m.l-&.i.ón de.be. a.pito ba.Jt.6 e poJt.. la. Comi.- - -
6i.6n Na.ci.onal Ba.nc.a.Jti.a. e i.n&c.Jti.bi.Jt.&e. en e.l lte.g.i.4.tJto que. -
c.01r.1r.e.-0ponda. a.! domi.c.i.li.o de. ta. &oc.le.dad e.mi.601ta. y en et -
Reg.i.-&.tlto Púb.t.ico de. ta. P1r.op.i.e.da.d de. loó b.i.e.ne.4 que 6ue.1ton 
da.do-& e.n ga.Jta.n.t-ta. hi.po.te.ca.Jti.a.. 

La. du~a.c...l6n y polr. e.nde. et l~mi..te. m~xi.mo del pa.go 
de la. i.nveJtt..i.ón en e.t..ta.t. c.€dula.6 h.i.po.te.c.a.1r.i.a.6 et. de 20 

a.ñot., pud.le.ndo 6 e.Jt a.molr...t.i.za.dat. e.n 6 01t.teo.a pe.Jt.i.ó d.i..c.o.a. 

La& c.ldula..a h.lpo.tec.a.1t.la..a Uene.n como btt6 e. el M.é 
d-l:to .te.1t1t-l.to!U..a.l pu.e.a 6u ga.1ta.11.t.l.a. e..&.ttf .1r.e.p1te&e.n.tada. polt -
bi.e.ne..s Jta.lc.e..6. 

La.4 c.édu.tat. pJtodu.cen un ~nze.1té.6 anual. c.ont...tttn.te., 
que. 4 e pa.ga me.no& ualme.n..te.. Lo4 .t.l.tul.06 de. .ta.6 cédu.l.a.6 h~­

po.te.c.a.1ti.a6 l.leva.n adhe.1t¿do.& a .&u cue.Jtpo cupone..s que. .6e --
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u.t..i.l.lzan palta c.obJt.aJt .to~ i.n.teJte4e4. E4.t.04 c.upone4 e4pe~ 
6.lcan c.la.1t.amen.te ta &echa de c.ob1to y ta c.a.n:t.ldad a cob1ta1r. 
y con 4oto p1r.e.4en.ta.1t.4e a La.a ventanLll.a4 del. Banco Hi.pot~ 

c.a.Jr..lo· Jte4pe.c.t.lvo .ae h11ce.n e&ec.ti.vo4. 

Lo.a bono4 h..c.po.te.ca/Ú.o4 40n. t:Ltul.o4 em.i.;tido4 di.-­
Jt.e.cZame.n.te polr. ta.a .aoeledade.4 de c.11.ld.l.to ,hi.po.te.c~o. c4 
.t.4n gaJtant:.i.zado.a c.on c.Jt€.cLi.t:o4 tJ pltt4..tellllo4 o.to11.gado.a polt -
.ta 4oc..i.e.da.d que. l.o4 em..l:te.; pe.Jto ade.m~, ti.ene.n p1t.e.6e..1t.en-­
c..la 4ob1te Lo4 ac.l;l.vo~ de ta In.aLC.tuc..l6n, Jt.e.4pe.c.to a .toda.a 
4u.4 obtiga.c.i.one..a. 

Lo 11ntelt.lq1t., qu.lMe. de.c.-Vt. que .to4 bon.o.a #Upo.te.e.!! 
IÚ.04 40n g111io.n.t-lz11do4 c.an todo4 l.o4 1te.c.UJt.40.a de..t. banc.o hi. 
po:t.e.c.a.uo e.m.ú 01t.. 

Lo.a· bcno4 pueden 4ett· e.mi.Udo4 ha4.ta polt. un plazo 
de ve.in.te. año.a;· .a.in e.mba.Jt.90. e.n .ta. pJt"lfc.t.lc.a 4f.. e.m.i.te.n 4 -

tU.ez y .4on amo11.Uia.do1. me.ctiante. .aouio4 1.e.muüa.te.1., c.on­
c.e.tU.e.ndo .ta te.y &ac.ul..tadu a. t~4 · u.úo1t114 palt.a. Jte.e.mbol.441, 
.to.a a.nt.i.c.lpada.rr.e:nte a .a u ve.nc..lm.i.e.nto. 

Ca&·e. h11ce.1t no.:tiu que. en .ta. c.iltc.uta.Jt e.o n Re.&. - -
231/716-11 de..t ·23 de. /UA.J:.o de.: ·1977 e.nv.i.a.da; polt e.t 811nc.o -
de. Mtuco ·a.t P1t.e.4.ide."nte. de. ta Com.úi.6n. Na.ci.orr.a.t Ba.nc.a.Jt..itt 
!f de. Se:gUJt.o~, .a e. a.c.01td6 que. n.o 4 e. de.be.11.cfn. 11.e.a.t.i.za.1t. nue.vu 
e.mi.4.lone.4 de. 8ono4 Fi.n.a.nc.i.e.ito4 e. H.lpo.te.c.a.Jt.lo.a; 4.i.n e.mba.Jt­
go, 4e pe.Jun.iti.6 que. .ae. m11nte.ngan liu a.c.tua.le.4 e.111.l.a.lone..a y 
e...t. me.nc.i.ona.do 1te..ti.1to de. lo4 bono4 4e e&e.c..t.úe c.on.601tme. a. -
ta.a ba.ae.4 .a.i.gu..ie.nte..a: 
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A 1 Loli depa.Jt.ta.men.toli 6.lna.nc.le.11.oli y loi:. de.pa.Jt.tamen--
.to& h.lpo.te.ca11..lo1:. de tal:. .lni:..t.l.tuc.ione.i:. de. cJtld.i.to pJt.lva.da.1:. 
y mix.t~ de.be.Jtán d.l&m.lnu.lJt gJta.dua.lme.n.te et monto de 1:.u1:. -
bonoli e.n ci..Jtculac.l6n. 

B 1 La. pJtime.Jta. el.u mb1 uc.l6 n de.b e.Jtcf q ue.da.Jt e.6 ec..tua.da. -
a pa.Jt.ti..Jt de.l 1• de jul.lo de. 1911 y la.4 nueve Jte&ta.n.teli, -
.tJti..meli.tJta..t'.men.te, a. pa.Jtt.lJt de. ei:.a 6e.cha.. En con1:.ec.ue.nc.la 
la IU..ti..ma. di..liminuc.l6n tlúme.&.tJtal debeJtcf que.da.Jt c.onclu.lda. 
e.l ella 30 de 1:.ep.ti..e.mbJte de. 1979, 6echa. de.lipu~I:. de la. c.ua.l 
no de.be.Jtcfn ex.i.&~ür. Bonoli F.lna.nc.leJto& e H.lpo.te.calt..loli e.n -­
ciJtcula.c.l6n. 

C) El i..mpoJt.te. de. la. pJt.lme.tLa. di..1:.m.lnuc..l6n y de cada -
una de la.li d.llim.lnuc.lonu· .tJt.lme1:.bz.a.le..& debe.Jtá .&e.IL c.uando -
meno& poJt la. c.a.nUda.d e.qu.lva.l.e.n.te. a.e. 10% de..t 1:.a.l.do pJtome.­
dio d.la.11..lo de. lo& bono& en c.lJtcu.la.ci..6n que. .tenla e.a.da - -
i..ni:..t.l.tuc.l6n e.n e.l. me.6 de ab!L.ll de.· 1917. Pa.Jta dete.Jr.m.i.na.Jt 
e.l cumpUm.le.n.to de. l.& d.l4m.lnuc.(.6n que. .&e d.l1:.pone. 1:.e. 1:.e.gu.f 
1tcf e.~ pltoce.d.lm.le.n.to U.6ual. de. c.6mpu.to del e.ne.aje. le.ga.l, el:. 

de.c.i..1t de.· a.cue.1tdo con. p1t.ome.di..01:. di..a.Jt.lo-0 de. Loli t.a.ldo& Jte.-- · 
g.l-0.tJtado& e.n e.a.da. me.&. 

VI La& i..n1:.u.tuc.lone& 1Le.a.l..lza.11.cfn l.a. d.l&m.i.nuci..6n de. -
que. lle. .tita.ta. me.d.la.n.te. lali amo/t.t.lza.c.lone& noJtma.le& de. loi:. 
bono&; a. .t1r.a.vl4 d'e. ta. 1t.e.a.Uza.c..l6n de. &oJt.te.01:. ex..tJta.oJLdi..na.-. ·, ·. . ... 

JL.lol. pa.1ta. 1te.e.mboL<&o a.n.t.lc.lpa.do :to.ta..f.. y ob1:.e.1tvando pJtoc.e.d:f. 
m.i.en.to..s Lega.le&, Jtec.upe.Jta.ndo bonoi:. en c..i.Jtcula.c.i.6n paJr.a. --· 
.U.e.va1r.to1:. a. l.a. ~e.1.oJte.11.ta. 

"El Lo& pa.&.lvoi:. co1tJr.e.lipondi..en:te.& a. bono& e.n c.i.Jtcu.la.­
c..l6n e.n e.xce..60 con&o.1tme. a. lo.6 :télr.m.i.no1:. y c.ondi..c.lone& e.i:..t~ 

bl.ec.i..do..s e.n l.o.6 .i.ne.l1:.04 a.n.te.Jt..to1te1:., c.a.l.Ll:.aJtcfn ene.a.je de.l. -
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100% e.n el Banco de. Mlx.lco. 

En .6 u.6.:U:t:uc.lón de. e4.to4 -va.loiLe..s apa.1t.ec..le.1t.o n lo.6 
.t¿ama.do.6 Ve.pó&.l:t:o.& a Plazo.s Re..t.lJtable..6 e.n cU.a.s p1t.e.e4.ta.bl~ 

c..ido6 que. .t.lene.n la.s ca.11.ac.te~.ti.ca.4 de. e..s.talt documenta-­
do& e.n con.t1ta:to.& y que. no podJtó.n .se.11. pa.ga.do.s an.te.4 de. .&u 
venum.le.n.to. 

Bono.s F.lna.nc.le.11.0.s 

E4.to.s :tZ.tulo& .son e.m.c.t;,ldo4 poi!. un de..te.Jtmlna.do .tf 
po de. .ln.6 :tl:t:uú6 n de. c11.ld-l:t:o : La..s F .lna.ne.le.Jta..6 • 

Lo.6 bono& ~-lna.nc.le.Áo.s e4.t4n ga.11.a.n.t.lzado.6 e.4pecZ­
á.lca.me.n.te. poi!. e11.ld.l.to4 conce.d.ldo.s a. e.mplte.6116 4o.tve.n.te..s y 
que. ge.ne.Jtalme.•i:t:e. con.s:U.tuyen h.lpo:t:e.ca. .sob11.e. :t:odo4 41L4 b.i~ 

rz.u o poJt va.lo1te.6 gube.11.na.men.ta..tu o de. e.mpJtua.s p11.ó.r.pe---
1t.a..s; pe.Jto a.de.m44, La.6 4oc.leda.de..s &lna.nc.le1ta.6 que.-lo.s La.n­
za.n a.l me.11.c.a.do 11.e.4pa.lda.n con :t:odo.s 4U4 11.e.c(L}t.t.o.s la..s obl-l~ 

ga.úone.4 de.1t.lvada..s de. u:t:u e.m.i.6.lone..s. 

E4.to.s bono.r., como .todo.s lo.6 val.o~e.4, .se docume.n­
.ta.n .e.n pa.pe.l de. 6e.gu/l..lda.d, con un va.LoJt de. m.il pe.606 o de. 
.6 U.6 ma..t.:t.lplo6 • 

Lo.r. .tt:t:ulo6 1t.e.p1te..r.e.n:t:a..t.lvo.6 de. un bono tLe.va.n a.~. 

he.Jt.ldo.s una. .r.e.Jt.le. de. c.upone..r. que. 4e u.:t.lt.iza.n palta e.L co-­
bJto de. lo.s .ln.te.1te..se.6 que. p1toduce.n. 

La. ge.ne.11.aUd~d de. _la.s e.m.l.6.lonu de bono.s &.ina.n-­
c.le.11.0.s .son a d.le.z a.ño.6 y en .todo.s lo.6 c.uo.6 4e. amo1t-t.lzan 
me.d.lan:te. .so11.te.06 a.nua.le..s o .seme..s:t:Jtate..s. La le.y concede. -
a. la..s e.m.l4oJta4 la. &acul:t:a.d de. a.mo1tt.lzaJtLo.6 a.n.te.4 de. .su --



- 42 -

plazo de. venc.lmiento, to que. qu-le1te. dec.i~ que. mecUante. p~ 
go del vatoJt nominal. de. .to.6 bono./i, .ta./i 6ina.nc.leJt~ pue.de.n 
~e.cU.m.ilt.lo4 a.ntic.ipada.me.nte. 

Son tltulo./i val.01te4 emitido./i poli. ./ioc..i.e.dade../i an6-
n.i.ma./i (no c1te.c.U.Zic.la4J e../it4n gaJt.an.:t:.izada./i polt .ta ./iolven-­
c.la econ6mic.a. 1J moJt.a..t de. .ta empJte../ia. y Jte../i,pa.lda.da.4 polt l.o.6 
act-lvo./i de. l.a m.l./ima., 4.ln h.-lpote.ca.Jt.. 

E4 La pltópia ./ioc.-é.eda.d anónima. (no c.11.e.cU.:t:.ic.laJ, -
la que. c.on objeto de. ca.ptaJt. 1te.c.u1t./io4 Jt.e.al.-i..za. la../i em.l4.lo-­
ne.4. La c·on4Utuyen todo.6 _i.o./i b.le.nu 1J a.c.Uvo.6 de. .ta e.m­
p11.ua. 4.ln lúpote.ca.1_t. E4 dec..l1t, e.l plt.op.i.o pJt.i4Ug.i.o de. la 
6.l1tma. de. ta ga11.a.nt~a.. El va.tolt nominal de. la.4 ob.t.lgac..i.o­
ne.4 e../i de m.Lt pe../io.6 o mtU.:tiplo de. é./ite.. 

La. .tiqu-ldac.l6n o Jt.e.de.nc.l6n ./ie. ha.e.e med.lante. amo~ 
tiza.~.lonu que.·.4e. de.tM.múia.n 1J pltogJt.aman dude. el.. l.ni.ci.o 
de. la e.mi.4i.6n. La4 a.moJLt.lza.c.lone.4 pueden ./ie.Jt. po1t ./ioJt.teo, 
6.lja.6 o a.nti.c.ipada.4. 

La 6oJt.ma. de. e.m.l4l.6n u e.n 4Vt.ie., e.6to qu.i.e11.e.. de-
. cllr. que. todo.6 lo./i va.l.01te4 c.011.1te.4pond.le.nte.4 a la. mi../ima e.m.l 
.4i..6n 1J. co n4.lde.Jta.do 4 e.n .hu expxe.4..l6n un.i.ta.11..la, otoJtga.n lo./i 
mi.../imo4 de.11.e.c.ho . ./i y e.n la m.lhma. pJt.opo1r.c.1.6n 4 41L4 po.1ie.e.do---. 
Jl.e../i. 

La ge.ne.11.alida.d de. la./i e.m.l.1i.lone.1i de. la..1i obl.lga.c..i.~ 

ne.4 qu.l11.og1r.a.61tJt.i.a.6 ./ion de. 3 a 15 a.ño./i polt .to 11.e.gula.11. y el 
pago de. .lnte.Jté4 ./ie ha.e.e. en 6oJt.ma. 4e.mut11.a.l pe.11..l6cUc.a con­
.tJta cup6n. 
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E4:te :tlpo de valo1t.e6 a l.a ho1t.a de 6u eml6lón 1t.e-­
qu..i.e1t.en de un 1t.ep1t.e6en.tan:te común palt.a to6 obt.i.gacionl6-­
.ta6. an.te la emp1t.e6a emi601ta. E6.te 1tep1t.e4en.ta.n.te e.6 gene-
1t.almen.te. una ln6.tl.tuc..l6n Banca1t.ia. 

E6.to6 valoJt.e..& 4on eml:tldo6 polt 6o~edade4 an6ni­
ma6 y, como 6u nombJt.e l.o indica, e.6.t4n g~Jt.an:t~zado6 poJt. -
una hipo.teca que 6e e4.tablece 4obJt.e. lo6 b~ene4 de la em-­
p1te6a eml4oJr.a, incluyendo :todo6 to6 eCU6.i.c.i.o6, l.a maquin~ 
~..i.a, el e.q~po y lo6 ac.;t.lvo6 de l.a 4oe.ledad. 

La4 obUgacúonu hipo:teca.JL.iu 6e doctLlllen.tan en -­
:t.ltulo6 al. poJt:tado~ o a la o4de.n, con valolt de m-ll pe.606 
cada una o de 6u6 mlU.:tlpto4. Adem4..s, con6ignan en 6u .tex 
.to el nombJt.e. de la ..soe.ledad emi6oJta, 6u dom.lc.Ltio, la ac­
tividad a que 6 e dedica, .lo6 da.to..s de. a.c.tivo.. pa..s~vo 1J e!_ 

pLtal, del batanee que 4e haya pJt.ac~cado p1tec~6amen.te P!. 
Jt.a e-6 ec.tuaJr. l.a · emi6.l6n, el plazo .to:tal. de amo1t.Uzacl6n, -
e..l. U.p_o de. .i.n.teJt.é.& y 6U4 601tma6 de. pci.go. 

La.6 obligae.lone6 h.i.po.teca.Jtia.6 pJt.oducen un in.te-­
Jt.~ anual que. ..se paga .tJtime6:t:Jt.al o ..se.me..s:t:Jta.lmett.te, con.tJt.a 
en.t.it.ega de lo6 cupone6 ~e6pec.tivo..s. En gene.Jtat, puede d~ 
ci44e que .toda6 la..s emi..slone.6 de. obt.i.gacione.6 6e hacen a 
d.le.z año..s y que: ..se amo.it.:tlzan mecUan.te. 60.t.te.06 6eme...s.t.ta--- . 
.t.e-1i. 

PoJr. le.y, en .toda eml..sl6n de obl.i.gacione6 deben -
e.6.taJt. 1t.epJt.e...se.n.tado6 lo6 .i.n.te1te6e6 de lo6 ob.l.lgaclon.i.6:ta6 
poJt un 1tep1te6en.tan.te. coman, que puede. 6e.Jt. cualqu-leJt. pe.Jt.6~ 

na o ln6.tl:tuc.i6n au:toJtizada paJt.a :tal. 6in. Ge.ne.Jt.almen.te., 
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la de.6.lgnaci6n de.t 1r.epJc.e..6entante común de lo6 obt.lga.c.lo-­
·n.l.6.ta6 ~e.ca.e. en una .6ocie.dad óiduc..la.1r..i.a. 

Obl.i.Qac.lone.6 Conve1t.Uble6 

Ex.i.4.t.e. una va1r..le.dad de valo1Le6 c.onve~ible.6 loó 
c.ua..le.4 pueden 6e.~ de.6.ln.ldo.6 de ta 6-lgu.le.n.t.e mane1r.a.: Lo6 
va.toJte.ó conve.Jttible.6 4on obl.i.gac.i.one.6 o a.ccione.4 .i.nte.Jc.c.~ 

b.i.able..6 a opc..l6n de.t tenedoJt e.n .té1r.m~no6 y acc.i.one.ó e4pe• 
c.i.6-lc.a.do6. 

En lo 1t.e.óe1Len.te. a. la.4 obl.lga.c..i.oneó conveJttible.ó 
en a.c.c.,i.one6, puede dec.i.Jt4e que 6on a.que.lla.6 obLlga.c.lone.4 
que c.onUene.n utt deJteci.ho de. apc.l6n que peJtm.i..t.e. a .to6 oblf· 
ga.c..lon.i..6.ta.4 dema.nda..Jt en c..i.e.JL.t.a. época o momento al cambio 
de. 4 u4 o bt.lg a.c..i.o nu e.o ntJc.a. .la.6 a.c. e.lo ne.4 de la .6 o c...(. edad 
e.múoJta, u.te. c.a.mb.lo 6 e hac.e. de.ntJto de. ltt6 c.ond.lc.i.one.6 6:f. 
ja..daó en e.l c.ontJta.to de em.i..6..(.6n. 

Una obl.lga.c..l6n conve.Jtt.i.ble. po4ee. c.i.e.Jz.,ta..4 c.a..Jc.act~ 

Jt.l-6.t.lca..6~ .tanto de. ta..4 a.c.c..lone.6 c.omune.6 y de. lo4 bono6 de 

la.ó a..c.c..i.one..6 p1te.6e.1ten.te.4; loó .lnve.Jc.6.i.on.l.6.ta.6 e..6pe.Jtan que 
ti ob!.lga.u6n c.onve.Jttible. le.6 p1r.opo1r.c..lone. un Jc.e.nd.lm.le.ni;o 
óa.voJt.a..ble. e.n e.e. ..(.n.telLl.6 ·y e.n la. ga.na.nc..(.a. de. c.a.p.i.ttt.l. Polt. 
o.t1t.o la.do, la e.mp1r.e..6a. em.l4o4a. a.c.epta e.l pago de una. .:ta.óa 
d"e. .ln.te1Lé4 y po.6.te.1r..l0Jc.me.n:te. una c.e.4i.6n de. pa.Jt.:te. de 4u e.a.-· 
p .U:tt.l .6 o C..i.a..t • 

Como .:todo.6 ¿04 de.m4.6 valo4e4, la.4 obl.lga.c..i.one.6 -
c.onve.1tt..lblu debe.n c.ompe.tiii. con l.aó ya. e.x.ü.ten.te.4 en e.l -
me.Jtc.a.do, polt ~o que la.4 e.m.l.601ta6 deben .:toma4 muy e.n c.~e.n­

.ta ta.c.:tolte.4 tale.4 c.omo: El t.lpo de. .lnte.Jc.l.6 y la. ta.6a. de. 
c.onve.Jt4.l6~, c.on el objeto de. ha.c.e.Jc. m46 c.ompe.:ti.:tiva. .6U e.m~ 
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4.i.6n den.tJLo del me1t.ca.do. 

Ett .f.o que i. e 1t.e.6.i.e11.e a..t .Upo de .<.n.te.JL~l>, e.4 .te d!_ 
beJt4 1>e.1t. to má4 c.ompe.t.l.U.vo po4.i.bte. c.on Jt.el>pe.c.to a. la!> .t~ 

4a.6 vigen.te6 .tan.to en lo.& me.~c.a.do4 na.c.i.onale.4 como en lo4 
in.teJLnaclona.le.4. PoJt. to que. .toca. a. ta .ta.i,a de convelL----
4i6n, l1>.ta. .te.ndJtcf que 4 e1t. .tamb.i.~ti ·to 4LL6.i.c.<.en.temen.te 
a..tJt.a.ctiva., pa.JLa que. 4e. ga.Jt.a.n.t.i.c.e la. .to.tal cottveJL6.i6n de -
obUgac.i.one4 en ac.c.i.one4. 

PoJt o.t~o l.ado, e.4.te. .tipo de va.lo1t.e6 c.on4~uye -
un pa.i,o ln.te.1t.medio e.n.t1t.e lo4 va.toJLe.4 de. Renta Fija y lo4 
vatolle.4 de Renta. VaJL.i.a.bte.. 

Ei..to4 va.LoJte..4 4on e.m.i.tido4 diJr.e.c.ta.me.n.te. poJr. 1>0-.­
c.ie.da.de.1> ó.i.duc.ia.1t.a.1> y 1t.e.p1t.e4e.n.tan ~na. pa.Jr..te pJr.opoJLc..i.ona.l 
de lo.4 óJLu.to.6 o 1t.end.i.m.i.en.to1> de valoJte.4 o.b.i.e.nel> de cual­
qu.i.eJt cl.a4e, da.do!> en. 6.{.de..i.c.omit.o i1t.Jtevocable. pa.Jr.a e4e ob 
je.to. 

Va.do que. en nue4.tJto meJLcado la.4 em.l4.i.one.4 de. ~~ 
.t.i6.ic.a.do.4 ·mcf.6 impolL.tan.tu 4on L.1u de. ta. Na.c..i.ona.l Fina.nc.i!!:_ 
.Jt.a.. no4 cone1Le.ta.mo4 a. 4eñala.Jt 4!L4 c.a.Jtac.teJt..l6.t.lca6. 

Lo6 c.e1t..t.i.6~c.ado4 de. paJL.tic~pac..i.6n 4e. documentan 
e.n·.t.t.:.tulo4 al po1t..tado1t. o a. La oJtde.n, con va.toJL nominal de 
mll pe4o4 o de 4U4 ma..t..t.lp.l.o4 y pJtoduc.e.n un .i.n.teJtl4 anual 
que. 4e. paga. .tllime.4.tJLa.tmen.te. 

Lo4 c.e.Jt..t.i.6.lca.do4 de. pa1t.Uc...i.pac.i.6n, como a.n.t:u 4e 
menc.lon6 u.tlfn gaJtan.t.i.za.do4 polt gJtupo-li de. vc:t.toJte.6 que. La 
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Lo4 ceJL:t-i.6.lc.a.doh de. pa.JL.t.lc..i.pa.c..l6n 4on t~tu.-loh de 
c.Jr.~d.l.to nom.lna..t.lvo.6 o a..t po1r..ta.do1r.. Vebe.n ~e.Ir. e.xpe.d-ldoh -
ne.ce.ha.~a.me.n.te. polr. una. Inh.t.i..tuc..l6n de. C1t~cllto a.u.tolrÁ.za.da.. 
pa.11.a ha.ce.11. ope.11.a.c..lone.h 6.i.duc.i.a.lrÁ.a.4. Se em~te.n en helrÁ.e., 
han ~.tulo.6 1r.e.p1tehe.n.ta..tivoh o 11.e.ale.h que. en plr..lnc..lp.lo 4on 
de. Renta. Va.lrÁ.abl.e., 11unque. .t.i.e.tie.n a..6pe.ctoh de. Ren.ta. F.i.ja.. 

Loh c~.t.l6ica.doh de pa.~c..lpa.c..l6n da.n de.1te.cho a. 
lo 6.i.gu.i.en.te: A que e.e .te.ne.do1t del. c.e4ti6.lc.a.do pa.~c..i.pe. 

en una. pa.1t.te. ~cúota. de. l.o.6 61tu..to.6 o Jr.e.nd-lm.i.e.n.toh de. l.oh 
b.le.ne.6, de1r.e.c.ho4, va..to1te.h, ~u.l.oh de. c.JL€.d.l.t;o o .lnmue.bl.eh 
que. .tenga. _la. .ln4~a.c.i.6n e.m.l.601ta. · e.n. óide..lcom.i.4o br.11.e.voc.a.­
ble. pa.11.a. u e 6.ln; tide.mcf.6, el. de1techo a. una. pa.1tte CLt..Cc.uo.ta. · 
de.e de.11.e.c.ho de. pito p.i.e.da.d o de. .t.a. .t.i..tula.Jt.i.da.d de e.s o.6 b.le­
ne..6 que .6 e e.nc.ue.n.t1ten e.n ó.i.de.ic.om.l.60 fJ, a. una. pa.1r..t;e. a.U- -
c.uo.t;a. del. .i.mpoJt.te. de la. ven.ta. 6.lna.l. de. d..lcho4 b.lene.4, va.­
l.01t.e~, e.t:c.. , qui .6 e. e.ncue.n.tJr.e.n en ó.i.de..lc.o m.i.4 o. 

La.. e.m.i.4.i.6n de. c.e.Jr..t.i.6.i.c.a.do4 de pa.Jt.t.lc..lpa.c..l6n he -
ha.e.e. mecUa.n.te u.na. decl.a.Jr.lÚ .. .l6n un.U.a..te.1r.CLt de. .ea. hoc.le.da.d -
e.m.i..6011.a., ha.b.i.e..1ido e.x.l.6.t.ldo p1te.v.la.men.te. Wt c.on.t1r.a.tc de. 6-{ .. -

de..lcom.i..60. 

Lo.6 ce.Jt-t..ló.lc.a.doh de. pa.Jt.t.lc~pa.c..l6n, como he.moh -­
v.i..6.to, he. em.i.te.n hob1r.e. b.le.ne.h mue.ble.4, de.11.e.choh, va..to1te.h, 
.t.u:ul.o.6 de. c.1tlcilt:o o .lnmue.bl.e.6. En e.l. c.a.4o de. to4 b.i.e.ne.4 
muebteh, 4e. !eh denomina. ce.Jt:t-i.6.i.c.a.do4 mob.ll..la.11..i.04, e.n el. 

C.a.ho de. .i.nmue.bl.e.h, c.e.11..t.i.ó.lc.a.do.6 de. pa.1t.t.lcipa.c..l6n .lnmob.l-­
l,(_a./rÁ.oh fJ e.n et e.Me de. lo.6 de.1te.c.ho.6, .te.ne.mo.6 po1t e.je.m--­
pl.o, a. toh PETROSONOS. 
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La em.i.4.i.6n mcf4 4.i.gn.-i.6.lc.a.:Uva. c.on valolte4 de. e..&.te.· 
.ti..po 4e.g.i.4t4ada e.n Bol4a., .ta. c.on6:t.i.:tuyen lo.& "Pe:t4obo---­
no6 ", em.i..ti..do4 polt Nac..i.ona1. F.lnanc..i.eJta, S. A., e .i.iwc.1t.l-­
.to4 en Bol4a a pa.4.t.i.Jt del 9 de ma.yo de 1976. 

La4 c.cuta.c..telt~4.ti..c.ct.6 bd4.lc.a4 de la.4 em.l.4.lone4 de 
"Pe..Vt.obono4" que. :t.i.ene.n en común 40n .tu· 4.lgu.le.n.tu: 

SUua.c.i..6n Lega..i.. - E6te t.Ztulo no. u un bono t4a.­
d.lc.i..ona.l, 6.i.no u.n c.e1t:t.i.fiic.ado de. pa.![.:t.i.c.i..pa.c..i.6n en «n 6.i.-­
de.lc.om.l4o c.on4:t.i.tu.<.do en Nac..i.ona..l F.i.nanc..le4a po4 el. Go--­
b.le.JUto F e.de.4ai... T a..i. 6.lde.lc.om.i.4o c.ue.n.ta como pa.Vt.úllort-i.o -
c.on lo6 de1tec.ho4 4ob1te una e.i.e.4Ca c.an:t.ldad de. ba.tJL.lte.4 de. 
pe.t:Jr.6~e.o c.Jtudo que. el p4op.i.o gob.le.1tno adqu..le.Jte de PeCJi.6•-
.te.06 Me.x.lc.ano6 (PEMEX), la emp4e4a. pa4auta.tal que e.~ae. 
y cLU.:tJr..lbuye. e...s:te. e.ne.4g~c.o en el pa.ló y e.n el e.X;.t.Jtanje.­
}[.o. 

Va..i.01t Uom.i.nal.- Co44e4ponde. a $ 1 000.00 •ex.lc.a­
no4 po4 cada .ti:.:tulo. 

Plazo.- Ha.&ta la 6ec.ha el pe.Jt.t.odo de. ve.nc..i.m.i.e.n:to 
o anro}[.t.i.zac..l6n de. cada e.m.l6.l6n h4 4.i.do de. J affo4. 

Re.ndbn.le.n:to .- - Un. m.l.n.i.mo 9a1t.an.ti..zacto de.l - - - - -
12.658~31 anual b1t.u:to, o 4U e.qu-i.va.lP.n:te. ne.:to, de.4pal.6 de 
de.duc.i..Jt e.l .i.mp~u:to 6ob1t.e la 4e.n:ta c.oJtJte.6pondie.~e a .ta -
:tuix d~.l. 211 o del 101 anu.a.t. 

Fo4ma de. Pago.- Voc.e pago4 :tlt.lme.4t4ale.6. 

Fo1tma de Amo1t:tiza.c..i.6n.- Se e.a.te.u.la 6u valo4 de -
venc..im.le.n.to al :tl1tm.i.no del plixzo de :tlte.6 año6, aume.n:tánd~ 
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le., e.n óu c.a.&o, al valo1t. nominal del pta.zo de.l .t.l.tul.o e.l. 
monto de. la.4 gananc..i.a.ó de cap.i.:tal obteni.da.4 po/t e.l ó.i.de.i.­
comi.60, a. cuyo p1t.oduc.to, me.di.ante. la ven.ta. de.l pe..t1t.6le.o, 
a .6u ve.z &e. l.e. /te&ta e.l i.mpo1t..te. de. loó doce. pago& t1t.~me..6-

.t1t.a.l.e..6. 

La 1t.eóe.1t..lda gana.ne.la. de. capital. &e. de.te.1t.m.i.na e.n 
1t.az6n de. la d.lóe.1t.e.ncia e.~ióte.nte. e.n.t1t.e. e.l .i.mpo1t..te. al cual. 
e.l Gobi.e.1t.no Fe.de.1t.a.l. a.dqu.i.Jt.i.6 e.l núme.Jt.o de ba1t.1t..lle.& que. -­
/te.&paldan e.l :t!.tulo y la can.ti.dad que. &e. ob.ti.e.ne. polt. 4u -
ven.ta al ve.nci.m.i.e.n.to. E.6ta últi.ma. óe. cale.uta. po/t &u pa/t­
.te. mul.tiplicando el núme/to de. ba1t.1t..lle..6 po/t e.l p/te.c.io de. -
e.xpo1t.tac.i.6n e.n PEMEX, al t.lpo de. cambio v.lge.n.te. 30 dla.6 -
tuit:e..6 de. la. 6echa de a.mo1t.t.lzac.i.61i. La. va.1t..laci6n 1te.6ul..tan 
.te. 4 e. dü:t1t..lbuye. plLo po.1t.c..lo na.lme.n.te. en.t11.e lo4 .te.n.e.do11.e..& de. 
lo.6 Pe.t1t.obono&, una vez que .6e ha. deducido e.l. el.ta.do /te.n­
d.lmi.e.nto ne.to de.l 1 O% anual que. 4 e. ha ve nido an.t.lc.i.pa.ndo 
du11.a.nte loó 3 añoó de. vi.ge.ne.la. de..t t~tu.lo. 

Po/t lo que. toe.a. a la& c.a.1t.a.c.te.1t.!&t.lc.a.4 de. di..t.t.ln­
ci.6n que· úic.lde.n e.n la& d..lóe.Jr.e.nte.4 e.mi..&ione.4 de. Pe.t1t.obo-­
no4, pode.mol> me.nci.ona/t e.nt1t.e. la& p1t.inci.pal.e.6 a laó &i.-~-­

gui.e.n.te&: Man.to global de. la. e.mi..6.lón y la p/ti.ma. o de..6--­
cue.nto de.l plt.e.ci.o de. e.mi.4i.Ón óOÓ/te. el valo/t e.n pe.tll.Ól.eo -
de e.a.da pe.t11.obono. Aunque. ha.y que. adm.lt.l/t que. .tal vez la 
lin.i.c.a. di.óe.1t.e.nc.la. . ..lmpo1t.tan.te. e.nt1t.e. la& dive.1t..6a..t. c.ol.oca.cio-. 
ne.h con.61..6.te. e.n e.l. núme.1t.o de. ba.1t.1t..i.le.& de. pe..tJt.óle.o que. /te.~ 

pal.da la e.m.i.&..l6n to.tal-y po/t lo con.6i.gu.le.nte e.a.da. t~.tu.lo. 

Son .t!tu.lo& de. c.1t.~d.i..to al po1t.tado1t. e.n lo.6 c.ua.l.e.& 
be. con&.lgna la. obl.i.ga.c.i.ón del Gobi.e.Jt.no Fe.de.1t.a.l. a pa.galt. --
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E4.te ;t;.lpo de vato1Le6 6e le.4 c.on6.i.de1La. de ILe.c.i.en­
.te c1Lea.cl6n, ya. que a pa.1r..ti1r.. del 19 de ene1r..o de 1918 6e -
Jr..ea..i.lz6 ta. pJr..lmeJt.a em.i.4.i.6n, con monto de 5 000 m.i.l.lonu -

·de pe4o6 y pta.zo de venc.lmle.n.to de. 91 d.f.a.6 (.t!Le.4 mUe.6) • 
. A pa.IL.t.i.11. de ua. 6ec.ha. 4e han ~e.gu.ldo em.i.tie.ndo e6.t:o4 .:t.f..:tE:_ 
:_f.04 con Jr..eguta~da.d, polr.. c.on.ta.Jr.. co1t. una ac.ep.:ta.c..i.6n muy 6~ 
: ·.vo1table en e.t me.!Lc.a.do. Ac..:tu.ando e.t Bañe.o de Mlx.lc.o, So--
c.~eda.d An6n.i.ma, como a.gen.te e.xc.lu4lvo del Goble.ILno Fede.-­

. '!-al pa.Jr..a. ta. c.o.to.c.ac..l6n y 1r..edenc..i.6n de d.i.c.ho4 .tl.tulo4; la.4 
·~ml4lone.4 de e6.ta c.~a.6e. de vatoJr..e4 4on poJr.. c.onduc..:to de ta. 
-sic.Jte.ta.Jr..la de Ha.c..i.enda y C1r..ld.i..to Púb.llc.o. ··. 

La.6 e.ml4lone6 que han 4a.tldo al me!Lc.a.do e4.t4n -­
lde.n.tl6lc.a.da4 en la 601tma 4lgulente.: 

1-18/20-IV-18 • la.. eml6l6n-a.ño/d.l.a.-me4-a.iío de. 1Le.de.nc..i.6n 
2-78/ 4- V-18 • 2a.. eml4l6n-a.ño/dla.-mu-a.ño de. 1r..ede.nc..i.6n 
3-18/1 B- V-18 • .3a... eml4.i..6n-a.ño/dla.-me6-a.ño de .-i.edenc.l6n. 

El va..toJr.. de e.a.da. .tLtuto e4 de $ 10 000.00 o mlU.­
tipLo4 de. e4.ta. c.l61ta c.on un plazo m4xlmo de venc.lm~en.to -
de un año. 

Et 1r..encUmle.n.to de .lo4 c.e1r...tl6.i.c.a.do6 4e da. po!L et 
dl6 e.Jr..en.C..i.a.t en.tJt.e 41.L_ pJr..e.c..i.o de compita. ba.j o pa.Jr.., poJr. una. -
p41t.te y 4u va.toJr.. de. ·1r..edenc..i.6n o 4u. plr..eclo de ven.ta., polt -
ta. o.tlLa.. Po1t t~ m.Umo, 4 e habla del pJr.e.c..i.o de un CETE e11 

do4 601Lma.6: Como un pJr..ec..i.o ab4olu.to en moneda na.c..lonal, 
o como una .ttl.6a de de4c.uen.to que 4e e.a.te.uta c.on 1te6e.1Len-­
c.la. a.t va.tolL nom.lna.l del .tLtu.to, de ta. ma.nelLa. 4.i.g~en.te: 
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Ta.óa. de de4cue.n.to 10 000-Pttec~o 360 
= 10 000 x No. de. d.t(J..& lta~t4 e.l 

ve.num.i.e.n.to 

Pa1r.a ob.te.ne.1r. la .ta.óa explt.e.óa.da. e.n poJtcen.ta.je. :to­
do lo que. óe. .t.lene. que. ha.ceJt e.ó mul~pl.i.ca/f. el p1toduc..to -
a.1tJÚba obce.n.ldo poi!. 100. 

!gua.lme.n.te., poi!. me.cLlo de un de.ópe.je. a..tge.bJta.~co -
muy óe.nc.i..f.lo de. la a.n.te.1t..lo1t. 661!.mu.ta. e.ó 6a.e.t.i.ble. c.a..lcula.Jt 
el. p/f.e.c-lo a.bóolu.to de. un CETE, con óu Jr.e.ópec.t.i.va. .taóa. de. 
de.óc.ue.n.to, en la. 6_01r.ma. ó.lgu.i.e.n:te.: 

P.rteuo .. 1 o ooo -.. 11 o ooo x Tua. Vuc. x V-la.ó Ve.ne..) too 3ao 

En 1r.e.a.l.i.dad, a.l ha.c.e.lt menc.i.6n a. loó te1t.m.i.noó ".ta. 
óa. de deó cu.en.to" y "p1t.e.uo '' de. eó.te. :t.Uu.to .4 e e.&.ttf ha.c.i.e.n 
do 1te.óe.1t.enc.i.a. a. una. m.lóma. coóa., óu p1r.e.c..lo. Lo c..i.e.Jt.to eó 

que. e..n eh.te. .ti.po ·de. va.loJteó el a...spe.c.:to que. m4.6 .te. .ln.te.11.e.­
óa. a. un ~nve.lt.4.i.oni.ó.ta. e.ó el 1te.ncLlm.i.e.n.to~ que. óe. c.a.lcula -
en una 60.rtma. muy óe.meja.n~e. a. la. que. óe e.mple.a. pa.1t.a de.te.1r.­
m.út.aJt. la. .ta..sa de. de..6cue.n.to; e.xc.e.p.to que. el de.nom.üiadoJt de. 
.ta. 6~ac.c.l6n eó el pite.e.lo a. que. óe. a.dqu.i.11..(.6 el CETE y no -
óu Vdlo/t. nominal. Ba.jo .e.ó.ta.& cond.luoneó la 661t.mula. co-­
Meópond.le.n.te óe puede expJLe.óa./f. e.n la. 60.1tma ó.lgu.i.e.tt.te: 

Loó 1t.e.nd.i.m.i.e.n.to.6 c.01t.Jte.óponcLle.n.te.ó a. loó d.l6e.1t.e.n­
c-lale.ó en.t1r.e. p1r.e.c..loó de. c.omp1t.a y p~eci.oó de. venza de. Ce~­

~6~cadoó que 4e adquie.~an d~ Ca.6a.ó de. Bot6a. y po6~e~io~-
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JL.loJLmen.te 6e enajenan a. l&.ta.4 ha. quedado. Li.bJt.e4 de Impue4· 
.to .6obJt.e ta. Ren.ta.1 paJt.a. peJt.4ona.4 6~4¿ca.4. TJt.a..t4ndo.6e de 
peJt..6ona.4 moJt.a.le4, e4o4 Jt.e.ndi.mi.e.n.to4 6on a.cumul.a.ble.4 al Z:n 
gJt.e4o Global. GJLava.bl.e. 

PoJt. 4u pa.IL.te, l.o4 .1tendi.m¿en.to.6 de la.6 opelLa.c..lo-­
ne.6 de .1tepo1L.ta. y de pJt.€.4.ta.mo de CeJt.Uó.i.ca.do.6 4on a.ctunu.l.a.­
ble4 al 1ngJt.e4o GJt.a.va.ble del ca.u6a.n.te pa.Jt.a. e6ec..to4 del c:f. 
.ta.do 1mpuu.to. En .f.04 .tlJLm.lno.6 de la. Ley_ de lf a.c-lenda. del 
Vepa.Jt..ta.men.to de..l. V~.tJt.i..to Fe~eJt.a.l. 1 e4o4 Jt.end.lm.len.to4, no 
e.6.t4n 6uje.to.6 en e&.ta. en.t¿da.d al 1mpue4.to !.ocal. 6obJt.e PJLo 
duc.to4 de Ca.pila.l; Se pJt.o c.u1La.1t4 que. .l.o.s u.ta.do.6 u.ta.ble~ 

ca.n en el óu.tu1to un Rlg.lmen F.i.6cal 4.lm.lla.Jt al del O.l4.t1Li.­
.to Fede!La..f. a. u.te. JLe·.spec.to •. 

Pa.pel.Comuc.la.l 

El papel comeJt.c-la..f. e& un .ln4.tJl.umen.to de invtJt.--­
&.i.6n a co.1t.to plazo, em.l.tido polt emplLe.444 y que e4 a.dqu..l.Jt.f 
do poJL inve.Jt.4.lonu.tiu pe1t.6ona..s ·mo.1ta..l.u. 

El obje.t.lvo e4 c.Jt.ea.Jt un ·itU.tJt.wne.n.to de .lnve.1t.si6n 
y óinancia.mie.n.to a colL.to plazo que. pe.Jt.m.l.ta. al inve.uion~ 
.ta. ob.tene.JL mejo-'Le..6 Jt.endimie.nto6 y a.t e.m-l4oJt. a.ba.Jta..ta.Jt. e.l ' 
co4.to de .l.06 .1te.cUJt.404· ob.te.nido6. 

Ex.u.t~n a.c.tua.lmen.te. .f.a.4 c.ondic-lon.e..6 ne:ce.6a.1t.la..6 -
pa.JLa. que. México c.ue.n.te con un me.Jt.c.ado olLga.n.lzado, ILe.gula.­
do y con.tJLola.do del papel come.Jt.c.ia.l pue.-6 4e c.uen.ta. con: 

Una. cantidad. c.on6ideJLable de emp1Le..6a.6 decidida.6 
a. em.l.t.lJL papel come.~c..la.l y a.6~ u.t.lliza.JL una. óuen.te de 6i­
na.nc..la.m.len.to, a.d.lc.iona~ y c.ompleme.n.ta.JL.la.. 
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Un me.Jt.ca.do de. va.lo1t.e.4 0.11.ga.niza.do que. cuen.ta. con 
la. i1t61t.a.e.4t.Jt.actu.1r.a. (Bol&a. y Agente..6 de Vc:t.l.oJLe.&) y ma.Jt.c.o -
legal a.p11.op.ia.do4. 

Una. a.u..to1t..i.da.d ( Comi4.l6n Na.e.lo na.l de. Va..f..011.u) e.o n 
c.ompe.te.nc..i.a. &obJLe. et me1t.c.~do bu1t.4át..ll que., po1t. impl.lc.a.Jt. -
o6e.Jr..ta. pabi..ic.a. la. c.oloc.a.c..l6n del pa.pet c.ome.1t.cia.l, t.lene.n 
o blig a.c.i6n de. Jt.e.g ala.Jt. d-lc.ho me.Jt.c.a.do y v.lg ila.Jt. la. debida. -
ob.6e1t.va.nc.i.a. de. la.& d.i.4p0h.ic..lon·e.6 que lo 1t.ige.1t. 

El In6t.i..tu..to pa.1t.a. e.t Dep64lto de. Va.l.01t.e.4 como en 
t.i.da.d de.po-6.l.ta.Jt.ia. del papel c.ome1t.c..i.a.l. 

Una. de.manda. po.tencia.l de. inve.1t..6.i.on.l4.ta.4, e.4pe.--~ 

c..i.a.lme.n.te. .t·e.601Le.Jt-la4 de e.mp1Le.4a.4, a la.4 c.ua.le..6 et papel -
c.ome.1t.c.la.l 061t.e.ce. una. po&.lb.ll.i.da.d a.d.lc..i.ona.l de. .i.nve.Jt.&.i.6n. 

g u.i.e.ntu : 

Al Et pa.pe..t. co me1t.c..i.a.t e&.ta.11.ci 1t.e.p1t.e.4 en.ta.do po 11. pa.ga.- · 
Jt.é4 nume.JLa.do4 plt.ogJt.e.4.lva.men.te. 

8) Lo4 pa.ga.11.t& de.be11.c1n heJL e.xpe.d.ldo.6 &e.ña.la.ndo como 
be.ne6ic.i.a.JL.i.o a. la. Ca.4a. de. Bolha. que. e.6ec..tae. la c.oloc.a.---­
c.l6n, qu.i.én lo& e.ndo4alt.4 e.n blanco 4.i.n ha 1t.e..6po1t.6a.b.i.Ll--­
da.d, pa.Jt.a. que. &e.a.n e.nt1t.e.gado4 e.n de.p6.6.i.to a.l In4.t.i . .tu.to p!!_ 
11.a. e.l Ve.p64.l.to de. Va.lo1t.e..6. 

C) El ve.nc-lm.i.e.nto de. la4 pa.ga.Jt.l4 pad1t.c1 4e.Jt. a. un pl~ 
zo m1h..lmo de 91 lla.4; y la. 6e.c.ha. de. pago. de.be.1t.c1 c.01t.1t.e.4po!!. 
de.Jt. a. un dLa. h4biL. 

· 1 
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VI Lo4 .t:ltul.o4 6e.Jr.dn coloc.a.do.6 poi!. la..6 Ca.6a4 de. Bol 
44 y pod1r.án 4e.lr. ne.goc..lado.6 utte1r..lo~mente a t1r.a.vi6 de la -
Bol4a Mex:.lcana de Va.lo1r.e.4, 

El Lo.6 paga.1t€6 4el!.~n e.mltldo~ polr. lmpo1r.~e6 mln.imo.6 
de $ 1 O 000. 00 o mtU.:ti.plo-6 de e.6ta. c..l6Jr.a, e.n moneda. tia.c..lo 
na.l. 

F) Lo4 .t:l.t:ulo4 4on c.otoc.a.do.6 a. una. ta4a. de de.6cue.n-
.t;o va~a.ble. que' .6elt4 de..t:eJr.mlna.da. de. común ac.ue.11.do en.t:.1r.e -
Lá e.ml.601ta. y la..Ca.4a. de Bol4a, en wia. de la.4 em..l4.lone4 -­
q~e. .6e e.óec..túe.n. 

Val./110111.- Plr.ec..i.o 360 
T a4 4 de. de.4 c.ue.n.t:o "' P1te.c-<.o x d.ta.4 a venc.-<..m-<.e.nto 

GI Ta.44 de. 1r.e.ndlmle.nto 4e. c.~lcula. de la. 4..lgu.lente -
mane.1ta.: 

Inve.Jt4..l6n Inlc.la.t = Va.lo.Ir. Nomlnal - Ve.4cue.nto 

Vonde.: 

TMtt de. 'Vue. V.ltt4 a. Ve.ne • . Ve.6eue.nto • Va.lo1t Nomlna.L x 100 x 36o 

Vttl.olt Nom. -lltv. Inlc..la.L 360 x 100 
Re.nd..lm.le.n.t:o • Inve.lt.6-l6n Zn-<.c.-<.a:L x dla.6 a. venC.(.111.(.ento 

Ltt .t:a..6a, e.n ope.1r.ac..l6n de. de.4c.ue.n.t:o, e.4 e.4ta.blec~ 

da e.n e.ad~ ea...\o poi!. ta e.ml601ta. y ~a. C~4a. de 8o.f.4a, con a.~ 

to11..lza.c..l6n de. la. Coml4l6n Na.e.ion~ de Va.lo1te.6; y el 11.e.n~ 
mle.nto pa.11.a. el lnvel!.4.lon.l.4.t:a e4td da.do po1r. eL dl~e.11.e.ncla.t 

e.n.t:1r.e el p1r.e.c..lo a..e que. compita. y e...t. pite.e.lo a.l. que. ve.nde. o 
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e..e va..lolf. de. 1te.det1c..<.6n a &u. ve.nc.,lm.le.n.to. 

La4 Ca..6a4 de. Bol4a &elf.~n .t.a& aru:c.a& a.u.to1t..lza.da.4 
pa.lf.a. Jf.e.al,lza.1t ope.1ta.c..i.one.& de compita-ven.ta. de papel c.omelt­

c..la.l po/f. e.u.en.ta de. &u.4 ~.l.e.n.-te.4. El lf.e.ncUm.<.ento de lo& -
.lnve.J't...6.lonl&.ta& &e. de.lf..lva/f.d del d.lóe.lf.e.nc..la.l.. e.n:te. e.e. plf.e.c.<.o 
de c.omp/f.a. y el de. ven.ta. o de. ta Jf.e.de.nc..l6n a..l ve.nc..lm.<.ento. 

La.& ven.taja.& qu.e. plf.opolf.c..iona. cUc.ho valolf. &on la& 
<>.l.gu.le.n:tu: 

P/f.e.&e.nZa.'at lnve.Jf.&.lon.i&.ta una. nueva po&.l.bll.lda.d 
de .lnve.11.&.l611. a c.olf..to pta.zo c.on u.n mejolt. lf.e.nd.im..le.n:to que. -
e.e. V!.a.d.lc.-lo ntt.l. 

Fome.n.to et me/f.c.a.do de. va.to1te& en ge.ne.Jf.at y fia.vo­
/f.ece. ta. .in.te.lf.med.lac...l6n bulf.&á..t..il. 

81 VALORES VE RENTA VARIABLE 

Lo& va.lolf.e& de. !ten.ta va.1t.ia.ble. ~on to& t~:tu..to~ -­
qu.e. Jt.e.t/f..ibu.yen en no/f.ma. valt.la.b.t.e. a .ótL po& eedoJf., e.o ndlc..lo -
na.ndo a la. &.<.t~a.el6n econ6m.lc.a. del em.l&olf., ta& c.ond.lc...lo-­
ne.& del me.Jf.ea.do y la &.ltua.c..l6n e.c.on6m.i~a y pol.1..t.<.ca. na.c..l~ 

na..t.. E&.to& va..loJte.& equ.:¿va.le.n a u.na. pa.Jf..te. p1top0Jr..c..lot1a..l 
del c.a.p.l.ta.t. ~oc..<.a..l de ta. emp/f.e&a. e.ml&olf.a., lf.e.plf.e&e.n.tado __ , 
polt a.c.c..lone.&. 

En et c.a.<>o de. lf.e.nd.im.i.en..to va.IL.la.bte., ta& a.c.c..ione.& 
1tep1t.e-6 e.n.ta.n pa.Jr.Uc..i.pac..lone.4 a.ttc.uo.ta-6 e.n e..t c.ap.i..ta..i de. la 
emp~e4a. em.i.4olf.a., de. la. que el acc.~on.i&.ta. e4 p~~c.t~ca.men.te 

UJt ~oc.lo, 1tec..<.b.i.endo la. pa.lf..te. p1t.opo1t.c..lona.t que le co1t~e.4-

ponda en lo4 be.ne6.i.c..lo4 o pé1t.d.i.da4 y pud.i.endo ~ea.llza.1t. df 
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c.ho6 :t.C.tul.06 e.n e.l me/Le.a.do de. valo!Le..&, .6-l ha. .6i..do a.dm.l:U.-· 
da. .6u co.ti..zaci6n 06.lc.i..a.l e.n e.e. mi...6mo. La..6 a.cc..lone.6 po---
6ee.n voz y va.to e.n la..& A6a.mble.a.6 Ge.ne.!La.le.6 (de. a.c.ue.ILdo -­
con lo.& e.&.ta..tu:to6 de. l.a. e.mp!Le.&a. y con el. :U.po de. ac.c..l6n) 
y de.ILe.c.ho p1Le.6e.1Le.n.te. de. .6U.6c.!Li..pc..l6n e.n la.6 nue.va.6 a.e.e.lo-­
ne..& de. la. .6oc..le.da.d. 

La.6 a.c.c.i..onu 4on c.on6.lde.JLa.da.6 como Ca.pf:ta.l. de. -­
Jt.le..690 de.bi..do a. .&u.!i c.on.6 tan.tu 6luc..tu.ac..lo.nu e.n e.l Me!Lc.a.­

do Bu.IL64:U.l. La. di..6e.1Le.nc.i..a. qu.e exi..6.te. con lo.6 va.lo!Le.6 de 
Jte.n.ta. 6.lja. !La.di.ca. en que. l.a.6 e.mp!Le.6a.6 qu.e e.mi.ten e..6:to.6 va. - -
Zo!Le..6 .tie.ne.n uZil..lda.d o pflLd.lda, e.n c.a.mb.lo la..& c.ompa.ñ~a.& 

que e.m.lt.lelLon va.lo!Le.6 de !Len.ta. va.11.i.a.ble .&o.to .tendlLdn .ta. -
o bi..lg a.ci..6 n de. d-l.&:t.Jr..lbui.IL e..t di..vÍ.de.ndo ,. c.ua.ndo .te.ng an u:U.­
i..lda.du. 

Lo.6 va.lo!Le..6 de. !Len.ta va.1Lla.bl.e. u:t4n-1Le.p~e.&e.n.ta-­

do6 p!Li..nc.i..pa..lme.n.te. poJt: Ac.c..lone.&. 

· La.6 a.c.c.i..one..& pue.de.n :te.ne.IL di..6e1Le.n.te& va.¿o!Le4, 
.to4 c.ua.l.e..6 6e. c.la.4.lfilc.a.n en: 

Va..lo!L Nom.lna..t 
S.ln e.xp1Le.6l6n de. Va.l.olL Nominal. 
V a..tM Con.table. 
Val.olL .&oblLe. pa.Jt y bajo pa!L 

.Va..tolL de. Me.!Lca.do 
Valo!L de. c.o.toca.c..l6n públic.a. 

Aho1La. bien, la..6 a.c.c.i..one.6 .&e. pueden c.La6.l6.lca.IL 
de6de e.e. pun:to de. v.l6:ta. de. lo6 de.1Le.cho6 que. con6.le.1Le y 
de.6de e.t pun:to de. vi6:ta. de. 6u c.-Ui.c.ul.a.c.i..6n. 
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Ve.&de. el punto de. v.lóta. de lo~ de1te.cho4 que. c.on-
6..le.Jt.en l.aó a.cc..i.one.6 pueden óeJt: 

Se. llama.~ ac.c..loneé. p11.e.6e1ten.te& a.que.eta6 a la.ó -­
que. &e. gall.a.nt.lza un d.lv.lde.ndo anual m~n.lmo y que. 
e.n c.aé.o de. l.lqu.ldac..i.6n de .ea. emplteóa e.m.lóo!La., --

·.t,¿e.ne.n p1te.6e1te.nc.la. &abite loó otll.oó .t-lpoó de. ac-­
uone.6 que. haya en c.ll1.c.ulac..l6n. 

Laó a.c.c.loneó p1te.6e.11.ente6 adoptan d¿ve.Jtóaó va.11..le.­

dade.4, pudiendo óe.Jt de d.lv.lde.ndo ac.umul.a..t.lvo· o -
no ac.11mu.ta.Uvo; paJt.t.i.c..lpa.n.teó o no pa11.Uc.lpa.n- - -
:te.6; c.onve.Jt.t.lb.te..& o no co1ive.Jú..lble.6. 

Son acc..lone.& p1te.6e.11.e.nte.ó con d.lv.lde.ndo acumula.t.l 
va aque..tla.ó pa.11.a. taó c.uale.ó .&e ha pa.c..tado que., -
.lnde.pe.nd.le.n.te.me.n.te de.l. Jte..&~.ta.do de. la.& ope.11.a.c..l~ 

ne.ó de. la e.mpJt.e.óa. e.m.l&oJta, .te.nd1tdn de.~e.c.ho a un 
d.lv.lde.ndo 6.lf o anual y que e.n c.a.óo de. que laó -­
u.til.ldade.& de.l ne.go c..lo e.n un e.j elLc..lc..lo óo c..i.a.l. d~ 
.te.1tm.lnado no peJr.m.l.tan c.ub1t.ilr.l.e..& e.t d..lv-lde.ndo a. -
que. ..t.lenen de.11.e.c.ho; ~.&.te óe. te..& ac.Jt.ed.lt:a.~d y le.ó 

.&eJtd c.ub.le.11..to en el. p1t6x.lmo o ha..&.ta que. l.a.6 u.t.l­
l.lda.de.ó de. ta e.mplte.óa lo pe.~m.l~a.n. 

Se .ela.m«n acc..lone.& no acumul.a.t.lva.& aquel..f.a..& cu-­
yo4 d.lv.lde.ndoo no ~e acumul.«n y que, ~~dnócu~4l­

do un eje~c..lc..i.o en el que. no ha.y u.t.l.l-i.dade.4 a -­
d.i.4.tlt.lbu.l~, no .t.lene.n md~ de~echo que a ex.lgl~ -
un dlv.lde.ndo de c.le~.to po~cen~a.je que. e..&~ablec.e. 

la. Le.y. 
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Son ac.c...lo n 
.t,le.nen deJr. 
do 6-i.jo, e 

6 p1r.e.6e.1r.e.n.te6 paJt.:t.i.c...lpan.te6 la.6 qu.e. -
c.ho a paJt.t-i.c...lpaJt, a.demá.-6 de.!. d.lv.lde.n­

un d-i.v..ldendo ext1r.a0Jr.d..lna1r...lo JobJr.e. e.l 
6 u:t.ll.ldade.6, c.ua.ndo é6ta6 6upe.Jt.en un 

poJr.c.en.ta.je. deteJt.m-i.na.do. 

e.óe1r.en.te.-!i no paJt.t.i.c...lpa.n:te.6: Son a.qu.~ 

.lc.ame.11.te t-i.enur de.1r.e.c.ho a pe1r.c..i.b..l1r. 6 u. 
d.lv.lde.ndo 

Ac.c..lon~.6 p e.óe.Jr.en.te.6 c.onve~.t.i.ble6i Son a.qu.etla6 
• pa.Jr.a. .la.6 c. a.tu .u. ha. pa.c.:ta.do, que de.6pu.é6 de un 
peJr.todo d e.1r.m.lna.do, .6e tJr.an.6óo1r.ma1r.án en a.c.c..lo-­
ne.6 oJr.cli.na. .la.6 o c.omune.6, 

Ac.c..lone..6 eóe.1r.en.te.6 no c.onve.Jr.:t.lble..6: Son aqu.e.­
lla.6 que. 6.lempJr.e .tendJr.dn et ca.1r.ác.te.1r. de. p1r.e6e1r.e.~ 

.tu. 

b J Ac.c..lo ne..6 

La.4 a.c.c.-i.o ne. 
u.na 6Jr.ac.c..i.6 
pi. e.:ta.Jr..i.o de. 

une.4: 

c.omune..6 .6on :tUu..f.06 que Jr.e.pJte.6en.tan 
del c.ap.l:ta.t de. wia. e.mpJr.e.6a.. El pJr.~ 

una. a.cc..l6n coman e..6 paJr.:t.lc.i.pa.n.te. en 
et negoc~o. en ta. pa.Jr.:te pJr.opoJr.c..lonat que 6u a.c-­
CÁ.6n Jt.epJr.e6en.ta.. c.6 dec.ur., e..6 u.no de. to.6 due.ño6 

· de. la. compa.ñta. y poJr. :tanto :t.le.ne. de.Ir.echo a. pe!tc.f 
bi.Jr. l.06 be.ne.6.i.c..lo.6 que el ne.goc..lo pltodu.zca y .ta. 
obl.lgac.-i.6n e 4uólr..lJr., ka.6:ta. poJr. e.l .lmpolr..te. de --
6U.6 a.poJr.ta.c.·one.6, la.6 péJr.d.lda.6 que. ha.ya; pe.Ir.o -­
a.de.m4.ii :t.le.n de.Jte.c.ho a .ln:tur.ven.üt e.n e.l nomb1r.a.-­
m.i.e.n.to de. l 6 adm.ln.i.6.t:Jr.a.do1r.u y de. 1ta..t.ló.lc.a.1t la 
ac..tua.c..l6n d e.llo.6 y, en ca..60 de. t..lqu..ldac.l6n de. 
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la. emp1Le4a., a 1t.ecib.i.Jr.. la pa.1r..te. pJr..opo1t.c..i.onal de ~ 

ca.p.l.ta.t que. le. co1t.1teóponda.. Eó.te .t.lpo de. ac.c..lo­
neó conó.i.e1te.n lo4 m.l.ómoó de1te.c.hoó y la.4 m.i.óma.ó -
obliga.c.i.oneó a 6Uó te.ne.do1t.eó. 

Veóde el punto de. v.i.4.ta. de 4U c.i.Jr..c.u.ta.c.í.6n, la.ó -
ac.c.í.one.6 pueden 4e1L: 

~} TLtuloó va.lolt. a.l po1t.tado1t: 

Son e.xpe.d.ldoó a óa.volt. de wta. pe.Jr..óona no de.te.11.m.l­
nada y ó~ comp1t.ue.ba. la plt.op.ledad ~~9Ltlma. del .tt 
:tu.lo, polt e.a 4.l.mpl.e poó eó.i.6n del m.l4mo • 

.i..l} T .Uul.06 v.alolt. a .e.a. oJr..den: 

Son exped.i.do4 a 6a.vo11. de. una. pe.1tóona de..te..11.m.lna.da. 
y 1Le.qu.<.e11.e el e.ndoó o y e.n.btega. de. .to4 m.lómo.6 pa.­
Jr..a 4u tJr..anóóeJr..enc.i.a.. 

Son e.xpe.di.do4 a. 6a.vo1t. de. u.na. pe.1t.&ona dtte.11.m.i.nada. 

y .óon t1r.a.nóm.ló.lb.tu óo.to me.d.lan.te. la. a.no:tac..i.6n. -

e.n óu texto y e.n loó .te..g~.tlLoó e.ópe.c.i.a.leó del -­
e.111.ló OJt, 
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2.5 RIESGO VE VALORES 

Toda. .i.nve.1t4.i.c5n, c.ua.lqule.Jt.a. que. e.4.ta. 4e.a., Jtep1te4 en.ta. 

una. a.mp.l.la. ga.ma. de. d.i.6eJt.ente.4 1tle6go6 y venta.ja.6 de ac.ue.Jt. 

do a. l.a. 6.itua.cl6n y pe.Jt6pe.c.t.iva.6 de. la. ec.onomta.; 4ln e.m-­

ba.Jtgo, l.a .inve.1t4.l6n con Jt.ie4go e4 la. mejolt 601tma de ob.te­

neJt 1te.nd.lm.ien.to4 adecua.do4, que cc.i.bJt.a.n al c.a.p.i.tal de. e1to-. 

6.i.c5n monetatit.t, 

Cua..i.q uleJt Upo de .lnv elt4.i.c5n 1tea.c.c.lo na. p1t.inc.lpa.l.men.te 

en .toJt.no a. la. po,U.U.ca mone.ta.Jt.lt.t y a. l.a 6Uua.c.l6n de. l.o4 

Me.1tc.a.do.6 F.lna.nc.le1to4 (Na.c.lona.l. e lnte.1t1ta.c..i.ona.l.); e.4 de--­

cllL, l.o.6 1t..lugo4 1J Jte.nd.lmlento.6 qtte. .6e deben upeJr.a.Jt. de. -

de..te.Jr.m.ina.da lnve..u.l6n e.4.tcfn e.n 6unc.l6n pJt..i.nclpa.linen.t:e. de 

e.4.to.6 lflo.& 6a.c.toJr.e.4. Ve. aht que. paJt.a. lle.val!. a. c.a.bo 1.tna. .in. 

v e.Jr.4.i.611, e.4 ne.c.e.sa.Jt.io a.na.llza.Jr. de. ac.ue.11.do a. lo.6 pito p.i.o4 -

lnte.Jte..&e..& d.i.c.ho4 6ttc;CoJte..&. 

Eu.&te.n .i.nve.u.lone.4 que. Jte.p.ite.4 en.tan menoJr.e4 1t.le4go4 

que. o.t:Jf.d.&; 4.ln e.111bcur.go,. el 1te.nd.lm.le.nto qu.e. p1Lopo1tc.lonan -

noJt!llatmente. e.4 me.noJt. · Eld:e. Jt.i.e.4 go u.t:ct Jt.epJte.4 en.ta.do poJt 

la. 4e.gu..>l..i.dad de..t di.ne.Ita .lnc.1te.me.n.tado e.n IUl pe.Jt.f.do de. .t.i.e.m 

po de..tur.m.i.nado • 

Ltt .i.nve.1t4.l6n e.n vttlo.\u 4.i. b.le.n .1te.pJt.e..&e.n.ttt un de..te.Jt­

m.i.nado Jt.ie.&go, l.o.& Jte.nd.lm.ie.n.to.6 que. pltopoJtc.lontt, 4on mtttJ! · 

Jte.~ qu.e. lo.6 que. 4e. pu.e.den ob.te.ne.Jt me.di.ante. una. ..lnveJr..&.i6n 

de. me.ñoJt Jt.ie.&go, ttde.11144 de. pJt.o.te.gelt con.tita l.o.& e.6ec..to.& .i.n 

6.tttc.lontt.it.io..&. 

844.ica.me.nte el. Jt.ie.4go de. la. .inve1L6.l6n e.n valolte.4 4e. 

ma.nl6.i.e...sta. e.n la. mov.ll.ldad de.t. pJte.c..i.o del va.lo1t; peJto, 4l 

4e e4pe.~a. obte.ne.Jt una. gana.ne.la. de. c.ap.l.ta.l me.d.la.nte. l.a pe.~ 
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manenc.la. de. -lnve.1tói6n e.t 1t.i.e.ó90 di..óminuye c.on.6-lde1ta.bleme~ 

.te; eó dec..i.JL, ói.. la. úive.1tt..i.6n ett va..toJLeó va. de4.ti.na.da. a. -
obte.ne.Jt una gana.nc.ia med.i.a.nte la. venta. del mi..6mo ~l '1.i.eó­
go eó mdó a~o polt la.4 iluctuac.i.one.ó que pueden ve.1t.i.6i.c.a.~ 

4e en e..l pJLe.c.i.o de ~4te.; a.dem~ó, e.n e.4.t.e ca.óo la .i.nve.JL---
4.i.ón óe muet..t.Jta. m~ó óettt.i.ble en hu JLe.ndi.mi.e.n.to en c.ua.nto 
a lo.ó de-60.jU.óte..t. mone.ta.Jl.i.o.ó y e.n ge.ne.JI.al, a..t Me.Jt.c.ado Fi..- -
nanc..i.e1to. En e.l c.a4o de loó de. la. i.nve1tb.i.6n pe.Jtmane.n.te., 
que e4pe.1La. u1i 1tendi.m.i.ento c.omo gc:utanc.i.a d.e. ca.pi..tal a p.ta.­
zo, el nive..l de ~ieógo óe ve JLeduc.i.do; ya. que., ói. loó de.­
óe.quil-i.blti.oó e.c.on6micoó no óon con.6i.de.1ta.ble.4 y el .Jú.tmo -
de. c.1te.c.úrri.ento ec6nómi.co y expec.Za..t.ivaó empJt.eóa.JLi.aleó óon 

6avo1table.ó, e..l Jtendi.m.i.e.nto de. la. i..nve.1tó.i.6n no va. a e.6.ta.Jt 
ani.camen.te 6undame.n.tado mediante. .ta. oóe.Jt.ta. y de.manda de -

va.l.01teó lat. c.uale.ó.de.te.1tmi.nan e.l. p1teci.o de..l. valo1t; ói..no -
polt un 1te.ncU.mi.e.nto de .i.nve.1tói.ón e.n c.1tec.i.mi.en:to en óunci.6n 
de .f.oó 1te.óuUa.doó a.téa.nzadoó poi!. .ta. e.mpJt.ua y la e.c.ono--­
m-ia.. 

Loó 1te.ndi.m.i.e.n.toó que. p1topo1t.c.i.onan Láó i.nveJtó.i.one.ó en 
va.lOJteó e.n 6 01tma de. gananc...la de. cap.lid a .ta.11.go pl.a.z.o, - -
c.on4tan~e.men:te 4e ven i.nc.11.e.men:tadoó c.omo con4e.c.uénc.i..a det 
c."-e.c..lmi.e.n.to de la.4 u..t.U.i.da.de..6 a..tcanzada.4 poJt. la.4 empJr.e.- -..,. 

4aó, laó cua¿e.4 e.4..t4n de.:te.11.mi.nada.A e.n 911.a.n pa.Jt..te. poJr. ¿a, -
4.l:tu~ci6n y pe.Jr.ópe.c..t-éva.ó econ611Llca.4 gene.11.a..te4. M.i.en:tJr.dó 
que, e.t. pJt.ec..io de .to.A valo1tu a.demif4 de. u..taJt i.nól1Le.1tc.i.a­
do polt e.ó.ta m~~ma 4.l.tuac..l6n, .óu pJr.ec..lo en a..tguna.4 oc.a.4¿0-
neó .tamb.l~n e4:t4 de.te.Jtmi.nado poJr. un de.Ae.qu.i..li.bJt...lo en:tJr.e -
.ta. o6e.tr..ta. y demanda .lnjuó:tió.lc.ada dude. e.l punto de. v·.ih.ta 
ec.on6m.lc.o y 6i.nanc..i.e.Jto; polt to qu.e., e.ó ~4c.-l.t en:te.nde.11. que 
mi.en~Jta.4 4e e.ópe.11.e. una ga.nanc.i.a. de. c.ap.ltal a plaz.o et - -
11..le4go de. .lnve11.4i.6n óeJr.4 e.a.da vez me.noJt.. 
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E4 ev.iden.te que cua.lqu.le4 tipo de .lnve.1t.4.l6n .1t.ep.1t.e4e~ 

ta un 4.le6go en cuan.to a. la. &egu4lda.d y Jt.en~m.len.to del -
d.lne.1t.o 4e .1t.eóle.1t.e; 4ln emba..1t.go, cuando é4.te e4 ma.yo.1t., no~ 

matmente to4 Jt.end.lmlento4 debe.1t.~n 4e4 ma.yo.1t.e6, pa.Jt.a que -
é&.to& puedan ju4.t.l6lca.Jt. et mayo4 4.le4go. 

En 6unc.l6n de ta 4~ua.c.i6n econ6m.lca. actual del Pa.l4 
y &u& pe.lt.4pec.t.lva4 6avo4a.ble&, deben nece4a.1t.lamen.te .1t.edu­
c.l.1t.4e i.04 Jt..le4go4 de .lnveJt.4.i6n _en va.i.oJr.e&.; u.ta &.l.tua.---­
c.l6n, debe 4eJt. m~4 acentuada, ya que ta comp.lt.a. de vc:t.loJt.e4 
4epJt.e4enta. ta co-pJt.op.ie.da.d de una. pa.Jt.te del ca.p.lta.t de d~ 
.teJt.m.lna.da. empJt.e4a. ·y/o en 4u ca&o et de.1t.echo de Jt.ec.i.b.lJr. un 
Jt.end.lm.lento de.nom.lna.do d.lv.ldendo o .ln.te.1t.i&. 

S.l ta 4.l.tua.c.l6n y pe.lt.4pec.t.lva.4 de. la economla e4 ta. 
de mayoJr. c.1t.e.c.im-le.n.to y 4.l u.te c.1t.ec.lm.le.n.to u.t4 ótutdcule.'n­
.ta.do en 6u ma.yo.1t. paJt..te po.lt. ta. .lndu4.tlr..la. nac.lonat; e& ju4-
.to dec.i.Jt., que. la. .lnve.1t.4.l6n en va.toJr.e& e& .1t.et:U.tua.bte, eó.i­
c.le.n.te y et n~vel de Jt..le.4go e4 compen4ado a. 6a..t.l46a.cc..i6n. 
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2. 6 ELEMENTOS IMPORTANTES Q.UE INTEGRAM EL MERCAVO VE VA­

LORES 

ffe.mo6 4eña.la.do que en Jz.ea.Llda.d e¿ me1t.c.a.do de va.toJt.e.4 
c.on6l6te no en u.no 6i.no e.n cu.a.:t1t.o mel/.c.a.do.6, que aunque. -­
.t.i.en.en c.tt1t.a.c...te1t..t.6tic.a..s di6. e11.en:te6 6 e enc.u.e•t.tJz.a.n .Cn:tlma.me.~ 

.te ~ela.ci.ona.da6 y ade.m~6 c.oexi.4:teri pa.1!.a. 6i.ne4 de ope.1t.a.--­
c.i.6n en el mi.4mo e6pa.c.io 0~.sico, la. Bol4a.. 

En pa.1t..ti.cu.e.a.1r., el me.1t.c.ado de. valo11.e.6 en nue.6.tJl.o me.- -

dh¡ 6e e.nc.ue.n.tlt.a. 6,oJr.mado ·poli. di.vel/.-!io.6 e.te.meat:o& b6..&-i.c.o6: 
L~ Le.y de..t Me.1t.c.a.do de Valo!t.e.6, .e.a. Bo.f.4a Me.x.lc.a.na. de Va.lo­
~e.6, s. A. de C. v., l~ Comi.6.l6n Nac.i.ona.l de Vct.l.011.e.&, la.& 
Ca.4tt6 de.·Bol4a. y Age.nte4 de Bol.6a.. 1n.6:ti.tu.t:o pa.1t.a el Vep! 
.6i..to de Valo1t.e6 (INVEVAL}, la.6 emi.6011.a.4 y lo& i.nve1t.6i.o--­
nu.t:a6. 

Al LA LEY VEL MERCAVO VE VALORES 

La nueva Le.y del Me.1t.c.a.do de Va.lo1t.e.6 pub.ti.e.a.da tn 
e.~ Vi.a.l!.i.o 06-ic..la.l de ¿a. Fedel!.ac.i6n el 2 de ene.Jr.o de 1915. 
v..lno a. ma.1Lc.a.Jt u.na. nueva. e.tapa. y .t:uvo e.amo ptinc.i.pa.le.6 ob­
j e.tivo.s: 

Va.tal!. al me.Jt.ca.do de valo1t.e.6. de. mec.a.ni.4mo6 que. -­
pe.Jtmi.ta.n e.o no e.e.ir. e.o n 6 a..úli.da.d l.a.6 ca.tt.ac...te.ic..l4.ti. e.u de. .f.o.& 
.:U:tuloll (obje..:to de c.omel/.c..lo) y l.o.6 .t~ll.m.lno.s de. la.& 06e.11.-­
~a..&, de.manda6 y ope.Aac..lone..6; poneA e.n contaczo, de. mane.~a 
~~pi.da y e6¿ciente, a o6el!.enze.6 y de.ma.ndan~e...& y da.A a. la4 
t~an4acc..lone~ liqu.ide.z, .6e.gu~idad, e.conomla y expe.d~c..l6n. 

Regula.Jt de. maneAa. lnte.g1t.a, c.oo~d~n~da. y .&i.&te.m4-
t¿c.ame.nte. ~a.4 ac.tiv~da.de.6 de loó i.nte.l!.me.di.alt...lo6 en ope.~a.-
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c..lone.4 c.on va..i.Oll.e4; la.4 bo.l.4a.4 de va.loJt..e,4¡ lo..s Jt..equ.l4.l.to4 

a. 4a..tl46a.c.~Jt.. polt.. lo4 em.l401t..e...s de. .t.l.tuto4 4u.4c.e.p~b.i.e.4 de. 

..se.A obje..to de. 06e1t...ta páb.i.lca.; y .i.a...s 6a.c.u.l.ta.de..s y a..t1t..lb~-­

c..lone4 de la...s a.u.to1t.lda.de4 competen.te4 de ta. ma.ZeJt..la.. 

Va.JL a. la.4 ln4~.tuclone4 y 01t..ga.nlza.c.lone4 a.u~l.i.l~ 

1t.e4 de c.Jt..écli.to y a .i.a.4 ln4.t.l.tuclone4 de 6egu.Jt..o4 una. pa.Jt.t;f_ 

clpa.c.l6n en e.e. me11.c.a.do de. va..i.oJt..e..6 que c.oult..lbu.ya. ·a. ta. Jt.e~ 

Uz.<icl6n de. .i.o4 6.lnu a.n..te..6 ..s eña...t.a.do4, al.· e.qulUblt..lo y a. 

.i.a. c.ompe.tenc.la en.tJt..e. .i.ó4 pa.11.tlc.lpa.n.te4 e.n e..i. me.Jr.ca.do de. -

va..i.oJt.e.4 y «.l. 4a.no de.4a.JtJt..ol.i.o de. .l.a...s opeJt.a.c.lone4 con t.l..tu­

.i.o4 ba.nc.a.Jti.o4, que· han a..i.c.atLzctdo ya u.nct· muy 4.lgn.i.6.ic.a..tiva. 

.impoJtta.ncla. palr.a. :la. c.apta.c..i.6n y ca.na.i..izac..i6n de 11.e.cWt.40..S 

a. .inve.u.ionu p1t..oduc.'..t.iva.4, en be.ne.6.lc..lo de. .ta. e.cónom.ta. -­
de.l. pct.l.4. 

P1to.te.ge1r. ..f.o4 .in.te.ir.e..ae4 de. .to..s aho11.1ta:do1t..u, e.l -­

p1t..oye.c..to de. la Le.y e.4..ta.bte.c.e. que. 4n.ica•e.n..te. valoJte...s .ln4-­

c.~.it~~ e.n e..l. Re.9.l6.t1t..o Na.e.lona! de. Va.toJte.4 e. In..te1t..med.ia.---

1t.i.04 pu.e.den ..s e.1( o 6Jt..e.c..ldo4 . al púbUc.o, . ya. que. 4 olo 1r.u pe.e­
.to a. .ta..tÜ -t.t..tulo..S pu.e.den ha.belL una gaJtan..t.la a.de.c.ua.da. de. 

. .infioJt..ma.c.l6n. Se. 4e.ña.ta. la obt.i.ga.c..i..6n et c.a..11.90 de. to..s Age!_ 

.tu y Bot4u de.· Va.to.ir.u, de. .um.in.l..s.t1ta1t da.to1. u..ta.d.l4tl-­

c.o..s, que. de.ben 4eJt ta.n C.f1mp..f.eto4, 61te.c.ue.n.tu tJ opo.ir..tuno4 · 

como 4e.a. po.6.lbte., ..sobJte. lo4 .ttJtm.lno..s de. .ta...s 06e.1t.ta.4, lct4 
de.manda~· y .t.a.~ .tlÉ.a.n4a.c.c.lonu qu.e. .u . .tle.ve.n -~ c.a.bo. 

8) LA BOLSA ME_XlCANA VE VALORES,. S .• A. VE C.V. 

E4..te. 01t..ganl4mo, e.4 una. 4oc.le.dad a.n6nlma. c.uyo4 a.~ 

c..lon.i.4ta.4 4on plt..e.c.l4amen.te ..f.a.4 Ca.4a...S de Bot6a. y .i.o4 Age.n­

.te.6 de. Va..to1te.4 c.on4li.tu..C.dot. como pe.Jt..Sona.4 6.t.t.lc.a...s, qu.i.e.- -
ne.4 ta.mb.l€n .lnteg1ta.n 4U.4 c.ont.e.jot. de. a.dm.in.i6t1t..a.c..l6n y v~-
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g.U.a.ttc..i.a.. Ett 60.1t.ma. pa..1t.t.lc.u..f.a.1L la. Bo.l6a. Me.x.i.c.ana. de. Valo­
ILe.6 .t:.i.e.ne. a.nte. e.l me.Jt.c.a.do la.6 Jt.e.6pon6a.b.i.l.i.da.de.6 4.i.gu.le.tt-­

te.4: 

E6table.ce.IL loc.a.le6, .ln6talacúone.6 y me.can.l.6mo.6, 
qu.e. 6a.ciU.t:e.n la..i. lLe.ta.c..<.otte.4 y ope.11.ac..i.one..6 .e.nt/t.e. la. 06e..11.­
.t:a y la dema.nda. de. valol!.e.6. 

P.1t.opo1Lc..i.ona..1t. y ma.n.te.ne.Jt. a.. d.i.4po.6.lc..i.6n de.l pabt.l­
co .i.tt601t.ma.c..l6n 4ob.1t.e. lo4 vatol!.e.6 .i.n6c.Jt..i.to6 en bol6a, 6U.4 
e.m.l.6.lo tte..6. y i.a..6 . ope.ILa.c.lo tte.6 qu.e. ett e..lla. .6 e. ILeGt-l.i.c.en. 

Ha.ce.IL pu.bl.i.ca.c..lone.6 6ob1Le la.6 ma.te.lt..i.a..6 .6e.ña.la.da.6 
en e.l .üic.üo .i.ttme.d.i.a..t:o 6upe.IL.loA:.. 

Ve.la.JL polL e.l e.4.t.lt.i.cto a.pego de la.4 a.c.:t.i..v.i.dade.6 -
de. 6u.6 60 c..io.6 a. la..6 d.l.bpo.6.lcúotte...s qu.e. le.6 6 e.a.n a.p.U.c..a.- - -­
ble.6. 

Re.a.l.i.za.IL aqu.e.lla.6 o.:t~a.6 ac.t..i.v.i.da.de6 a.n4loga..6 o -
compte.me.n.taJr..lu de. la.6 il.nte.iz.:tolLU que. au.tOJt.i.c.e. l.a Sec.1t.e..t~ 
úa. de lfac..i.e..nda. .IJ Cll..€.d..i.t.o PúbUc.o, o ac.ud.i.A:. a. .ta. Comi.6-l6n 
Na.e.lona.e. de. Va..i.01t.u. 

C). LA COMISION NACIONAL VE VALORES 

f4.t:e OJLga.n.l4nto, e.nc.a.Jt.ga.do poli. pa.Jt.te. de.l Gobi.e.Jtno 
Fe.de.11.at de la..6 6u.nc..lo ne..6 de. . .6u.pua.c..l6n y v.lgi..l.a.nc.-la. ut - -
cuan.to a. .ta. a.pUc.a.c..l6n de. ta..6 noJLma..6 e.o nte.n-lda.6 en la. Le.y 

de.t Me.ILc.a.do de. Va.lolt.e.4, de.pende. a 6U v~z de ta Se.c.Jt.e.ta.Jt.la 
de. Ha.c..i.e.nda y C1Lld..i.to Pábt.i.c.o. 
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Eje.1tc.e. 4tL.6 a.c..tiv.lda.de.4 me.d.lan.te. el. óunc.ionam..ie.n­
.to de. t11.e.4 d.i.11.e.c.c..lone.4 p11..lnc.ipa.te.4: Ve. Em.l4oll.a4, Tn.te11.m~ 

d.la.11..i.04, Plane.a.c.i.6n y E4tud.lo4. En la p1L.lme.1La de. e..tla.4 -
4e. lle.va a. e.abo e.l e4.tud.lo de. la.4 4ol.lc..ltude.4 de. .ln.6c.Jt..ip­
c.i6n de. la4 e.mp.1Le.4a.4 qu.e. de..&e.a.n c.ol.oc.alL nueva..& em.l4..ione4 
de t~tulo4; a.4.C: como la. 4upe.1Lv.i.4.i.6n de aque1.la4 otlLa.4 que. 
ha.b.i.endo ya. e.m.i.t.i.do y polL lo :tanto pue4.to en c..i.11.c.ul.a.c...i61t 
4U4 valo11.e.4 deben p11.opo11.c..lona.11. .lnóoll.mac.i.6n a.ce.ILca. de ~«4 
a.c1.i.v.lda.de.6. 

En tant~ que en,ta V..i11.e.c.c.i.6n de. In.:te.11.med.i.tVt.i.04 -
4e exa.m.i.nan la.6 4ol.i.c.i.tude.4 de 11.e.g.i.6.:tll.o de. l.a4 nueva.4 Ca.-
4a~ de. Bol4a. o Age.nte4. de. Va.lo11.e4 y 4e. v.i.g..ila la. a.c.:tua.--­
c..i.6n de. la.4 ya in4c.lt-lta.4. La. V.lll.e.c.c.i6n de Pla.ne.a.c.ldn y -

E4tud.i.o.6 ~e.ne. a. 4u c.a.11.BO e.t a.ntfl.i.4.i.4 de. tipo e.4ta.d~4~-­
c.o, a.4t como la. e.m.i.4i6n de. line.amie.nto4 c.onduc.e.nte.4 a. - -
011.ienta.Jt la.4 a.c.t.lv.i.da.de.4 6utu11.a.4 de.t me.ILc.a.do. 

La. Comi4.i.6n Na.c.iona.l de. Va.lo11.u tiene. e.ntlLe. - - -
ot11.a.4 6uncione.4 la.4 4.lguie.nte.4: 

L.le.va.11. e.l. Re.g.i4t11.o Na.c..lona.l de. Va.i.011.u y ó oJtmM 

la e4ta.dt.&tic.a nac..lona.l de. va.toll.e.4. 

Ap11.oba1t .l.a.6 .ta.4a.4 mtfx.lma.4 y m.C:n.i.mu de. la.4 e.m.i.--
4.i.one.4 de. ac.ue.11.do a la.6 c.ondic..lone..6 de.t·me.11.cado. 

1 n4 pe.cc.lona.11. 1J v.lg.llaJt e.l 6unc..lonam.le.nto de ..to.6 
Age.n.te.4 1J Bol4a.4. de. Va..to11.e.4. 

AplLoba.11. o ve.ta.11. ta .ln.6c.JL.lpc.l6n de. :t.c::tulo.6 o val!?_ 
11.e.4 e.n ta Bol4a. y 4u4pe.nde.11. 4u c.ot.lzac.l6n u 011.de.na.IL 4u -­
c.ance..ta.c..i.6n. 
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Ce..1t.tL6.lc.a.1t ln6c.~pc.lone6 que ob~en en el. Reg.l4-~­
.t1to Na.c.lona.l. e 1n.te-'LmedLa.~oó. 

Se.1t 61tga.no de c.onóuLta. de.l. Gob.le.-'Lno Fede-'Llt.t y de 
loó o~ga.n.i.ómoó deócen.t-'La.l..i.za.doó en ma..te/t.la. de va.loJteó. 

La. Com.ll.liín Na.c..i.ona..t de Va.lo~u _po4ee 6a.cuUaau 

pa.-'La ~nve4.tlgdlt. .l.a.ó c.ondi.c,ioneó 6lna.nc,ieJta.ó de l.aA e.m.i.60-

11.a.ó,. ana.l.i.ó.t~, Jtep-'Leó en.ta.n..t:u c.omuneó y pe.-'Ló o na.6. .toda.ó 

que .lnte.-'Lveng(tlt en una. em.U.(6n. de. va.loJtu y e.n óu. elJt.c.ul~ 

c.l6n. E&:to .:ti.ende a. a.&e.gwtaJt c.ond.i.c.lonu 6a.na.6 palta. la. -

e.m.i.4L6n y cl1tc.ula.c..l6n de.l.o& va.lolÍ.e.6, .to que. 6e. -'Le6leja.1t4. 

en u~ be.ne.ole.lo pa.~a. el. p4bt-leo. 

V) LAS CASAS VE BOLSA Y. AGENTES VE BOLSA 

E6.to& e.l.emen.to6 de.l. me.-'Lc.a.do con4.tl:tuye.n el. ánlco 

me.dio a. :t1ta.v l..6 · de..t c.u.a.t e.i. 6a.c..U.bl.e. o pe.Jta.lt .to4 va.l.oit.U - -

LMc.Jt.l.to.& e.n Soua.. A .ea. &e.cha. e.~.l.6.ten 31 Cu«& lAge.n.tu' 

de. Soló a., pe.-'L.6onu mo1ta.le.6 J y 6 Agen.tu i.nd.i.v.ldu.a.t.u (pe.~ 

i.onCL.S 6¿.&.i.c.~) Ca. e.ne.1to de. 1982), c.uya. d.l6e..-'Le.nc.la. b44lc.a. 

de. 61.1.nc..lona.m.le.n-to c.on4l.6:te. en que. .to.6 p-t-lme1to~ 4on .t..o.& .,­

an..lc.o& ·a.u..:toÁLza.d.o.6 pa.-'La.· &u.t.c.Mb.i.11. nue.va.4 e.mL&.lone...s, ope.-­
Jt.aJt c.on d.lvi..6~-. o:to-'Lga.Jt c.u.e.n..ta.4 de. mlUtge..n, a.bJt.i.Jt. i.u.c.u.Jtó~ 

l~ y ope.Jta.-'L c.on e.l ln&.t..é..tu;tc pa.-'La. el De.p6ó.lto de. Valo1te.6 

( INVEVALJ. 

Pa..&emo.o a.ho-'La. a. duc.11..lb.iJr. l.01. e..te.me.n.to.6 e..ó.tltu.c..t!!_ 

ILal.e& de. o-'Lga.n.i.za.u6n de. una. Ca..&a. de.. B.ol.óa. .t.tpi.c.a, e.n don· 

de.. 4e .ti.e.nen no1tma.lme..n.te.. la.ó 6u.nc.i.one.4 óLgui.e.n.te..s: 
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Ope..1tac.l6n.- Ca.da. Ca6a. de Bol4a cue.n.ta como m~n.l-· 

mó con un "o pe..1tado1t. de. pü o", qu.i.e.n una ve.z c.umpUdo4 .to4 
.11.e.qu-i.4~0.s que. en ma.te..Jt.la de e..xcfme..ne4 .se. tie..ne..n que.. c.u--­
blf.-i.Jt. con .ta Bol.&a Me..x.i.c.ana. de.. Va.lolf.e.6, e4.tcf 6acu.t.tado pa­
lf.a ope.lf.a..Jr. en e.l p.l..so de.. Jt.e.ma.te..s y e..je.cuZa.Jr. poJt. pa.11..te. de. -
.su Ca6a de Bo.t.&a ta...s 6.11.dene.s d.i.alf.-i.a-6 de. c.omp11.a y ven.ta. de. 

va..i.o.1te6. 

Adm-i.n-i..s.t11.a.c.-i.6n.- Se enctULga de.t }te.g-i.4.t.lto y con-­
:t.Jt.oi. -i.nhe..1t.e.n.te a :t.oda.6 .ta.s a.ctiv.ldadu que Jtea..Uza. .t.a. Ca.-
4a en 4u.6 d-i.4.t.ln.to-6 de.pa11..ta.men.to6; ade.mcf4 u Jt.e.6poMab.te 
de p.1t.opo1t.6ionaJt bt601tma.c-i.6n a.cuca· de. ·c.ue..n.:t.'14 de. cl...i..e.n--­
.tu. 

PJt.omoc-i.6n!~ T-i.ene como 6.i.na.Li.da.d 6cf6~ca pJt.e.-6.ta.Jt. 
.se.11y.iuo.s de. a..te.nc..i.6n. pe.11..sona.l. a .l.a c.t..len.te..ta. ya e.x.i.s.te.n­
.te..,· a.de.m4..s .de pJtoctVtaJt .ta! conae.cuc.-i.6n de. nue.vo-6 c.l..ien.te...s. 

TuoJt.e.Jt.la.. - Se e.nca.rr.ga de.. .ta. ope..1taC..i.6n. de. va.to-­
JtU de..l muca.do de. cLlne..11.0 ( a.é.tuctlme.n:te. CETES qú.e. mi!.\ ade..­
.ta.n:t.e. 4 e. ha.b.ta11.cf de. e.U.o J • 

Banca. de. 1nve.Jt.4-i.6n.- En e...l..ta. 4e.. .t.te.van a. cabo -­
o6e.Jt..ta4 de. ti:tu.toJr de. e..m.i-6011.u · dutinada.s a.l. muca.do pJt..i­

.ma.Jt.lo y 6e. -di -a.se.souit" 6.lna.nc.i.e..Jt.a. a e..111pJt.e.sc:t4 Jt.upe..c.to al. 
llfe.Jt.Cado de. Vd.t.OJte..4\, 

PoJt. o.t11.a. paJt.:te., la c.a.l..i.da.d de. Age..n:t.e. de. Bo.t6a. a.u 
:toll.lza. a .ta.4 pe..11.4ona...s 6-l.s.lca.4 a. Jt.e.a.t.lza.Jt. ta.s a.c.t.i.v.i.da.du 
6 .lg U.;(. e.n:t e.4 : 

Aczua..11. como .in.te.11.med.la.Jt.i.o.s e.n ope..11.~c-i.one.6 con va. 
l.oJte.6, e.n .to6 :t.€.Jtm.lno-6 de.. .ta pJt.e.4e.n.te. Le.y, 6uje..t4.ndo.se.. a. 
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la.6 1t.egf.a.6 de c.a.1t.&fc.:te1t. g ene1t.al. que d.i...c.:te la Com.l6.i.cfo Na.- -
c.i.ona.l de. Va.lolt.e.6. 

Re.c.lb.i.1t. fiondo6 polt. c.onc.e.pto de. La.a ope1t.a.c..i.onea -
c.01t va.loJte6 que. 6e le.& encomienden. Cuando polt. c.ua.lqu.i...e1t. 
cl1t.c.un.6ta.ncla., no pue.da.n a.pL.i...c.a.lt. e6o6 6ondo6 al 6.i...n c.a---
1ui.e.6pond-len..te, e.e. ml6mo d.t.a de .6tL 1t.ec-i..bo, de.be.1t.&fn, .&.i... pe!!:_ 

6.i.6:te .lmped.lme.n.to pa.1t.a. 6u a.p..t.i.ca.c..l6n, de.po6i..ta.1t.lo6 en .in~ 

:t.i.:t.uc.-l6n. de. c.1téd.i.:to a md6 .ta.Jtda.Jt. e..f. d.t.a. hcfb.i.L 6.i.gu.i.e.n.:te., 
en c.ue.n:ta. d.i...6:t.i.n.ta de. la.~ que. de.ba.n 601t.ma.1t. palt.:te de. 6u a.c. 

· :ti.va. 

P1t.e.6:ta.1t. a6e601t..la. e~ ma.:te.1t..i.a. de. va.lo1t.ea. Loa - -
a.ge.n:te.6 de va.lolt.e..6 ae1t.dn 1t.eapon6a.bf.e6 de·f.a. ~u.ten.t.lc.-i..da.d 

e .i.n:teg1tida.d de. Lo.& va.lolt.e.& que. ne.goci.e.n y de. la. ln6clt..i...p­

c..i...6n de 6U ú.e.:ti.mo .t.ltula.lt. e.n Loó 1t.e.g.i...6:t1t.06 de.e em.l60lt., -­

c.ua.ndo ~.!>ta. fiue.Jt.e. tu?.ce.6 c:Vr..i.a., a.6.l .c.omo de. .ta. c.on.t.lnulda.d - . 
de .loi> endo6 06 y de. l.a. a.u.te.n:t.lc..lda.d de.l a.t.t.i.mo de. é6:to6. 

El INSTITUTO PARA EL VEPOSITO VE VALORES (INVEVAL) 
. (C1t.e.a.do poir. Ve.c.1te.:t.o el 28 de a.bJL,i.f. de 1978, pu-­
bl.lc.a.do e.n el "V.laJr...i...o O 6.i.c..i...a.L" dél. 12 de. mayo 
del. m.lómo año, como .6.lgue.): . 

Se. cJLe.a. un 01t.gan.l6mo con pe.Jt.4onal.i..d~d juJr.,(d.lc.a. y 
pa..tJt.lmon.i.a4 pJtop.lo4, qu.e. 6e. de.nom.lna. "1n4t.ltu:to pa.Jt.a e.l -
Ve.p6a.i..to de Va.t.01t..u" c.on dom.lc..ll.lo e.n et. V.i...6:t/Ll.to Fe.de.---
1r.a.l. 

El Itr.6.t.l:tuto :t.end1t.4. polL obje.:to plLe..6.taJt un .t.e.Jr.v.l­
c..i...o p6.bl.lc.o pa.Jta 6a..t.l.t.6a.ce.JL ne.c.e.t..ldade4 de. .i..n:te.1t.é.6 ge.ne-­
Ir.al Jte.la.c..lona.do.t. con la. gua.JLda., a.dm.l~:tJt.a.c..i...6n, c.ompe.n4a.­
c..i..6n, l.lqulda.c,i6n y :t1r.a.n.66e1t.e.nc.,la de. va.lo1r.u, en .to.6 té'.Jt- · 
m.lno.t. de. e.6:ta. Le.y. 
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El 1 n6 ~.l:tu..to .te.nd1r.á. .e.a.& .ó .lg uú!.n:te.-6 a..t1z:.<.b uc..lo n.e.ó 

e.n.t11..e o.tli..a6 : 

A 60.e..ici.tu.d de. Age.n.te6 de Valoll..e6, pe11..~ona6 mo11..~ 

Le.ó o de In6.t.l.tuc..lone.ó de. C11..ldi.to, 6ell.. depo6.l;ta.11...lo de ac.­
c..lone.&, ob.t.i.gac..lone..& y dem4.ó .t~.tulo.ó de c.11..éd.l.to que 4e -­
e.m.l.tan en .óe.it.le o en ma6a,, a.ó.l como de doc.u.men:to6 11..e..&pec­

.to de lo.ó c.u.ale6 .óe 11..eal..lce 06e11...ta públ.lc.a en ¿o.& .t~11..m.l-­

no.ó de u:ta Ley. que p.11.ev.i.amen.te hayan 6.ldo üt.óc.IZÁ..to-s e11 

la Sec.c..l6n de. ValoJr.e6 de. .e.a Com.l6.l6n Nac..lonal de Valo11..e6; 

Adm.ln.l6.t11..a.11.. lo6 va..e.011..e.& que .óe .e.e en.tJtegu.en pa.11..a 
6Ü. de.p66.i..to; · 

P11..e4.ta1L 6 t'.lr.v.lc..lo6 de .t11..an6 6 e.1r.e.nc..la, . c.ompen6ac.-l611 
y· l.lqu.lda.c.i.6n 60 b11..e opuac.i.one6 que 6e. 11..eal.lc.e.n Jtupe.c..to 
de. lo6 valolr.e.6 ma.te.11..-la de de.p66.l;to; 

Oall.. át de. lo.& acto.& que. Ir.e.al.lee. en e.jVt.c..i.c.-lo de. 
la6 6unc.lone..6 a 6U c.a.11..go y 

Re.a..t.lz1111.. ta.& de.111'1.ó ope.Jr.ac..lonu c.one.la.ó que. le a~ 
to11...lce. ta Sec.1r.e.taJt.ta de. Ha.c.i.end4 y C11..ld-lto Púb.t.i.c.o y que 
.u. Jr.e.ta.c..j.o nen con 4 u o bj e.to_• . 

f) .LAS EMISORAS 

. Lo.6 c.0111e.ntalr.-lo.ó 6e.cunda.Jr.-l.o6 en el. de.6 aJr.Jto..f.l.o de 
e4.te. punto, 4on e.n6oc.ado6 a e.6que.ma.t.i.zaJt l.a.6 e..ta.pa.6 ge.ne-
1r.ale.6 qu.e un~ e.mp1r.e..sa 6.lgue. pa1r.a que. 61.L.ó ac.c..lone.6 pu.e.dan 
6e.Jr. ope.1r.a~a6 en Bol6a.; p411.a lo e.u.al cli.cho6 valo1r.e.6 debe--
11..cfn .. 1r.eun.i.1r. lo.ó .6.i.gu.le.nte6 11..e.qu.l6.i..to6: 
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Que e.4.tén i.n& c.Jtl:to.ó e.n e.l Re.g..i.4.:tllo Ma.c..i.o na..t de. 

Va..l.olLe.6 e. 1n.te.Jtme.cUa.1Li.o6. 

Bo.Ua.. 

Que. 61.LCU!a.ga.n .l:o& 1te.qu...l.6..i..:to.s que. de..:te.Jt.mi.ne. e..t -
11.e.g.ta.me.n.to ..ln:te.Jú.OJr. de la. So .l..& a.. 

Ca.be. me.nc.:.i.ona.IL .ta. .lmpo1t.ta.nc.la. que. .t..le.ne. .ta. .in.te.~ 
me.d.la.c..i.ón e.n la. :tlr.a.m~.ta.c..l6n de. .to.6 1Le.qu..l.s.l:to4 me.nc...lona.-~­

do4, po1t 4 el!. loi. plL..i.nc..i.pa..te..i. .ln:te.1te..sa.do4 e.n· c.0011.d..lna.Jt :to -

doi. f.o& e.temen.to<> nec.e.&a.Jt.i.o.& pa.11.a. ob.té..ne.IL ta. c.o.loc.a.d6n -
de· lo.6 va.t.OJte.6 e.n e..l me.1tc.a.do bu.Jti>dti.f.. PoJt. .ta..l. motivo, -
4 e .ln.te.Jc.Jte.la.c..lona. ~d:hlc.a.men..te. !?.4 a.4 6 unc...lo ne..6 a. la4 Ca..6 a.4 

de. Bol4a. a.u.to~za.da.6. 

La. e.mplte.4 a. e.o n c..aJta.c..te1t.l.6.:tic.a.4 de. e.mi..t.i.li a.e.e.lo~-. 

tte.4 en Bol.&a., gene.11.a.lme.n:te. .t..le.ne. un con.ta.c..t:o·:i.nlc..i.a..t c.on 
cuta Ca.6a de. Bo.Ua., e.u.ando l.4.ta. te ha. ve.ni.do o¡Í1te.c...le.ndo ·--
4elc.v.lc..i.o.6 de. uuoJt.t:a. · 6.lna.nc...le.1ta. tJ ·~e.ño de. po1e...ta.6ot.io.s 
de .f.nve.ui.6n e.n.tlLe. o.tlt.o-4 de. 4u_ e.4pe.c.la.l.lzac.lchi. E.óe. c.on-

. .ta.e.to, e.n .6U ma.yoJtla., ·pe.1tm.l:te. un aeeit.c.a.m.l·e.n.to a..l. e.x.i..&UJt. 
un c.li.ma de. c.on6i.an.za. .lnhue.n:te. a. la e6.i.c..i.e.né:.la.. ob'..se.Jtvadc1 
e.n lo.6 4 e.:~v.lc..i.o.6 • Cuan.do e.".i.6.te. e4 e. ca..6 o, ta. a..6 u oJr..la. e.n 
una e.mü.l6n de. ac.c..lone.6 6e .lni.c...úx.. de~de 6u 01ti.ge.n, ino.t.i.~­
va.ndo eó:tud..i..oó_ mcf.6 p1to&u.ndo.s e.n la. ¡ÍoJtma. y de.6ln.lc.i.6n de. 
un la.nza.m.le.n..to de. a.c.c..lol'Í.e.6 al púb.li.c.o .lnve.Jt&.lon.l.6.ta., ya -
que. e..6 Jr..e.qu..i..6.i..to bd.6.leo a. c.on6.lde.1ta.Jt. 

La e.mplt.e..&a ·puede. .ta.mb.lln e..labo1ta.1t p~oye.c..to.ó de. -

e.m.i..6.i.61i de. acc..i.one...s e. .i.n.i.c..i.a.Jr.. po.6te.uoJtme.n.te. l.a. ne.goc..i.a.-­
c.l6n de e.60.6 p1toye.c..toi. a. .tJr.a.vló de. una 6e..lec.c.l6n de. Ca.6a6 
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de. Bo.t...sa. que. me.joJt óe.Jtv.lc..lo le. 0611.e.zc.a.; al. lleópe.c.to, la. 
emp11.ua. puede 11.ec.Uft.Jt..lJt a. .ea. Bol..6a. Mex.lc.an; de Va.loJr.e..6 y -

.&ol.lc..l.ta.Jr. un d.lJte.c..toJr..lo de. .ta.s Ca..&a...s de. Boua au.to11..lza.da..s 
paJta. .tal. e6ec.to. 

E.s.te. con.tac.to .ln.lc...la..t. • .lnde.pe.nd.le.n.t:e.me.n.te. de. e.o­
rno 6e. otig.ür.e, c.u..tm.lna.11.cf c.On la. 6oJt.ma.l..lzac...l5n de. un "Con­
.tila.to de. c.o!oc.a.c..l6n pdbUc.a." e.n.t:Jte. lo..s, Jte.pJte..6 en.tan.tu de. 

la. empJt~6a. y la.(4) C44a.(..s) de. So.U.a.. 

G) LOS INVERSIONISTAS 

Et púb.U.c.o .lnve.u.lon.i.4.ta. ( pe..1uona. 6.t-4.lc.a. tJ pu.6~ 
na. moJtal.J ·.ta.mbÁ.€.n due.mpe.ñct un papel ;i.mpoua.n.t:e. .de.n.tJr.o de. 
d.iC.hO me..JtC.4d0 I tj4 qu.e. a.l. C.OmpJc.tl)t l04 . VlilO/le,.6· e.m;{.t,{.do..S pOJt 

.tu e.mplLUU, c..on.tlt-ibuye.n a . ..su de.U.Je.Je.o.U.o, a.de.m44 de. que. 
al man.te.ne.JL .su c.ap.l.t:a..i. .lrive.JtUdo. o b.t;(e.ne.n Jr.e.nd.imi.e.n.to. . " 

·,. \ ·. 
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'l..1 OTROS VALORES 

Un l.lbl!.o de. e..6.te. :t.lpo e..6 como un.a. toma. ó4ja. de.n.t11.o -
de. una. pe.l..lc.ula. que. n.o .t.le.ne. &.lna..t: Mue.ha.ti c.o.t.a..6 .t.uc.e.cUe. 
1t.on a.tt.te..6 y mue.ha.ti o.tll.a6 van a. pa..t.a.IL de..t.pulo que. a.&e.c.ta.n. 
.ta. ma.ne.JLa. e.ti que 6 e. .ta. .toma. Poli. e.j e.mp.f.o • e.n. el. mo me.n.to 

de. e..t.c.Jt.lb.i.11. e..6.ta.6 .t.lne.a.h ya 6e. a.mpl..l6 .ta. gama. de. po6.lbl.e.6 
.i.1tve..11..:..lo1tu de.nt11.o de..t Me.1t.ca.do de. Va.f.011.e..6 en M€x.lco me.- -­
d.la.n.te. .ta ln.tll.O duc.c.l6n de. OJLo y Pia..ta. Amo ne.da.do.6 y la.6 p~ 

.6.lb.te..6 Ace.p.:ta.c.lone..6 Ba.nc.al!.la..t.. 

En b11.e.ve. ha.11.emo.6 un c.ome.n.ta!L.i.o qu.e. 6a.uU:te. la c.om-­
pli.e.M.l6n de. la bt:t11.0duc.c..l6n á..t Me..11.c.a.d'o de. Va..toJLe..6 011.ga.n.l­

za.do en Mlx.lc.o de. . .ta..6 Ac.e.p.tac.lo nu Ba.nc.a.Jt.la..6 tJ OILO y P ta­
.ta. Amo ne.da.do.6. 

Ac.e.p.tac.lo n.e.4 Ba.n.c.a.11..la.6 

La..6 Ac.e.p.ta.c..lonu Ba.nc.all..iu .6on le.:tl!.a..6 de. c.a.mb.lo, 
g.i.J1..a.du polL e.mp11.e..6a..6 me.d.la.na.6 o pe.que.ña..6 (de. a.c.u.e..11.do a. -­
io.6 c.JL.l.te.11.-i.o~ del. FOGAIN*, e.n C.1La.n.to a.l mon.to de. .6u.6 ca.pf 
.ta.l.é..6) a. .6u p11..opi.a. 01t.de.n y a..c.e.p.ta.da.6 poll.. IM.t.l.tu.c.i.oné..6 de 
Banc.a. Múltiple. c.on. ba..6e. en. c1t€d.l.to.6 .pll._e.v.la.me.n.te c.once.d.l-~ 
dot. a. a.que.Uo.t.. 

.. 

L~ ve.n.:ta.ja.6 que. .6e. Ue.ne. .6on .ea..s 4.lgu.ü.n.tu: 

F.te.x.lb.l.t.lda.d e.n. c.ua.n.to tt plttzo.6 de lnv e.IL.6l6n. 

Fondo de. Ga11.a.n.t.Ca. y Fornen.to a .ta. Indu6..t.Júa. tie.d.la.na. y -
Pequeña.. 
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de.!. me.Jtc.ado • 

Lo.6 JLecuJr..40.6 c.ap.ta.do4 mediante e4te .ln4.t.tr.wnen.to 
pueden uZ.l.f..lza..tr.6e en un 100% poJr.. no e.6.ta.tr. .6ujeto4 a ene.a.­
je !.ega.l. 

Pe.tr.m.i.te !.a. pa..tr..tlupa.c.l6n en e.f. Me/Lea.do de V.lne-­
ILo, comp.i.t.iendo con l.o.6 CETES y Pape.f. ComelLcla.t. 

E4 un .in.6.t.11.u.men.to de c.apta.c..i6n a c.011.:to plazo, g~ 
ne.Jr.a..lmen.te no mayoJr.. de 9 O dta..6. Su v!l.lolL nom.lna..t u de -
~ m~n.imo de $ 100 000.00; e.l ILendlm.ien.to de la.4 Acepta-~ 
c.lone.~ Banca.JL.ia.4 e4.t~ dado polL la. d.l6eJr..encla e.n.t~e. 4u plL~ 

. e.lo de compita bajo pa.JL y 4u va.f.011. nomlna.t o 4u pJr..e.c.lo de 
venta a.n.te.6 de..f. ve.nc..imlen.to. Vebe u.ti.t.iza/L.6e pa.JLa 6.inan­
c.laJr. Ca.p.i.ta.l de TJLaba.jo y no 1nveJr...6.lone.6 de Ac..t.lvo a LalL­
go Pt.a.zo. 

La..6 Ace.p.tac..ione.6 Ba.nc.aJr..la.6 deben encuadJLa.JL.6e en 
e.!. c.ontexto.det Me.lle.a.do de V.ineJr..o o Me.Jtcado. F.lna.nc..ieJLo a. 

coJL.to plazo, a di.6e.tr.enc...i.a. de.l. Me1tca.do a. Laltgo Pt.azo o Me.~ 

cado de. Ca.pl.tale..6. 

Et. Mvr.c.a.do de. V..i.ne.11.0 (Money ala.Jr..ftet) e..s.t4 ue.n--­
c.i.atme.n.te. con.s.t.l.t~do poJr.. ..i.n.s.tJr..umen.to.6 de. bajo Jr....i.e..sgo y -
ttl.ta Liquidez a pt.azo no mayolL de. un a.ño. 

En Mtuc.o e..s.te. me.1t.cado u ..i.nc...i.p.ie.n:te., e..6.t4 con.6-
;t.i:t~do p1t..i.nc.lpa..f.me.n.te. poJL lo.6 Ce.IL.t.l6lcado.6 de. ta Te..soJLe.­
Jú.a. de la. Fe.de.Jr..ac..i.6rf; ( CETES) , et. Pa.pe.l Come.Jr..cla.l y .la.4 - -
p11.op..i.a.6 Ac.e.p.tac...i.one.4 Banca!t.la.6, no .lle. c.on.6lde.1tan de.n.t11.o -
de.t. Me.11.ca.do de. V..i.ne.1t.o t.o.6 va.t.oJLe4 em..i..t.ldo.s polt la.6 1n4.tl­
.tuclone.4 Banca.Jt.la.6 a. coJr...to p.ta.zo, poJL no ex..i.4.t..i.Jr.. un me.JLc.a 
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do 4e.c.unda.JLi.o de. lo.6 mi.6mo.s. 

Loh p!L..é.nc.ipa.le..s c.omp.1ta.do.11.e..s de. la..s Ac.ep.ta.c..i..one..6 
Ban c.a.tia..s 40 n .t'.a..6 e.mp.fe..s a.s de. c.a.Jtác..te..11. no 6.lttanc.ie.Jto 1t.e..6f 
de.n.te..6 e.n el. pa..i.s , que. pue;de.n e.ne.o n.tJtc:tlL en. e...s.te. in-4 tJtum e!!_ 

.to una. 60.1tma. de. inve..1t.s.l6n de. .su.s exc.e.de.n.te.s de .t.lquide.z. 

No .6e. e..s.tima. a..t~ac..t.i.vo pa.Jtc:t pe.Jt.sona.s 6~.s.lc.a.6 o -
Jte..6.i.de.n.te.s en e.l e.x.t.11.a.nje.1t.o po.11. .11.a.zone..s 4e c.onven.le.nc.ia. -
ó.i.4c.c:tl, ya. que. la 1n.s.t-l.tuc.i6n de C.11.tdito c:tc.e.p.tante. de.be. -
Jte..te.ne.JL e.! 2 1 % de. lo.s Jte.nd.lm.i.e.n.to.6 paga.do4 4Zn · de.duc.c..i.ón 
a.l.guna.. 

La.i. Aé.ep.tac..i.o ne.s Ba.nc.a.11..la..6 .ó e. em.l.te.n de la. .s.i.- - -
g u.i..e.n.te ma.ne.1r.a.: 

Se c.e.le.bl!.a.n c.on.tJt.a.:tCJ.ti de. ape.Jt.tuJta.6 _de. c.Jr.édito e.n 
moneda. na.c..i.onal eje.11.c..i.ble..s me.d.i.an.te. a.c.ep.ta.c..i..one..6, lo..s 4u­

_h.to.& de. e.s.to6 c.Jtéd.i..to.6 de.ben .óe.11. c..ta..6..ló.lc.a.do.6 como e.mpJr.~ 

.6a.4 ·me.d.lanM o· pe.qu.eña.4 de. a.c.ue.1tdo al c.lr.i..te.1r.io de - - - -
"FOGAIN". 

Pa.Jt.a. la. d.i..spo4.lc.i6n del c.Jtéd.i.to, la. a.c.1ted.i..ta.da. -
g.i.11.a una. o va.11..la..6 le.:tJta.6 de. c.a.mb.(.o a. .6u pito pia 011.den 1J a. 
c.a.Jt.go de. ~a. In4.t.i..tuc.Z6n. a.c.e.pta.n.te.. 

La a.c.e.pta.n.te. Jt.e.t.le.ne la.6 .te..tJt.a..6 de. c.a.mb.lo paJt.a. -
.óu c.oi.oc.a.c..i.6n, pa11.ct .f.o c.ual puede ha.ce.Ir. U.6CJ de c.ua..tqu.i.eJta 
de la4 ~~guien.te..6 opc..lone~: 

i:t) Col.o c.a.c.i.6n dA.Jtec.ta. e.n.tJte. ~u c.l..le.n.t:e..t.a.. 

b) Coloc.a.c.~6n a .t:Jtitv~~ de. una Ca..6a de Bol~a. 
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En e..t. p.t.ime.Jt ca.60 l.a In4.t.l.tuc.i.6n e.n.tJte.ga. 4.l a.c1t~· 

.cli.:ta.n.te et va.loJt ducon:ta.do de. ta. a.ce.p.t4c.i.6n .Jte.c.i.b.i.do de.t 
.lnvVt.4.i.on~.ta., c.oni.e.1tva.ndo e.n cu4.tod.(.a. ta. teZ4a. de. ca.m--­
b.i.o. 

S.(. ta col.oca.c.i.6n 4 e. Ue.va. a. ca.bo a. Z4a.vt.6 de. una 

Ca4a de. 80.Ua.,. 4e. da. av.l4o a.t.. "ZN~EVAL" con do4 CU.u h4.b.f. 

l.e4 de. antic.i.pa.c.f.6n, con6e..tvando ta4 ace.p:ta.c.i.one.4 e.n cU4-
. :tocli.a a 6a.vo1t de..t.. me.nc..{.onado 01tga.n-l.4mo. 

Po6:te.1t.lo1tme.n.te., .t.u· In4.tUuúonu abonaJt4.n e..t. .lm 
po1t:te. de. -Cada. e.m.U.l6n de.. a.cep.tac.i.onu, e..t m.l4mo <U.a. de. 4u 

~ e.nci.m.le.n.to, a. .ta c.Úe.n:ta que. .te. 4.lg ue. e.l. Banco .. de. lrfLx..C.~o 
at "ZNVEVAL". La at;1te.dLtadtJ. poJt 4u pa.Jt,t;e. dib.i.6 p1tove.e..t -
u.to4 éondo4 a. ta ·~~e.p:tan.te. c.utÚtdo me.no4 con ·un d.ta de. an 
.t.l úpa.c.(.6 n. · 

Lo4 pJr,.lnúpd.u o.1t:de.na.m.le.n:to.6 Jte.ée.~do4. a. l.a.6 -­
Ace.p.taúonu 8a.nca.Jt..la4, _4 e. e.nc.cun.tJtan c.on.:te.n.i.do4 e.n. l.a4 -
~po.4.i.c...lonu que: a con.tinu.a.c..i.6r& .u. e.nwwiu.a.n: 

Le.y Ge.ne.Jttt.l de. T Uu..to4 ,¡ Ope.1ta.úo KU de. C1tlcU..to. 

· AJt:t.lC:u.to 2 91 

· · · AJt:t.tcuto 2 9 7· 

AJi.ti~u.to~ 91 

(de.·.t.a·«pe.JLtWta de. CJtl.d.i..toJ 

( de.t C1t~tU:to me.d.laue. Ac.e.p.ta.c.i.on~ J 
y ·1Q1 ( d~ ta ~cep.tac...{.6n J • 

AJL.t.lcul.o 46 b.f.4 1 F1ta.c.c..l6n Vl. 
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O.tr.o y P.t.a.:ta. Amone.da.do.& 

E.&.te. me.tal. con.t.len~ eua..tJto c.a.Jta.c.te.Jt.~6.:t.ica.6 lmpo~ 

.tan.tu que. lo ha e.en du e.a.bl.e. a 4 u.& a.dq u.i.Jte.n.te6 o de.rría.1tda.!!_ 

.tu y que. pOlr . .to .tanto 4.C:Jtven. e.amo e.te.mento.& bct4..C:co.6 paJta 

.tr.e.gula..tr. .&u nlve.t de demanda. • 

.l) · E4 · bon.i.tc. - No e.4 poli. 4.lmp.té. ca.liú.al..lda.d· qu.e. du.-­

Jtante u._na. gJtan po.Jt:te. de. .e.a. h..i6:t.oJt.la. de. .ta humanf 
·dad ha.ya. 4.ldo u.te. meta.l uno de. lo6 c.ompone.nt:e..6 
pJt.:i.nc.i.pa..l.u de. o.iinÚo (joyeUa.) en c.u.LtciJ1.a4 '..tan 

· · dlviJt6a.4 e.n tiempo y e.4pá.c..lo c.omo t.a M.ic.én.lc.a de. 

la. GJi.e.da. An.t.lgua. o i.a.. Iitéa:..c:c.~ de PelLú • 

. ,• 

• .,(.;i..l) •· E4 , e.o n.6.i.b .ten.te. en .ht e.o n.te.rü:do • 

. .<.v) · Slg ue. como me.d..lo ,i.de.a..l. ·de. ca.mblo y. a..te.6 OJt.a.m.l·e.n_. -

.tih 

En. pJLlné..lp.lo u.te me.ta.t compa.Jt:te ; c:o n e.l 011.0 .to.6· 
mümo~ Jta.4gq~ de. p~Jt..t.i~~ti1tiddd, .!a..l.vo que. e.n me.nOJI. 911.a.do 
que. en al.gu.no6 · de e.l.lo4. Aá.f. 4 e. .t.ie.ne. ~u.e. l.a. pi.a.ta. .ta.m--

. b.le.n: 

.l) E4 bonLt~.- Po~ to ~an.to. 4U e.mp.te.o en e.l campo 
de. l.a. joye.Ja:a .6e.. e.nc.u.en.t.ta. ba6tan.te. g'e.ne.JttLf..lza-­

do. 

'· .. , 
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i..l) E4 lle.l4.:ti.va.me.nte. du11.a.de.11.a..- Aunque. e.n me.no11. plf.o­

pollc..i.6n que. et Olf.o. 

En lle.a.l..lda.d ta. glf.4n d.l6e.11.e.nc.i..4 que .:ti.ene ltt pta.­

.ta. en 1Le.lttci.6n con e.l 01r.o e.4 4u mucha. ma.yolf. u.tlUza.c..i.6n -
pa.Jttt ái.nu i.ndu4.tlf..ltt.tu. Mü.ma. que 4e da. en 6unc.l6n de. -
una. 4e.IL.le.· de. cu«.t.lda.de.4 úni.c.a.4 de. e.4.te méta.l. En pll.lme.lf. 

.tl:ILm:lno,' u e.l me.jo11. conductolL .ta.n.:to del_ c.aloll como de. J..4 

·e.le.c.ttic.ld4d. A4i.m,l4mo, e4 el mé.t4l. que. me.jo11. 11.e.6.t.eja., 

· á:~na.do · « que.. dupul4 del. 011.0 u a.que.l. que ¡.>Jté4e.nta. una. -
ma.yo11. liu.i.4.te.nc.i..a a. i.a. c.oll.lr.oc..i.6n. 

Poll 4« pa11..te., e.t 14 de 4ep.t.i.e.mblf.e. de. 1981, 4e. -­
úti.ci.6 den.tito de. .ta. Bol.4a Me.x.i.cana. de. VatoJte.4 l..a. ope.Jr.a.--­

c.i:4n con p.lez44 de. ~/f.o y pt4.ta. a.moned4do4, ta. cua.l. e.4.ta/f.4. 
4 u.je.ta a .tu 4i.gu...len.tu mo da..t . .lda.du: 

11 P.ie.zcU: Sol..o pod1t4.n ope.JtaJt.4 e. et .t/i.a.vl4 de La. Bol 

44 e.n.t11.e. C44cU di BoUa. poJt pcÓr..t:e del. príbU.co, ce.n.te.n~-..;­
Jf..é.04 IJ Ol'l%tU VtOIJ de. pl.a..ta. • 

.ll Ce.K-tutttio. - E4.ta. 111oneda. con un· con.te.rt..ldo de. - - -
31. 5 gJr.amo4 de. OltO ptl.11.0 (J. 2057 onza4 ~oyJ emi.- , 

.ti.da. :.C:.ti.c.la.tme.n.te. pa.Jta c.onmuio1ta.11. to4 plti.me.11.04 -
ci.e.n año4 de. lit d~clall.aci.6n de. ta. i.nde.pe.nde.nc.i..a. 
de.t p1Lt4 4e. ha conve11..ti.do en et m4.4 popu..t..all i.n4-
.t1tu.me.1t.to de. .lnve.Jt4i.6n en u.te me.tal. 

i.i.J La onz« t11.oy de. pta.ta..- E4.ta. mene.da, de. muy lf.e--
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c..le.n.te. ac.uña.c.i6n e.n e.t pa..l4, 1te..6ul.ta. 4e.Jt. e..l .ln.6·· 

.t11.ume.n.;to de .inv~6.i6n mcf6 U4ua.l e.n e.i m.i.6mo. 
Con.ti.e.ne. ex.a.c..tdme.n.te. una. onza. Vi.ay d.e e.4..te. me.ta.t 

y 4e. ha. vencUdo con una. p11..ima. 6ob1Le 4u valo1t - -

"11.ea.l" de.l 011.de.n. del. 30%, ta. c.ua.l lta.4.ta. la. óe.c.ha. 

4e. puede. ex.p.t.lc.cur.. P.01t.· et he.e.ha de. que Mlx.lc.o e.4 
et plt.inc.lpa.l p11.oduc..to1t. de.t me..taL y que La. moneda. 

Jt.ep1Le4en.ta. la lüt.i.c.a ma.ne!La. 6~c.l.l de. .inve.Jt..t.út en 
é4.ta.. 

2) VotlZ!ne.ne6: Pevta. c.ómp11.a.1L o vende.11. c.en.tena.Jt.io6 4e. 
Ita. u.ta.btec..ldo e.amo mln-lmo dent1to de. .f.a. Bo.l4a. .ta. c.ant.ldad 

·de 10 p.ieza.6. Pa.1ta. onz<U .tlLoy de p.la..ta. e.t m.ln.lmo .6e.Jt.4.,de. 

200 pie.za.6. Pó1t enc.:.lma. de. uo4 ni.ln.lmo4 La.6 c.a.n.t.ldadu -­

.te.nd1tcfn que 4 e.11. múi..t.ipLo4 de. 1 o en el c.a6 o de Lo.6 ce.n.ten~ 
Jt..lo4 y de. 100 en e.e c.a..60 de la.4 onza.4 Vi.ay de. pla.ta. Po1t 

lo que .to e.a. a. o pe.)[.ac.,lo nu d.llr:ec..ta..& e.n.t4e Ca.4 a.4 de Bot6a y 
pt:ibl.lc.o · no ha.b11.4. m.ln.lm.o.6. 

3) Co.t.lz~c.lone.4: En La a.pe.IL.twta de e.a.da. 6e4.i6n ta. 

Bo~a. pJr.OpolLc..lona.li.ti .i.n6oJ:.ma..c..i.6n ·4ob1t.e.. t.a. c.o.t.lzac.l6n de. --
01to y pta..ta. en o:t11.04 me.Jtca.do6,. a.il.c.omo .4ob1t.e La. c.o:t.lza.-­

u6n en et pa.ú c.on Obj~o de. 011.i.e.n.ta.Jt La.6 .t11.an4.ac.donu. 
·qu.eda.ndg é.6.ta..6 de.te.ILm.lnada..6 polL La. Ub!Le.· 06e.11..ta. y de.man-­
da.. Ven.tito del. püo ·de.. 11.e.ma.tu .4e. ma.n.te.ndÍt4 .i,n6o.U.ado4 a 

t.oi.. Ope.1t.a.do1tu de. la4 Cua..6 de. Bol.4a .6obJte . .tu va.Jt.iac..lo-­

n.u en la6 c.oU+a.c.i.onu .lnte.11.na.c..lonal.e;i.. 11.upe.c.t:.lvc.t.6. ,.. .., 
. Cuando la.6 o 6 e.JL.ta.& de c.ompJta o ven.ta. .ig.u.a.l.e.n o e.xc.e.da.n . e.n 
un 5% de. va.Jt.iac..l6n a.l a.lza. o a la. baja. c.on 1te.4pec.to a. ta. 
c.oUza.c..l6n de a.pe.1ttu11.a., La ope1tac..i6n 4e.IL4 de..te.n.lda. momen­
:tlfne.ame.n.te. y e..l he.cho 6Vt4 .ln601t.mado pt:LbUc.ame.n.te. de.n.tJt.o · 

de..l Sai.6n de Rema.:tu, como mecUda. de. 01tdena.m.le.n.to. E4.to . 
.6uce.deJt4 .igua.tme.n:te 11.e..6pec..to a. la.4 4.lgu.ie.nte.4 va.Jt..la.c..lone.4 
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4) Comi6ione6: El pabtico no pa9a1tá coml6lone~ polt 
la6 .tJt.a.n6 a.e.e.fo nc.6 que. 1!.ealic.e e.o 11 oJt.o y pla.ta.. El pltec.-lo 

al que convenga c.omp~a.1!..o vendelt c.on la.6 Ca6a6 de Bol6a. -
.6eJt.cf el que .te1td1t6. que c.ub1t..l1t. o c.t que 1te.c.-lba. ya. ne.to. 

5) Cu6.tod-la.: El público pod1tá Jtea.l-lzaJt. ope1ta.c.ione6 
de comp1ta.-ve1t.ta 6-i..11 nec.eó-lda.d de ma.neja.lt 6.<:6ic.a.me11.te la.6 
p-i.eza.6 de 01to y pla..ta., u.t-ll.lza.1td? palta e-6.:te 6.ln loó .6 e1tv:f_ 

e.loó de c.u6tod.<..a. que 061tec.e el 1n6.ti.tu.to pa.1ta. e..e. Vep66-l.to 
de Va.lo1t.e6, lo6 c.ua.leó 6e .6e1tá1t blt..i..nda.do.6 a. .t1ta.v~.6 de la.6 
p~op-la.6 Ca.6a6 de Bol6a.. Ve e6.ta. ma.nelta., et públ.lco 6olo 
.tend1r..á que ma.neja..11. 6.ic..lta..6 de dep6.6-i...to, vál-lda.6 palta. 1r..e:t.-l-

1ta1t 6.<:6.lc.a.men.te 6u6 p.leza.6 de 01to y pta..ta. cuando lo de--­

.6 e.e. 
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3. RENVIMIENTO VE VALORES 

Sabe.mo4 que la .lnveJt4.lán e4 una c.on..t1t.lbuc.lán de d.ln! 
Jto que ..se. e.6ec..túa en e.l p.1!.e.4en.te. c.on ta ólna.l.i.da.d de. ob.t! 
ne.Jt un be.neó.lc.lo o Jtend.i.m.le.n.to 6a.tu.l!.o. 

Vado que e.l Jtendlm.i.e.n..to e& un c.onc.ep.to que. e& po4.l~­

ble med.i.Jt, &e ha .tJL~ado .ta.mb.lén de. evaluaJt. el óac..toJL - -
JL..le..sgo med.ia.n.te et de.&aJLJt.ollo de una gama muy ampt.ia de -
.ln4.tJtumen.to..s en6oc.a.do& a log1ta1t &u c.uanüó.ic.auán.. En -­
una de &u..s óoJLma.4 m'16 &enc.-llla4 el. JL.ie&go ha 4-i.do de.6.i.n.i.­
do c.omo la vaJL.la.c.lán en el .l!.end.im.len.to JLeal de una .i.nve1t-
4.i.án den.tito de un pelt.1.odo y en c.ompaJta.c..lán c.on el que ..se 
ob.t.le.ne. en o.tJLa.& .inve.JL..s.i.one.s. En 601r.ma upec.-l6.lc.a 1J c.on 
et pltopó&.l.to de med.i1r. e..s.ta va1tlac.ián &e han ven.ido em---­
pteando d.lve1t..sa..s .tfon.lc.a..s de. ..t.ipo u.tad.U.t.ic.o en.tite. ta..s -
que ..sob1te...sa.le.n la& c.onoc..ida..s ·e.amo de&v.iac..lán u.t4.nda1r., 
c.oeó.ic...len.te. de. valr.-i.ac..lón, c.oe.ólc..iente. be.ta y·va1t.lanza.; 
m..l4m~.4 que ~on c..le.Jr.~a 6ac..lt.lda.d 4 e pu.e.den a.pUc.aJt pa1r.a. ó:f. 
ne.s de de.te.1tmÚ1.a.c..i.6n del g1tado de. n Jt.le..&go" .inhe.1r.e.n.te. a e.a, 
da al.te.Jtna.t.iva de. .lnvelr.4.ián, ya. 4ea de Jten.ta 6.ija. ·o valr..i!. 
bte. 

Ve_ he.e.he et pltobte~a c.on e.&.ta.\ .téc.nlc.a& 1r.a.d.ic.a en -­
que. ún.ic.anie.n.te. m.ide.n ·et 6e.n6me.no de. la vaJt.iadán e.n lo4 -. . 

Jt~nd.im;(.e.n.to.&, pe.Jto no p11:e.c.l..san .i.04 6ac..to1r.u que. .to oJt.lg.i-
nan, e.4 de.c..ilr.,· que no 4.iJtven paJf.a lo.& ·p11.oble.ma4 de. e"pl.l­
c.aJt la4 1te...spe.c..t.iva.6 . vaJL:.lac..ionu, 4.lno que. e.xc..i.u...s.ivame.n.te 
pe..1!.m.l..ten deó.ln.lltlo.6. En c.on.se.c.ue.nc..ia, de.e.lit de. ac.ue1tdo -
c.on e.&.ta.4 pe.Jt..spe.c..t.iva& que una .inve.Jt4~ón .t.le.ne mue.ha va.-­
Jt.iac..lón e.n &u 1te.nd.im.ie.n.to, al hab.ta.Jt .tan.to de. .in.te.1té6 y -

d.iv.ide.ndo& como de. gananc..ia..s de c.ap.i.ta..t, · e.qulva.te a. de.c..i.Jt 
que la m.i&ma ..t.lene. mayoJf. Jt.ie..sgo que o.t~a opc...ión que c.on--
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:tenga. una vaJt.la.c.l6n me.ttol[. e.11 .su Jte..6pe.c..tlvo Jte.ttd.lmle.n.to. 

3.i FACTORES QUE INTERVIENEN PARA EL CALCULO VEL PRECIO 
VE LAS OBLIGACIONES 

El pJte.c..lo ac..tua.l de una obl.lga.c.l6n 4e. ob.t.i.ene hdlla.n 
do el va.lo1t. a.c:tual al :Upo de. Jte.nd-im.le.n.t.o de do6 va.loJte4 

· &u.tWto..s düt.i.n.to.s, a. ..sabe1t: 

a.) El valoJt ac:tua.l del cap.i..ta.l de la. de.uda, e4:to 
e.4, et valoJt de. .1te.de.nc..i.6n de la. obl..igac..i.6n al 
ve.nc..lm.i.e.n..to. 

bl El valaJt ac.tua.l de la ..se.JU.e. de c.upone.4. E4o4 p~ 
go.a .seme.6.tJtale4 · c.on6tl:ti.Lye.n una. a.nua.Udad • 

. Re.41Lmett de lo6 6t.mbolo4 u6ado4 en la. 66/c.mula. pa.Jtct -­

o b.U.ga.c.io ne.s : 

Jt • T.i.po nomlnal anua.l del c11p6n 

p • Name.Jto de. pa.go-6 del c.up6n de .i.n.te.1te...se..s .poJt a.ño 
.l • Tlpo e.6e.c..t.lvo ctnua.l de Jtenc:Umi.en:to 
n • Name.1to de. a.ño4 an:te.s de. ve.ne.VI. la ob~gac.i.6n 

ijp • T.i.po e.&e.c..t.lvo de 1r..endim.i.en.to polt pe.Uodo 

c. • PJtec.i.o de. Jte.de.nc..i.6n de. la. obllga.c..i.6n 
P "' Vctlo11. ctc..tua.1. (o pl't.e.c..lo} de l.a. obliga.e.i.6n .· 
V = Va.loJt nomlna.l (a. la..pa.11.J de la. obli.ga.c..i.6n 

a. . 
ñl.l • ValoJt a.c..tua.L de. 1 a.ño dUJr.a.n:te. n a.ño..s 

vn • Va.loJt a.c..tual, a.l :t.i..po i. de. 1 {6.i.endo La. c.a.n:t.i.dad 1 
pa.gade.Jta. a.l. 6-lna.l de. n año4) • 
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S.l C u et p1te.c..i.o de 1t.edenc..ló1t de una. obl..i.ga.c..l61t e.u.­

yo .lnte.Jr.ú 4e paga. a.nua.tmen.te., el valoJr. ac..tua.t de C e.& -­

Cvn a.l .t.i.po .l.· No ob6.t.a.n.t.e., 6egún hemo6 expue4.to an.te--­

Jr..i.01tmen.te, la. g1t.a1t ma.yo1t.1.a de la.4 obUgac..lone.6 .t..ienea c.u­

pone& pagade1t.06 polt 4eme6.tJt.e y, polt. ello c.a6.i. .i.nva1t.~able­

men.te p ,. 2. Con todo, a.e. o b.tenelt el valolt ac..tua.l de.l - -

plt..i.nc..lpa.l e& tóg.i.c.o que 4e c.on.6.i.de1t.e el .i.n.telté& e.orno c.apf 

.tal.iza.do p ve.c.e.6 polL año. En lu9a.1t. de. que vn 1r.ep1Le&en.t.e 
el va.lotr.. a.c..tual de 1 a pa.ga1r. de11.t1r..o de n a.ño4, a..e. .t.l.po . .i., 

c.ap.l.tal.i.zando a.nuatmen.t.e, e4.to e&: 

1 

.tend1temo4 = 

Ha.y que .tene.IL p1te1rente, a.6.lmumo, que .&.i.emplte que .& e 

me.nc..i.ona. a.l t.i.po de 1r.end.i.m.le.n.to {o Upo btf..6.lc..o) de r.u1a. :__ 

obl.i.ga.c..i.ón, &e .&u.pone que e.6 un .t.i..po de 1tend.i.m.i.en.to nom.i..­

na.t a.nua.l, c..a.p.l.ta.l.i..zable potr.. .&eme.\.t.i.e& • 

. Pue&~o que. C e6 el p1t.e.c...lo de 1te.de.nc...i.ón de. a.quZ a n -

año&, .&u va.loJr.. a.c..tual u..tc1 1t.ep1te6 e.n.t.a.do. polt la exp1te.6.l6n: 

é.é.tta.c..lón ( 7 I 

. . 
El va..toJt. nom.i..nal de .ea.· obt.lgac.i..6n V. muLUpt..i..c.ado, -

poJt et. tipo a.nua.t del cupón 11., da. el .i..n.tel!.€.6 anua.!. ILV, e.4 

.to e.&, el va.lolt en d.i..ne.JLo de. lo6 e.u.pone.& de un a.ño. 

El va..to11. a.e.tu.al de una. a.nuaUda.d de JtV polL año, du--
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Pvr.o a. .. e.6 et. 11.l.mbot.o que. .lnd.lca. e.l va.l.01t ·a.c;tua.t. 
""""ñlA: 

de u.na. anua..t.lda.d de. 1 po1t a.ño du1ta.nte.. n a.ño.6. En con6e~­

eue.nc.-la., cu.ando lo4 cupone.6 4e c.ob1ta.n polt 11eme..11.tJr.e..11, ne.e.~ 

11.ltc:t.1temo11 u.na e.xp1te11.i.6n que de el va.l.01t a.etua.t. de. u.na. - -
a.nual.lda.d de 1 po1t a.ño, pa.ga.dvr.a. a. .lnte1tvat.011 de .&e..l.6 me­
.6eA. Al.~. en e.t. c.a.110 de. obUga.c.-lone11, p .t.lene ea..&l 11.lem­
plte el. va.l.01t 2. 

Pe1t.o e..t :te.ne..do1t de la. ooUgac.l6n no 1te..e.lbe 1 ca.da. 
a.iio .&.i.no mc16 b.le.n una c.a.n.t.lda.d de d.lneM dui.gna.da. · polt .ta. 
e..xp~~4i.6n Ir.V.· Po1t con11.lgu.len..te, e.l va.lo1r.·a.c.tual de.. e..11.ta. 
a.nu.a..t..lda.d e.6 : 

Su.ma.n~o la..& ex.p1r.(t.6.lonu { 1} tj ( 2) t:e..nemo6 la. 651tmu.la. 
Ó!Utdttmtn.t"a..l: pa.Jta Ü. va.l.olt de.. una. obl.:.lga.c..{.ón, ·que e..6: 

e..eua.e.i.6n ( 3 J 

"F61r.mul.a. &unda.menta.l. pa.Jta. ca.l.cula.Jc. el. pite.e.lo de una. 
obUga.c..i.6n iiuando e.t .ln.te..1té.6 11ob1te.. l.a. m..l4ma. .&e pa.ga. p ve:-
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. ce.4 poll a.ño". 

Ejemplo 1.- (ObLi.ga.c.lone.4 con pllemio). Un inve.IL4io­
ni4.ta. oólLe.u6 e.e. 7° de julio de. 1964 a. o.tilo -lnve~.lon.l4..ta. 

$ 15 · 000. 00 (va.lolL nom-lna.ll de. obUga.c.lonu t:t.l 6 1/2%, -­
con ve.nc-lmien.to t:t.l 1° de. julio de 1974, 4oblle. ¿a, ba&e de.l 
5% de. llencli.mie.n;to ¿Cu!¿ óul e.l pJte.cio1 

En. e.4.te cMo: 

e .. 100 

V = 100 

n ., 10 
p .,. 2 

Jt. .. 0.065 

j .. 0.05 

.. 

F6Jtmu.l.a. 

p • lOOv20(a.l Upo O.OSI + 0.065 x 100 -r 
X a. 

nio.o5 
-Y-· 

4t.:.4.t.i.Zuye.ndo e..t .vt:t.l.011:· de. v 20 IJ .a . 
mo.025 

poJt 4U6 va.lolL~ e.ncon.tlla.do4 e.n ~a.bLa.4 4e 
· tiene.:· 

P = ('100) (0.6.1021) + (3.25 X 15.589162) 

.. 11L.6918 

E-6.:to e.6, una ob.U.ga.ci6n de. $ 1 000. 00 co.6.taJt..(a. apJto­
xima.da.me.n..te. $ 1 176.92 y el va..toJt de. 15 obLi.gauon·e.4 6e-­

úa., poJr.. .lo .tan.to, 15 x $ 1 116.92 • $ 16 753.80. 

Ejemplo 2.- (ObUgacione.4 con de4cuen.toJ. El coJtJte.­
.dolL de. un .lnve.1L.6.lon.l4.ta. acon4~j6 a. €4.te. en e.l me~ dt ju--
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l.i.o de. 1966 que compltalta. a.tguna.4 obl.iga.c..lone.6 de. ta. Comp~ 
ñta. X, 4%, que venc~a.n el 1° de. julio de 1916. La.ó obti­
ga.cione.6 e.Jta.n 061Le.c.lda..6 .6ob1te l.a. ta..6a. del. 4 1/2%. ¿Cuál 
e.Ita. el plte.c.i.o? 

En u.te. ca..60: F61tmula. 

e "' 
V .. 
n "' 

p " 
lt .. 
j ... 

p ,. 

100 

100 

10 

2 

0.04 

0.045 

? 

p 

X a. 
!ir} o. 04 5 

f 
4U.6t.liuye.ndo v2 O y a polL. óU.6 

. !Ol0.0225 

.tolLe.4 e.ne.o n.t:Jta.do.6 e.n ta.bla..6 te.ne.me.to : 
P = (100)(0.640816) + (2 X 15.963112) 

= 90.009 

va.-

La. 6 61tmu.ta. ( e.cua.c..l6n 3 J ti.ene. al.guna..6 glt.a.vu Lún.i.ta.-

. ~~one.4 en lo que Jte..6pe.c.ta. a. .6u ut.i.¿.i.da.d. ExpJte.6dndotd en 

_una. 6oJtma. a.lg o d.i.6 e.1t.ente, que. expl.lc.a.it.e.mo.s e.n 4 e.gu.lda., 4 e. 
a.ume.tita.11.if muc.h.U.lmo e.t e.ampo de. .6CL..6 a.pUc.a.c..i.one.6. No o b.6 

tan.te. a.n..te..6 de. ha.c..e.Jr.to vc:tmo6 a. me.nc..ionalL a.lguna6 de. l.a..6 -
o ó je.c..i.o ne.6 pJtlfc.tic..a..s a l.a. e.x.pJte..li.i.5 n: 

e.c.ua.c..l6 n ( 3 J 

La. o b j e.c..i.6n mlf4 g1ta.ve. e.to que. el. Upo j / p ·puede H.Jt :•. 
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y, en 4ea.t.lda~ lo e.4 a. menudo, uno que. no 6.lgulle. en La.a ~ 

.ta.bta.4 de. a.nua.l..ldadu. Ob4 ell vemo4 que la. ec.ua.c..l6 n ( 3) 110 

da.ll6. ut1 pile.e.lo que. ea.t€ de a.c.ueJr..do e.en et que 1te.6ul.te de. 

una .ta.b.ta. 011.d.ütall.la. de. obl..i.ga.c..lone.4 a. meno4 que C y ~ - -

6ean .lgua.te-~, €,4.to u, a meno,¿ que e..t p11.eci.o de 1tedenc..l6n 

4ea e.t va.to1c, nom.lnal de la. obl.lga.c.i.5n y a. menoa que La -­

obti.gac.-i611 no pueda. 4e.ll lle.d.lm.lda a.11.:te.& del. ve.nc..lm.le.i.to. 

Pa1ta. 6.lne4 pJtcfc..t.i.c.06 ta. ec.u.ac..l6' n ( 3) puede 6 e.ll .tlla.n.li · 

601Lmada. e.n otila. eiplle4.l6n m44 ó~c..lL de. u.l>dlt. 

p • Cj - VII. + VIÍ. (1 + i/p J np 
j ¡ 1 + 1/pJ np 

ec.ua.c..i6 n ( 4} 

. E4.ta. 661lmu.l.a. JLUuL.ta1t.c1 ú:Ul. e.n l.06 c..inc.o c.a&o6 que -

.lnd.i.c.a.mo& a c.on.t.lnua.c..l6n: 

1 J ·Cuando el. Upo de. 11.e.nd.lm.i.en.to no 6 e enc.ue.n.tll.a. e.n 

.ta.4 .tab.ta4. 

:Z} Cuando el. ·Upo de. JtÚtd.lm.len.to u la. .lnc.6g n.l.ta - -
que ha.y que. ha.LlaJt. 

31 Cuando una. obl.lga.c..l6n no 4e vende a La. pa.IL y ha.y 

que. a.veJt.lguciii. e.l .ll.e..nd.i.m.len.to. 

41 Cuando una obl.lga.c..l6n no e4 u.di.mi.ble.. a la pa.Jt. 

5} Cuando 4 e c.omp11.a. un.a. Ó bL.i.ga.ci6n e.n.tlle do,¿ ó ec.haa 
de. c.upóne4. 

Eje..mpto ~.- Pa.11.a. mo4.tlr.a1L e.amo 6e. a.pl.lc.a. la e.c.ua.c..l6n 

(41 a. un c.a.ao c.onc.Jte..to, c.on4.i.de.Jtemo4 el. c.aao de un .lnve.IL-
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~ioni~ta., al que 0611.ec.e.n obliga.c.ione~ d~ una. Compañ~a. X, · 
5% que ve.ne.en a lo4 10 año~ e.xa.c..tamente pa.Jta. .1t.endi11. e.l --
4. 1 O%. ¿ C1Lti.l u el. p.1tec.io r 

En u.te c.a~o: 
e 100 

V "' 100 

n "' 10 

p "' 2 

11. " . 0.05 

i = 0.041 
'P .. ? 

F6.1t.mu.l.a. 

p ,. Cj . .;. VJL + VII. (1 ·+ j /et np 
j (1 + i/pJnp 

p. (JO.O) C0.0411 - (100) (0.05) 

P• 

" 

* r1001.co.05J.f1 + o.~4112~_ 

0.041 (1 + o.r7¡20 . 

4.7 - 5 +" 5 (1 + 0.0235J 2º 
. 0.041 11· + 0~0235) 20 

5 (1.023~1 2 º - 0.3 
0.041 (1.0235¡2.. 

Calculando (1.0235J 2º po.1t..mecLi.o de. loga.Jt.itmo~ tene.-­
mo~ que: 20 log (1.0235) • 20 (0.0100881 • 0.20176; a.n:t:i 
log 0.20176 • 7.592 · 

En.tonC::u 4u.4ti:tuimo4 va.loJ'L. e.n la. ec.ua.c..l6n a.n.t:e.J'Lio1t y 
te.nemo4:· 

p. 5 (1.592) - 0.3 .. 1.96 - 0.3 7 66 
o.o4t tt.5921 0.074824 • o.b74&24 • 1o2. 31 

0-Vr.o e.o nc.e.pto cU6e.JLe.n.te de. i.o-6 c.0111p·one.ri.t:u de..t. pJte- -
e.lo de. una. obtiga.ci6n da e.amo 11.e~u.t.ta.do.una. &oJt.ma ~.t.i.n-
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.ta. a. .ta. 66Jr.mu.!.a (ec.ua.c.lOn 3I, que. 4.lmp.t . .l6.lca. el .t:1ta.ba.jo 

de.l. c.ctlcu..lo cu.a.ndo 4e LL4an .:ta.bl.a.4 de 6unc..lone..s de .ln.teli~-6 

compue4.to, e.a ev.lde.n.:te. que.: 

a.J P1t.ec.lo de. una. obl.i.ga.c.i.6n c.on pJr.em.i.o = Va..l.oJt nom.i. 

ntt!. de la. ob.t.i.gac.i.6n + P.1te.m.i.o 4ob.1te. . .ta. obl..lga.--­

c..i.6n.. 

bl P1te.c.lo de. una. obl..i.ga.c..l6n c.on de.4c.aen.to = Va..l.01t. -

nom.lntt!. de. .ta. o bl..i.g a.c..l6n - 1'e.6c.ue.n.to 4 o bite. la. - -

obUga.c..l6n. 

Pueden deduc.br.4 e 6 6.1tmui.a..6 pa.1ta. l.04 p.1tec..lo4 de .la.4 - -

obl.i.gac..lone.4 con p11.em.lo y deú.uen.to polt me.d.lo del. -6.lgu.le~ 

.te 11.a.zonam.i.en.to: 

P1tec..lo de. una. obl..lgO:c..l6n. con pJr.e.m.lo ~ · S.i. qna. - -

obl..i.ga.c..l6n cu.yo .tipo de. cup6n e4 1t. 4i vende. con p1t.em.i.o p~ 

Ita. Jt.end.lJr. e.l. tipo j, e..t Upo de. cup6n Jt e.4 ma.yolf. que el. -

Jtend.i.mi.e.n.to j. · El c.omp1r.a.do1t. .1te.c.lbe., e.n e.a.da. 6 ec.~11 de.. e.u~. 

p6n, uno .i.gua.l. a. v;. pa.g~ndo4e. l.o4 c.apone..s p ve.cu polt -­

aiio. 

Pe1to, pu.u.to que. l.f!- obU911c.i.dn 6ue comp1r.a.da. paJta Jr.e!!_ 
d.i.Á,· no Ir.· 4 . .lno j, e..l. · comp.1tado.1t puede. l.69.i.ca.me.n.te. c.on.s.i..de.-

11.a.Jr. como ga..nanc.i.a. 4ob.1te. el. val.o.ir. a .ta. p4Jf. de. l.11 ~bl..i.ga-:--­

c..i.6n, Íin.i.c.a.me.n.te. aquel. poJtc..e.n.taje. del.· va..loJt nom.i.nd que. -

e.4 .lgu.a.l. a.l. Upo de 1r.end.ún.i.e.n.to j, o .se.a, e.n e.a.da ·6e.c..ha. ;.. 
. ,,. 

de c.up6n, 1f . 
La d.l6e1te.nc..la en.t1t.e VJt y ti. u VJt - Vi • V (Jt - iJ 

p p . p P. I 

pue.4 el .:t.lpo de e.~c.e4o de. g~nanc.la. qu.e ob.:t.i.ene paga.ndo --
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p11.e.m.i.o polL la. ob.t..lga.c..i.6n. Et pl!.e.m.i.o Jr.e.p.11.ue.nta.; ptLe..6, e.l. 

va..t.olL a.c..tua.l de. una. a.nu.al..i.da.d de.· 11 (11.P- ji e.ne.a.da 6e.c.ha 

V ( f") V a. de. c.up6n poi!. l.o que. te.ne.mo4: ILP- - ~ iiPJ i/p 

En o.t.11.a..6 pa..ta.b.11.a..6, e.l ph.e.mlo de. una. obl.lga.c.l6n que. -

de.venga. el. ¿(,po de. c.u.p6n Jr., ve.nd.i.da. pa.ll.a. 11.e.nd.lll. j, óe. ha­

ll.a. me.dla.nte. la ólgule.n.te. 66Jr.mula.: 

p - V .. V ( IL - il a. 
p X npj j/p 

de. la. qCLe. ILe.6 ul.ta q u.e. et pJt.e.c..lo de. una. obllga.c...i.6n eó: · 

p • V + V (IL. - j) 
X 

a 
p ñP1 i/p 

"F611.mula pa.11.a. c.alc.CLl.alL e..l. .. p.11.e.clo de. u.na. o bli.g a.c..i.6n -

ve.nd.i.da. c.On p11.e.mlo · pe.11.0 Jte.d.i.m.ib.te a. ta.. pa.11.". 

PILe.c..lo de. una. obt..i.ga.C:l6n c.on duc.ue.n:.to. S.i. u.na 

obUgac..i.6.n ·e.a.yo ti..po de. c.CLp6n IL óe. ve.nde. c.on .ducu.e.n.to p~ 

. 11.a. 1t.e.nd.l1t j. e..t. :.tlpo de. 1t.e.ndl.mle.nto j u mayoll. que el :U-

po de. c.up6n 11.. El c.omp1Lado1t. de. ta. ob.t..i.ga.c..i6n Jt.e.c..ibe., e.n 

e.a.da. 6e.c.ha. de. c.a.p6n, u.no .lgua.l a 11:, pa.gcfndo.6e. .la¡, c.upo-­

nu p ve.e.u polf. a.iio. 

, Pe.Jt.o; pu.u.to que. La. obUga.c..i6n .6 e. c.omp1t6 pa-t.a. ILe.ndlJr. 

no IL ó.lno j. el c.omplLadolL :.ti.e.tte. de..11..e.c.ho a c.on.6.lde.JtalL c.omo 

gananc.i.a. ó o bJte. e..t. va.lolL a .l~ ,pa.IL de. .la. o bl..lga.c.l6n un polL­
c.e.n..ta.j e. de. ue. val.olL nom.i.na.l. i.gua.t. a.t. :.tlpo de. Jr.e.nd.i.m.le.n:to 

j, o óe.a en. e.a.da 6e.c.ha. de. cu.p_6n v; u me.noir. que. '!f· Eó-­
.tcf, pu.e.4, ILe.c..i.b.le.ndo un.a. ILe.n.ta. que. e.¡, de.maói.a.do pe.qu.e.ña.p 
eA de.c.i.IL, menoJt de. la que. .l6g.lc.a.me.n.te :.ti.e.ne de.Jte.cho a e.o!!_ 
ói.de.Jr.a.Jt e.o mo Jte.nta pe./L..i.6 d.i.c.a., .ói.e.ndo .ta di.6 e.11.e.nc..ia. - - - -



Vj - VIL 
p p = V (j - 1t.I 

p 
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Con :todo-_ e.6.te d~6,é.c.-l.t e.6.td'. c.ompe.n6ado poi!. et. hec.ho 

que ob.t.i.e.ne .la. obl.i.ga.c..i.6n c.on duc.uen..to. Puu:to que e-6.te 

d~6.lc..l.t en la. 11.en.t~ oc.u1t.1t.e ~e.1t..l6d.lc.a.me.n.te du1t.a.n.te .toda .ta. 

v.lda de. la. .üive1t.6.i.61i, c.otu.t:.l.tuye una a.nu.al.i..da.d. El va.lolt. 

a.c.:tua..l. de. u .ta. a.11u.a.l..i.da.d. 

V (j - Jt} 
p 

Ett o:t1t.a..6 pa.la.b1ta.4, e.t. de.4 c.uen.to .6 o bite. u.na. o bUga.c..l6n 

que. de.venga. e..l .t.lpo de c.u.p6n Jt, ven~da. pa.1ta. 1tend.i.11. j, .&e 

ha.l.ta. me.d.la.n.te. .la. 6.lgu.le.ti.te ó61t.mu!.a.: 

V-P·V·(j-1t) a. 
p X ñPf i/ p 

Ve. la. que .6e deduce: 

P t V - V (j - Jt} 
p 

"F61tmula. palla. c.a.lc.u.la.Jt el p1t.ec1.o de u.na obUga.c.-i.6n ..:. 

con de.6c.ue.n.to 1t.e.d.lm.lbte a. .la pa.Jt.n. 

3. 2 OBLIGACIONES REVIMZBLES ·ANTES VEL VENCIMIENTO 

Son muc.ho.6 lo4 c.a.60.6 en lo.6 que. la 4oc..leda.d e.m.l.&oJta. 

.t.lene de1te.c.ho a. 1t.ed.lm.l1t .la.6 obl.lga.c..lone.6 a.n alguna. óe.c.ha. 

a.n.te.Jt..lol!. a.l ve.nc..lm.len.to. Ex.i.4.te una. glta.n va.IL.le.da.d de. - -
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obt.i.ga.c.i.one4 que .tienen e.lita. caJt.a.c:telt1:4.t.lca. opc.i.ona..t., ex­
pll.e.44.ndo4e, poJr. lo ge.ne..Jta..t, en la. m.l4ma. obl.i.ga.c.i.6n la.4 -­
cond.i.c.i.one..ll en que. puede. 4 e..Jt Jtec.tama.da pa.1ta. 4u 1tedenc.i.6n. 
PoJr. e.je.mplo, ta. obl.i.gac.i.6n puede. .lle.Jt Jr.e.d.i.m.i.da a la. pa.Jr. o 
con pJr.em.i.o. En ge.ne.Jr.al, cuando 4e a.pJr.ox.i.ma. una 6ec.ha. en 
la. que. puede. e.x.i.g.i.Jr.4e la. pll.e.4enta.c..i.6n de. .ta. obl.i.ga.c..i.6n, -
.t.le.ne. que. a.vua.it.se. pJr.ev..i.ame.nte. a. .to.s obUga.c..i.on.i.4.ta.4 que.· 
la 4oc.i.eda.d p.i.e.n.lla. ha.ce.Jt u.so de. .su dvr.e.cho de Jr.edenc.i.6n. 

E4 conven.ie..n:te que. lo.t. .i.nvu.s.lonu:ta.4 pa.:r..ta.tt de.t 4u­

pue.4.to que la. .soc.i.e.dad deudoJr.a. eje.itceJr.4 c.ua.i.qu..le.Ji'. p~.i.v.i..t~ 

g.i.o que. pue.d~ convén.i.Jt a. 41.L4 .i.nteJte.se.s. Na.tuJr.alme.n.te. la 
dec.,i.s.i.6n de e.x.i.g.i.Jr. la. pJte.4en.ta.c.,i6n de .ta.s obl.i.ga.c.i.one.4 p~ 
Jr.a. 4u Jr.ede.nc.i.6n a.n.te.~ del ve.nc.i.m.len.to de.pe.nde1t4. en gJr.a.n ~ 

pa.it:te de la. 4.l.tuac.i.6n del me.Jr.cado de. d.i.ne.Jr.o. En Jr.e.a.l.i.---
· da.d, e..s.te. e..4 e.t ve.Jtda.dvr..o 6.i.n pa.Jta. el cual .lle .i.ma.g.i.n6 p"-!:_ 
meita.me.n.te. e-6« ca.ita.c.te/t..t.llt:.i.ca. pa.Jta pode..Jt Jr.e.d.i.m.i.Jr. la obl.i.g~ 
c.i.6n antu de..l.. v enc.i.m.le.n.to, €.4.to e:.s ,· pel!.m.i.t:.i.Jr. al pJr.u.ta.:t~ 

Jr..i.o ~pJr.ove.c.htut: ~uaLqu.i.e.Jt baja e.n el n.i.vel de. lo4 t:.i.po.ll de. 
.i.n.te.Jr.€.4 en e.t mé.Jr.ca.do de d.lneJto e.n.tJr.e..la 6echa. de. e.m.i.4.i.6n' 
de. ta.4. obt.i.ga.c..i.one..s y la de. .llu. vinc..lln.ie.nto. 

A.lli, e..x.i.-6.te 4.i.empll.e.. un e.le.me.n.to de duda e.n el Jr.e.ncli..­
m.i.e.n.to que pod1t4. obt.e..ne.Jr.~e. en una .lnve..Jt4.i.6n. e.n obUga.c..i.o­
ne..6 Jr.e.d.i.m.i.b.te...ll a.n.t.i.c.lpa.da.men.te., ya que. el Jr.e.nd.i.m.i.en.to· de­
pende. no 40.lo del pJr.e.ti..i.c; paga.do, 4.lno .ta.mb.i.tn. de. la. po4i..­
b..i.Lida.d, .i.mpo.6~&.te. de. pJtedec.i.Jt, de que. e.l de.udoJr. e.je..Jr.za -
el. de..Jtecho que. U e.ne.. a. da.A poll. .te.Jr.m".ina.da. .t.a vi.da de la - -
ob.U.ga.c..U1n. 

Lo4 m€..todo4 que vamo4 a pJr.e.4e.nta.Jr..4on. paJr.a. ca.lcu.t.a.Jr. 
e.t pJtec.i.o y e.e Jr.e.nd.i.m.i.e.n.to de. o bl.lga.c.lonu 1tedi..m.i.ble.4 con 
pJte.nt.lo y que. .6e. venden a. un p1r.ec..i.o 4upe?.Jr..lo1t al de. Jr.e.de.n--
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c.i.6n. 

P1t.ec..i.o de una. obLlga.c.-i.6n lle.d-lm.lbl.e a.n.te.6 del. ve.n 
c.imien.to. Ejemplo 1.- fPolt. merLio de una. ó61t.mul.a}. El. 1°. 

de. oc..:tubll..e de 1976, l.a..6 obUga.c..lone.4 de una. c.ompa.ñ.la. X, -
7 1 /'Z %., venc.-l.m..len.to 1 ° de oc...tub1t.e de 19 8 6, 4 e vend.t.a.n pMa. 
~er:Limilt. apttoxhna.da.men.te el. 5 1/2% ha.6.ta. la plt.imeJta. óec.ha. 
de 1tedenc.-l6n. La.4 obl..i.ga.c...lone4 dé ~:ta em-i.4-i.6n pueden --
4e.Jt 1ted-i.m-ldcu. a. 110 c.on ..i.n...te4é4. L<ZA 6ec.ha...s de c.up6n 6on 
e,¿ 7° de abít.Lt y el. 7° de oc..tub1t.e. ¿Cu~l e4 el. pllec.io -­
"c.on .ln.tett~" pagado .teMe.ndo en e.u.en.ta. la óec.ha. ·de 4eden 
c.i.6n.? 

Pa.Jta. h.aLl.tvt. el pJtec..i.o de una. o bUg a.c..l6n 1ted.lm..i.bl.e. 
c.on p1te.m-i.o, podemo4 u:t.ll.lza.Jr. l.a 66Jtmu.l.a. ..s.lgu.le.n.te.: 

e.c.ua.é..i.6n ( 1 J 

- Cuando no ··4e enc.uenbta.n en l.a..6 .:tab.ta...s lo.& va..loJLé..s C..!?_ 

1t.1tu.pond.i.en:tu a.l tipo pe.IL..i.6d.i.c.o de Jte.ncUm.i.en.to • ..se U4Í1 -

. l.a ..s.lguien.te. 66.tr..mula.: 

ec.uac..l6n ( 2 J 

donde: 

P ~ P1t.ec.-i.o de l.a obl..lga.c..i.6n 
C ., P1te.c.-i.o de. Jtede.nc.-i.6n de ¿a obl..i.gac..i.6n 
V • Valoll nom~na.l. de. l.a. oblÁ.gac.-i.6n 
j • Tipo nomin.a.l. anual. de. Jtend.lm.len:to 
n = Namvr.o de. lU1o..s a.n.te..s de. ve.nc.e.4 l.a. obl.iga.c.i6n 
p = Nartie1to de. pa.go..s del. c.up6n de. in.:te.Jté.& polL año 
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En e~.:te c.a.&o a.p.t..i.c.a.11.e.mo6 ta. ec.u.a.c..l6n 111, poJL lo q<Le 

.:te.nema.&: 

F6Jtmula. 

e 11 o 
V 100 

n = 5 

11. = 0.015 

j, 0.055 

p = 2 

p ? 

p = 11 0 X V 1 0 ( a.,l .:t.lpo 0 • ~ 5 5) 

... (0.075)(100) a. 
·2 " T01 o. o 55 ·-, -2-

P • 11Ov 1 O ( cr..e. .:t.lpo O. O 2 7 5) + 3. 7 5 x. 
a 
101 0.0275 

p .. (110) (0.7623091 ... (3.75}. (8.640081 

p"' 116.26408 

A.&~ el. p11.ec.io de la ob~ga.c~6n hallado median.te e.&.te 
mUodo, u, pue4, 116.26408. 

Al METoaa PARA HALLAR EL RENVIMIENTO VE UNA OB~IGA~ 
C10N REVlMJBLE 

El 11.endim~en.:to de una. obl.i.ga.c.i6n Jtedimibl.e puede 
ha.l..e.a.JL4e m44 o meno4 Jtápida.men.:te c.on lo~ m€todo6 6~guien­
.te.s: 
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b} Fc51r.mu.1.a.. 

Pa.Jta. ña.lla.Jr. e..t. Jr.e.ndún.len.to de. una. obl.lga.c..l5n Jr.e.­
d.i.m.lble c.on p1te.m.lo poJr. e.l m€..todo emp.tJr.ic.o o polt me.d.lo de 
untt 6 5Jr.mula. donde 4 e puede a.plic.aJt. .ta. ec.ua.c..l5n { 1 J o ( 2 J • 

Eje.mpl.o 2.~ {Pl:tlta halla.Ir. el .Jr.e.nd.lmie.n.to de. una obl.l­
ga.c..lc5n Jr.ed.ün.lb.te). Et 1" de O.bit.U. de. 1977 .se vwd.i.eJr.on -
a.tgwia..s obl..i.gac..lqne.s, 6% .de 1941, a.e. pJr.ec.io 108 1/2 c.on -

.ln:te.1r.é..s.. La.s obl.iga.c..lone.s venc.e.n el. 1 º de oc.:tU.bJr.e. de - -
i 991, pe.Ir.o .aon 11.ed.lm.lbl.e..s a· pa.Jr..t.UZ. del. 1" de. oc..tub1te. de. -
1981, a 105 c.on .ln.te.Jr.l.a. ¿Cu~l e...s e.l 1r.e.nd.lm.len.tó que. pu~ 
de e.spe.Jr.a.Jr. ob.te.ne.11., con 6e.gu.Jr..lda.d el c.omp1r.a.do1t de e.sa.s -­
o bl.lg a.c..i..o ne.4 ! 

Lo pJL..i.me.Jto que. hay que. a.ve.J1..i..9ua1r. e.s 4.l ex.l.s.te alguna. 
p1toba.b.l.U.da.d de. que.·.u. Jr.e.d.lman la.s obl.lga.c..lone..s en 1981, 
.s.l l.a .te.nde.nc..i..a de. 4U va..toJt de. me.Jtc.a.do 4 e a.j u.s.ta. a la. c.WL 

va .te.c51tú.a. de obl.i.gac.lone.4 4e ca.lc.ul.6 que. ta. . ..soc..le.dad e.mf 
.s 01ta podJtta. Jteti1r.a1r. c.on ven.ta.ja .e.u o b.t.lga.c..lo ne...s en 19 81 

a..t. plr.ec..lo de. 105. Polt .tan.to, u conve.n.le.nte que. el. .lnv~ 

.s.lon.l.s.ta. c.a.l.c.ute. et Jr.e.ncU.m.le.n.to a la. 6e.c.~a. de 1te.denc..i.6n -
m44 pJr.6x.i..ma, l.s.to e.4, e..t 7° de. oc..tub1te de 1981. 

E.s.te. ccftc.uto lo. h't1t.e.mo.s ahOIZ.a.. de. .ta.s do.6 ma.neJr.a..s .&.l-
9 u.len.tu : 

a.) Ul~odo emptJr..lco 

b 1 F 5 lt.Jll u.la. • 
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Sotuc..l6n a.J.- tP011. et mé.t:odo emp~Jr..lcoJ. 

2) Vivlda.4e. el. p~emio polt eL núme.Jto de. a.ño4 que. 6a.f 
.tan p~a e.L venc.imie.tt.to (ob.ten.le.ndo a4~ un va..loJt 
a.p1tox.lma.do de 'a.molt.Clzaci6n a.nua..l del. p11.em.lo) 

31 R~4.te4e e4.ta. a.mo1t.tlza.c.l6n de La.4uma. de. l.o4 cup~ 

ne.4 a. pa.ga~ cada. año. 

4) V-lv~da4e·eJ. Jr.e4u.f.~ado ob.ten.ldo en (31 polt e.i. plt~ 
e.lo de. compita de. i.o.. ob.l.lga.c1.5n. 

5) V~v~da.4e ~l 11.e.4u~a.do ób.tenido e.n (3) p~lt el. pJt~ 

c~o de. 1tede.nc..l6n m44 ta. a.molt..t.lza.ci6n.anua..l ob.te­
n.lda. e.n ( 2 } • 

6} HdLle.4e el p11.ome.di.o de l.o4 11.e4u..f...ta.do4 ób.te.n.ldó4 
en ( 4·J y (5 J. E.t..te. p11.ome.d.lo u el. 1tencli.m.le.n.to -
a.p11.ox.lma.do de '.tO. ·obUga.c.i.6n~ 

P11.e.c.lo de compito.. •• ·, ••••• ,. • • • • • • • • • • • • l O 8 112 

PJte.c.lo de.. 11.e.de.nc..l6n • • • ••• • • • • • • • • • • • • 1O5 

ll.i.á e.Jte.nc..la.. ; ....••.•. • ........... ~ • . • . • 3 1 / 2 

Año.t. ha..6.ta. .t.a. 6 echa. de. 1te.de.nc.l6 n. • • • • 4 1 / 2 
Amo1t.t.lza.c...l6'n a.nua..t • ••••••• ;. •••• ·••• • • • 3 1/2 / 4 1 /1. .. 

1/9. 0.11 
Suma. de.. l.04 .c.upone.4 de. un año........ 6. 00 
Amo1t.t.lza.c.l6n • •••••••••••••••••••••••• · O. 17 

. 5.23 + 5.2.3 
Re.nd.lm.lento • 1o8.5 tos+ b.71 • 4.88 
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A.6.t:. el. 1tendi.m.i.en.to de u.ta. ob.i..lga.c...l6n, c..a.l.c..u.l.a.do -­
ha..t..ta. la. 6ec.lia. .de 1tede.nc..i..t5n mcf.6 p1tóxi.ma.~ e..s e.l. 4. 88% a.pito 

x.i.ma.da.m en.te. 

Soluc..-i.6n bl.- (Po1t medi.o de. una. 661tmu.i.a.J. 

H a.l.t..a.Jt e.t.. 1tencU.mi.e.n.to de una. o b.t...lg a.c.i.6n 6 % compita.da. 
a.l 708.5, 4 1/2 a.ño..s a.n.te..s de que pueda. 1tecU.mi.Jt.t.e a. 105. 

Pa.1ta. a.ve1t.i.gua.1t. el. 1t.endi.m.len.to de. una. obUga.c.i.ón Jte.d.!::. 
m~bl.e c..on pltemi.o, lo.6 1te.6ul.ta.do.t. m4..s .t.a..t.l..s6a.c.-t.01t~o..s .t.e o.!!_ 
.t.lenen u.ti.li.za.ndo·la. 66Jr.mula. (ec.ua.c.i.6n 21 en un.lón de l.o..s 
lo ga.1ti..tmo..s. 

En e.6.te c.a..6 o : 
e = 1 o5 

V 100 

p"' 108.5 

lt 0.06 
n .. 4.5 
p .. 2 

np .. 9 

j • f 

Fdtr.mu.l.a. 

p. Cj - V1t +.Vlt (1 + i/pJnp 
j ¡ 1 + 1/pJnp 

108.5. 105· - 100(0.06) + 100(0.061(1 + j 21
9 

j(1+12J 

1 o s1· - 6 + 6 ,. 1 + i!2 J 9 
108.5. - 'L:. 

j 11 + 1/21 9 

Ha.1temo.t. una. .t.e1t.le de .ta.n.teo.t. con va.lt.lo..s va.l.01te..t. de -
"j" ha..6.ta. e.nc.on.t1ta1t el v~lolt que .6a.:t.l.t.6a.c.e. e.xa.c..ta.men.te a. 
la. e.c.uac..ldn. Tenemo.6 en p1ti.me1t .ta.n:te.0 j = 0.0488, que. -
u el valolt que. ob:t.lene. polt e.l m€.:todo e.mp.llt.lc.o (.t.oluc.~dn 

a.I • 



me.d.i.ante. 

PoJt. tan.to 
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'i 
108.5 = 105(0.0488) - 6 + 6(1 + 0.0244) 

0.0488(1.02441 9 

logaJt.i..tmo.6 ha.llamo.6 que. (7.0244)9 = 1.2423 

105(0.0488) - 6 + 6 (1.2423) 108 • 5 
r 0.04&8{J.2423J 

108.5 = IOS.50 

PoJt c.on.6.i.gu.le.n.te., 4. 88% e..6 e.t 1t.e.nd-i.m.i.e.11to e.xa.c.to. 

En c.a.60 de. que. 6e. hub.i.e..6e. apJt.ox.i.ma.do entonc.e.6 .te.ndJt.Lamo.6 
que. c.a.lc.ula..11.. o.t.11..0 Jt.e1td.i.m.ie.1i.to y a..6.l, u..ti.l.lza..11.. .t.a. .i.n.te..11..po­

.ta.c..i.6n pa..11..a. e..t C.cilc.ulo de.l Jt.e.nd.i.m.le.n.to e.xa.c..to. 

RENDIMIENTO VE UNA 08LIGAC10N VENVIVA ANTES VEL 

IJENC1.111ENTO O VE LA FECHA VE REVENC1CN 

Cuando 6e. quie.11..e. a.ve..11..igua.4 e.t .11..e.ndi.m.ie.nto de. una. 
ob.tiga.c..i.6n vendida. a.n.te.6 del ve.nc..ün..i.en.to a un plLe.c..io d.l.6-

t.i.n.to de .ta pa.JL, ya. .6e.a. polt. e.nc.ima o po.11.. aba.jo de. ~.6.t:e., -
e..6 e..6e.nc..i.al ta. a.p~.i.c.ac..i.6n de.t m~.todo pa.Jta. ha.ll.aJt el. .11..end:f_ 
m.i.e.n.to de. u1ia. ob.li.ga.c..i.6n 11..e.d.i.m.i.ble. c.on pJt.em.lo • 

. Ejemplo 3.- Un inve.Jt.4.i.on.U.ta. compJt.6 e.l 1° de. julio -
de 1920 va.Jt.i.i:u obl.i.ga.c..i.one..6 3 1/2%, a.l pJt.e.c..lo de. 62 1/8. 

E.6a..6 obli.ga.c.i.one..6 ve.ne.en e.l. 1 º de juLlo de. 1911 y .lo.6 i.n­
.te.11.e..6e..6 .!te. pa.ga.n .6eme.6.tJt.ai:ine.n.te e.l. T" de. e.tteJt.o y i.C.. 1. 0 'de. 
juUo. El .i.nve.Jt.i.ion.U.ta. vendi.6 cU.c.ha..6 obUga.c..ionu '.~ 82 

1/8 tú 1° de. jul.i.o de. 1921~ 

¿Cu4.l óue e.t 11..e.nc:Umi.e.n.to a.p.11..ox-i.ma.do que. ob.tuvo dwi.a.n 
te. lo.6 .6.i.e..te. a.ño.6 que. dwi.6 .6u i.nve.,"4.i.6n? 

Soluc.i.6n. U.6ando el. m€.todo empú.i.c.o y c.on.6.i.de.11.a.ndo 
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1>2 J / & comp pJtec.lo de 1tedenc.<.6n, .t:enemo4: 

PJte.clo de Jtede.nc..l6n • •••••••••••••••• 
PJtec.lo de a.dq uü..i .. c..J.6n • •••••••••••••• 
Oi.á e.1tenc.i.a. • ••••••••••••••.••••••••.• 

VUJta.c.l6n de. la. .lnveJt.s.l6ti ( aiio4 l ..... 

Acumula.c.l6n a.nual. • •••••••••••••••••• 

Suma. de lo6 c.upone.6 de 1 año •••••••• 
A.cumu.ta.c..i.cSn ••• ..•...•••...•.•.••••.• 

82 1/8 

62 1/8 
20 

7 

20 2.86 T 
3.50 
2.86 

PJtoduc:to .U.qu..i..do. • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 6. 36 

6.36 + 6.36 6.36 + 6.36 
Rend.lm.le:n:to • 62 178 82 1/8 - 2.86 62. 125 79.265 

• 0.0913 

A4.t, el .lnve:Jt6..i..onl.6ta ob.tuvo a.pJtox.lma.da.men.te: e.e. - - -
9. 131 a.nua.l. 4obJte 6U .J.nue:1t6.l6n. 

Pa.Jta. ave.ugua.Jt el plte.c..lo o el. Jte:nd.lm.J.en.to de: una - -
o b.t..i.ga.c.<.6n 1te.cU.m.J.bl.e. e.o n pJte:m.i.o y c.omp11.a.da. e:n.tlle 6e:c.lta..6 -
de cup6n, no ha.y que: apl..J.c.aJt. nuevo6 ml.todo-6. Ba.6.ta. con -
a.pl.i.c.a.Jt .t.o4 pJte.6e:nta.do6 en la.6· p4g.lna.6 que. a.n.te:c.e:den a. e~ 

te. m.l6mo ca.pl.tuto. S.J. .6e qlL.leJte U6Q.Jt una. 661Lmula. (e:cua.-­
c..l6n 2J, 4.J.endo np un núme..JLo m.ixto, da.Jr.4 Jte.6ul.ta.do6 exa.c.­
.to6. 

Ejemplo 4.- (Rend.lm.le.n..to de. una obLi..ga.c...i..6n Jte:d.lm.lbl.e · 
c.ompJta.da. e.ntJte: 6ec.h«6 de eup6nl. El 18 de 6eblte.Jto de - -
1917 6e. vend.l.e.JLon obi..i.ga.c..lone.6 6 1/2%, ve.nc..lm.i.e:.nto 1991, 

a. 115 1/4 con .lntvr.~-6; di.e.hu obt.l.gac.i.onu que ve.ne.en et 
1• de.. oc..tubJte. de. 1991, 6on Jr..ec:Um.lbtu a. pa.Jt.t..i..Jt del. 1° de. 
oc.tubJte. de 1936 a. 105 c.on .út.te.Jtf6. La.6 6e.c.ha.6 de. c.up6n -
4ón 1• de a.bJt.J.l y 1° de. oc.-OLbJte.. ¿Cu4l. e-4 el. Jte:nd.i.m.le.n.to 
c.on que puede c.on.ta.Jt c.on .segU!Úda.d et .lnve.Jt4.lon.i..6.ta.1 
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Ca.lc.u.le.mo6 a.hall.a. e..l. 11.e.nd.lm~e.n.to de..do6 ma.ne.11.a.4 d.l6-• 

Un.ta.6: 

b) Po11. me.ello de. una. 6611.mul.a.. 

Soluc.-l6n a.).- (Ml:todo e.mp.(Jt.lco). Re.nd.úir.lento de. una 

obUga.c..l6n 6 1/2, comp.u.da a 115 1/4 c.on . .ln.teJtl6, 9 a.ño6, 
8 me.6e4 y 13 d.t.a..6 a.n.te.6 de. la. &e.cha. en que puede 11.e.d.lmi~­

.6 e a 1O5. o.o. · 

Pue4.to que uta.mo.6 a.pl.lc.a.ndo un método, podemo4 6upo 

n~ que e.t plazo ha.4.ta la. 6e.c.ha de. 11.edenc.l6n e6 9 1/2 
a.ño6. 

P11.ec..lo de c.omp11.a..................... 115 1 /4 

P11.ec.lo de M.denc.-l.6n •••••••••••••• -·. 105 

V.l 6 e11.encia.. • .• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 1 O 114 

9 J /2 

Amo11..t.lza.u6n anual • •••••••••••• · •· ••• ; 10 1/4 41 
9 112 • rr" 

Suma. de .lo6 cupo nu de. 1 a.ño •••••••• 6. so 
:Amo11..t.lza.c..l6n a.nua.l •• ••••••••••.•••••• 1. 08 

P11.oducto. Uqu.ldo •• • ~ •• ~. • • • • • • • • • • • • 5. 42 

s. 42 + 5.42 
Re.nd.lmlen~o. 115 174 tos.o• 1.DB. 4 • 905 , 

1.08 

Soluel6n b).- (Me.c:Ua.nte una. 6611.mula.J. E.t 6lmbolo h, 
que 11.ep11.e..6e.n.t;a. e.orno a.n.te.11..lo11.me.n.t:e., e..t nlimuo de. d.t.a.6 com­
p11.e.nd.ldo e.n-t11.e. la. ú..t.t:.ima. 6ec.ha. de. c.up6n y la &e.e.ha. de. ta. 
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comp11.a., e4 en e.4.te ca.60 .lgua..t a. 137. El .6.lmbolo N, que ·,. 

11.ep.1te6en.ta. e.e. name.11.0 ·de a.ño6 de4de la. tie.t.lma. 6echa. a.n.te-­
lt.loll. del cup6n y la. pll..lme.Jt.a. 6echa. de 11.e.denc.l6n, e.6 .lgua..t 

a. 1 o. 

n • h 
N - TóU" 

Tenemo6 que: 

n .. 10 - ~ • 9.619445 

En e-6.te. C:a.4o: 

e • 105 

V •. 100 
p,. 115.25 

n • 9.61944º5. 

F611.mu..f.a.· 

p • 2 4U.6.t.l.tuye.ndo lo6 va.lo1te.4 

lt .. 0.065 
j,. 115.25 .. 105j - 100(0.065) + 100(0.065)(1.,. 

j ( 1 .,. 1/2 J 

2)19.23889 

El pll..lme11. ún.teo lo ha.11.emo6 con e.t. va.lo11. de "j" ha.-­

lla.do polt el m~.todo emp.llf..lco que e11.a. .lgua.l a. o. 04905. 

Sub.6.tUuyendo .u.te va.lo11. en .la. ecua.c.l6n a.n.te11..lo1t, .tene---1 . 

mo6: 
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115.25 = 
105l0.049051 - 6.50 + 6.50 {J + 0.0~9.05¡19.23889 

0.04905 (1 + ó.04905¡19.23889 
2 . 

5.15025 - 6.50 + 6.50 (1.0245251 19 • 23889 

0.04905 (J.0245251 19 • 23889 

U.:U.liza.11do lo& loga..utmoll, fia.Ua.mo& que. - - - - -
(J.024525) 19 • 23889 = 1.59383 r¡ 11.e.e.mpUtza.ndo u:te. va.lo11. .te. 
ne.mo&: 

115.25 5.15025 - 6.50 + 6.50 (1.593831 
0.04905 (l.593831 

La. di6c.1t.e.pa.nc..la. e.6 :ta.11 pe.que.ñ<L que. .&upondJte.mo.6 que. -
el ~e.ndimlento 4.905% e.& c.011.11.e.c..to. S.l t11.a.t~11.a.mo.& de. a.pi!.~ 

xlma.11. m~.& e..&te va.lolt. ve./l..la.mo.& que. e.t e1t.11.011. no excede de. -
1.rna. mil.é:.&ima. de 1 % • 

3.3 RENVIMIENTO VE OSLIGACIONES 

Lo6 m€.todo6 que. va.ifto6 a. de.&Clf..lb.iJr. pa11.a. c.dc.ulctl!. .f.o.& 
11.e.nd.lmie.n:to& de obl.lga.c...ione.6 .son lo.6 6iguie.nteA: 

ctl Flujo de. e.6e.c..t.lvo dé.6c.on.éado". 

b) M€todo e.mp~Jr..i.c.o (que no .&e. pue.de. e.mple.a.~ pa11.a. -­
la.6 obligac.ionu ~ ~a11.go v~nc.~mie.nto}. 

c.) El m€.todo c.o.ltJ't.le.nte. pa.11.a. e.l. ve.nc..lm.len..to (que. .so­
lo &e. pue.de. emple.a.11. pcut4 Li:u. obl..iga.e:ione.6 de. ve.n 
c.i.mie.n.to muy Le.ja.no}. 
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d) F6Jr.mula.. 

Expl.lc.a.Jr.emo4 e. .llu6.tJta.1r.emo6 e6o4 mltodo4 y exam.lna.Jr.e. 
mo6 ta.. exac.:t.l.tud Jr.e.lat:.iva de e.a.da uno de. e.llo6. E6 .lmpo~ 

.ta.nte. 1r.ec.01r.da1t. que lo6 1r.end¿mien.to6 4e calculan pa.11.t:.le.ndo 
del 6upue.6.to que la obLi.gac¿6n 6e. c.on6e.1t.va. ha.6:ta. e.l ve.nc.f 
mie1ito, 6e.c.ha. en la que e4 1r.ed.lm.lble. a. la. pa.Jr.. 

a.) Flujo de. e.&e.c.t.i.vo de6c.on.ta.do6. 

PJr.oc.e.dim.le.n:to emplea.do pa.1ta. 06.ten.e.1r. e.l Jr.e.nd.lm.le.n 
:to de i.u obl..lgic.lonu TELMEX. (Te.ll6ono6 de. ~flx.lco,S.A. J 

La6 obl.lgac..lonu TELMEX, p1t.odu.c.en .lngJr.e.606 a..l .i.!!:_ 
vel!.6.ion.l6.ta. polt do.4 c.oncep.to6: rn.te.Jte.4e4 y gananc..i.a.6 de 
c.a.p.lta.i.. 

El .lngJr.e6o polt .i..n.telte.4e.4 e.4 6.i.jo y lo de..teJr.m.i.na.n 
la .ta.6a de .ln.teJr.l6 pa.c.:tada en e.l· .tt.tuto y e.t p1t.e.c..lo de. ad 
qu.l4.le.i.6n del m.l4mo. Eje.mpi.o: 

Va.lo1t. Ta.6a. de. .lnte.1té6 In:te.Jr.l6 P1t.ee.i.o de. Ta.6a. Re.a.t 
Se.1t..i.e. Nom.lna..t. a.nu.a..t % Anual $ Compita % 

G $100.00 8% $8~00 $ 80.00' 10% 

La gana.ne.la. de cap..l.tal 6e. Ir.e.a.Liza. e.n. e..t mome.n:to 
de. l.a.. amo1t.t.i.zac..i.6n o b.le.n.,, al 6e.Jr. ve.ncli.da.. , En e.l c.a.40· de. 
la. a.mc11.:t.lza.c..i.6n 4e. ob.t.i.e.ne e..t. .lng1t.e.60 d.i.6e.Jr.enc..lal en.t~e -
el va.l.01t. de. a.dqu..l4.lc.l6n lf u· va.lcJr. . nom.lna.l. 

P1r.e.c.i.o de. 
Compita. s e.Jr..i.e. 

G $ 80.00 

M o. n.t' o a. Ir. ec..l. b .lit 
4.l ·4m·oJL.t.lzctA.6 e. 

$ 100.00 

Ga.na.nc..la. de. 
Ca.p.Ua.t. 
$ 20.00 
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JLe.nci.a. en.tite. e.t p1tec.lo de compJt.a. y el. de. v~n.ta.; e..6.ta. u~· 
Uda.d .6 e. vud: ..lnc1te.me.1i.ta.da. e.n 6tutci.ón a..e. tiempo de .tene.!!_ 
cúa., ya. que l.a..s ob.f..i.ga.ci.one..& no1tma.lme.n.te. aume..n-ta.n de.. p.it!_ 

ci.o en .e.a. medida. e.n que .se. a.c.eJtca. el. ve..nci.mi.e..n.to de.. l.'1-4 
ml.sma..6. Ejemplo: 

P.1t.e..c.i.o de. 
Compita. Se.4.i.e. 

G -$ 80.00 

P.1t.e..c.i.o de. 
Ve.n.ta. 

$ 83.00 

Gana.ne.la. de 
e a. t:> l:ta.L 
$ . 3. o o 

PoJt lo a.n:te.JL.io1tme..nte. e.xpue..s:to, e..l 1te.nd.lm.le.n:to de. 
la..& obUga.c...lone..6 TELUEX, .6e. de.be c.a.lcula.1t :tomando e.n c.on­
.&i.de.Jt.a.c..lón l.o.6 .lng1te..60.6 polt .ln.:te..Jte..se..6 y ga.na.nci.a..6 de. ca.pf 
.tal a. 1te.c..i.bi.1t duJta.n.te. ta :te.ne.ne.la. de. lo4 m.i..6mo.6. 

Pa.Jta. ob:te.~e.Jt el. 1te.nd.i.m.i.e.n:to de. .f.a..6 obtiga.ci.one..6 
h.lpote.ca.Jt.i.a..& TELMEX u:t..ltiz6 e.t .6.lgui.e.n.te. pltoce.dimi.e..n.to: 

C.U.culo de. ta a.mo1t:t.lza.c...l6n: S.le.ndo ta. a.mo1t.t.iza.­
c..l6n un 6a.c.toJt. 'a.R.e.a..toJLi.o, e.n v.i.Jt:tud de. e..tSe.c:tua.Jl..6 e po4 me­
dio 'de.. .&olt:te..o.6-, .6 e o b.tuvo c.a.tc.u.t.a.ndo .ta. pito ba.bU..lda.d ma..te. 
md:.t.lca. de. amo1t.t.lzac.i5n po1t -6olt.te.o.6• 

Pa1ta. e.je.mp.l.i.6-lcalt el. pltoc.e..d.lm.le.n:to u:tU.lza.do a. -
c.onti.nua.cú6n .6e. p1tu.e.n.t~ la. a.moJt.ti.za.ci6n de. _ta. e.m . .l-6.ldn -­
"AA" polL ~ 100 000 000.00. 



·señe "AA" Interés 9% anual bruto Emitidas en Abr. 1, 1970. 
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Fecfla de 
Amortización 

Mar. 31, 1978 

Mar.31, 19n 

Mar. 31, 1978 

Mar. 31, 1979 

Mar. 31, 1980 

.Mar. 31, 1981 

Mar. 31, 1982 

Mar. 31, 1983 

Mar. 31, 1984 

Mar. 31, 1985 

Mar. 31, 1986 

· Mar. 31, 1987 

Mar. 31, 1988 

Mar. 31, 1989 

M.v: 31, 1990 

Cupón 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
6 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
38 
37 
38 
39 
40 

Monto en 
clrculac:tón 

100.000.000.00 
100.000.000.00 
100.000.000.00 
100.000.000.00 
100.000.000.00 
100.000.000.00 
100.000.000.00 
100.000.000.00 
100.000.000.00 
100.000.000.00 
100.000.000.00 
100.000.000.00 

93,334,000.00 
93,334,000.00 
66,668.000.00 
66,668,000.00 
60.002.000.00 
60.002.000.00 
73,336,000.00 
73,336,000.00 
66,670,000.00 
66,670,000.00 
60,004,000.00 
60,004.000.00 
53,338.000.00 
53.338.000.00 
46,672.000.00 
46,672.000.00 
40,006,000,00 
40,006,000.00 
33,340,000.00 
33,340,000.00 
26,674,000.00 
26,674,000.00 
20.008,000.00 
20.008,000.00 
13,342,000.00 
13,342.000.00 

6,676.000.00 
6,676,ooo.oo 

Monto 
amortizado 

6,668,000 

6,666,000 

6,666,000 

6,666,000 

6,668,000 

6,666,000 

6,666,000 

6,666,000 

6,666,000 

6,666,000 

6,666,000 

6,666,000 

6,666,000 

6,666,ooo 

6,676,000 

Probabilidad 
MatemáUca de 
amortización 

S..67% 

7.1•~ 

7.&n 

~ 

9.09% 

10..00% 

11.11~ 

1~· 

14..28~ 

15..SM. 

20.00S 

25.00% 

33.33S 

so.om 
1~ 
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Como 4e puede.oó4e1r..va.1r., ¿a p1r.obab.Lt..¿dad de a.molr.~ 

.t-lza.c..i.6n va.JL,(a en 6u~c¿6n del ndme.Jto de cupón v~gen.te a..t 
momento de hace~ la ~nvel!.4~6n. Un ~nve1r.4¿oft.l4.ta. que a.d-­

q~e1r..a 4U..S obl.igac.ionu c.on. cupón 11, debe.Jr.4 upe1r.a.11. una. 
a.mo/l.t.lzac.ión p1r.ome~o po4 401r.t:eo de,,t 6.61% &ob1r.e e.l v.a.lo1r.. 
nom.inal de. ¿a ..{.n.vel!.&~6n. 

A6~.i.6mo, a..t. adqu~Jr.L~a.4 c.on c.upone4 31 6 32 .ta 

amo1r..t-lzacLón.p11.ome.d~o poi!. 40/U:.eo 4elt.4 de¿ 20i 4ob1r..e el va. 

.toJt nomina..t de La. Lnve.Jt.4.ión. 

Citecu¿o ae ¿04 ..¿n.teJr.e4e4: Lo4 .é.nt:e.Jr.e.4e.4 4e c.tLt­
c.ulaJr.on dLó.t.lngu¿endo 4¿ qu¿en .lo4 1r.ec.i.be u una pelr..6ona. 
&.U.le.a. (en c.uyo c.a.40 .u. de.4c.on.tó e.t. 21 t polr.. c.once.pto de. -
Impuu.to 4ob1r.e. la. .Rent:a} o unCL pe.JUona mo1t.a..t. (en e.u.yo ca.-

40 no 4e de6c.ont6 e.l ..impu.ut:o ya. que. u.to4 b1911.e.so4 4e. -­

acumulan a .todo4 lo4 de la e.mp~e.saJ. Poi!. .to·t:an~o el 1r.en 
dim..{.en.to pa.Jta la.4 pe.uona.4 mo.1taLu u b1tut:o •. 

Polt. lv tan.to, .e..t. c.4.tc.u..l.o de . .to4 .é.~e.Jr.e4e4 4e e.o!!. 

6.ldeJr.6 que óe cob~an €4to6 6ob1r.e el. mont:o en c.lJ't:.cu¿a.c..i.6n 
que .téo~c.a.me.nte. 4e c.on4e11.va.n de la .inve.Jr.6.i.6n ¡nic..ia..t, -­
una vez Jte.4.ta.da.4 .la.i. o bUgac.io nu que de. ac.u.e.Jtdo a t~ plL!!_ 

ba.b.i.Llda.d ma.tem~.t.lca 4e de.ban amo.lf..t.i.za1t. 

Eje.mpl.o: Su.p6nga.4e que. u.na .. pe.uona. 6.t4ic.a ad--­
qu..le.Jte. u.n $ 1 .000 000. 00 de. obl.i.ga.c..lonu .4Vt..le. "AA" a. va-
1!..olL nom.lna.t e.o n cupd'n 1 ·y man.t.le.ne. la .i.nue.1t4i.6tt duJta.n.te. -
20 a.ño6; 41.L~ lnglte.604 poll. c.onc.e.p.to de. amoJt.Llza.ci6n e.n .lx­
.te.1te~e...s, 6e.lt.ian Lo4 4.iguie.n.te...s: 



Intereses 9% anual bruto* emitidas en Abr. 1, 1970 ·(Personas físicas) 

Total 
Valores en Monto lntereaea (1+2) 

Fecha Cupón dl'C'.Jlacl6n amortizado •lo flujo• de 
t 2 efectivo 

Sep. 30, 1970 1 1.000.000.00 35,550.00 35,550.00 
Mar. 31, 1971 2 1.000.000.00 35,550.00 35.550.00 
Sep. 30, 1971 3 1,000,000.00 35,550.00 35.~o.oo 
Mar. 31, 1972 4 1 ,000,000.00. 35,550.00 35,550.oo 
Sep. 30, 1972 5 1.000.000.00 35.550.00 35,550.00 
Mar. 31, 1973 6 1,000,000:00 35,550.00 35,550.00 
Sep. 30, 1973 7 1,000,000.00 35,550.00 35,550.00 
Mar. 31, 1974 8 1.000.000.00 35,550.00 35,550.00 
Sep. 30, 1974 9 1,000,000.00 3:;,550.00 35,550.00 
Mar. 31, 1975 10 1.000.000.00 35,550.00 35,550.00 
Sep. 30, 1975 11 1.000.000.00 35,550.00 35,550.00 
Mar. 31, 1976 12 1,000,000.00 68,600 35,550.00 102,150.00 
Sep. 30, 1976 13 933,400.00 . 33,182..37 33,182.37 
Mar. 31, 1977 14 933,400.00 66,600 33,182.37 99,782.37 
Sep. 30, 1977 15 866,800.00 30,814.74 30,814.74 
Mar. 31, 1978 16 866,800.00 66.600 30,814.74 97,414.74 
Sep. 30, 1978 17 800,200.00 28,447.11 28.447.11 
Mar. 31, 1979 18 800,200.00 68,600 28,447.11 95.047.11 
Sep. 30, 1979 19 733,600.00 26,079.48 28,079.48 
Mar. 31, 1980 20 733,600.00 68,600 26,079.48 92,679.48 
Sep. 30, 1980 21 667.000.00 23,711.85 2J,711.85 
Mar. 31, 1981 22 667,000.00 68.600 23,711.85 90,311.85 
Sep. 30, 1981 23 600,400.00 .21,344.22 21,344.22 
Mar. 31, 1982 24 600,400.00 66.600 21,344;22 87,944.22 
Sep. 30, 1982 25 533,800.00 18,978.59 18,976.59 
Mar. 31, 1983 28 533.800.00 66,600 '18,978.59 85,576.59 
Sep. 30, 1984 27 . 467,200.00 18,608.96 . 16,608.96 
Mar. 31, 1985 28 467,200.00 66,600 18,608.96 113.208.96 

. Sep. 30, 1985 29 «<>0,600.00 ·14,241.33. 14,241.33 
Mar. 31, 1986. 30 400,600.0!> 66.600 14,241.33 80,841.33 
Sep.30, 1986 31 334,000.00 11,873.70 11,873.70 
Mar. 31, 1987 32 334,000.00 66.600 11,873.70 78,473.70 
Sep. 30, 1987 33 267,400.00 

66,600' 
9,506.07 9,506.07 

Mar. 31, 1988 34 267,400.00 9,506.07 76.106.07 
Sep.30, 1988 35 200,800.00 . 7,138.44 7,138.44 
Mar. 31, 1989 36 200,800.00 66,600 7,138.44. 73.738.44 
Sep. 30, 1989 37 134,200.00 4,770.81 4,nG.81 
Mar. 31, 1990 38 134,200.00 66,600 4,770.81 71,370.81 
Sep, 30, 1990 39 67,600.00 2.403.18 2,403.18 
Mar. 31, 1991 40 67,600.00 67,600 2,403.18 70,003.18 

• (7.11'X. de interés neto de$pués dt descontar el l.S. Renta, para personas flslcu) 
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F6/t.mu~a.. Se utiliza. ¿a t~cn.ica. de. 6lujo de e.6e~ 

· tivoll de.llco tita.do&, conocido como ta.&a. .c:nte.Jttta. de. Jte.to/t.no. 
E&ta. 4e. de6.i.ne. como la. ta.&a. de .i.nte./t.~ó que. .lgual.a a..l coó­

.to de. l.a inve11..&.ló>t con el val.011. plt.e.&e.nte de. lo& .lng/t.eóo& 

6u.tu/t.o4 i&pe.Jtado& • 

.to11.no e4: 

Rz 
----2,... + ••• + 
( 1 + /t. J 

= e 

o 

Vonde: R = Flujo de. e.6e.ctivo ne.to. 
C = Co&.to de. la .i.nve1t.6.ión. 
/t. = Ta&a .inte.Jtna de 1t.e.to11.no. 

A co n.t.lnu.a.c.i.6 n, 4 e p.11.e.& e.n..ta un e.j emp.eo téoll.lco, 

en e.l. cua..t una. pe.11.&ona 6~&.i.ca. adquie..11.e. 10 000 obLlga.c..i.o-­
ne.& TELMEX que. de.venga.11.~a.n .i.nte.Jt.e.&e.& al 12% anual óob.11.e -

. 1 

&u va...toJt nom.lna.l. paga.de.Jtoó a &u.6 te.nedo/t.e.4 po11. óe.mu.t:Jt.e. -

ve.nc..ldo, cont1t.a. e.nt1t.ega. del cup5n coJt./t.eópond.le.nte, d¿cha.6 
obLlga.c.i.one& 6ue./t.on adqu..i.11..lda.& al p11.ec..lo de $ 81.546 ca.da. 
una. con cup6n 31 y ó.lguien.te.~: 

O.H. TELMEX 12% Vai.olt. nom.ina.t de. la. .i.nvvu..úfn $ 000 000.00 

c.u.p6n vi.gen.te.· = 31 vatolt. nomüu:..t'.. UJti.;t.aJUo $ 1OO.00 

pe.uona. 6-(6-lc.a.. eolito u.n.ltaJLúJ $ 87.546 
.i.nve/t.6.Wn ~ 1 O 000 it 87. 546 = $ 815 460~00 



V al.o 11.e.4 e.n Monto r n.teJte& e.6 .. To.ta.t &tuja dj Va.l.011. J:11.e.6e.1t-
Cup6n · .te e. .e.o C.i.11.c.ul.a.c..U n AmolLUza.do . (.1 1 Ne.to .( 21 e.&e.e.U..vo -l1+2J e.o b11.11do • • 

31 $ ººº ºªº·ºº ~ 41 400.00 $ 41 400.00 $ 44 093. 04 

32 000 000.00 $ 200 ººº·ºº 41 4.00. 00 247 400.00 214 083.38 

33 800 000.00. 37 920.00 37 930.00 ·30 524. 1 2 

34 800 ººº·ºº 200 000.00 37 920.00 237 92.0.00 118 154.13 

3S 600 ººº·ºº 28 4~0.00 28 440.00 19 810.14 e:> 

"° 36 600 000.00 200 ººª·ºº 28 440.00 228 440. 00 148 020.44 

37 400 000.0Q 18 960. ºº 1 8 960.UO 11 428.23 

38 400 ooo~uo 200 ªºº·ºº 1B 960.00 218 960.00 122 711.31 

39 200 000.00 9 480. 00 9 480.00 4 944.61 

40 200 000.00 200 ººº·ºª 9 480.00 209 410.00 J o 1 638.44 

$ 1 000 000.00 $ U4 400.00 $ 1 284 400.00 $ 875 46'. 44 

• Et i.n.te.11.t' ne..to u de.t 9. 411 anua..t dupul6 de. de.4con.ta.11. e.t tSR pa.11.a pe./Llaon(U .,f 
'..é.ca.' (e.t 2111. 
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El c.tf.tc.u.i.o de .ta. ta..sa. .l1t:te.11.1ia. de 1te.:toJLno 1;e. o b­
:t.i.ene. me.d.i.a.n:te l« 66Jtmula. 4¿9u.lente.: 

( 1 + lL) 

41 400 + 

(1 + IL) 

+ ( 1 + lt.} 2 + ••• + 

241 400 
(7 +ll.)2 

+ 37 92.0 
(7+11.)3 

+ 231 920 
(1 + Jt.} 4 

+ 2.8 440 + 
{7 + Jr.)5 

228 440 
(1+JL)6 

18 960 + 

{1+11.)7 

2.18 960 

{J+Jt.18 
+ 9 480 

(1 +Jtl9 
+ 209 480 .. 875460 u +Jt 1to 

Po1t. .to que /1. = 1.5% -0e.me.-0 . .t1t.~me.n.te. 6 15% anua.l -
a.pito x:.lma.da.men.:te. y a.1;.l o b.te.ne.mo-0 el va...loJL pJLe.4 e.>i.te. de. R..o -
e.o b1r.a.do ( • * l . 

Como ~e. podJt.tf ob-0e.1tva.1r. en e.e. c.uadJto a.n.te.Jt..lolt 4e. 
.i.nv.l1t:t.le..to1t $ 875 460. 00; .u. c.obJr.a.1to1t e.n 5 año.4 - - - - -

$ 1 000 000.00.po!r. a.mo1t..t:..iza.c..lone-0 y~ 284 400.00 de .ln:te­
lte.4e4 to.ta.l.lza.ndo $ 1 284 400.00. Se. obtuvo una. u:t.ll.lda.d 
-0ob11.e. la .lnve.1t4.i.6n polt ga.na.nc..la de. ca.p.l.tal. de. $12.4 540.00 

y poJL .ln:te.Jr.e4e..4 ~-284 400.00. La. u.éll..ldad to.ta..t 6ue. de -
$ 408 940.00 y 1te.pJr.e..u.n-t:a e..l 15% de. i..n.te.l(.l..4 a.nu4.l.ap11.ox.l­
ma.da.me.n.te. ·1;ob1te. R..a. .lnveJt4.l6n, c.on4.i.de.1ta.ndo que. l.-0.ta. 6ue. -
di..-0m.lnuye.ndo en 6uné.l6n a. la.1; a.molt,tlzac..lone.4. · 

bl U€.todo empJ.lt.lco. 

Mu.c.ho.6 coltllecio.1tu1 de. bo.Ua. e.mple.a.n, c.u·a.ndo qu.i.e.­
Jten ob.te.ne.Jt lt~p.lda.me.n.:te. un va.lo1t ap1tox.lmado del. JLend.lm.le.n 
:to, el 1;.lgu.le.n:te. ml.todo e.mp.oi..lc.o. 
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1. H4l..!e4e et impo1t.te. del pltemi.o. 

2. Di.vl.da.4e et pltem.io polt et 1iúme.1to de. a.ño4 que. 6a.f_ 
.tan pu.Ir.a. e.l venci.m.ien.to (o b.ten.iendo a4.l un va.f.oll 
apito x..i.m11do de amo1t.t.iza.c..i.6 n anua..i. de..l p11.em.io 1 • 

3. Rl4.te4e e4.ta a.mo1t.ti.zac..i.6n de ta. 4uma de !o4 cup~ 
ne.4 a p11ga1t ca.da a.ño. 

4. Vi.v~d114e et 1te.4ul.ta.do ob.teni.do e.n l3l polt e.t plt!_ 
e.lo de compita. de la obligaci.6n. 

5. V.iv~d114e et 1te.4u.l.ta.do ob.te.ni.do en (3) po1t e.t plt!_ 
c...lo de 1te.denc...l6n m44 ta amo1t.t..lzaci.6n anua!. ob.te­
n.lda e.n (2). 

6. H4tl~e et pltome.di.o de. lo4 1te6ul.tado4 ob.te.n.ldo4 
en (4) y (5]. E4.te p~ome.di.o e4 et 1te.nd.imi.e.n.to -
apJLox.únad(J de La. obUgaci.6n. 

Ejemplo 1.- Ha.Lla..Jt. e..l 1te.nd.lm.le.n.to de una obli.ga.­
c...l6n de. la. Compañl.a X, S. A., Jd hi.po.te.c11 Si, ve.nc..ún.le.n­
.to 1 • de. dic.iemb1te. de 1981, compita.da el. 1 ° di di.e.é.emb!Le. -
de 1960, al. Upo de. $ 109. OO. Fe.ckM de. c.up6n, i • de. ju­
nio y 1• de. d.ic.ie.mb1te.. 

Soluc.l6n polt el. ml:todo e.mpl.Jt.lco. 

1. El p1te.m.lo e4, e.vi.den.temen.te 109-100 • 9 



3. 

4. 

5. 

6 • 
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p11.em.lo. 

ir "' 0.43 

PueA.to que el .t.lpo de c.up6n eA e!. 5%, e!. p11.odu.c.­
Zo neZo anual e4 5.00 - 0.43 = 4.57. 

V.lv.ldendo 4.57 poli. el p11.ecio de comp11.a. de. ~a. - -

obUga.c..i.6n .6e :U.e.ne. 4¡"05¡ 0.041.9 

V.lv.ldendo.6 4.57 en~11.e p11.ec..lo de 11.edenc..lón 109 -­
m~.6 la. a.mo11.t.lza.c.i.6n a.nua.i 0.43 

4.57 
.100.43 a.0455 

P11.omed,i.a.nda o.p419 y 0.0455 4e ob~.le.ne. como 11.e-­
.6u.l..ta.do 0.04l 9 + o.o4 5 5 = 0.0437; d 11.end.lm.i..e.nto 

to a.p11.ox.lma.da de e.4.ta. obl.lga.c..l6n e.A pue4, 4.37% 

Re.nd.lm.len.to 
4.51 + 4.57 
-r¡rq- 100.43 ---......----= 0.0419 + 0.0455 s 0.0411 

1. H4.ele4e el .i..mpo/L.te. del de6cu.e.nto. 

2. V.lv!dGtAe el de..6cu.e.n.to poli. el nWlle.11.0 de a.ño.6 qu.e. 
6a.lta.n pa.11.a. el ve.nc..lm.len.to (obteniendo a.A~ u.n -­
va.la11. a.p11.ox.lma.do de. la. a.c.u.mu.la.c.l5n pe.11..lód.lca. de.i 
ducu.e.n..to J • 

3. Sú:me.&e e.6.ta. a.cu.mu.la.c..lón a. la. 6u.mGt de loA e.u.pone.A 
a. pa.ga.11. e.a.da. a.ño. 
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4. V.i.v.ldue el. 1tuu.Uado ob.te.n.C.do_-en (3J polt. U. p)[.!_ 

c..i.o de. compita de ta obl¿gac..i.6n. 

5. V.i.v.lda6e et 1te4u.l..:tado ob.te.n.i.do en (31 polt et plt!. 

c..i.o de. )[.e..denc..l6n meno4 la acwnu.l.ac..i.6~ anu.at ob.te. 
n.i.da. en ( 2 1 • 

6. Hlit.te..lae el. p1tomed.i.o de lo4 Jte4~ado4 ob.te..n.ldo4 
e.n (4J y (5J. E4.:te. p1tome.d.io e.4 .e..e. )[.end.lm.i.en.:to -
ap1tox.-i.mado de. la obl..i.gac.i.6n. 

Eje.mp.to i.- ffal¿alt U. 1te.nd.i.m.i.e..n.:to de u.na obt.lga­
:!.i.6n 5 1/2i, veKc..i.ni.le..n:to·1• "de..ene.)[.o·de..1981, comp1tti.da et 
1•-de ju,.U.o d.e. 1965,· ~.t :Upo de, 89. Fe.e~~ de c.up6~ 1 11

-

de. e.ne.Ita y 1•de.. j~o. 

P1tcfc..t.ic.ame..n.:te el. pJr.o.ble.ma 4e. Jr.e.4uelve como 4..l---
gue: 

P.1r.e.c..lo de. 1te.de..nc.l6n de. ta obUgac..i6n •.••••••••••••• 100 

PJtec.i.o de.. c.ompJt.a. • ••••••••••.••••• ~ ••.••••••••.•.•.•• __!2... 
Ve.&cue.n.to.; •• ••••••.•••••••••••••••.••••• .". • • • • .. • • • 11 

Año4 qu.e 6at.:tan: pa1ta U. ve..nc.im.le.n..:to 15 1/2 
. . 11 . 

Acumu.l.ac.l6n anua.l. ~ ~ 0.71 

Suma d·e.. t·o4 e.upan u de. u.n año • ••••• ~ • • • • • • • • • • • • • • 5. 5 O 

Acumu..lcic.i6n • ....... , ••• .., ••.•.•••.• " ,, . " .••. : .. • . . . • . • • O. 71 

Pito du.c:to l.tqu.L.Clo • .••• ; ................... ." •• -. • • .• • • • 6. 2 1 

6.21 .;. 6.21 
Re.nd.im.le.nto .·-,V- 100 - 0.71 0.0698 ... 0.06254 

• 0.06615 

A4! el. Jr.e.nd.lm.ie.n.:to ap)[.ox.lmado de. la ob~.i.gac.l5n -
u 6.621. 
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Pueato que et t.ipo de cup6n ae dea.igna con la l~ 
tita 4 y et valo.1t nominal de la obl.lgación poJ:. V, loa cup~ 
nea de un año 6uman en total VJt. y pueato que el pJt.ec.io de 
comp4a. ae de6.lgna polt. P, obtenemoa la a.lgu.iente 66~mula: 

• V Jf. 
J " ...,... 

El Jt.end.im.lento ob~en.ido empleando eata 661t.mula -
ae conoce con tl nomb~e de 4end.lmiento c0Jt.1t..iente de una -
abligac..ión como la ha.z6n de lo6 .lnglt.e606 de un affo a.l plt.~ 

c..io .paga.do. 

A6l, 6.i 6e qu~6~e.1ta a.ve1t..lgua1t. el 1t.end.lmlento de 
una obl.igac.l6n comp1t.a.da un g.1tan núme4o de a.ño6 ar.tea de -
6 u venc.im.lento, puede u6 a.1t6 e el Jt.end.lmlento c.01t.11..lente e.o -
mo ee va.lo.lt ap.ltox.lmado del. .ltend.lm.lento .1teal. 

Ejemplo 3.- Calcula.1t el 4end.im.iento ap1t.ox.lmado -
de una obl.igac.ión de l« CompañLa X, S. A. al 4 111%. ven­
c. . .lmlen.:t:o 1° de mayo de 2 O 52 • comp1t.ada el 1° de mayo úe 
1982, a.l .t.i.po de 101 1 /2%. Fec.ha6 de· c.up6n 7u de mayo IJ 

1° · de. nov.iembJt.e. 

Soluc..ión. Pueato que óal.:t:an 10 a.ño6 pa.lta el ven 
c..lmlen.to, el Jt.end.im.iento c.o.1t1L.ie.n~e de ea.:t:a. obl.lgac.l6n noa 
da.1t~ un valo~ apJ:.ox.imado del .1tend.im.ien.:t:o ha4ta el venc.i-­
m.len..:t:o. 

V • 100 F61t.mul.a j • ·Y¡-
Jf. " o. 045 



p "' 1o1. 5 

j " ? 
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6 u.6 t.f..tuc.i.6n 
j .. 

j 

10 0 X 0. 04 5 
1 o t • 5 

1~l:5 = 0.04433 

j .. 4.43% 

d 1 F6.tt.mula palta ha.U.ali. e..f. Jtend..i.m.i.e.n:to • 

.i.I La 6611.mula a e..f.e.g.i..tt. depe.nde de. .&.i. .6e ha de u6alt 

jun.tame.nte. con .f.a.& tabla.4 de anual.i.dade6 o con lo6 loga-­

Jr.-U:mo6. Veamo6 p1t.i.me.1to e..e. u6o de. la6 .t:a.bla6 de. anual.i.da­

de6 jun:to c.on · .ta.4 661tmula.-. de obl.lgac..i.one.6 de mane.Ita que 

la~ 661tmula.6 emplea.da.6 .-.e.an la6 que. me.joJr. .&e adapten a -­

la.& ta.bla4 de. anual.i.dade6, a .6abe.Jr.: 

F6Jtmula. A 

P = V + V l1t-j 1 " a Fó1tmul.a. pa.lta. el ·plLec..i.o de una -
P npl i¡P· obl.i.ga.c..lón ve.ne.ida. c.on plt.e.in.lo, 

¡ 1 pe1to 11.e.d.lm.lbi.e. a. la. palt.. · 

F61tmula 8 

P • V + V(j-Jt) " a F61t.mula pa.1ta. el plLec.i.o de una. -
P . np 1 j ¡P ob.U.gac..i.ón venc..lda con duc.uen-

/ J to pe.11.0 Jte.d.lm.lble a la pa.1t. 

V • Valoit li.0111.lnal $ 
P • P1tec..C:o de ~ obl.lgac..l6n $ 

Jt • T .ipo de c.u.p6n. 1 anua.e 

j • Rend.l111.lento i 
n • N4meJto de a.ño4 pa.tt.a 6a venc..lm.i.e.n:to 

p • N4meJto de. pago6 (6eme4.t:1talmen.t:e, anual, t.tt..lme6:tlta.l, -
t.t:c.) del c.up6n de .ln.te.tt.e.-.e.4 polt año. 

En u.te. c.a6o la .lnc.6gni..ta. u.11.tf el ..tipo de Jte.nd.l-
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m.le.nt:o j. PoJt. .e.o c.o.n.6.lgu..le.n.te., .e.o p.1t..lme..1t.o que. ha.bite! que. 
ha.c.e..rt u d.Upone.Jt di Ua..6 6óJt.mu.lu de. :na.ne.Ita que. j a.pa.Jte.3_ 
e.a. en e..e plt.lme..Jt. m.le.mbJt.o. 

Vupt¡.~ ¿,e. a.veJt..lguLi1t.cf, poJt et: ml:todo · e.mp.l.!t.lc.o, -
o po11..- e.l mé..todo de.l· Jt.e.nd.i.m.i.en:to c.01t11:..le..n.te., h eg11:tt el nrtme­
Jto. de. a.ño4 que 6a.l:te.n pa.ita. .e.e. ve.nc..lm.le.n:to, e..f. .t.i.po ~p1r.oxf 

ma.do de Jt.end.i.m.le.n.to de.:la. obl.lga.c..lón. S.l e.l-.t.lpo de. Jt.en­
d.lm.i..e.n.to apltox..i.ma.do a..6! u .t.a.l que. j /'/. no· 4 e e.ne.u en.tita. en 

.e.á .ta.b.la. de. ~nua.l.lda.de.4, 6e. .toma.n do¿, va.!olte..6 de j e.n.tJt.e. 
l.o.6 e.u.a.tu 4 e ha.U e. c.ompJt.e.nd.ldo el Jt.e.nd.i.m.le.n.to ha.lla.do tJ 
ta.tu que. lo.6 va..toir.u c.oJt.ILe.6pond.le.n.tu de j/'l. .he e.nc.uen-­

J:.Jte. e.n l.a..6 .ta.blcu. de anua.Uda.du y .6 e .4W..t.i..tu.i.Ji.4n .6u.c.ui.-
. vitíne.n.t.e. en. el. p1t.lme.Jt.· m.le.mb1ta de la. 6 61tmu.la a.n.tu ménc..lo n~ 
da... Compcf1te.1t6 e. du·pu.é..6 l..o.6 do4 va..t.oJt.u de.i. pJt..lmeJt m.ie.m-­

bJt.o M.l ob.t.en.ldo.&. c.on el.. va.loJt. del. 4e.gun.do m.le.r.ib1to y, .to­
ma.ndo c."omo 6a..11 e. u ai, da.6 c.ompá.lt.a.c..lonu, .i..n.tup6lu e pa.Jr.a. 
ob.te.ne.Jt. un va.lo1t muy a.pJtox.ima.d~ de..e.·valoJt de. .j, o &e.a. del 

. ' 

.t.lpo_de. Jt.e.nd.i.m.le.nto. 

Ejemplo 4. - Ha..t.ta.Jt e..t. 11..e.nd.lm.le.n.to de. l.a. obUga­
c..lón a..l 5%,: ve.nc..lm.le.n.to 1 ° de dlc..le.inb1te.. de. 19 81, c.omp1t.ada 
a.. 109 it 1 º de. d.lc..le.mb11.e: de. 1960, 6e.clta. de c.upón, 1 • de. -

i un.lo y 1 • de d.lc..le.miur.e. •. 

Soluc..i6n. ~u.e..6~o que .6e .tJt.a.ta de. una obUga.c.i6A 
e.en pite.mio, U.6a.1te.mo.6 .la. .6.lgu.le.n.te. 66Jr.mu.-l.a.: 

p = V·-.,. V {Jr.-j} 
p " a. np 1 j/p. 

Ec.u.11c..i6tt ( 1 ) 

Vupe.ja.ndo j ob.te.ne.mo~ la. 4.ig1.1 . .ie.n.te. 66Jtmu.tttÍ 



(Jr. - j) lt a. 
npl j/p 
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p IP-Vl 
V 

4u4.t.l.tu.ye.n.do lo-~ va.toJr.U da.do6 

p ;. 109 

V ·., 7 00 

n .. 21 

.lt .. 0.05 

p • 2 

j • '! 

(0.05 - jJ X.4 •0.18. :rri j/2 

Ec.ua.c..i.6n (2) 

Ec.1La.c..i.6n. Í,3 J 

,a_ué .tipo 4 u.po ndJr.e.mo~ pa.Jt« j 'l. En e..t. e.j emp.t.<1 1 

db.tuvlino4 polt e.l método e.mpbt...i.c.o el. V<tloJt 4. 371 y 6obJLe. -

t.6e. va.lo11. pode.mo4 bll.\alL nue6.tlr.a. a.p1tox..i.mac.l6n·de. j. PoJt -

.ta.nto-, .toma.mo~ _p1t..i.me1t.o c.omo el va.t.oJt de. j el - - - - - - -
4.37i ~ 0.0431~ de. donde j/2 • 0!02185. E4.te. va.t.oJr. de. --­

j /2 6 e. nec.u.i..ta. poi!. que. j /2 u e..t Upo al que.. habJr.4 que -

haU.a1t ~ . polt me.dlo de lM .ta.bltu. de. anual.i.da.du. ' 4!l ' ' 
Pelr.o e.l .tipo 2. 18 Si no 6.iguJr.a e.n la6 . .tablu de. 

anuali.~~de.. del 6.i.nal de.l.li.b1to. En.c.on6e.c.uenc..i.a• pa1t.t.i.-

1r.e.mo6 de. .i.'0.6 do4 va.loJr.u de. lo6 .e.u.a.tu 6 e. ka.ll4 c.ompJr.e.n.d.i. 
do y que. 6.i.gu1t~n 1?.n lM .ta.bl116, ú-t.o u, 21Y.21/41. -

P!t..i.me.Jr.a. 6upo6i.C.i6n. Hac.~e.ndo -f. • 0.02, l6.to -
e.4, j = 0.04 y 6U6.tituye.ndo e.n la ecuac.i6n (3) a.n.te.1r.io1r.,­

t:e.ne.mo6 
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(0.05-0.04) a. 

421 0.02 

de. a.nudLi.da.du. .te.ne.mo6 

0.01 X 28.23479 = 0.18 

0.2823479; 0.18 

= o. 1 8 

Se.gu.n~a. .6upo6.i.e.i.6n. Pu.e.6:to que. .6e. complt.ueba. --

que. e.l va.lolt._ j = O. 04 e..6 .i.ne.xa.e.to, :toma.1t.emo6 dho1t.a. an va.­
lolt. dlgo ma.yoJt., c.on objeto de. que. e.l va.loJt. de.i. p!Ú.melt. - -

m.i..e.rnbJt.o de. la. e.c.u.a.e.i.6n ( 3) 4 e.a. a.lg o md:.6 pe.qae.ño. Supo·- - -

n.i.e.ndo pae.i. que. j/2 • 0.0225, e..6:to e.4 j = 0.045 rj .6U.6ti:tu 

yendo en la.· e.c.ua.c..i.6n ( 3), .te.ne.mo.6: 

(0.05 - 0.045) X. a. 

421 0.0225 
o. 18 

.6U.6:t.i.:tu.ye.ndo d va.lolt. de. a. e.n.c.on.tlt.a.do en la. .ta.-
. 421 0.0225 

bi.a. de a.nua.Uda.du .te.nemo.6 , 

0.005 X 26.987,0 • 0.18 

0.1349395; 0.18 

.te.ne..mo.6 a..6l la. .6.i.gu.i.e.n.te. .i.n.601t.ma.c..i.6n que. p~e.4e.n.ta.mo4 e.6-­

q ue.m<f.tlc.a.me.n.te: 



Va..toJt de j 

0.04 

va.toJt bu4ca.do de. j 

0.045 
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Va.l.olL ColLJte4poncLi.en.te. 
de.t pJúmeJt miembJto 
de .ta. ecuac:U.6n (21 

o. 2 82 3419 
o. 18 

0.1349395 

bi..te.Jtpo.t.am04 palLa ob.tene.Jt e.t vatoJt btUcado de j r .tene.mo& 

0.18 - 0.2823419 
i • 0 • 04 + o.1349395 - o.2823479 x ro.o 45 - o.o4 1 

-0.01023479 
• 0.04 + -o.1474084 ~o.os a 0.04 + 0.00341 

• 0.04341 

ii} U4o de 66.1tmu.ta4 pa.Jta. obtene.Jt et Jtencli..m.iento -­
exa.c.to. 

· · E.t Jtencli.miento obtenido poJt mecli..o de .ta..6 66mu-. 
La..6 (A) y (8) e6 nece4a.Jt.ia.men..te algo inexa.c.to, ya. que d! 
pende de l.a inteJtpol.a.c:U.6n cU..1tecta en l.a.4 ..tabtiu. de anua.­
t..lda.de.4. No ob4.tan..te 4¿ u.4amo4 ta ecua.ci6n (2) de la.-· 
4ecci6n 3.2 y u.t.l.tizamo& .to4 .toga.Jú..tmo4 podemo4 obte.ne.Jt 
ILll ILUuUa.do mue.ha m44 exa.c.to 4 U4U..tuyendo en cU.cha. 6 61t.-. ~ ... 

mu.ta. Va.!Olf.U de j que. 4a...t.i.46aga. .ta ecua.c..i..6n~ e4..to U, --

que den como Jte.4u.lt:ado una. identidac:(. Et pJúme.Jt va..toJt -
c:(e. j 4 e ca.te.u.ta de 011.cU.ncvr.:io · poJt el. mé..todo e.mp.llúco o e.f. 

del. Jte.ncli..mien..to co1t.Jtiente., 4e.gún 4ea e.t p.tazo de ve.nc.i-­
mie.n..to de. la obUgau6n. 

Ejemplo 5.- Halla.Jt e..t Jtencli.mien..to de .ta o&Li.gac.i6n 
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a..t. S % ve.nc.i.m.i.e.n.to e.l 1 v de. d.i.c..lembJr..e. de.· 19 81, compita.da. -
a 109 el 1° de. dlclembJr..e. de. 1960, 6ec.ha..6 de cupón 1° de. 
j un.lo y 1 ° de. dlc..lembJr..e. 

So.luc..l6n: 

F6Jtmu.ta: 

donde. 

p 

p 

e ., 

V .. 

= 
cj - VJr.. + VJc.( 1 + L1np ú.uac..l6n ( 4 J 

j( 1 + +!np 
PILe.c..ló de ta. o bUgac..lón 
PILe.c.lo de Jr..edinclón de. l.a. obUga.c..lón 
V a..t.o IL nom.l.na..l. 

p .. Núme.1to de pa.go-6 de.t cupón de .lnte1te..&e..& poJr.. año 
Jr.. ~ T.lpo nom~na.l. anual det c.up6n 
j • Tlpo nom.lna..t. a.nua.t.de. 1te.ndlm.l~nto 

i.w.:t.l.tu.ye.ndo .t.oi. va.toJr..e4 conoc..ldo.t. ·.:ee.ne.moi.· 

1 0 9 = 1 0 0 j - 1 0. 0 X. 0 • 0 5 + 1 0 0 X 0 • 0 S (1 + j / 2 ) 2 J X 2 
j(l+í¡i¡21·x2 

100j - 5 .+ s (1 + i121 42 
. 1.09 = -

j(J+j¡ 2 ¡4Z e.C.CLClc..iÓn ( S) 

E1t e..l. e.je.mplo 1, polt e..f. mU:odo·emp.t:Jr...i.c.o, ha..i..f..'1-mo.t. ~ 

e.l. 1tuu..l..:tado .cte. 4.31%. PaJta. una obUgac.i:.ón c.on p1te.m-i.o,-
c.uando mt1-IJDlt e.-6 e..f.. .t.le.mpo que 6a.l.:ta pa.1ta. e..f... venc..im.ie.nto 
y ma.yoJt. u .el. pite.mio, ma.yo1t .& e.1tcf .e.·a b1.e.xa.c.:t.l:tud. Poi!. -
c.on.&.lgu-len.:te., ha.gamo.& aJr..b.l:t1talt.i.ame.n.te.· j • 0.0435 e.n tu-­
ga.Jr.. de. j # 0.0437. 

Plt.i.me.Jc. :t.lpo de e.n.6ayo: j • 0.0435 
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llu.4ti.tu.ye.ndo e..ste. va.l.olL en { 5), te.ne.moll·: 

100 X 0.0435 ~ 5 + 5 (7 + o.g435)42 
1o9 • 

o.0435<1 + o.~43s,42 

- o.65 + 5¡1.or1151 42 
109 • 

0.0435. (J.021751 42 

poJL me.di.o de. loga/t.l:tmo.6 c4.tcu.t(lJft04 ·c1.02Í15J 42 

42 log· (1.021751 • 42 (0.00934461 • 0.3924151 
obteni.e.ndo e.L anti.toga.Jt.i.tmo ~e.ne.mo.6 

ant.U.og (0.39247511 .• 2.4681388 
. . 

4u.4ti.tu.ye.ndo e..ste. va.l.olL te.ne.mo4 

- 0.65 + 5(2.46113881' 11.693694 109 
s o.o43s x z.4617388 • 0.1073901 • 109 

; 108. 889831 

Pu.u to que et plLe.c.i.o a4.l ha.Ua.do u demui.ado ba.j o_ · 
utct c.t.a.JLo qu.e. e...f. .t.ipo adopta.do pa.JLa. e.t pJti.me.JL e.1i6a.yo -- . 
e.Jta. de.mui.á.do aUo. Ha.gamo4, ·pau j • 4. 341. 

Segundo .t.ipo ae. e.n.tta.yo j • O. 04 34 
4u.4ti.tu.ye.ndo e.ate va.l.oJt en (S), te.ne.mo4: 

109 * roo x o •. 0434 - 5 + s '' + o.g434i42_ . 

. 0.0434 !r +. º·~'3'1'2 

- 0.66 + 5 11.0211) 42 

0.0434 11.02111 42 
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iu.ando lo4 ¿ogaJt..l.tmo4 hatl.amo4 (1.0211) 42 = 2.46367 y óu4 
.t-i.tuye.ndo e.óte. valolL te.nemoó: 

- 0.66 + 5 X 2.46361 11.65835 
l0 9 = 0.0434 X 2.46367 = 0.10692328 = l0 9 

; 109.034123 

~4.l., e.t valolL j = 4.34% eó de.maó.lado bajo. 1nte1Lpote.mo4 
~hoJt.a entlLe e.4o4 doó 11.e.nd.lm.le.nt:o4. V.lópone.moó de la 4.l-­
gu.le.nt:e .ln_601tmac..lón: 

PJt.e.c..lo 

108.889834 
109 

109.034123 

Re.nd.lm-len.:to 

4.35% 

R e.tid.lm.i.en.:to bu4 e.ti.do 
4.34% 

-- 109 - 108.889834 
Re.nd.lm.le.nto buóc.ado • 4.35 + 109.034723 - 108.889834 

X (4.34 ~ 4.35) = 4.35 - 0.0016 = 4.3424 

44.l., ve.moó que. el. 11.e.nd.i.m.le.n.to e.4 4. 3424%. 

U.l) MU o do ptVLa, hlLU..aJL e.e. 1r..e.nd.i.m.i.ent:o de lu o b_.l..i.g~ . 
c..lone.6 c.omp11.ada6 e.n.t11.e. 6e.c.ha6 de c.upón. 

PaJt.a ob.:te.ne.Jt. el. Jt.e.nd.i.m.i.ent:o de. una obt.i.gac..i.ón -
c.ompJt.ada, e.n.:t11.e &e.c.h46 de. c.~p6n, cuando óe d.i.ópone. de. t;a,-- · 
btaó de. anual.ldade.4, puede. e.mpl.e.«Jt.óe. ta 66Jt.mula, (AJ o .e.a 
(B}. No abó.tan.te, eóte. mUodo e.x.lge una doble. .ln.:teJt.pol.a­
c..i6n; 4.ln emba,Jt.go, e.x.i.4.:te. o:tJr.a 66Jt.mula md4 exa~t:a paJt.4 e.l 
c.aóo (e.c.uac..lón 4). 



- 1 Z3 -

La. .6.i9u.i.en.:te. 6611.mu.la. :6.l.tve ¡:>ctJr.:t c.a.lc.u.lctlt el vct­
lolt n del núme1to de a.ño¿ .:t1tctn¿c.u.Jr.Jti.do.6 de4de lct 6ec.ha. de 
lct compJta. de una. obLlgctci.6n ha.4.:ta. et venc.i.mi.en.:to, cu.ando 
la. obli.ga.c.i.6n 4e ctdqu.i.e.11.e. en.:tlte. do¿ 6ec.ha.4 de. c.u.p6n - - -

h 
n•N·J60· 

Aho1tct e4.:tctmo4 ya. p1tepa.1tctdo~ pa.11.a. a.ve.Jti.gu.a.11. el -
11.e.nd.i.mi.e.n.:to de una. obli.ga.ci.6n po1t me.di.o de ta. e.c.u.ctci.6n -­
( 41 • 

Ejemp.f.o -6. - ¿Cu4t u el Jtendi.mi.e.n.:to de._ u.na. obUga._--­
c.i.~n al si. ve.nc.lmi.en.to 1° de ene.JI.o de. 1980, c.ompJtada. el 
11 de. mctltZO de 1961, a. 93 3¡4 con i.n.:t~é6?. La.6 6ec.ha.4 -
de. c.u.p6n .6on el 1• de ene.Jto y 1° de. ju.i..i.o. 

Sol1tci.6n: P1t.lme.1to u nece4a.Jr.i.o o b.te.ne.11. el vctloJt. de 
n númeJto de año4 hct.6.:ta. el ve.nc.i.mi.en.:to. E4 evi.de.n.:te. que. -
tct úl.:ti.ma 6ec.ka de. c.u.p6n an.:te.Jti.011. ctl 11 de ma.11.zo de 1961 
e4 el J 0 de e.ne.11.0 de 19 6 1 y dude. e.4.:ta ~i.ma ·6 'le.ha ha..6.:ta 
el ve.nc.i.mi.e.n.:to, que. e.6 il 1° de ene.Jt~ de 1980, med~ctn 19 

a.ño4. En.:t11.e. la. itl.ti.ma. 6ec.ha de. c.u.p6n an.:te.11.i.011., 7° de. en~ 

1to y la 6echct de. compJta., 11 de ma.Jr.zo, med~an exac..:ta.men.:te 
2 mu u 1J 16 cU.a.4. u :to u, 16 d~a.4 • 

h 16 na N - ~ • 19 - ~ • 18.188899 

. p • Cj - VJr. + V1t{1 + Í/plnp 
j(1 + Í/plnp 



• 
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e = 1 00 
V .. 100 
p '" 93.75 
Jt. :: o.os 
n "' 18.188889 
p "' 2 

j .= ? 

9 3 • 7 s .. 1 o o j...; ( 1 o o) (o. o 5 1 + ( 1 o o 1 (o. o 5) ( 1+J.¡2) 3 7. 5117 8 
. . j(J + ,,_37.57778 .· 

eC.uttc..l6'n (6) 

P1t..lme11. e.nt.ayo de.t. 11.e.nd.i.m.lento: j • 0.0554 
4U4:t..lt;uye.ndo UZe Vttlolt. e.n (6), .t~nemo.6: 

.· 100¡0.0554J-(1001co.os1+lioo110.05)(1+ o~o554137.5171B 
93 75 • . .. . . . 2 

• . 0_0554 11 + o.ps41s1. 57778 

0.54 + 5(1.0277J 37 • 577 j 8 
93.15 .. 

0.0554(1.0271)3 1 ~ 57778 

Poli. me.el.lo de. l?ga..u.tmoli haU.amo~ e.l valo11. de- - - - -

i1.0211i 31 • 57178 "" 'l.79198 y .~u1;.u..tuyen.do· u.te. val.011. tene. 
mo.6: 

0.54+"(5x.2.19198) 0.54+13.9599 14.4999 93
•
15 • 0.0554 x z.79198 • o.154675692 • ts.46756z 

93.15 f 93.74388 
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Pu.e4:to que. ·e..t ple.e.e.lo e4 dema.6~ado bajo cuando 

4 e. a.do p:ta C.omo Jte.nd.im.le.n.to 5. 54%, e..6 ev.lden.ti que. e..i. Jte.n- -
d.lm.l.en.to U4a.do e.n e..t p/L.lme.Jt e.n4a.yo 6ué dema.t>-i.ado a.i:to. 

Con :todo, la. d.l6eJte.nc.la. e.n el pJtec.t.o e.4 .ta.n pequeña., que. -

e.l. 4e.gu.ndo en.4ayo lo ha.Jtemo4 con un ILend.lm.len.:to de 5.539%. 

Segundo en.e.a.yo del ILe.nd.é.m~en.to j • 0.05539 
4U4:tUuyendo u:te va..t..oJc. e.n ( 6) .tene.11104: · 

'(100)(0.05539) _ 5 + 5 (J + 0.05.!i39¡31.57778 

93.15 • o.05539(1~ + o.o~53913t.s1J1& . 

. 0~539 + 5 fT.027695) 37 • 5778 
93~7s • 

Q.05539(1.02j695) 31 • 51778 

u:t.i..U.za.ndo .t.oga.Jc.Umo4 ha.Lt.a.mo·4 que. el. val.oír. de. ta ÚpJte---

4i6n (1.027695J 37 • 5771! • 'l.791473 ·Y:611.4.t.Uu.ye.ndo: 

93.15 • 0.539 + ·{S X 'l."791473). 14.496365 
0~05539 X 2.791473 • 0~1546197 

93.75 f 93.75497 

A.6~ e.l Jtend.é.m.le.n:to 5.5391 t4 l.l9e.Jtamen.te bajo. 

1n:tup0.t.eln.o.6 .a.hoJt4 e.n.eit.e uo4 .do.6 Jte.ncLún.i.:e.n.to.6.. He.mo4 -­
ob.Ún.ldo lo.6 4:.lgu.len:tu da.t.o.6: 

Pite.e.lo 
93.74388 

93. 75 

93.15497 

5. 541 
Rendi.m.len:to bu.loca.do 

S.5391 
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.lnteJt.pola.ndo obte.ne.mo.6: 

93.15 - 93.74388 
Rend.lm.len:to bu6c.a.6o = ~.54 + 93.75491 _ 93.74388 

X (5,539 - 5.54) = 5.54 + ~:i1t~~ X - 0.001 = 5.53945 

A~.( _pue.6, e..l Jr.e.nd.lm.len:to que bu.scamo.6 e6 5.53945%. Et..te -
JLend.i.m.lento e.6 ya. .ta.n pJt.óx.i.mo a.l. 1te.nd.lm.len:to ma..temcft.lca.me.!! 
:te exa.cto como jamcf6 .se. ne.ce.6.ltaJt.cf en ta. pJt.cfc.t.lca.. 

3. 4 FACTORES QUE l.NTERllIENEN PARA EL CALCULO VEL PRECIO -
VE LAS ACCIONES 

Alguno.6 a~.toJt.e6, to~ :teólf..i.c.06 de. la.6 ga.na.nc.la..6, cJLeen 

que da.da.6 ta.1. dec..i..6i.o.ne..6 de .lnve.IL.6.lón de. ta. 6.ll!.ma., la. po.tf 
t.lc.a. de. d.lv.ldendo6 ca.1te.ce. de. e6e.c.to 1.ob1Le. el. valoJt.. 0.tJr.o~ 

lo6 :teóJL.lco& d.e. .f.o.6 d.i.v.lde.ndo6. .60.6.t.le.ne..n que. ta. pol.l:t.lc.a. 

d!?- d.i..v.ldendo.6 en e.61!.c.to .ln6luye. .6obJr.e e..l. va.l.oJr., poJr.que. i.n- . 

6luye. t.obJLe .ta. ta6a. de c.ap.l:tcil.lzac.l6tt. At.1., to.6 :teóJr..ic.'o.6 

de la.6 ga.na.nc.la.6 a6..i.Jr.ma.n que e..t. p1t.e.c.lo de. la..6 a.c.c..lonu - -

puede. COl'tce.bi.IL.6e. e.amo el'.. va.tolt. a.c.tua.l de. lM ga.na.Kc..la..t. 6u­
:tuJt.a..6 o como e.t valoJt. a.c..t:ua.L de l.o.6 d.iv.lde.ndo.6 6u.tu1r.o.t.; e.n 

c.am b.lo, l.o.6 :te.61t..lci.o.6 de.· to.6 d.i.v.ldendo.6 .6 06.t.le.Ken que. el'.. 

p1r.e.c..lo de l.44 a.ce.lo nu d.e. he.cho u .60.f.o e.l. vdoJr. . a.c.:tu.a.l de 

lo.6 d.lvlde.ndo.6 6u.tu1Lo.6• 

a.) El. ~pJt..lnc..lp.lo 6unda.me.n.ta.l. cíe. .ta. va.l.ua.c..l6n. 

El. me.jolL modo de. demo.6.tJtait ta. equ..lva.l.e.nc..la. de lo6 

cua..tJr.o e..n6oquu. de. ta. vatua.c..l6n u comettza.IL c.on .to que.. - -

Mod.lgl.la.n.l y 1.u.tl.e.Jt. de..nom.ll'la.n e.t "plL.lnc..lp.i.o 6unda.me.n.ta.l." -
de. la. vatuael6n.. 

No.:ta.c.lón que. a.dop.ta.Jr..e.mo.s pa.Jt.a et a.nU.l.6.l.6. 
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P .t PJtec.io de un~ a.cc..l6n a.l com.le.nzo de.l a.ño :t. 

nt : Núme.Jto dé a.cc~one& e.n c..l.11.cula.c.lón a.l com-le.nzo del año 

.t 

~ nt = nt + 1 n.t : camb.lo del. núme.11.0 de. a.e.e.lene& e.n ~1tcu­
ta.c.i.611 du1ta.n.te et año t; .& ~· 6 upo ne. que. la. .to:t.a..l.lda.d -

de la.6 ~ueva.& e.m.l6.lone& ocu11.11.e.n al 6.ln del año .t a. un 
pite.e.lo de P .t .,. 1 • 

V.t • n.tP.t .. vato.l't .to.ta.t de. la..& a.cc.lone.6 e.n c.l1tcula.c.lón a.t 

com.i.e11zo de.~ año t. 

Vtº = V.i.v.i.de.ndo4. poJt a.ce.Un pa11.a. ú. a.iio .t, pa.ga.de.1ta6 itt 6.l­
na.l de.t año. 

V'.t: N:t.V.t • d.lv.lde.ndo6 to.tál.e.& pa.1ta. et año :t~ pa.gade;r.o.6 -
al 6.lnat del. año • 

k · .. Ta.&a de JLe.n.ta.b.Ü . .i.da.d ex..lg-lda. poJt lo.& -lnve.1t601te.6, . o -

b..le.n. el. c.06.:to del c.ap.ital pJr.op.lo paJta. l.a. empll.e.6a.. 

1 ':t. ,. Ca.mb.i.o de l.o~ a.c.:t.lvo.& :to.ta.tu du1ta.n:te. el. año :t., o .ln 

ve1tt..l6n ne.ta; di.Llr.an~e. et a.ño .t; palta. 4.i.mp.U.6.i.c.a.Jt, &e -
.&upanen que. .todo.& loó camb..ioJ... ocuue.n a.l. 6.ln. del a.ño 

t. 

E' :t. = Ga.nac..la6 ne.t:a.6 du11.a~e. el. añ() :t, 6upon.le.ndo que. :to-­

. dM ta.6 ga.na.c...ia.& .&e 1te.c.lbe.n al 6.ln de.t· año .t. ·· · 

l .t • I 't;.ln.t • .lnve..l't6.l..ón ne.ta. po.11. aC.c..i.6n du1ta.n:te. el a.ño .t. 

E.t • E' ;tln.t • Gan.a.nc...lu ne.ta.6 poll. a.cc.l6n du.Jr.tin:t.e. e.l año -
.t. 

Supone.me& que to.& .i.nve1t.&01te.& adop.tan una a.ct.l..:tud 
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pe.Jt.6ec.ta.me.nte. Jt.a.ci.ona..t 6Jt.en.te. a. eua..tqu.i.e~ a.umen.to de. 4u 
Jt,{.queza., rJ que no .tu .lmpolt.ta. 4-l U~ne. la. 6oJt.ma de. un di.­
vi.de.ndo e.n e.óe.C:t.i.vo o una. ga.na.nci.a. de e.a.pi.tal.. Mtf4 toda.­
vta., 4e. ~u.pone. que e..l me.Jt.ea.do de ea.pi.tal. me.Jt.zee de .lmpeJt.­
óecei.one.4, en eua.n.to .ta.4 .tJt.a.n46e.Jt.e.nc.i.a.4 de. vcti.oJt.e4 no 40-
polt.ta.n co4.to4· de. .tlt.a.n4a.c.c.i.6n y no 4e. ob&e.Jt.va.n di.6e.Jt.e.nci.a.­
l.e4 de .ta4a.4 en .la a.pLlcac..i.6n de. i.mpue.4.to4 a. l.o4 d.lv.lden­
do4 y .l.a.4 ga.na.nci.44 de. ca.pi.tal. 

Sl &e. Jt.e.a.t.iza.n e4.to4 4upue.4.to.6 de. ee.Jt.ti.d_umbJt.e., -
Jt.tLclona.l.i.da.d y un. _muca.do pe.Jt.óec..to de.· ea.pUa..t, .la.4 Jte.n.ta.­
b.li.1.da.du de. .ta.4 di._6e1te.n.tu a.cc.l.on.u .te.ndvúa.n .t.i _n-lve..laJt.­
ú., ·de. modo' que l.a. v_al.ua.e.i.6n de. .la.4 ac.e.lon.u u.ta.Jtla. Jt.e.g.f 
da. poJt. .t..a c.ompu.l6.l6n de. lo4 · p11.e.c..lo4 ª. a.d.op.talf..6e. a. uta. --
11.e.nt:a.bi.l..i.da.d. un.l~Olf.me.. En o.:tJr.·44 c.ondi.c.i.on.u, · pa.Jta. -l.o4 _ l!! 
ve.11.4011.e.4 4e.ll.la. 11.e.n.ta.b.te. dupla.za.Jt. 4U.4 .i.nve..Jl.4.lon.u de. la.4 
a.ce.lo ne.4 de. ba.j o JLútd.lmi.e.n.to a. lu ·de. e.te.va.do 11.e.nd.lm.le.n.to. 
A4J., e.u.ando pa.Ji.a. eua..tqu.le.Jt a.cci.6ri ú. a.lean.za -e.l e.qu..lli.- - -
b4.io. del. me.Ji.c.ci.~o, de.be. .it.e.gi.JL e..f 4-:Lgui.e.nte pJr.i.nci.p.lo '6und~ _ · 
me.nta.l: 

1 
p.t •. (1+ k.J :<O.t + 1'.t~ 11. e.euaei.6 n ( 1 J 

don.de. P .t y P t: + 1 Jt.e.pJte.4 e.n.ta.n e..l pJr.e.c.i.o de. la. a.c.c.i.6n a.l Cf!.. 

mi.enza de..l pe.üodo ·t -,¡ e..t.. pe.lf..t.od.o t. + 1, · O .t e.4 e.l d.i.vi.e.n­

dcr poli. ·ac.ei.6n pa.gadvr.o a.l · 6.lna.l el.el ·pu.todo t y k u .ta. -
.tl14a. con.6.ta.nte.·de. Jt.e.n.ta.b.il.ida.d que. puede. obte.nu4e.·e.n to-
da.4 la.4 a.ec.i.one..6. La. e.eua.e.i.6n (1) i.n.d.i.ca. que. e.n c.ondi.ci.f!.. 
nu de. e.qu.i.Llbll.i.o e..l p.1r.e.e.i.o de. me..11.c.a.d~ 4e..t.4 .ta.t que. ta 4.!:!:, · 

ma. del di.v.i.de.ndo en e.óe.c.t.i.vo y ta. va.lo1Li.za.ci.6n del c.a.p.l-­
ta.l a.poll.ta.Jt.4 una 11.e.nta.b.l.ti.da.d de. k 4obJt.e. la. i.nve.JL4.i.6n. i.ni. 
c..lal.. 

·.:·.·! - ·' 
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El pJt.lnc.lp.lo de. valuac..l6n de. la ec.uac.i.6n (IJ pue­

de Jr..e.6oJr.mulaJr..&e con Jte.6e.Jr..enc.la al valoJr.. total. de. meJr.c.ado -
de la6 acc.i.one& oJr.d.lnaJr..la& de. .e.a e.mpJr..e.4a. S.f. no 4e. han -­
vend.ldo nueva4 acc..i.one&, ni &e han Jr..e.6c.atado v.leja& ac.c.lo­
ne& duJr..ante el pe.Jr..~odo t, tenema4 que. 

ec.uac.i.6n (2) 

donde. V t y V·t + 1 Jr.e.pJr..e.&ent:an el. valoJr.. total de meJr..cado de 
la.& 11cc.i.one4 al c.om.lenza del afi.a t: y el. 11ño .t: + 1, V' .t: e.& -
el. d.lv.ldendo total en e6e.c.t.lvo pagado al 6.ln del año t LJ k 
e& • .f.11 ta&a con6tante de. Jr..e.ntab.ll..i.dad de. tod~ la& acc..lone.~ 

S.l duJr..ante e.l año t e.l valoJt total de. meJr.c.11do dé l.a acc.i.6n 
aumenta poJr.. la ve.nta de nue~a4 acc..lone&, la e.c.uac..l6n (2) -
6e mad.i.6.lc.a. del .&.lgu..le.nte modo: 

.v t "' 11 ~ k) ( V ' t + V ;t .,. 1 - ~ n t P t + 1 ) e.cuac.l6 n ( 3 J 

donde. ~nt ~e.pJr..e.6enta el númeJr..o de. nueva& a.cc.i.one& e.m.l;t.l-­
da.4 a.i. 6.ln de.l a.ño t a. un pJr..e.c.lo de. P t + 1 y todo6 lo6 Jr..U -

tante& téJr.m.lno& c.oJr..Jr..e.&ponden a la& de6.i.n.lc.lone& ante.Jr...loJtrz..4. 
La. eic.p~e&.l6n V t .,. 1 - /1 nt P t + 1 Jr..epJr..u en.ta la pOJr..c.l6n del 
va.loJr. tota.t de me.Jr..ca.do de la.& ac.c..lonu ci.l 6-ln del año t -­
que &e .lnc.oJr..poJr.a. a la~ a.c.c..lone& en c..i.Jr..cu.f.ac.i.6n a.l com.lenzo 
de.l añq t. 

Una. .lnte.Jr..pJr..etac.<,6n ec.on6m.(c.a. del plt.lnc..l.p.lo · 6unda-
mental. 

En uta pa.Jr..te. du.tacdJt.:lmo.~ la Jr.e.lac.l6n entJr..e. el -

pJt.lnc.~p.lo 6u.ndame.nta.l de. valua.c..l6n y el e.n6oque de la& ga.­
na.nc..la.&. Suponga.mo6 que paJr.a geneJr..aJr. la.& ga.nanc..la4 p1to-­
ye.c.tada4 poJr. e.l ~nve.Jt&oJt., .e.a empJr..e&a de.be Jr.e.a~lzaJt. adqu.l--
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4.lc.lone.& peJr..lód.lc.a..& (neta..&) de a.c.t.lvo4, que ex.lge.n 6.lnan-~ 

c .. lac..l6 n a.d.lc..lo na..i.. La ma.g n.l.tc.Ld :total de la. nueva. 6.lna.nc.l~ 

c..l6n que. una. 6.l1t.ma 1teal.lza. duJtant.e un pe1t.todo da.do de t..(.e~ 

po pe.Le.de equlpa.Jr.a.Jr.6e a.l exc.e.4o de. la. va.Jt.la.c..lón a.c.t.c.La..l de -
.lo.& a.c..t..i.vo4 t.ota.lé6 de .ta. c.ompa.ñ.la. Jte<lipect.o de. la. ma.g1U.tu.d 

de la..& ga.na.nc..la..& Jr.e.te.n.lda..&. A.&~, 4.(. de.nom.lna.mo<li I'.t la. v~ 

1t.la.~-l6n de lo.& a.c.tivo.& to.ta.le.&, E' t:. ltu ga.na.nc..la.6 .to.ta.i.e.t:i 

y V'.t lo.& d.i.v.lde.ndo.& .to.ta.le.&, .te.nema<\ que I't:. - (E':t - 0'.tl 

= !11t.t P .t + 1 ( nCLeva. 6.lna.nc.lac..i.6nl. Re.emplazando u.ta. - -
.lgu.a.lda.d e.n (3), obt.ene.mo.&: 

1 . 
vt. = 11 +fil (E'.t - I'.:t + vt+rl ec.u.a.c..i.ó n ( 4 1 

que e& CLna. 1t.e.601t.mCL~a.c..l6n de.l plt..lnc..lp.lo 6unda.men.ta..l c.on 1r.e-
6e.1r.e.nc..la. a.l va.loJz., la..& ga.nanc..la.<\, la .lnve.lt.[).i.ón y .f..a. ta.&a. -
de Jte.nta.b.ll.ldad del me1t.c.ado. CCLando .t = 1 (e.l plt.e.&en..te) -
la ec.uac..i.61t (4) .&e. ~onv.le1t..te en: 

V7 (1 +fil (E'7 - I'7) + (1 +fil V2 

e.C.CLdC..lÓ n ( 5 } 

de.&pCL~.&, P.xp~e..&a.ndo v2 con 1te6~1t.enc..la. a v3, v3 con Jr.e6e1t.e.~ 

c..i.a. a. v4 ••• , obt.en.emo6: 

n - 1 

~. 
1 (E' - I' .,.} + 

(l+k.).t t ... (J+k)n-

ec.CLac..l6n ( 61 

A me.d.lda. qtLe. n 4e ~a.p1t.ox.lma. a..l .i.n6.i.n.lto 

1te.ce. •. 
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Poi!. lo :ta.n.to, i.a. ec.u.a.c...i.6n ( 6) 4 e e.o nv.leue en: 

n - 1 

V \ 1 (E' - 1' l 
1 = ~ ( 7 + k.) :t .t :t 

ec.ua.c...i.6 n ( 7 ) 

Poi!. lo :ta.nto, i.a. ec.u.a.c...i.ón (7) oó~ece .t.a. 661tmula. -
pa.!La. c.a.lcui.a.lL el va.lolL a.c.tu.a..t de i.a. a.cc...i.ón de u.na. c.ompañla. 
de/L..i.va.da. del pJr...i.nc..lp.lo 6unda..men:ta.i. de va.l~a.c.i.ón. 

b l El en6oqu.e. de .ta.6 op0Jt-tu1ii.da.du. de i.nve.h.4.lón. 

El enóoque de i.a.6 opoJt-tuni.da.dt..-6 de i.nveA6.lón· equf 
pa.ILa. el. va.lolL de i.a.6·a.c.c.lone4 de. una. emp1Le6a. a..t va.lolL ac.-­
.tua.l de i.06 a.c..Uvoii_ ex..ü:ten:te má6 el. va..t.o/L a.c.:tu-a.i. de la..6 -
opolL.tuni.da.de.6 de .lnv~6.l6n 6u:tu1La.. Poi!. lo :ta.n:to, 6..i. lo6 -
a.c.Uvoii e.x.i.6.tente..ii de una. emp1Le4a. gene.1La.n ga.na.nc...i.a.6 a.nua.-­
le6 c.on6:ta.n:te6 de E 1

1 y 6.l la. emplLe6a. :ti.ene opo/L.tun.lda.d de 
1Le.lnvelLt..i.1L la. .61La.cc.l6n b de .t.a.6 ga.na.nc.la.6 de ca.da. a.ño con 
una. Ji.e.nta.b.ll.lda.d de. lL a.nua.i., e.l va.lo.11. a.c.tua.i. de me.lle.a.do de 
la.6 a.cci.one6 de .e.a. compa.ñla., v1 , e.6.t~ da.do po.11. i.a ~xplLe---
6.lón 

E' ·~ro bE' 1 ( 1 + b~J.t - 1 

V 
.. ____ 1 i 

J· k. .... (J'+k.)i .. 
ec.ua.c.l6n ( 3) 

ob6€.ltve6e que ·~a. exp.11.ui.ón bE' 1 ( 1 + b!L).t - 1 m.lde la. ma.gnf 
.tud de 1Lei.nve1L6.l6n del. a.ño :t (:t ft 7, 2 ••• ). S.l de6.lgna.-­
mo6 bf 1

7
(7 + blL).:t-J 41.mplemen:te como I't la. ecua.c.lón (8)­

a.dop.ta. e.6.ta. óo1Lma. 

E' 
V __ 1 + 

1 .. 
k 

r_ ':t 
ec.uc:tc..l6n ( 9) 

ll + k):t 
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donde lo6 t:~'Ull.lno6 c.o~Jteóponden a la.ó de.6.lnlc.lone.ó a.n:te.Jt.lo 
Jteó. 

El e.n6oque de. la. valua.c.lón &obJte la. ba.6e. de la e.o 
JtJtie.n:te de ga.na.nc.ia.ó equlpa.Jta. el valoJt de la.6 a.c.clone.ó de. 
una e.mp1te6a. a.l valoJt actual de :toda.ó laó ga.nanc.la.ó 6u:tuJta6 
ajuótada.ó. Sl una. empJteóa. de.be Jteai.lzaJt. .lnveJt.ó.lone.6 a.d.l-­
c..lona.leó paJta ge.ne.Jt.a.Jt la.ó ga.na.nc.l~ó pJt.oye.c.ta.da.ó, el c.oóto 
de. e.4.:ta.6 ú1ve.1tóloneó t.le.ne. que de.dCLc..i.Ji.<\e. de la.ó ga.na.nc..la.ó 
a.c~ualeó duJta.nte loó a.ño6 en que 6e Jteal.lzan la.ó lnveJtólo­
neó. El va.i..oJt actual de. e-6.:ta.ó ga.nanc.la.ó 6utuJta.ó a.juóta.da.ó. 
de:te.nmlna e.l va.loJt de me.Jtc.a.do de laó a.c.c..lone.ó de una empJt~ 

óa.. 

PoJt ejemplo, óuponga.mo& que. &e e&peJt.a. que c..le.Jt.ta 
c.ompañ.~a. ge.neJte gananc.laó de E1

1, E'z ••. loó año& 1, 2 y 

4.lg~.le.nte.&, y que paJta ge.ne.JtaJt e.óta &e.Jt.le. de. gananc.laó 6u­
tuJtaó, la. emp./teóa de.be Jtea.l.lzaJt .lnve~ó.lone.ó ne.ta.ó de. z·,.­
I ' 2 • • • loó a.ñ.oó 1 , Z CJ ó.lgule.n:te..&. Laó gana.nc.úu aj uó:ta­
da.ó óon .lgua..e.u a. E'¡ - 1 1

1 el a.ño 1, E'z - 1• 2 _e.laño 2,­
Y de un modo máó ge.ne.Jtal a E't ~ I't el año t. En c.oncoJt.­
da.nc.la. e.en lo ante.Jt.loJt, el va.loJt de meJtc.ado de. la. ac.c..l6n -
de la e.mp1te.6a, v1, e.&t! dado poJt la expJteólón; 

E' - I' t .t 
( 1 .,. f¿ 1 t 

ec.ua.c.lótt { 1 O l 

Pe.Jt.o e6 exa.c.tamente ~a. ec.uac..l6n que expJte.4a. et. -­
p~lnc.lp~o 6undame.n.ta.l. de !a va.!ua.c.lón. Po~ c.on6.lgulen~e,­

e! e.nóoque de !a va!u~clón óobJte la ba.6e. de la..& gananc.la.6 
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e.o nc.ue.1t.da. e.o n el. plt.i.nc.lp.lo 6 unda.menta.l d.e. la. va.t.ua.c.lón. 

cí) En 6 oque. de. la. c.oM.le.n:te de. dlvldendo.t. 

Ve ac.ue.1t.do con el. en6oque., e.l va.lolt. de. me1t.c.ado de 
la...s ac.c.lone..s de una. c.ompa.ñ.la. e.4 i.gua.l. a.l. va.lolt. a.c.tua.l. de. -
todo4 lo.t. di.v.lde.ndo.t. 6utu1t.o.t. pa.ga.do.t. polt. la..t. a.c.c.i.one..t.. Pa. 
lt.a. un .útve.1t..t.01t. i.ndi.vldua.l., la.4 c.01t.1t.le.n.t:e..s de e6ec..tlvo c.on~ 

ta.n de. di.vlde.ndo4 má6 ga.na.•tc.i.a..6 de c.a.pi..ta._l; pelt.o, pa.1t.a. lo4 
i.nve1t..t.01t.e..6 en 9e.ne1t.a.l, la..t. c.01t1t.i.en.te...t. de eóec..ti.vo e...spe.1t.a.--
da...s 46lo c.on.t.l.t.te.n en di.v.lde.ndo4 6utu1t.04. A4.l, et p1t.e.c..lo 
de una. a.c.c..l6n puede. .t.e.lt. con.t.i.de.1t.a.do e.amo el. va.l.olt. a.c..tual -
de 4u co1t.1t..len.te de. dlvldendo..s. 

Po ... 
v, 

+ 
V ro 

+ • • 
(1 + k.) (J + k.)°' 

Po • 

Lo.t. di.v.lde.ndo..t. de. la.4 a.c.c..lonu ge.ne.Jt.alme.nte. no -­
.t.e. e..6pe11.a q~e ptlt.ma.ne..t.c.a.n c.on.t..t:a.nte..t. en el 6u.tu1t.o, polt. ta~ 
.t:o, no pode.mo.t. t1t.a.ba.ja.1t. c.on la.6 661t.mula.6 de. anual.ldade.4 -­
c.onve.n.le.n:te..t.. La. e.cuac.l6n a.n:te.1t..lo1t. e.6 ~n modelo muy ge.ne.-
1tal. de ta. valuac..lón de. a.c.c..lone.4 en et ~e.n.t:.ldo de. que. e.l -­
.t.le.mpo .t, V t. puede. .6 elL c.ualqu.le.1t. co..t.a.; V .t puede aume.n.ta.1t., -
d.l4mi.nu..UL, pe.1Lmane.c.e.1t. con4.ta.n.te, o ha...t..ta. puede. 6luc.tua.1t. al 
a.za.lt.. Pe.1t.o, palla. mu~ho6 61.ne.6, e.6 út.ll e.4.t.lma.lt. un .t.lempo 

pa.1t..t.lcula1t. pa.lt.a. v.t y luego ob.tene.lt. una .lnve.Jt..t.i.ón .6.lmpl.ló.l­
c.a.da.. Con6.lde.1t.a.mo6 lo.6 c.a.4o4 e..t.pec..la.l.e..t. de c.e1t.o c.1t.ec.lm.le~ 

.to, c.JLec..lm.le.n.to c.on.6.ta.nte y c.1t.ec..lmlen.to ".6upe.1t.nc1Lmal". 
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"Va.loJL de. la Ac.c..l6n c.on c.1te.c..i.m.le.n.to c.e.11.0" 

Suponga.mo6 qu.e. la. .ta.aa. de. c.Jt.e.c..lm.le.n.to e.6 me.d.lda. -
poJt. la .ta.aa. a. qu.e. ae. eape.Jt.a. qu.e. c.1te.zc.a.n loa d.lv.i.de.ndoa. -­
S.l e.l c.Jte.c..lm.le.n.to 6u.tu.Jto 6e. e.ape.11.a. que. aea. c.e.11.0, el va.lo.11. 
de. la.6 a.c.c.ione.a 6e. Jte.du.c.e. a la 6.lg~le.nte. 66Jt.mu.la.. 

Po 

Cua.n~o la.6 u.t.ll.lda.de6 y lo6 d.lv.lde.ndo6 de. la.6 e.m­
p.11.e.a a.6 año tJLa.a año e6.t~n en aumento, e.6 de. e.ape..11.a.11.ae. qu.e. 
e.ate. a.u.mento c.on.t.lnúe. e.n e.l 6utuJLo pJte.v.la.lble. a.pJt.ox.lma.da.-­
me.nte. a la m.lama. ta.aa. qu.e et PNB. A6~, a.l e.l cU.v.lde.ndo a.~ 

teJt.loJt. de. tal c.ompa.ñia., qu.e. ya ha. a.ido paga.do, 6u.l V0 , au. 
d.lv.lde.ndo e.n c.u.a.lqu.le.Jt a.ño 6u...tu.11.o t pu.e.de. ae.Jt pJt.onoat.lc.a.do 
como V.t = V0 (1 + glt donde g =· Ta.6a. e.ape.Jta.da. de c.11.ec..lm.le.n 
to de. loa div.lde.ndo6. 

U6a.ndo e.6te. ml.todo de. e.6t.lma.Jt. lo6 d.lv.lde.ndoa 6u.t~ 

Jt.Oh, el plLe.c.lo e.a de.te.Jtmlna.do e.orno 6.lgue.: 

v1 v2 Po,. ____ + + 

{l + lz) (7 + fl.) 2 

V0 (1 + g) 
·-----

( 1 + f¿) 
+ 

'Do(l. + gl 2 

11 + k.lz 

V 0 C1 . . + . .g.[_..t 

u + k.tt . 

+ • • • 
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Sl g e.a c.onatante., entone.e.a LA e.c.u.Acl6tt ae a.lm--­
pL.ló.lc.a. a. La. algulente. 66Jt.mu.La.. 

Po 

Una. c.ond.lc.l6n 1ie.c.e.aa.11.la. pa.Jt.a. e.t modelo de. c.Jt.e.c..l-­
mle.·n.to e.o na .ta.n.te. e.a qu.e. h. 6 e.a. ma.yo11. qu.e. g; e.n o.t11.o 1..l h. = g 
i'.:a. e.c.u.a.c..l6n e.a.ta.Lta. da.ndo un pJt.e.c.lo lnó.ln.l.to; a.l h.< g, 11.e.­
~uL.ta. u.tt pJt.e.c..io ne.ga.t.lvo. Pu.e.a.to que. n.l e.L pJt.e.c..lo .lnó.ln.l-

. . .to nl el ne.ga..t.lvo de. .e.a.a a.e.e.lo ne.a .tle.ne.n 6 e.n.t.ldo, e.a.td: e.La. 
Jt.o. que. e.n e.qu.lL.lbJt..lo f<. de.be. 6 e.11. ma.yoJt. que. g. 

"CJt.e.c.lm.le.n.to 6upe.1tno1t.ma.l" 

La.a emp11.e.aa.a t.lp.lc.a.me.n.te. a..tJt.a.v.le.aa.n poJt. "c.lc.lo.6 -
v.Dta.lea" du11.a.nte. pa.11..te. de. Loa c.ua.Le.a 6U c.11.e.c..lm.le.n.to e.6 mu­
cho m<ia 11.d:p.ldo que. e.L de. la. e.e.o nom.la. e.n 6u e.o nj un.to. 

'· 
La. 6.lJt.ma. e.o~ c.11.ec..lm.le.n.to 6upeJt.ttoJt.ma.l ae. e.6pe.11.a. 

que. c.11.e.zc.a. a. u.na. .ta.aa. 6upe.11..lo11. a. Loa n.l.ve.Le.6 de. la. e.c.ono-­
mla. duJt.a.n.te. utt c..le.Jt..to .tiempo, y luego, que. au. .ta.aa. de. c.11.e.­
c.lmle.n.to de.ac.le.nda. a. loa tt.ive..t~a ttoJt.ma.le.6 de. LA e.c.onom.lA. 
Poi!. lo qu.e., et VAloJt. de. una. ólJt.ma. con .ta.l .tipo de. c.11.e.c.l--­
m.len.to ~6 de..te..1U11.lna.do poi!. la alguien.te. e.c.ua.c..l6n: 

PJt.e.c.lo Ac..tua.l • Va.loJt. a.c.tua.l de. lol> dlvlde.ndoa du 
Jt.a.n.te. u.n pe.11.lodo de. c.11.e.c..lmle.n.to -
aupe.Jt.noJt.ma.l + va.loJt. de.t pJt.e.c.lo de. 
-i.a..a a.e.e.lo ne.a a..l filna.l de.L pe.Jt.lo do 
de. c.Jt.e.c.lmle.n.to 1>u.pe.Jt.no11.ma.L de.ac.on 
.ta.do a.l va.loJt. a.c..tu.a.l. 



Po 
Vo(T + g'lt 

(7 + f¿)t 
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En e&te c.a&o, g' ~ la ta&a de c~ec.lm.lento 4upe~­

no~mal, g e& la ta1>a de c~eci.m.lento no~mal y N e& el pe~i.~ 
do de c~ecim.len.to 1>upeftno~mal. 

Ejemplo, Supue&to4: 

al La ta&a de cap~tal.lzac~6n de lo& acc.lon~ta& e1>.9%, e& 
de.c.l~ k = 9%. 

b) La ta&a de c1t.ec.~m.lento e1> 20% duftan.t:e 1o·año4, 4% de4-­
pué&, e& dec~,.g' .. 20%, g = 4%, N = 10. 

e) El d~v~dendo del año pa4ado óué $ 1.92, e1> dec.l~, - - -
V 0 = $ 1.92. 

Fm dé Afio 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 

Pa-6 o L Halle el valoJt. ac..tual de d.lvi.dendoi. du.~a.!!:_ 

te un pe/L.lodo de 44pi.do c4eci.m~ento. 

V.lv.lde:ndo 1 t ºº (1 + g' 1t Tr.091 ValoJt. AdutLl 

$ 2.30 .911 $ 2.11 
2.16 .842. 2.32 
3.32 • 712. 2. 56 
3.98 .108 2.82 
4.18 .650 3.11 
5.73 .596 3.42 
6.88 .541 3.76 
8.26 .502 4. J 5 
9.91 .460 4. 56 

11. 89 .422 5. 02' 

$· 33.83 
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Valo.tt. ac..tua.l de. lo..s d.lvi.de.ndo.t. de lot. 1 O p11..lme1tot. a.ño4. 

10 

~ 
V0 {1 + g').t 

(7 + kl:t: 

10 . ?.: 1.92(1.02).t 

(1.09):t 
$ 33.83 

Pa.4o 2. Ha.lle. el valoJt a.c..tua.l del p.tt.ec.-lo de. la.t. 
ac.c..lone.¿ den.tito de 10 año4: 

a) Halle e.e. valo.1t de la¿ a.c.c.-lo ne¿ Q.,t 6-lna.l. del a.ño 1'0. 

P7 O = 
f); 1 l.92(1.2) 11 14.27 $º285.32 

k - g 0.09 = 0.04 o.os 

Pa4o 3. Sume. pa~a. hiz.Ll,a.Jt el valo.tt. .to.tal de. la.4 -
ac.c..lo ne..s hoy: 

p • $ 33.83 + $ 120~53 • $ 154.36 o 

e) El e.n6oque. del 6lujo de de..&c.on.ta.do..s. 

El e.n6oque. del 6lujo de. 6ondo..s de.i.c.on.tado4 equ.lp~ 

Ita e.l va.loJt de. me..1tc.a.do de la.4 a.c.c..loné4 de una. e.mpJtet.a. a.l • 
valoJt a.c..tua.l ~e. .todo¿ lot. 6lujo..s 6u.tuÁot. de 6ondot. e.n.t.tt.e. • 
lat. a.c.c..lonet. y la.~ c.omp~ñla.t.. Et..te en6oque d.l6.le.1te. de..l. de. 
lot. d.lv~de.ndot. en que el 6lujo de 6ondo4 .lnc.luye la. va.Jt..la.· 
c..lón ne.ta. de la.t. ac.c..lone.t. en c-i.Jtc.ula.c..lón .tan.to e.amo lot. d.l 
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~lde.ndoa en e6e.c.tlvo. Se. moa.tJr.6 a.~t~a que. el 6lujo de --
6ondoa de cua.lqu.le11. pe.11.lodo ea .l9ua.l a E'.t - I'.t• la. d.i.6~ 

11.e.nc.la. e.n.tJLe la.a ga.na.nc.la.4 y laa .ütve11.a.lo ne.a de e.a e peJr..lE:_ 

do. Po11. lo tan.to, e.l en6oque. del 6lujo de 6ondo6 de..acon­
.ta.do .ta.mbiln concue.11.da con e.l p1Llnc.lp.lo 6unda.me.n.ta.l de la 
va.lua.c.l6n e.xp11.e.aa.do e.n la. alguien.te. e.cua.c.l6n: 

.. 

n - 1 

~---...-;e (E' .t - 1' .ti L_ (J + lz! 
t .. 1 

3.5 CLASIFICACION VE BENEFICIOS EN ACCIONES 

La.& e.mpJr.e..aaa .tle>t'e.n i.a. obl.l9ac.l61t de. e.11.oga11. e.n-­
.t11.e. 4u6 a.cc.lon.la.ta.a palL.te. de la.6 gana.ne.la.& que 11.e.ault~ en 
ca.da. e.je.11.clclo me.dlan.te bo~l6.lc.ac..lone.6 en a.cc.lonea, en -­
e6e.ct.luo, a.a.[ como la auac11.lpc.l6n poli. de1Le.choa de a.e.e.lo-­
nea nueva.6, e.n~Jte ot11.oa, dicho.a bene.6.lc.lo.a aon 6~c~o11.ea -
que. ú1cu11.11.e.n a.l c11.e.c.ú11.iento de.l cap.l.ta.l btveJt.t.ldo. Loa -
bene.6.lcloa pueden ocu11.11..l11. alata.da.me.n.te. o e.n conjunto y 
<!.a.toó .aon lo.a .a.lgu.le.n.tu: 

a.) Bonl6.lc.a.c.lone..& e.n a.cc.lone..6 

En e.l p11.lme11. d.la de. d.lat11..lbuc.lón de. la bon.l6.lca.­
c.l6n en a.cc.lonea, e.l .lnve.11.a.lon.i.6.ta 11.e.c..lbe. la. pa.11..te a que 
t.le.ne de.11.e.cho y aua a.e.clone.a e.11.a.n N.l _ 1 un dla. ante.a de. 

e.jecu..ta.11. el de.Jt.e.clto de. .ta. bon.<.6.lc.a.c.i.6n, .&e}[.á:n N¿ e.n ea.te 
d.la., pe.11.0 ya. .a.ln de.11.e.cho a. la bon.l6.lc.a.c.l6n. E~ ev.lden~e 

que et pll.e.c..lo con ae}[.e.c.ho y 6in de11.ec.ho 6e}[.~lt d.i.6e~en~ea, 

ya que. 6e. hall.~ un ~ju6~e a.l p}[.e.c.lo de la a.c.ci6n. 
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El p1t.i.me1t d1a. de la di6t1t.lbuc.l6n de bonl6.i.c.ac..lo-­
ne.a en dlne.1to, el lnve.1t6lonl6..ta 1tec.lbe e6..te d.lne1to y com-­
plta. ot1ta.6 a.cc.lone.6 de. la mlama. emplte.&a a un útve.1talon.ütd. 
que. .ta.mblln ya. 1tec.lbl6 au dlne.1to, lato ea, compita. a.cc.lanea 
ya 6ln de1techo a bonl6lc.a.cl6n con et lmpo1tte de au pltopla 
b o nl6 .lc.a.cl6 n. 

En el pJr..lmelt d1a. de auac1tlpcl6n de. la.a nueva.a - -
a.c.C.ione6, e.l lnve.1talonl6ta ve.•tde. 6u1.> de1tec.lto.6 de. .6U6c.Jr..lp-­
c..i.6 tt IJ e.o n d.i.c.ho .lmpo1tte y en e.l ml6 mo .i.na..tante, compita - -
a.cc.lone.6 ya 6ln de1tec.ho de .6u.ac1t.lpc.l6n. 

di Pago de d.i.vlde.ndoa 

En el p1tlme.1t dia. del pago de dlv.ldendo.6, el lnve.~ 
a.lon.i.6..ta 1te.c..i.be loa d.i.vldendoa y loa u.6a. e.n la compita de. -
ot1ta..6 ac.c.i.one.a aln de.1te.c.ho a d.i.v.i.dendoa. Aqu.i, ae aupone 
que loa d.i.vlde.ndoa aon lnteg1tame.nte. pagadoa, e.a dec.i1t, que. 

no hubo de.acue.nto de. ..lmpuea..to 6ob1te dlvlde.ndoa. 

Como ae puede. obae1tva.1t todoa loa e.ve.nto6 conc.u.---
1t1te.n pa.1ta. c.amb.lalt la c.an..tldad de. acc.lone.6 poae..{daa y au.po­
n.lendo que el ·e.vento_i.6lo oc.u1t1te una .aola vez en e.l la.pao 
cte. un a.ño, ea de.e.lit, e.n el t.i.e.mpo de. . .au e.je.1tc.i.c..i.o aoc.la.l. -
de. la. e.mp.1tua. 

3.6 RENVIMIENTO VE ACCIONES 
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de. ta..6 a.c.c..lonu .U.e.ne. poJr. obJe..t.o pJr.opo11.c..lona.Jr. a.l. .lnve.Jt.6.lo·-
~ . 

n.l.6ta. una. vl.6l6n gtoba.l de. la. ga.na.nc..la. ob.te.n.lda. poJr. la. ln-
ve.1L.6.lón he.e.ha. e.n a.c.c.lone..6 de. una. e.mp1Le.4a. o de. un gJr.upo de. 
e.mp1Le..6a..6. Lo que. .6e. p1Le.te.nde. e..6 me.d.l1L a. .tJr.a.v~.6 de. un ú!Ll­

c.o name.1Lo, la. ga.na.nc.la. pJr.ove.n.le.n.te. de. lo.6 be.ne.6lc..lo.6 ge.ne.-
1La.do.6 po1L la. e.mp1Le..6a. (d.lvlde.ndo.6, bon-lólc.a.c.lone..6, de.11.e.c.ho.6 
de. 4U.6c.l!..lpc.l6nl .6uma.do.6 c.on el. va.lo/!. de. la. a.c.c..l6n e.n bol--
.6a.. 

Se. de.be. te.ne.Jr. e.u.ida.do e.n no c.onóund.l/f. "Indlc.e. de. Re.n­
d.lm.le.n.:tq" c.on "Re.ndlm.le.n.to", p!.!e..6 a. pe..6a.JL de. lta.beli. u.na. e..6-
..t1Le.c.ha. Jr.e.la.c.i6n e.n.:t1Le. lo.6 c.onc.e.p.t:o.6, lo.6 ndme.11.0.6 que. Jr.e.pJr.~ 

4e.n.t:a.n uno y o..tJLo pa.Jr.a. una. mi.6ma. a.c.c..l6n o c.a.Jt.t:e.1La. y e.n u.n 
mumo pe.Uodo, .6on d:¿óe.1Lente..6. Ya. que. el. "Int:f.ic.e. de. Re.nd:f. 
m.le.n.to .6e. 1Le.p/f.e.4en.:ta. e.n pe..60.6 1J "Rendlm.lent:o" .&e JLe.pJLe..6e.n­
ta. e.n po/f.c.e.nta.je.. 

El .<:nd.lc.e. de. Jt.e.nd.im.le.n.to .&e. de.6.lne. e.amo ·.ta Jt.e.l.a.c.i.6n -
e.ntlt~. el c.a.pl.:ta.l a.c..t:ua.l _ ( e.n c.u.a..f.qu.le.'t .ln.s..ta.n.t:e. c.on.6i.de.1La-­
do I y el c.a.pl..t!l-l .l1t.lc.la.l, en cua.n.:to que., e.t 1Le.nd.lmi.e.n:to e..6 
c.a.p.i..t:a.l. ac..tu.a..t me.no.6 c.a.pl.t:a.l. .ln.lc..la.t, cU.v.id.i.do e.nt11.e. c.a.pi­
.t a..f. ,¿ n.l c. .la..f.. • . 

A.6l, .6.l e.l c.ap.lta.l .a.c.tua.l e..6 $ 300.00 y e.t .lni.c.i.a.L 
$ 200.00 .6e. Ue.tie. qu.e.· e.l .lndi.ce. de. Jr.e.nd.i.m.le.n.to .6e.Jr.4 de. 1.S 

y e.t 1Lertd.lmle.n.to di O. 5. 

Co ª Ca.pl.ta.l .lnic.la.l 
C.l a Ca.p.l.ta.l. a.ctua.l 

(IR)l • ·rnd.lce. de. 1Lend.lm.le.n.to 
(R).l • Re.nd.lm..i.e.n.to 

Po11. lo qu.e.: 
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(IR) .l .. C.l 300 1. 5 ro "'l7f1r 

( R) ,¿ • 
e, eº 300 - 200 0.5 

eº .zoo .. 

( TRJ .l 1 (R) .l 

Al TNOICE 'O.E RENVIMTENTO VE UNA ACC
0

T.ON 

Se puede de6.ln.lJr.. al 1.nd.lee de Jt.end.i..m.i..ent:o de una 
acci6n en et .tiempo de T,¿ c.on Jt.etaci6n ct.l t.i..empo T

0
, e.amo 

Za Jr..e.lac.i6n entJr..e et c.api.tat ac...tuat en et .t.i..empo T. (Jr..e6ul 
,(,, -

.tante del empleo de un c.ap.i...ta..t .lnicial en et .tiempo T0 ) y 
et Jt.e6eJt.ido c..ap~at -lnic.-lal .lnveJt.t~do e.n T0• 

AhoJt.a b.len, e& nec.e&a.1r...lo dúe.Jr..m-i.naJt. u11a ba& e paJr..a 
med-i.Jr.. et ~nd.lc.e de Jr..end~.i..ento. En nue.&.tJr..o c..a.&o hemo6 - -
adop~a.do un 6ac...toJr.. c.on&.tante o c.oeóic..le.n.te de. aju6te .lguat 
a. 1 O O, e.n et .t-le.mpo T0 , de e.6.ta man~a .todo6 l.06 .t.nd-lc.e6 -
de Jr..e.nd.i..miento .tendJr..iin utt valoJr.. de 100 IJ lo6 ~ncli.c.u en et 
.t.lempo T¡ &e!U{11 c..ompaJr..ado6 c.on 100. E6ta ba6e. .ta eon.t.-lde­
~amo.t. Jr..azonabte pue& peJr..m.i...te med.i..Jt. et Jr..endimien.to, e.n .tl.1r..­
m.lno4 po.1r..c.en.tua.le& poJr.. ta 6Ub6.tJr..aec.i6n de. ta m.i.6ma (100) -

a.t 1.nd.i.c.e de. Jr..end.lm.i..e'n.to. 

K 

( IR).i. 

Ve. e&..ta maneJr..a.: 

K C.i.. 
" Ca 

(R).l (!Rli - 100 

100 

ec.uae.i.6' n ( 1 1 



Ej e.mplo: 

Co 
C.i. 

:~.IR l .l 

3 000 

4 800 

1 o o " 
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4 800 = 160 
3 000 

.{R)i. = 160 - 100 60% 

Ca.p.l.ta.l I n.lc..fal. 
Ca.p.l.tal Ac.tual 

Indice. de. Re.nd.l--­
m.le.n.to 

R e.ndim.le.n.to 

Con6.lde.11.ando que. e.l to.tal de. La. .lnve.IL.&i6n Ln.lc..la.l 
~~ e.l p11.odu.c.to de.l núme.!Lo No de. a.c.c..lone.6 c.omp!La.da.& e.n e.l -
~º:~· a. un pH.c.Lo Ún.l.ta.11..lo Po de la. a.c.c.l6tt, e.n e.l m.l.6 mo .tie.m 
po_ ~-ro & e. .te. nd n.la. que. : 

Co = No x. Po 

Ve. la. m.l6ma. ma.ne.1La. e.l c.a.pita.l ~c.tua.~ (c.a.p.l.ta.l e.n 
· ~·.lJ 6 oto pad11.á. 6 e.11. C?.6 CIL.l.to : 

C.l = N.l x. Pi 

de. donde.: 

~i Nt1me.Jt.o a.e.tu.al de. la.6 a.c.c.lo•te.6 po.6 e.-Cda..&. 

Pi P Jt.e.c..lo un.l.taJt..lo a.c.tu.t;tl de. la..& a.c.c.io ne.& • . 

Su..&t.l.tuye.ndo e.n la. e.c.ua.c..i.6n 1, e..&.to6 va.loJt.e.4, .te.n 
d1r.1.a.m o .6 que. : 

(IRl.i. K N.l x. P.l 
No x. Po 

(R)i = (IR).i. - 100 

Eje.mplo: 

e.c.ua.c.i.6 n ( 2 ) 

e.c.uac.i6n ( 2 ' 1 

Se. c.omp1r.a.11.on 500 a.c.c..lone.4 de. la. Compa.ñta. X, S.A., 
a.l p1r.e.c..i.a un.l.ta.Jt..i.o de.$ 150.00. Al. ó.lna.l de. un pe.1r.1.odo --
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(3 meae.aJ el p4~clo unlta.4lo e~ de$ 160.00 y loa bene6l-­
clo6 de. la emp4eaa. dle~on o~lgen a. que el name4o de la.a -­
a.cclone' poaelda.a pa.aa.ae a. 700. 

¿Cudl ea e.L lndlce de Jt.endlmlen:to de ea:ta. accl6n 
e~ el pe1t..f.odo conalde1t.ado? 

K 100 

No 500 

Po = $ 150 

• Nl 

$ 160 

$ 700 

Cl=11200 

(IR) l 100 X 160 
lOO X 500 X 150 

Co = 75 000 

149.3 

Aho4a. ble.~. en el ejemplo a.n.te4lo4 ae lndlca. que 
po4 ca.da. $ 100 lnve4:tldoa en et lnlclo del pe4.f.odo 4eaul.t~ 
4on $ 149.3 al 6lnal del pe4.f.odo cona.lde4a.do po4 o:t4o lad~ 
e.l 4e11d.lm.len:to a eúa.: 

(R)l = (IR)l - 100 = 149.3 - 100 = 49.3% 

Ana.llza.ndo la. ecua.cl6n 2 ae .tlen~ que. K ea cona-­
.ta.n.te, lJ..Q ea cona.ta.n:te y .E.Q.. e.6 cona:ta.nte., po4 lo :tanto - -
ha.b4d modl6lca.cl6n del va.lo4 del lndlce de 4endlmlen:to - -
alemp4e que, ocu44an va.4la.clonea de N.l y/o Pl alendo a.que­
Lla. modl6lca.cl6n en 4a.z6n dl4ec:ta. del p4oduc:to Nl x Pl, -­
éa.to ea. al.. Nl x Pl a.ume1t:ti:t.4a, el .f.nd.lce de 4endlmlen:to df!:. 
be4d a.umen.ta.Jt. y al aueede lo con:t4a.4lo o aea. N-l x P.l dlam.l 
nuye1t.a., el .<:nd.lee de 4e1idlmle.n.to baja4Ca. 

La. u:t.lllda.d ob:tenlda., que co4Jt.eaponda. en et lnd.l­
ce de 1t.endlm.len.to a. una. va.1t.la.cl6n c1t.ecle.n.te. de p,¿ (a.umen:to 
del pJt.e.clo de la Acc.l6n), puede Lla.ma.4ae gana.ne.la. de ca.p.l­
:ta.l. 
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Ah.i.ml4mo. hl ha.y va.~la.cl6n en Nl (aumento del nú~ 

me~o de a.ccloneó pohe~da.4), óe da. a. .t,":.avtó de loh bene6l-­
c~oh gene~a.doó pe~ la. emp~e4a. Ahi la. emp~eóa puede p~o-­
po1t.c.lona.~ a. 4U4 acclonlótaó va.Jt.loó .t.i'..poh de bene6.l.c.l.oh. 

BJ METOVOLOGIA OEL CALCULO VEL INVICE VE RENVI~IENfO 

1° Cálculo del ~nd.l.ce óln que ha.ya. habido c.ua.l--­
qui.e~ evento que mod.l.ólque al núme~o de a.ccloneó a.c.tualeó 
( .\l,l) • 

2° Ccf.e.culo del indice en e..i. ln4.ta.nte en que el 
evento (ólmple o combina.do) a.ca.~~ee el. ca.mblo del vale~ de 
{N.l.I núme~o de a.cclone4 a.c.tua.le4 pohe..l.da.4. 

(IR)L = K x Ni x P.l. 
No x Po 

donde: 

K 100 (con4tante) 
No = Nú.me~o de acclonu ln.lc.ia..tu ( c.onó.t:a.n.te) 
Po = P~eclo unl.ta.Jt.lo de la a.ccldn en tiempo .l.n.l.--­

c.lal. (c.on4.tante) 
Ni. Núme1t.o de acc..l.oneó ac..tualeh (en u..te cdho e.4 

c.oM.ta.nte) 
Pi. P~ecio un.l..ta./t..lo de la. ac.c.l.6n en el tiempo .l. -

( viutia.ble) 

S.l. e.L..l.m.l.namoó la únic.a. va./t..la.ble de nueht~a. 661t.mu­
la obtend1t..la.mo.6 un 6a.c..to1t. c.onóta.n.te K.l.. 
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K x N..i. 
No x Po = Kl 

q u.e mu.i.:t..i.p.t-i.cado poJr. Pi. no& p11.o poJt.c..lo na.tc..la en c.u.a.lqu...i.eJt. - -
ti.empo, &i.emptc.e y e.u.ando Ni. tto va.tc.Ce,"el .C.1tdi.c.e de Jt.end..i.--
mi.enton. La u...tili.dad obteni.da., que c.oJt.Jt.e6ponda en el 

( IR)i. = K.i. x Pi. 

.tnd.t.c.e de Jt.end..i.m..i.en..to a. u.na. va.-'tlac.i.6n c.11.ec.-~en..te de P.l (a.u.­

men~o del ptc.ec.lo de la ac.c.i.6nl, puede llama1r.ae gana.ne.la. de 

c.a.pl..ta..e.. 

Ve e.6..ta ma.ne.11.a. hemo-& ob.ten.ldo u.n óa.c..:toJr. c.onatan..te, 
el e.u.a.¿ podemoa u..:tlllza.11. pa.11.a. a.compaña.Ir. d.la.Jt..la.mente la. i.n­
ve1r..6l6n de. un lnve.11.a.lonl.6.ta. o ca.da vez que ae 1r.equi.e1r.a di­
cho cdLcu.lo, a.le.mp1r.e y e.u.ando, eatemo6 6egu.tc.o6 qu.e., el nd­

meJt.o de a.e.clone& no ha.ya modi6ica.do en eaoa dióe1r.ente6 

t.lempca poli. nlngdn beneólc.i.o qu.e ha.ya. oto1r.ga.do la emptc.eaa. 

Ejempl.o: 

Un lnve.11.aionl.6..ta c.ompJr.a. 1 000 a.cc...i.onea de la. Com­
pa.ñ.ta. X, S.A., a. $ 120.00 c.ada. una y Jr.eauelve ac.ompa.ña.11. -­
me.Mu.a.tme.nte. au. i.nveM..i.6n. Loa p1r.ec...i.o-!i de c...i.e1r..11.e en loa -
ae.L& meae.a a.lgu...i.en.:tea 61.1.eJr.on $ 122.00, $ 123.50, $ 121.00, 
$ 125.00, $ 126.00 y $ 129.00. 

No = 

Po 
K = 

Ni. s 100 

$ 120.00 
1o1) 

(1Rl..i. "" K..i. X P..i. dottde Ki. K x Ni 
= No x Po 

100 X 1000 
ki.., 1000 X 120 

100 .833 
T'l1r = 

(IR)O • ~83 x 120.00 = 100.00 en el momen.:to de .e.a -­
c.ompJr.a. 
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{ !Rl 1 :r • 8 3 X. 122.00 '"' 1ol.66 en et. 1 e.JL. ·me.6 
{IR} 2 = . 8 3 X. 123.50 .. 102.92 en et. 2º me..6 
(IR)3 = • 8 3 X. 121.00 100.83 en el 3e![.. me.6 
(IR)4 = • 8 3 X. 1 25. 00 .. 104. 17 en el 4º me.& 
(IRIS " • 8 3 l( 126.00 "" 105.00 en el 5~ me.& 
{IR)6 = .83 X. 129.00 101.50 en e.l 6º me6 

Pa.![.a. el .&egundo c.a..&o, ·ze.nemo6 c.ua.tJto va4.i.a.nte& .&o 
bJte. Ni., ml.&ma.6 que 6ue./f.on v.i..&ta.& a.nte/f..i.o![.mente.. 

a.) 8on.i.6i.c.a.c..i.6n en ac.c..i.one..&; 
b) Bon.i.6lc.a.c.l6n e~ dlne.![.o; 
c.} SLL4c.Jtlpc.l6n de. nueva.6 ac.c..i.one.6 pa![.a. aumento de ca.p.i.ta.l; 
di Pctgo de dlv.i.de.ndo . .6. 

PoJt ¿o .&lgule.nte., ve![.e.mo.& ¿4 me.todotogla a .&e.gul4 
pCVLa el c.dlcuto det lnd.i.c.e de 11.e.ndlmle.nto, poJt c.ada uno de. 
lo6 d.i.6e.![.ente.4 b~ne.6lc.lo.6 y c.omblna.clone.6 de. e..&to.& que de.­
c.Jte..te. la emp![.e6a y que. motivan e.l c.ctmblo del valoJt de Nl. 

El .<.ndlci. de 11.e.ncLi.m.i.en.:to 6 eJtd e.a.te.u.lado e.n 6 un- - :­
c..i.6 n de. la6 bon.i.6..i.c.a.c..i.onc..& 1J 6obu . .todo de.t va.loJt de. la. -· 
acc.i.6n en bot.&a. a. ta. 6e.c.ha. de.t.c.dlculo. 

Su.poae.mo.6 a.hoJta. que. una. e.mplte.&a. Jte.&ue.tve. di.1.t!Ll-­
bu..l1t una. bon.i.6:Lc.a.c.i.6n "b", e.6.to e.6 "ó" a.c.c..lone.6 pa.Jta. e.a.da. 
u~a. po.&e.1.da., e..& dec.i.Jt, bU x. a.A. 

S.i..:tu.a.c.l6n i.nmedla.ta.mente. po6.:te.Jtlo![. a. la. di..&.:tJtlbu­
c...i.6n de. la. bonl6.i.c.a.c.i.6n. 
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S.l pa.ir.a. e.a.da. a.c.c..i.6n po4e..l.da. el . .i.nve..Jt4.i.on.i.4.ta. 1tec..l 
be "b" a.c.c..lone4, pa.1r.a. N.i.-1 Jtec..lb.i.4tf b x N.l-1 tJ la. .s.l.tua.--­
c..l6n 4 eJr.c:t: 

N.l 1 x N.l-1 + b x N.i.-1 

que e.s lo m.l6mo a.: 

(IR ).i. 

(IR).l 

N.l " N.i.- 7 { 7 + b l •••. ( 3) 

Po1t l.o que e.e. 1.nd.i.c.e de 1te.nd.i.m.le·n.t:o queda.Jr..Ca. M.C: 

K x Nl 
No x Po x P.l ••• (41 donde 

·No · ndme.1to de a.c.c..i.one.6 
.ln.lc.la.l.e6 

Po " p1r.ec.lo un.l.ta.Jr..lo de 
la. ac.c..i.6n al .lnl-­
c..lo de la. .lnve1r.---
6.i.6n 

P.i. a p4e~.lo un.l.ta.Jt.lo a.c. 
.tua..e. de. la.4 a.cc..lo~ 
ne..s 

N.i. = ndme.Jto a.c..tua.l de -
la.4 a.c.c..lone.6 de~-­
pu€& del. be.ne.6.lc..lo 

S.l 6u6.t.l.tu.i.mo6 (3) en (4) .t:endJr.emo& que.: 

K X 1\l.i.-1 (1 + bJ 
No X Po 

K X N.i.-1 
No x Po ( 1 + bl P.i. 

K.l-1 {1 + b)P.l donde K.i. - 1 /( x N-i..- 1 
No x Po 

(IR).l # K.i.-1 (1 + bl P.i. donde K.l-1 • K x N.i.-1 
f.Jo x Po 
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AccLone.6 nue.va s Ni• N.i.-1 [1 + bl b nue.va.6 a.ce.lo ne.a 
ant~gua.a a.cc~one.6 

Eje.mp o 1.-

Un ln e.JL6lonlata. complL4 5 500 accione.a a un plLe.-­
c.lo de.$ 107.0f d.i.cha. compM. óe .. e.6e.ctu6 e..e 1° de. ju.l.lo de. 
1918 palla e.t 1° de. julio de. 1979 JLe.clbe. polL pa.JLte. de. !a. e.~ 

plLe.óa. ZN x 9A 12 nue.va6 a.cclotte.6 po~ 9 a.ccLone.a po6e.Lda.6 -
antigua.a}, e.t p~e.c.i.o polL a.ccl6n ante.a de. e.je.JLce.JL e.l de.JLe.-­
cho e.6 de.$ 1 0,00 ¿Cuál e.6 e.l 4e.ndlm.i.e.nto de. la lnve.1L----
6l6n? 

Oa.t.06 

No ,. 5 500 

Po = $ 101 

Nl-1 = No 'e.n e.ate. caao) 
Pl = 130 

b a.ec.i.one.6 nue.va.6 2N 
aee~o e.a a.n ~gua.a = 71A = 

Nl = ? a.ce one.a a.ctuale..& 
(1Rl.i.= ? lttd ce. de. JLe.ndlm.i.e.nto 

(R).i.: ? Re.n Lm.i.e.nto 

0.22 

Pe.x/de.JL .. Pe de.IL 
+ 

130.00 
J.zz 106.55 Pne.c.i.o e.x-de.1Le.cho (de.6-

pul6 de. e.je.4ee.1L e.l be.n~ 
6 .le.lo l . 

F61Lmula.a 

( IR)l = K.i.-1 ( 1 + b) P.i. K.i.-1 K X Ni.-1 N.i. N.l-T(T+bl No lC. Po 

Suatltuc..i.6n 

.. 550 
sss ººº·ºº 500.lJO " 0.93 
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N.i." 5500 (1 + 0.22) = 6710 

(IRJ.l·= 0.93 (1 + 0.22) 130:i:147.49 
CRl.l = CIR).l - 100.00"' 147.449>._ 100.00 

Rend.lm.i.ento 47.49% 
Acc.i.one4 actuale~ 6710 

b) Bon.i.6.i.caclón en e6ect.i.vo 

47.49% 

Suponga~o4 que la emp~e~a d.l~t~.i.buye una bon.l6.i.-­
cac.i.ón de "d" pe4o6 "po~ acc.i.ón po6elda, eato ea, d x N.i.-1 
p~oa ad.lc.i.onalea a la .i.nve~a.i.ón, po4 lo que el lnd.i.ce de 
~end.i.m.i.en.to e6 

(IR).i. = K (N.i.-1 x P.i.) + (d x N.i.-1) 
(No x Po) (No x Poi 

= K (N.i.-1 x P.i. + d x ~l-1) 
(No x Po 

.. K N.i.-1 ( P.i.+dl 
(No x Po 1 

K x Nl-1 IP.i.+d) 
No x Po 

(IR).i. • Kl-1 (P.i.+d) donde K.i. -1 = K "N.i.-l 
No x Po 

N.i. • N.l-1 • acc.i.onea nuevaa. 

Ejemplo 2.-

Un .i.nve4a.i.on.i.6ta po6ee 6 600 acc.i.onea de la com-­
pañla X, S.A., m.i.6ma6 que aon bene6.i.c.i.adaa en e6ectlvo po4 
pa~te de la compañla X con$ 3.50 po4 acc.i.6n. Laa acc.i.o-­
nea laa comp~ó cuando eataban a$ 58.00 y a la 6echa del -
dec4eto del bene6.i.c.i.o 6e encont~aban a$ 61.00 ¿Cu~l ea el 
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1r..end.lm.lett.to 1J el .C.nd.lce. de Jr..end.lm..i.e.n.to que. .t.le.ne. C!.l .lnve..t-

6.lo n.i.6.ta. po.1!. po6ee.Jt d..i.c.ha.6 a.c.c.lone.6? 

No = 6 600 a.c.c..lone.6 .ln.lc..lale.6 
Po = $ 5 8 • O O p.uc..i.o un.l.ta.Jt.lo de la. a.c..c..:.i6n a.l. .ln.lc..lo de. 

la. .lnve.Jtt..l6n 
P.l = $ 

d "' $ 
N.l~ 1 ::: N.l 

F6Jtmul.a. 

donde 

61. 00 p1t.e.c..l.o uniA:a.Jt.i.o de 
be.tte.6.lc...lo 

3.50 d..i.v.lde.ndo d ec.Jte..ta.do 
= a.c.c.i.d.n e.-6 a.c..tuale.6 • 

(IR).l "! K.l-1 ·(P.l+dl 

IC x. N.l- 1 
IC.l- l " No x. Po 

la. a.c.c..l6n 

,, . 100 X 66'0 0 
K.l-l 6600 x. 58.00 • 1• 72 4 1 

dúpti(.6 

(IR).l = 1.7241 (61.00 + 3.501 = 111.21 

cie..t 

. (R).l • (IRl.l - 100 = 111.21 - 100.00 • 11.21i 

,.. 

Se.Jt.4 con&.ldur.a.do el. c.11-60 m~6 ge.ne.Jr..al o 6ea., cuan­
do la. 6 u.6 c..Jt.lpc.l6n u hec.ha. a 6u. va.l.oJt nom.i.na.l "V" mcf.& una 
plt.lma "A". 

Et 6.lgu.le.n:te. pa.60 e6 d.i.v.i.dbr. e.t. ndme.Jto de ac.c.lo-­
ne.6 a.tt.te1t.lo1t.men.te en c..l1tc.ula.c.l6n en.tJr..e. e.t. ndmVto de n.ueva.6 
a.c.c..i.o ne.6 pa.1ta. o b.tene.Jr.. el m!meJt.o de de1tec.ho6 ne.e e.&alt..io.& pa."' 
Ita. 6U6CJt.lb.i.Jt. una. a.c.c..l6n de. la. nue.v~ em.l6.l6n de ac.c..lone.6. -
Ob6é/tve.6e que!. lo& a.c.c..lon.i.6.ta.6 ob.t.le.nen 6.le.mpJt.e. un de1techo 
poi!. e.a.da a.cc..l6n que po6ee.n. 

ndme./to de de1r..ec.ho6 nece6a.1t.lo6 
pa.Jt.a. a.dqu.lJt..lJt. una a.c.c..l6n 
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La .óu&c.1r.ipc.i6n e.6 de una. a.cc..l6n poJr. cada. M.l-1 --­
a.ccione6 po~e.!da.&, poJr. lo .tan.to .óe. va.na. 6U.6CJr.ib.lA N.l-1 -­

-S 
a.c.c.lone..s donde de "S" &on la.6 a.c.c.ione.& nueva..ó. Ve e6a. ma.­
ne~a. .6e .tend~4 que e~oga.11. Ni-1 (V + Al pe.606 pa.~a 6u&c.11..l•­

-S-
b~ la.& "S" a.c.c.ione..6 nuevi:t.6 y que.da1r.&e. con li:t.ó ac.c.lone..6 -­
a.n.t.lg ua.& • 

Sa.be.mo.6 que N.l-1 .óon l~.ó ac.c.ione.4 i:tn.te.6 del be.ne.-
6.lc..lo y "S" &on li:t.6 i:tc.c..lone6 nue.vi:t.6 polr. lo .ti:tMo Ni."' N.i.-1 

+ S i:tcc..lone.6 i:tc.tua.le6 de6pul.6 de.e bene.6.lc.lo. 

Sabemo.6 que. 

en.to ne. e.6 
N.l ,. N.l-1 + 

N.l = N.l-1 ( 1 

N.l "' IU.-1 ( .6 

s • N.l-1 
-6-

~J.l-1 
--6-

+ .!...1 
.6 

+. 1 ) 
.ó 

donde 6 .. aM.lgua.6 a.cc..lone..& 
nue.va.6 a.ce~ one& 

e.c.uac.l6n (5) 
N.l • ac.c..lone..s ac..tu~le..s. 

Pa.6emo.& ithoJr.a a..l c.dlculo del p11.ec.lo de.!. "de~echo 

de. .6U.6C.IL.lpc.i.t1n ( Pd) ". 

El p1r.ec.lo de una i:tc.c.l6n de.6pul6 de e.je1r.ce~ el de.-
1r.ec.ho de &u6cJL,(,pc.l6n e& el p1r.ec.lo de la acc.l6n con de1r.e.c.ho 
me.no& el de.1r.echo, e.6.to e.4: Pe.x/6u.6 = P1r.e.c..lo e.x-d~e.c.ho a -

.6 U.6 C.!1..lpc..l6 n 

donde. 

Pc./.6u6 = P1r.ec..i.o c.on de.11.e.c.ho a. 
&Ú.6 c.Jr..lpc..l6n 

Pex/&u6 = Pc./6u6 - Pd 

Pd ,, Pc/6u6 - (V + A) 
6 + l 

••• ( 6 J 

.•• ( 71 
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Ta.mb.l~n 4e puede exp1Le4a.1L el de/lecho de 4U.6C.11..lp-­
c..l6n "Pd" (lo que ctltoll.Jta et: a.c.c..lon.la.ta. pa.1La. eje11.ce1L et de-

11.echol como 6.lgu.e: 

Pd = Pex/4u.a - (V + A) 
a ••• ( 8) 

La ec.ua.c..lón (7) 41!. puede dedu.c..ll!. de la ec.u.ac..lón - · 

( 8) como a.lgu.e: 

Pex/4u.6 = Pc/au.a - Pd 

Su.JJ.t.l.tu..lmo4 la ecua.c..l6n (6) en la.. ec.u.a.c..lán [81 

Pd = Pc./4u4 - Pd - {V + A) 
J, 

Pd = Pe./ aua - (V + AJ Pd 
a - T 

Pd + Pd .. Pc/au.a - IV + Al 
a a 

Pd l~I D Pc/au.a - IV + AJ 
4 . 4 

Pd •• Pc/aua - {V+ Al 
.a+ i 

Poi!. o.t11.o lado a.l aua.t.l.tu.lmoa .t:a. ec.ua.c..l6n (7) en -
~a. ec.u.a.c.l6n (6) .tenemoa lo 4.lgu.len.te: 

PU.//Ju.J. 

Pex/au.a = Pe.Jau.a _ Pc/aua - (V + Al 
a + 1 

,, (a + J) Pc/1>u.4 - Pc/au..t. - IV + A) 
4 + 

Pex./J.U..6 .. .t;Pc./t.u.4 + Pc./.f:.Ul> ~ Pc./4U./; - IV+ Al 
.6 + 

Pex/aua = .6Pc./~u.a - (V+ Al 
.6 + ecua.c..l.6 n ( 9) 

Que 4e11.! e.l p~ec..lo de ta a.c.c.l6n ex-de11.echo o 
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ex-ó uó c.Jr..lpc..l6n • 

que 

y que 

donde. 

. Pa.Jr.a. el c.cflc.u.lo del Ind.i.c.e de Ren.d.i.m-len..to .ube.moó 

{IR l :.l K X N-l X P.l 
= No x. Po e.c.uac..<.ó n { 1 O) 

{R).i. = {!R).i. - 100 

N¿ = Ac.c..i.oneó a.c.tua.le.ó deópu.ló del beneó.<.c..i.o 
P.i. = Pex/óu.ó = PJr.ec..i.o ex-deJz.ec.ho o óu&c.Jz..lpc..l?n. 
No • Ac.c..i.oneó .in.i.c..i.a.le.ó en el t.i.empo O 
Po = PJz.ec..l-0 un.i.Za.Jz..i.o a.l t.i.empo O 
K = 100 c.onóta.nte 

ó.i óU.ót.i.tu..lmoó { 5) LJ ( 9) en { 1 o l tendJz.emo6 

poJz. lo 

donde. 

K X ~ N.i.-1 ó Pe./ ó IL.6 + (V + Al 
X 

.6 + (IR)..l ó 
f.io X Po 

K N.i-1 6Pc./.6u6 + ( V+A) 
X X 

.6 í IR)..l = No X Po 

tan.to 

(IR).¿ " K X N.i.- 1 (Pe./ óu..6 + (V + Al) 
No X Po .6 

K.i.-l • K x N.i.-1 
No x Po N.i 

V = Va.l.oJz. nom.lnal 
A PJr..ima. 

ec.uac..l6 n ( 1 1 l 
(&+ T l 

" ---ó 
N.i.-1 

ó = Nt1meJz.o de de1tec.ho6 pa.Jr.a. a.dqu.i.lr...Ut una. -
a.c.c..i.6n 

Pc./.6u.6 PJr.ec..i.o c.on de.Jz.ec.ho a. 61Lóc.Jr..i.pc.i.6n. 

Ejemplo: En una. A6a.mblea GeneJz.a.l ExtJz.aoJz.d.i.na.Jr...la. 



- 154 -

ae acol!.d6; a.umenta.I!. el c.apita.l aoc..lal de$ 282 555 000.00 
a. $ 345 345 000.00 media.nze auac.1!.ipci6n de $ 62 790 aoo.oo 
1!.epl!.e..6entada. poi!. la. e.mial6n de 1 255·800 nueva.a a.c.c.lone.a -
ol!.dina.~.i.a.a, nominativa.a c.on va.lo/!. nominal de$ 50.00 e.a.da. 
una. denomina.da.a a eue 11 A11

• La.a a.c.c..lo ne6 del!.iva.da.6 de. la. -
4u6c.4lpc..l6n ae.l!.~lt 061!.e.c.lda.a a. loa a.c.c..lon.l.&ta.a a. au va.lo/!. -
nominal de. $ 5 O. O O m~a una. ptima a.d.lc.'i.o na.l de. $ 1 5 O. O O e.a 
de.e.LA Ult to.:ta.l de $ 200.00 e.a.da. una., a. J!.a.Z61t de 2N X 9~ -­

(do6 nueva.a a.c.c.lonea poi!. nueve antigua.a poae~da.6). ¿Ca.lc.u­
la.1!. e.l Indic.e de Rendimiento y Rendim.le.nto de. 4 341 000 -­
a.e.clone.a al inlc..lo de. la. inve.lt.6.l6n a.l momento de. ejenc.e.I!. -
el.de~ec.ho? 

do lid e 

Va..:t.o 6 

Poi!. la. e.c.u.a.c.l6n (11) ze.nemo6 que 

(IR)i = K.i.-1 (Pc./aua + (V: Al¡ 

K.i.- l ,. K x Ni-1 
No x. Po 

t.lo 4 341 o 00 
Po .. $ 270.00 

Ni-1 5 651 100 

Pe./ 6 u.6 .. $ 295.00 

Nc!m e.JLo de. a.c.c..i.one.a .ln.lc..i.a.le.a 
Pfr..e.C!..lo un..l.ta.uo ltt.lc.ltil 
Nú:meJ'C.o de. a.e.e.lo ne.& a.ti-tea de.l berte.-
Mc..lo 
Pl!.ec..lo un.Ua.uo a.n.te.6 del be.ne.6-i.--
c.io ( p11.e.c.io con de.Ir. e.e. h o a. .6116 c.JL.lp~ 
c..l6n) 

s " 
N.i. = 7 

255 800 Nueva.a a.c.c..lorte6 

6 ? 

(IR).l " f 
(R).i. ,. f 

Ac.c..lone.a a.c.tua.le...s deapué.& de.l ben~ 
6-lc..lo 
Núme.Jto de de.l!.e.c.hoa de. .&uac.Júpc..i.6n 
n.ec.e..aa.nio.& pa.1!.a. a.dqu.i.Júl!. una. - - -
a.c.c.i.6n 
Irtd.lc.e de Rendimiento 
Rendimiento 
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Su-6.t:.l.:tuye.;ido .toa va..to,'!.e.6 dado6 en nueat:Jta.4 66Jt.mu.­
la.6 obt:enemoa lo ~.lgu.len.:te: 

en.tone.ea 

K.l- l = K x. N .l- 1 
No x. Po = 

100 X 5 651 100 
:.J 341 000 X Z70 

N.<..-1 
6 

5 651 100 
Z55 800 4. 5 

. 0.481 s 

0.t:tr.a. 60:1.ma. de c.a.lc.u.ta.Jt. 6 e.6 ta. a..i.gu.lent:e. 6011.ma: 

(IR l ..i. 

(Rl..i. 

0.4815 (295 + 15º + 15 º11 4.5 
"' 0.4815 (295 + 44.441 

0.4815 (339.44) 

163.44 

(IR),¿ - 100 163.44 - 100.0 63.44% 

di Patr.a. el c.a&o de pa.go de. dlvide.ndoa el tr.a.zonam.len-
to e-6 .ldén.:t.lc.o a.t c.a.60 de bon.l6..i.c.ac..l6n en d..i.netr.o, poJt. lo -
.t:a.rl.-to ( IR),¿ e-6 : 

donde 

( IR).l = K..i.-1 

K..i.-1 K x. N..i.-1 
No x. Po 

(Pi + di 

N.<.. ~ Ni-1 a.c.c..lone-6 nue.va-6 

Auna.do a. lo a.n.:tetr...i.ctr., ae puede c.a.lc.ulatr. et p.1tec..lo 
ex.-c.up6n o ex-deJt.ec.ho, e.6 dec...i.Jt., pJt.ec..lo de la a.c.c.l6n dea-­
pula de ha.beJt. tr.ec...i.b.ldo et be.ne6..i.c...i.o c.oJtJt.e6pond..i.en.:te aunqu.e 
d.lc.hoa pJt.ec.ioa 6e con.6.ldetr.en como ea.:timac...i.one6. 
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Et. ne.c.e.t.a1t.lo que. t.e. .6 e.pa c..a.lc.u.t.alt paJr.a. e.a.da. e ven­

zo, en 6unc..l6n del. bene.6ic..lo ge.ne.1tado poJr. .e.a. emp1te.6a., cu.a.! 
et. el p1tec..i.o ex-de1techo o ex-c.up6n c.01t1tet.pond-i.ente al p1te­
c..i.o con de1techo da.do poJr. el me1tc.a.do. 

Polt ejemplo e.e. p1tec..lo ex-c.u.p6n e.u.ando ocu.1t1te t.ot. 
4.i.gu.len~e.6 be.ne6.i.c..lo& ~nd.iv.i.dualme.ttt.e 4on: 

Et. pJr.e.c..i.o de la. a.c.c..i.6n ex/de1tec.ho, Pex/de11., t.e. -­
puede oótene1t de. Ca. 4~gu.i.ente Jr.e.gla de. tite.ti: 

Pe/bon: + b 

Pe.x/bon: (ac.~idn c./bon - bon.i.6.i.c.ac..i.6nl 

•• Pex/bon = Pe.Iban x . Pe/bon 
l+-6 .. 7+5 

.. 

Pex/bon· = Pc./bon-d 

Pe.x/t.ut. = .6Pc/6u6 + (V + AJ 
" ... 1 

Pago de. cltv.idendo6 

Pex/d.i.v = Pc../d.i.v-d 

d • d.i.v.i.de.ndo en e.6ec.t.lV(I ~~ 
polt ac.c.i6n 

6 • n~me.Jt.o de de1techo.6 
V = va.lalt. nom.i.nal 
A • p1t1.ma. 
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E.a muy p4oba.bLe que la.a emp4eaa.a o.to)[.guen má~ be­
ne6.lc..lo a.i.mul.t~neamen.te y e.a po)[. ello que a. co~.lnuac.¿6n -
p)[.eaen.ta.4emo.a la.a 664mu.úta de la.a comb.i.na.c..ione.a de 2 tJ 3 ~ 

bene6.<.c.i.o.a (a.c.c..i.oneh, e6ec.t.<.vo y au6C.)[..i.pc..i6n de ac.c.lone.a ~ 

nueva.al • 

Bo1t.i.6.lc.a.c..lón de 2 even.to6 6.i.mul.tlfnea.men.te 

.<.) Se .aupo~e que u.na. emp)[.e.aa. )[.eaolv..i.6 da)[. una. bo­
n.l6.i.c.a.c..l6n de "b" ac.c..ionea pa)[.a. e.a.da. una. po.aeLda., deapul6 
o.to)[.g6 el pago de d.lv..i.dendo.a de "d" pe..ao.a pa.)[.a. e.a.da. a.c.c..i.6n 
.lnc.luye.ndo la.a nuevu. 

( l R ) .i. = . K-<..- 1 ( 1 + b ) ( P..(. + d) 

K x N.i-1 
K..i.- l "' No " Po 

Nl = (1 + bl N.l-1 
Nl-1 
No 
Po 
d 

Pi. 

b .. .vu.eva..a a.c.c..lone.a 
Ant~gua.6 a.c.c.~one.a 

Ac.c..lone.a a.c..tua.lea 
Ac.c.-<..one..a a.n.te.4.io)[.e.a 
Ac.c.-<..one.a -<..n.ic.la.le.a 
P4ec.(..o'u.n.i..ta.)[..(..o .ln.lc..la.l 
V-<..v.lde.ndo en ene.c..t.lvo po)[. 

. a.c.c..i.6n 
P)[.e.c..lo unl.ta.)[..(..o del;me.4c.a.da 

.l.<.) P)[..lme)[.o da.n e...f d.lv.lde.ndo en e6ec..t.lvo, de.apul.a 
e.l dlv.lde.ndo e.n ac.c..lonea 

N.l 

( l R ) l .. K.l - 1 (( 1 + b l P.<. + d ) 

Kl-1 = K.l " N.i.- 1 
No x Po 

(1 + bl N.i-1 b = Nueva.a ac.c...i.one.a 
An.tlguaa acc~onea 



Ni = (l + bl Nl-1 
N.i.-1 
No 
Po 
d 

P.i. 
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Ac.c..i.onea a.c.~ua.le6 

Ac.c..i..one4 a.n~e.1tlo1t.e.& 

Ac.c.lone4 .i.n.i.c..i.a.te.a 
P1t.ec..lo un.l.ta.!t..lo .ln . .lc.útl 
D.i.v.i.dendo e.n e.6e.c..t.i.vo polt. -
a.c.c..l6 n 
P1t.ec..i..o un.l.ta1t..i.o del me1t.c.a.do 

.l.l.il PJr • .(me.1t.o o.to.'tga.n e..t de.1t.ec.hc de. 6u6c.Jtlpc.i6n de - - -
a.c.c..lane4 nue.va.6 a. la. 1t.a.z6n de. 1 N x a.A y de.apu.é4 6·e da.n d.i.­
v.i.de.ndoa e.n e.6e.c.t.i.vo -0ob1t.e e! ndme.Jt.o de. ac.c..i.onea (o v.i.c.e.-­
ve.Jt.&a.1 • . 

( IR 1 .i. = Ki. - 1 (Pc./au& + t~l + di 
6 

doncíe K . - l ,. K x Ni-1 
..1,. No x Po 

en.to nc.e.6 

Pe./ &u& 

V =. 

d .. 

P1t.ec..i.o c.on de.1t.e.c.ho a. &u-0c.1t..lb~1t. a.c.--­
c.ione.6 
V a.i.o JL no minal de. la. a. c.c..lc511 
Name1t.o de de.Jte.c.ho& pa.1t.a. a.dqu.i.JL.i.1t. 
a.c. c..i.o n e.6 nu. e. va.& 
V.i.v.ldendo en e6e.c..t.i.vo polt. a.c.c.i6n 

(R}.i. = (IR)i - 100 • Re.nd-i.m.i.en.to 

El pJtec..i.o de. la. a.c.c.i6n deapuéa del hene.6.i.c.io e.a -
e.a.t.i.ma.do y ae. e.a.le.u.la.: 

Pe.x/ de.Ir.. a(Pc./de.Jt. - di + (V + Al 
6 + 

.i.v) Pa.1t.a. e.t c.a.ao en que ae den d.i.v.i.dendoa en a.c.c..i.one.a 
y de.&pu~a ae. o.toJtga. el deJte.c.ho de auac..11..lb.i.Jt. ac.c.ione.a nue-­
va4 (o v.i..c.e.ve«a.). 
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( IR I .l = K.i. - 1 (Pe./ .6 u.4 + (V + A) ( 1 + b 1 ) 
J 

do nd!! K. ._ 1 _ K x N.i.-1 
.(.. - No x. Po 

entonc.e4 

b 

Pe../ 6 u.6 

Nu.e.va.6 a.e.e.lo ne6 
An~.(..gua.4 ac..C.(..One.6 

P11.ec..lo c.01t de11.ec.ho a. 4U6cl!..i.b.i.Jr. - -
ac.c..lo ne.4 

Do 1t.l6 .i.c.ac..i.6n de.pend.le.ndo de.t d.i.v.l­
de.ndo • 

(Pe./ del!.) 
Pex/de11. = 6 1 + 6 + IV + Al 

6 + P11.e.c..i.o de6pu.é6 del be.ne.6.l­
c..i.o e..6 t.lma.do 

(R).l = (IRl.i. - 100 Re. nd.lm.l en.to 

Pa.11.a e.t c..a6o e.n qu.e ta. ~mpll.e.6a o.to11.gu.e. 3 de.11.e.c.ho4 
6.lmut.ttf.ne.a.mente., e4 muy poc.o c.omún que. 11.e.a.t.i.c..e.n e.6.te he.-~­

c.ho. Poi!. lo qu.e no 6e. ve. et e.a.Jo de pone.11. io6 11.e.nd.lm.len-­
.to4 c..u.a.ndo 1>u.ce.de.n Lo.6 3 e.ven.toó 6.lmu.t.t~neo4. 

3.1 RENVIMIENTO VE OTROS VALORES 

a.I Ce11..t.l6.lc.a.do6 4e. Te.6011.e11..la. (CETES) 

Loó Ce.11.t.l6.lc.ado4 de Te601r..e11.~a. .6on .t~.tulo4 de. c.11.l­
d.lto a.t p1r..o.ta.do11., e.n .lo6 qu.e. .6e c.0116.lgna. ta. obt.lga.c..l6n del 
Gobie11.no Fede.~a.l a. pa.ga.11. una. 4uma. 6.lja. de d.lne11.o en &e.e.ha. 
de.te.11.m.lna.da.. El va.tal!. de. e.a.da. u.no de. e6to6 .t~.tu.lo6 de.be. -
6e.I!. de $ 10 000.00 o matt.lplo.6 de. e.1;.ta. c.a.n.t.lda.d, en .tanto 
que. 6u. pta.zo mtf.x.lmo e.6 de. 91 d.(.a..6. No c.011.t.le.ne.n e.6.t.lpu.ta.­
c..l6n .6ob11.e. et pa.go de. .lnte.l!.~6 pe.11.0 ta. Sec..11.e.ta/t..la de Ha.e.le.~ 

da. e.1>ttf. 6a.c.u.l~a.da pal!.a c.oloc.a.11.lo.6 ba.jo pa.11.. 
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Vado que. lo1:. CETES no c.a.U4a.n .i.n.te.1tt.6, 4.lno qu.e. 
6on t.ltulo4 que. 4e ma.neja.n a. ba.6e. de. de.4c.ue.nto, el:. c.la.1to -
que. e.l plte.c..i.o de. lo6 m.l.6mo4, de. no habe.1t c.amb.i.ado e.n la 4.l 

.tuac.i..6~ de. .ta.6a.4 de .i.n..te.IL~4, tie.nde. dta. c.on d~a a. 1:.u va~o11. 

nom.lna.l, e.n v.i.ll.tud de e.1:.ta c.a1ta.c.te.l[.,l1:.tic.a. 1:.e.Jt-la. muy d.ló~-­

c..ll c.omp1tende.1L a. plLlme.~a. vl1:.ta. el gil.a.do de bondad de. una -
c.oti.za.c..i.6n 1:.i.. u. h.i.c..i.e.11.a.. en .téJr.m.lno1:. de. p1te.c..lo1:. y 1io de. .ta 
.6a de. de.6 e.u en.to. 

E1:..to qu.i.e.ILe. dec..i.1t., que. 6.i. ta.1:. .ta.1:.a.1:. de de.1:.c.ue.ntc 
ba.ja.n, lo!:. Ce.ll.ti6lc.a.do.6 1:.e. a.p1te.c.ia.n mlf4 1ttfp.ldamenú. de. l.o 
que ha.1tla..n po1t la .6ola. dp1t.oxima.c.i..6n a. la. 6e.c.ha de 1:.u venci.. 
111.len..to. 

Cuando e.l.·.i.nvell.6.lon.i.1:..ta. ha.e.e. una. c.ompltlt de CETES, 
p1toba.bte.men.té obte.ndJU! un 1t.e.nd.i.m.i.en.to, da.do poll. e.i. d.i.óe1te~ 

c..la.l e.n.tJte.- el p11.e.c.i..o de c.omp1tii. ba.j o pa.Jt, po11. una pa..ü:e., ·y 
et va.to11. de 1Le.denc.i..6n o el p1te.c.io de venta., u6ua.lmen..te. ma­
yo1t que. el de.·c.ompJta, poJt la .o.tita. E& de 1:.e.ña.l.a.1t1:.e que -­
ev entua.lme.nte. i.i. 11.e.ttd.i.m.i.en.to puede 6 ett nulo o ne.ga...t.i.vo, 6 l 
.ta. .lnve.M.i.6n 6 e ma.n.t.le.ne. 1:.6.to uno,6 c.ua.nto-6 d.la.!:. o 4.l 1:.ub e.n 

lab ta.1:.a..1:. de. de.1:.c.uen..to. S.l la. .i.nve.1t.1:.i..6n 6e. ha.ce. polt un -­

la.p1:.o muy c.01tto, e.t :t.l.tulo no logJta ap1te.c..i.a.ll.6e. to 1:.u6i..c..i.e~ 

.te pa.1ta. ai.c.anza.1t e.e. pJtec,.i.o de. c.ompltc:t del .ln:tume.d.i.a11.i..o, n~ 

.tu1t.a.lme.n.te m44 ba.jo qU.e e.l de. ven.ta.. S.i. la.1:. ta.1:.a..1:. de. du­
c.uento '4 ub en, to1:. p1tec..i.oi. ba.j an en c.:a.n.t.ldad que pu e.de 1:. e.Jt. 
ma.yo1t a. la. ap11.e.c.¿ac.l6n que et CETE ha.ya. .ten.ido duJta.nte. 1:.u 
te.ne.nc..l~ po1t et p1toc.e.1:.o de. a.p1tox.ima.c..i.6n.a.t venc..i.mie.nto. 

La.4 ó61tmula.h nec.e.6a.lt.i.44 p41t4 '!41:. ope~a.c.lone6 de -

Ce11.t~6.i.ca.do4, hOtt la..a h~gu~e.n.te1:.: 
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p ., 1 _ ·¡ T. V • 1 ( V • V • l 

36 ººº T R T.V • 
• • = -i:r-

T.V. :: ( 1 - p) 36 00 o 
V.V. E 

(T.V.c. - T.V.vl(O.V.) 

T. V.e 

donde 

p 

T.V. 

P 11.ec.lo u tú.ta. u o . 
T<t.6a. de. de6c.uento 

T.R. = Taaa. de. ~end.lm.le.n.to 

V. V. = V1.a.4 que. 6a..l.t:a.n pa11.a. el. ve.nc..lm.len.to de ta. em.U.i.6n 
E = Punto de. equ.ll.lb11..lo 

T.V.c. = Ta.4a. de. de4c.u~nto de c.omp11.a. 
T.V.v = Ta.aa. de. de4c.ue.n.t:o de ven.t:a 

Ejemplo: Un .lnve~.loiu'...6ta c.omp11.a un Ce11.t.l6.léado 
de. $ 10 000.00 c.on la4 4.lgu.le.n.t:e& c.a~a.c.tur..l.6.t:.lc.a.a: 

Ta.6a. di Veac.uento 21.15%, em.la.l6n 15.BO/To~o7-80, ~on una 
vige~.c.i.a. de la .emia.l6n de. 90 cil.a.a. Pa11.a. conoc.e11. cuanto le 

1 

va a. c.oa.t:a.11. a..e. · c.l.ien.t:e., empi.ea.1r.e.rrioa la. 65Jtmu.ta del p1r.e.clo: 

p = 1 - (21.151 (90) 
. 36 000 , 

p 1 1 903.5 = - 36 000 , p • 1 - 0.052815, 

p .. 0.941125 

S.l mult.lpl.lcamo4 el_p1r.ec..lo unita.Jt..lo po11. el va.lo11. 
nom.lna.l, obte.nd11.emoa el impo11.te total que. el lnvell.4ion.Uta. 
pa.ga11.á poll. la. l!..ompll.a. de un CeJt:ti6ic.a.do ($ 1 O 000. 001 

p = 0.941125; ($ 10 ººº·ºº' (0.9411251 • $ 9 471.25 " p 

Eato 3lgni6.lc.a. que 4.l el inve11.6lonl4ta. invie11.te. -
$ 9 471.25 pod11.á obtene11. loa$ 10 000.00 en la 6ec.ha. de 11.~ 

de.nc. . .l6n de la. e.mül6n, que. ae11.({ el d.t.a. 10 d~ jul.lo de. 1980. 
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Pa.11.a. conoce.1t. .6u taóa. de. 11.e.nd.lmle.nto anua.liza.do a. 

e1. .i..nte1tló que ga.na.11.ci el. cl.i.e.nte. polt. la .i.1tvell..6.i.6n, e.mp.C.e.a-
11.e.moó la ó.i.gu.i.e.nte. 661tmula.: 

21.TS · 
T.R. = 0.947tz5 = 22.33% anua.l 

Su.panga.mo.6 que. e..C. c.C..i..e.n.te vende. el Ce.1t:U.6.i.cado de. 
$ 10 000.00 30 dt.a.6 de.6pu.~ó de la. comp11.a, o .6e.a., &alta.ndo 
60 dla.ó pa.11.a. óU 11.e.de.nc.i.6n, a la. taóa. de. de.ócue.n-to de. - - -
21.81%. 

p: 1 - 213~1º~º60 

p = o. 963650 

1 308.6 
p = 1 - J6 ººº . p = 1 - 0.03635 

S.i. mutt.i.pl.i.ca.mo.6 0.96365 x 10 000.00 ob.te.nd1t.e.mo6 
que et cl.i.e.n.te. 11.e.c.i.b.i.1t.d poli. óUó Ce.Jr.;t.i.6.i.ca.doó $ 9 636.50. 

Su. ga.na.nc.i.a. 4e.Juf de.$ 9 636.50 - $ 9 411.25 
• $ · 165. 2 5 en 30 dlaó y óu 11.e.nd.lm.i.ento de 

165 .. 25 
R • 9 471.25 X 100 • 1.15% 

Pa.11.a. laó bonda.de.6 y e,¿ 11.e..lo..t:.i.vo 11..le.ógo que co11.11.e. 
·e..t. .i.nve.Jr..6Lo~ta e.n la. comp11.a-ve.n~a. de Ce.Jr.:t.i.6.i.ca.doó eje.m-­
pl.i.ó.i.ca.1t.e.moó et ca.óo e.n que. e4~e ~nve11..6.i.on.ló.ta complt.a. a. -­
un4 .ta.4a. de ducue.n.to. milcho ma.yo1t que la. que. vende y loó -
d~a.4 qu.e. 6Utc1 ne.ce.ó~o mantene.11. loó Ce.ILt.i.6.i.cadoó, pa.11.a 
que. no 11.e.g.i.J~ll.e. p~11.d.i.da. 

E "' ( 21. 1 5 - 21.·81) X 90 ., 0. 66 X 90 "' 59. 4 • 2.. B 1 ·d.l.a.ó 
21.15 . 21.15 21.15 

Como ve.mo.6, a pe.6a~ de qu~ la· ~a.~a de. deAcuen~o -
d~ vent~ ~eg.i.4.t~6 una ba.ja conhLde11.able. (0.66}, co~a. que -
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en la. l[.e.al.i.dad e.6 dema&lado Lmp![.obable que .6e p.1te..6en.te, no 
ta.1temo& que en el coJt.to plazo (3 d.<.a~J. emp.i.eza. a de]alt de 
pe.1tdel[. y a.! d.<.a .6.i.gulente obt.lene. ya. un Jtend.lmle.nto del 
7. 35% a.nrLa..!. 

A contlnuacl6n e.xpond~e.mo.6 en 6oJt.mct e.6que.m4t.lc.a. -
la. ope..11.ac..l6n de Ce..1t.tl6.lca.do&. 

Ta&a de T Ma de Jt<i.ttcU.m.le.n.to 
T .i.e.mpo P.1te.c.lo de..6c.ue11.to a~Jtox.lmti.do al V.to.-

V.<.a 90 $' 9 471.25 21. 15% 22. 35% anua 
V.la 80 q 52 7. 18 21.25% 22..30% anua..! 
V.<.ct 10 9 584.86 21. 35% 22. 2 7% anua..t. 

º V.<.a. 60 9 641.61. 21.50% 2.2. .29% anua.e 
V.lti. 50 9 699.31 21.65% 22.32% anua 
V.<.a. 40 9 146.11 21.85% 22.. 39% anua..t 
V.la 30 9 816.25 22.05% 22.46% anua.! 
V.la. 20 9 875.83 22.35% 22 .63% a.nua.t. 
Vl.a 10 9 931.08 22.65% 22.79% anua.e 
V.la o ~o ººº·ºº 

) 
Como Í e puede ob.6 el[.vaJt., a med.lda. que la. em.i.4.i.ón -

~e.· ac.e.1tc.a. a. .6U 6.i.n el p.1te.c..lo ua a.ume.n.ta.ndo, aan cuando la. 
.ta..6a de. de.&c.uento aume.n.te.. 

b J Pa.pel Comuc..i.al: Sa.be.mo.6 que e.t Papel Comuc..i.a..t 
e.6 un .ln&.tJt.ume.nto de. 6inanc.iam.i.en.to e .i.nve.Jt4~ón a. c.oJt.to -­
plazo, e.m.i..t.i.do po.1t e.mp![.e.&a.& y que. e4 adqu.llúdo c.a..6.i. exc.tu­
.6.i.vame.n.te po.1t. .lnve..11.6.lon.l&ta& pe.Jt.6ona.4 mo.1ta..te.~. Su obje..t.i.­
vo e.6 c.Jtea.Jt. un ln.6.tl[.t.Lme.n.to de. .i.nve.l[.4.i.6n y 6.lna.nc..la.m.i.en.to -
a. c.oJtto plazo que pe.Jtm.i.ta. a.l .i.nve..11..6.i.on.i.&.ta. obte.neJt me.jo.1t.e..6 
.1te.ndim.le.1i.to & y a..t. e.m.l.6 oJt aba..1ta..ta1t e.l c.o&.to de. lo.6 .11.e.cUJt.6 o& 
ob.te.n.i.do@. 

Su Jte.nd.lm.le.n.to e..6.t~ da.do polt la. d.i.6e..1te.nc.ia e.n.bte 
61.L va.loJt de. c.omplta. c.on una. ta..6a. de de.&c.uen.to pa.Jt.a. que &ea. 

ba.jo pa.Jt y el de ven.ta o amo.1t..t.lza.c..i.ón. Su .11.endim.len.to e.4-
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t~ poJt. encima de. lo6 dem!.6 ..i.IL6.tAumen.to6 e.n el coJt.to plazo 
(CETES). 

Ejemplo: Suponga.mo~ un inve.A6ioni6ta. que decide. -
comp1t.a.1t. papel comeJt.clal al. momento de ta. emi6i6n y que Jt.e­
.t..i.ene. ¿a, inve~i6n ha6~a. 6u ve.ncimlen.to. · 

Em.l6..i.6n: 
Va.toJt. Nominal.: 
Ta.6a. de. de.6cuen.to: 
Pl.azo: 

IRSA 81/001 

$ 100 000.00 M.N. 
2.1. 5 7t a.nua.i. 
60 d1A.6 

Inve.Jt.6.l6n inicia.!. • V~oJt. nominal - Oe6cuento 

donde: Ve6cuen.to • Va.l.oJt. nominal x ta.6 4 d~0ge6cue.n.to x 

V.t.a.6. a ve.nc.lmie.nto 
360 

Vuc.uen.to • 100 000.00 X 27~51 X 60 'ºº JOU' . 
• 165 420 000 4 5 5 

36 000 • 9 

Inve.Jt.6i6n .ln..i.cia..i. • Va.¿oJt. nominal - Ve.6cuento 

• 100 ººº - 4 595 
• 95 405 

Rend~mie.n.to • ValoA nom.i.na..i. - lnvuui6n ln.lc.la.l. 
ínve./!..6~dn ~JL<.c~a.¿ 

36 000 100 000 - 95 405_ X 36 000 165 420 000 
x V.ta..\ a ve.ne. 95 405 60 • ~ 

• 28. 90 % a.nua..i. 

La6 66Jt.r1u.la6 paAa. ca..i.c.ulaA ta. ¿nveJl.6i6n lnicla.l, -
duc.ue.nt:o, Ae.ncLi.m..i.e.ti-to, dl.a.6 plazo 6on .la.6 6igu.i.e.n.tu: 
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T.V. 

T.R. = V.N. - 1.1. x. 360 X lOO; 
t. t. fl.'lT.'"" 

1.1. = 1'.'°'· - (V.N. lC ~ x. ~ 

donde: T.V. .. Ta6a. de de.6c.uen:to 
T. R. "' Ta.6a de 1tend.lm.len.to 
V.V. = V.(a.4 a venc..lm.len:to 
V.N. .. Va.tolt. Nom.lna.e. 
r. I. = I ttvelt..6.i.6n .i.n-i.c..i.a.t • 

36 000 
l .R. 

.l) Pe.t1tobono.&: Lo6 pe:t1t.obono6 1t.ep1te.&e.n.tan un .ln.&:tJtu­
men:to de .lnve1t..&.lón 1tel!Lt:.lva.men:te nuevo den:tlto del me1tc.a.do 
6.lna.nc.le1to mex.lc.a.no; na.c..i.eJton a.pett4..6 en 1917. Ve6pué.& de 
do.& a.ñ.o.& de e.&:ta.nc.a.m.len:to, .tuv.le1ton un a.uge eno1t.me duJta.•ite 
1979-1980 deb.ldo a.e. a..tza de.e. p1teclo del pe:tJtóleo (.&obJte ee 
c.ua..e. 6e ba..6a. l.a. va.tua.c..lón de .i.o.6 pe:t1tobono6) de U.S. - - -

$ 13.35 (e.t. p1t.ec..lo a.t c.ua.l .6e em.l:t.i.ó el p1t.lme1t. pe:tJtobono)­
a U.S. $ 38.SO el ba.Jtlt.ll (e.t. pJtec..lo a.l c.ua.t 6e e.m.lt-i.ó e.e. -
rtl:t.lmo pe.t1tobono en a.bJt~l de 1981. 

Nue4:tJta. a.p1tec..la.c..lón de .e.a. 6.l:tua.c..lón del p1tec..lo del 
pe:tJtóleo c.a.l.ldad I.&:tmo e4 que, poJt lo meno.& du1ta.n:te e.e. año 
T982, no e6 pJtoba.bte que 4e baje m~6. Po1t lo :tan.to, pen6~ 
mo6 que to6 pe:t1tobono.& que ve.ne.en du1ta.n:te e4:te a.ño (do4 -­
em.i.6.lone.& 79-1 y 79-2) puede 1t.ep1te6en.ta.1t .lnve.Jt6¡one4 .ln:te-
1te6a.n:te.& en .&~. Adem~6, pen6a.mo6 que puede da1t 1tend.lm.len­
:to6 a.:tJtac.:t.lvo.& denom.ln.a.do6 en d5la.1t.e6. 
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El pet11.o bo ito o 611.e.c.e. .t.l't.e.4 a..t11.a.c..t.ivo4 pJr..lnc..lpa.le.4 a.l 
.lnv e.Jr.4 .lo n.l& ta.: 

• ) PJr.o.te.c.c.l6n de.l c.ap.l.ta..t: Ca.da. pe..tJr.obono e.4.ttf .'te&--
pa.lda.do po11. c..le.11..to núme.11.0 de. ba.11.11..lle.4 de. pe.t11.óle.o que. a. 4u 
vez 4e. valúa.n 4e.gt1n el .lmpü11.te. de.l pn.e.c..lo de e.xpon..ta.c..l6n -
del pe..t.1t.6le.o c.a.l.lda.d I&.tmo e.x.pJr.e.6a.do en dóla.1te..6. Ca n.6 e.- -­
c.uen.teme.11.te., c.ua.lqtL.le.n. mod.l.6.ic.a.c..lón en la pa.Jr..lda.d c.a.mb.la.- -
11..la. de.l pe.4o y e.l dóla.Jr. a.6e.c..ta.n.~ e.l va.1011. de.l pe..tn.obono en 
pe.404 • 

•• J Po4.lb.ll.lda.d de ga.na.nc.la. de. c.ttp.l.ta.l: Poi!. e.4.ta.11. et 
pe..t11.obono l.lga.do a..t p11.e.c..lo del pe..t11.6le.o c.ua.lqu.le.1t c.a.mb.lo -
en e.l p11.e.c¿o del pe..t.1t.6le.o a. 4u vez a.6e.c..ta. la. va.lua.c..lón del 
pe..t11.obono • 

••• J Re.ndlm.le.n.to: Ló4 n.e.nd.lm.le.n.to4 11.e.d.l.tua.ba.n una. .ta.6a. 
a.nua.l ne.ta. del 10% .6ob11.e. &u va..to.I!. nom.lna.l de. M.N. 1 000, o 
4 ea. M. N. 1 O O a.l a.ño, pa.g a.de.Ir.o en e.xh.lblc.lo ne.4 .tJr..lme.4.tll.a..f.e.4. 

Ca.be. &e.ña..ta.Jr. que et va.lolt de amon..t.lza.c..l6n de.i. pe.-­
.t11.obo~o, que. &e. 11.e.a.l.lza. a. 4U venc..lm.len.to [.todo& lo& pe.t1to­
bono4 ha.&ta. la. 6ec.ha. han .te.nido un plazo de. t11.e4 año&), &e. 
e.a.le.uta. como et p11.oduc.to de..l núme11.o de. ba.11.11..lle.4 de 11.e.&pa.l­
do mul.t.lpllc.a.do po11. el p11.e.c..lo v.lgen.te del pe.t1tóle.o c.a.l.lda.d 
14.tmo e.n dóla.Jte.& mul:t.lpl.l.c.a.do poi!. e.l t.lpo de e.amblo v.lge.n­
.te. e.n la. 6e.c.ha. de a.mo11.t.lza.c..lón. Ve.. e.4.te. c.~lc.ulo &e. .t.le.ne.n 
que. de.dtLc..i.Jr. lo& pa.4o4 de. M.N. 100 a.nua..te.4 (o &e.a. un .total 
de. M.N. 300)· ya. ha.c.ho4, ya. que e..&.to4 pa.404 no !ion ".ln.te.n.e.-
4e&" .&úto "pa.4o4 a.n.t.lc..lpa.do4" &obn.e un po&.lble. a.ume.n.to e.n 
e.i. va..to11. de. e.a.da. pe..t11.obono. 

Poi!. lo .tanto, .to que. 4e. puede. ga.na.Jr. con un pe.tn.o--
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bono ea: Ganancia de c.apl~al g 1tendlmlento. 

Método de catc.ulalt. ~endlmlento total de Loa pet1to-
bonoa. 

Po1t La bic.e1t.tldumb.1t.e úthe1te11.te e.1l el bia.t1tumen.to., -
Llml.tamoa nuea.tlto anállala a loa petJt.obonoa c.on venc.lmlen­
.to de menoa de un añ.o, o aea et pe.t.1t.obono 79-1 .IJ 79-2 

Et c.álc.uLo de 1tendlm.le11.to global. ao b1r.e e&.toa pe.tlr.!Z., 
bonoa ~e .tiene que hac.e1r. de la alguien.te 601tma: 

El vatolt de amo1r..tizac.~6n, aegún lo a1r.1tlba e.xpllc.a­
do, ae e.ale.uta aai: 

Valo1t de. amo1t.tlzac.l6n namelto de ba1tltll.ea X pite.e.lo del -­
Ia.tmo x .t.lpo de e.amblo - M.N. 300 
(paaoa antlc.lpadoal. 

Vende .tanto el p1r.ec.¿o del Ia.tmo y et .tipo de c.am-­
blo pe...e.o/d6La1t dependen de óupueatoa aob1te au nivel al d~a 
del venc.lmlento. 

Pa&oa an.tlc.lpadoa = La p1topo1tc.l6n de Loa M.N. 100 

que. ae eape1ta gana1t haata e~ ve.nc.lmlento de.L pe.t1tobono: -- · 
Po1t ejemplo al óa.Ltaban 180 d.Caa al ve.nc.lmlen.to, ae eape1ta 
ganalt 

100 x ~ = M.N. 50 

Pltec.lo ac.tuaL = Replr.eaenta e..t p1r.e.c.io de compita en e.L me.ltc.a 
do de. pet1tobonoa. 

Loa da.toa 6undamen.talea de loa doa pe.t1tobonoa aon 



Emüi.6n 

79. 1 

79. 2 
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Ba.Jr.Jti.l.e.6 
de. 11.e.6 pa.ldo 

2. 149 

1. 972 

Fe.e.ha. de. 
ve.nc.i.ni.i.e.n.to 

22/08/82 

22/11/82 

PJLec..lo 
Ac..ttLa.L 

M.N. 

M.N. 
495 

495 

Con e..6.to.6 da..to.6 ha.c.e.mo~ tLn e.je.mplo del c.~lc.u~o d~ 

ga.na.nc.i.a. del. pe..tJE.obono 19-1 bajo un .6Upu~4.to de una. ta.4a. -

de. de.pite.c.i.a.c.i.6 n d~ pu o de.l 2 O% y un pite.e.lo de.l pe.t1t6l.e.o 

de. u. s. $ 3 s. 

f/a..f.OJE. de. a.mo1t.tlza.c.i.6n = 2.149 (btt1t!ti.l.u) x U.S. 35 (p!tec..lo 
pe..tJE.6le.ol x M.N. 29.43 (ti.pe de. -­
c.a.mbi.ol - M.N. 300 (pa.4o~ ttn.ti.c.~p4 
do4) • 1 913.5174 -

Pa.404 ttn.ti.c.i.pttdo.6 • M.N. 100 [ptt4o.6 ttntLttle..6 x ~ (dta..6 

htt4ta. ve.nc..lm.le.n.to) 2 M. N ~ 6 2. 1111 

Con un ·pJE.e.c.i.o a.c..tu.al de. M.N. 1. 495, el c.~lc.u.lo 4e. 

ha.ce.= 

Ga.nttc.la. To.tal = 1 913.5114 + 62.1771 - 1 495.0 

• 0.321.9766 

481.3551 
1 495 

O .6ea una. gttna.nc..la. de.l. 32.19% e.n 226 dtu. S.l du 

ptLé.6 l..o que.1temo.6 a.nua..l.l:rn1t., l.o mllU.i.pl.lc.a.mo4 poli. m pa..11.a. 

lle.ga.Jt a. la. c.i.61ta. del 51 .29% 

32. 19166 x 360 
226 

11591.157 
226 .. 51. 29% 
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c.La6 opue6ta6 en cuanto al t11.a.ta.mlento que. pa.11.a e6e.c..toa de 
an4l.la.i.6 6e puede da.11. a e.6te. tipo de inve1t.6Lonea. Una de. 
e.ttaa co n6.late e.n ve.11. a .toda..& loa a.lte.11.na.t.lva.& polt. lgua.l, 
e.a de.e.lit., 7ue aL po11. ejemplo .&ub.le.11.a. et p11.e.c.Lo del pe.t11.6-­
le.o .también ae. pe.naa.11..la. que. va a aubLJt. el c.011.11.e..apond.i.e.nte. 
011.0 y ta. plata. En tan.to que. ta otJt.a. po6.lci6n .ae. 11.e.6.i.e.11.e. 
a c.on6ide11.a.11. a dicha.a a.tte.11.natlva.a como 6ac.to11.e.a .totalmen­
te. .lnde.pe.ndie.nte.a, o aea. que. et p11.ec.i.o del pe..t11.áte.o e.6.t~ -
aome.tido a. 6a.c.to1t.e.6 muy dla.t.lntoa a a.que.ltoa que a6e.ctan -
al valoJt. del 011.0 y ta plata y vice.ve.11.aa.. 

Siendo a.a.e., pod11.ia.moa en p1t..lme.11. .t~11.mino de.a.tacalt. -
la p1t.e.6e.nc.la. de. un ma.11.c.o mac.11.oe.conám.lco m~.& o me.noa coman 
a. e.6.te. :tipo de. .lnve.11..&.l.one.6, del que de.pende. que. .tan a.t1tac.­
.t.lva. puede ae.11. e.a.da una de ta.a a.lte.11.na.tLvaa c.oJLJte.apond.i.e.n­
.te..&. En otlt.a..& pa.lab11.a.a, de.n.t11.o del e.le.lo e.c.on6mico mun~-­
dLa.t (na.e.lona.ti e.xia.te. un mi.amo punto a. va.11.Loa de. e.tlo6 
donde. la.6 d.i.6e.11.e.n.te..a opc.lone..a de d.i.ne.11.0 6ue.11..te. 11.e..aut.ta.n 
a..t11.a.c:t.lvo6 {o no a.t11.ac.t.i.voal al .lnve.1t.6Lon.l.a.ta. 

Con 11.e.6e.1t.e.nc.la. a. e.ate. g11.a.n ma.11.co, pode.moa a g11.a.n-­
de.6 11.a.ago.6 abo11.da.Jr. ta.a CU.ve.Maa .lnve.11.a.lone..a de. d.i.ne.11.0 fiue.~ . 
te. e.n 6011.ma 6.i.m.llal!.. Pe.11.0 cabe. a.c.la.11.a11. que. e.n otJt.o.6 Mpe.!:_ 
to.6 la.6 <Li6e.11.e.nte.6 a.l.te.Jtna.t.lva.a e.x.l.6.te.ntea aon muy d.l.6.t.ln­
.ta..& en.tite. 6.C., .tale.a como la. natu1t.a.le.za. de. toa b.le.ne.a y la. 
eatJt.UCtLUta de 6U 06e1t..ta 1j 6U de.manda. 

Et cdtc.uto del 1te.nd.i.m.le.nto e.n e.1>.te. tipo de. .lnve.11.--
6.lone.a e.a 1>e.ncilto de. ob.te.ne.11., ya que. e.6 a6lo ca.tcuta.11. e.t 
d.i.6e.1t.e.nclal en.t11.e. el p11.e.c.i.o .ln.lc..la.l y el p1t.ec..lo 6.lna.t, ob­
.te.n.i.e.ndo a6.l una. gana.ne.lit e.nt1te. una. 6e.cha. de. comp.11.a. ..i.n..i.--­
c.la.l a. una 6e.c.ha. de. ven.ta 6.lnal. V.l~ho.6 p11.ecloa aon valt..i.~ 

bte.1> de.pe.ndie.nte.6 e.ntJt.e. ta. 06e.11..ta. y la de.manda. que. e.xi.a.te. 
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en e.i.. me.1r.c.ado. 

PolL e.je.mplo: Un lnve.lt.4-l.on~za compita un c.e.nze.na-­
ltÁ.o e.l 29 de. e.ne.Ir.o de. 1982 a$ 13 150.00 y de.c..lde. ve.nde.Jr.i..o 
el 30 de. jun~o de. 1982 a $ 19 900.00 polt. ¿o que. e.l ~6e.1Le.~ 

c..lal e.nz1t.e. e.i... p1Le.c..io ..ln.ic.lal fc.omp1La) y p1r.e.c..io ó.lnai.. (ven­
ta) e.4 de. $ 6 750.00 e.n óolo c..inc.o me.óe~, ob~e.n.le.ndo un -­
~end.ún.ie.nto de.i.. 51.33%. 

Rend.im.t.e.nio .. P1Lec...i.o .in.t.clal - pJLe.c..io fi.ina.l. x 1 00 P1t.e.c.-<.o ln-<.c..lal 

13 t5o.oo - 19 900.00 615 000.00 
Rend.im.ie.nto # 13 150.00 x lOO • 13 150.00 

"' 51 .33%_ 

T1Lay.e.c.zo.1tla del. Ce.n.:te.na1t.lo y ¿cz. Pla~a 
. ( 19_82) 

Ult.lmo C e. 1t .t e. n a 1t. .l o 
d~a c./me.ó C. o m p IL a V e n ~ a Compl!.4 Venta 

Onza-T.1toq Pla...t4 

Ene.11.0 $ 12 900.00 ·$ · 7 3 1 s_o. oo · $. t30.00 . $ . . 2 so .• 00 

Fe.b1t.e.1t.o 19 250. 00 19 150.00 330.00 355.00 

Ma1tzo 17 900.00 18 400.00 305.00 330.00 

Ab./t..l.t 19 250.00 19 150.00 310.00 335.00 

Mayo 18 soo.oo· 19 000.00 210.00 295.00 
Jun.lo 19 900.00 20 400.00 320. 00 345.00 

Jul.t.o 19 900.00 20 400.00 320,00 345.00 

Agoózo 51 500.00 55 ººº·ºº 130.00 800.00 

se.p.t.ie.mb11.e. 34 600.00 591,00 

Oc.zub.1te. 35 750.00 691.00 

Novi.e.mb1r..e. 36 150.00 676.00 

V.lc..ie.mblLe. 82 350.00 83 150.00 655.00 611.00 
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4. INVERSIONES 

Sa.be.mo.6 q~e una i.nve.1t..6i.6n puede. .6e.1t. a.dqui.Jt.i.da polt. me. 
cU.o de. va.lo1t.e..6 o bi.e.ne..6 de. d.i.ve.1t..6a tndole. pa1t.a. obte.ne.IL be. 
ne.6.i.c..lo.6 polL l~ .te.ne.ne.la. de. loh mi..6mo.6. 

Lo c..i.e.Jt.to eh que. cuando .6 e. ltac.e. 1Le.6e.1t.e.nc..i.a. al .tema -
de. la.6 .i.nve.IL.6.lone..6 noh e.n61Le.ntamo.6 a un plLoble.ma muy h.i.n­
gu.talt. 1J nada. &lic.i.l de. 1t.e..6olve.1L. 

1ntui.mo.6 que. a e..6.ta.6 al.tult.a.6 pohi.ble.me.n.t_e. alguno.6 de. 
nue..6tll.o.6 le.c..ta-'l.e..6 pue.da1t e..6ta.1t. pe.n.6ando que. e.l 41t.e.a de. -­
..e.d.6 i.nve.Jt..6.i.on~ e..6 un .tema ta.n plagado de. .té1Lmi.no.6 e..6pe.-­
c.-i.aUzado.6 y IVl..go.t .t€c.ni.c.o que. .6tL c.omp1Le.n.6l6n que.da 1Le..6e.~ 

vada. a. un 11.e.dCLc.-i.do g11.upo de. "úr.i.c.i.ado.6" que. .u.e.ne.n la 60~ 
.tuna. de. mane.jtVJ.. c.on 6lui.de.z lo.6 c.onoc.lmi.e.n.to.6 11.e.la..ti.voh a 
u.ta. dü c.i.pUru:.. 

A lo que. hab!Úa que. c.onte..6.talL que., .6.i. b.i.e.n e..6 c.i.e.1t..to 
que. e..6.te. ca.mpo del 41Le.a 6lna.nc.i.e.1La e.anti.e.ne. un de.te.ILmi.na­
do núme.ILo de. p!tlab.tr.a..6 e..6pe.c.i.ali.za.da.6, €.6to no 1Le.p1t.e..6e.nta 
un ob.6.t4c.ulo que. no .6e. pueda hóluc..lonalt. me.di.ante. un .6.i.m-­
ple. v.i..6tazo ~ un glo.6a/Li.o de. .t€1Lmi.no.6 bult..6~.t.i.le..6 como e.l 
que. con.ti.e.ne. eL p1t.e.6e.n.te. ti.bit.o en .6U pa1t..te. 6.i.nal. 

Si.n e.mb~go, polL lnve.11..6i.6n he e.n.t.i.e.nde. la. apo1t.tac.i.6n 
de. .tiempo, ciú:.e.1t.o o e.ne.Jt.gta de..6.t.i.nada a ob.te.ne.lt. algún be.­
ne.6.i.c..i.o 6utLUC.O. En o.tlt.a.6 pala.bit.ah, polt. .i.nvelt.t.i.lt. .6e. de.be. 
e.n.te.nde.11. un 4tJ..c./Ú 6.lc..lo pll.e..6 ente. y c..le.lt..to, en e.u.anta al - -
c.on.6umo de. UJt. b.i.e.n, a c.amb.i.o de. la po.6.i.b.i.lldad ·de obte.ne.IL 
(Lit 1t.e.ndi.m.i..e.tt:to, aunque i.nci.e.lt..to y a 6u.tu1t.o. 

Al JLe..6pec.t:o e.abe. .6e.ñala1t. que. .6ln la. pJt.e.6e.nc..i..a del --
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óa.e.toJt Jtendlmlen.to a 6u.tuJto la e11.oga.c.i.6n c.0Jr.1Le6pondlente 
no pa6a.Jt~a de 4e.1t un 6.i.mple ga.6.to. 

Tampoco e4 óa.c..tlble. pe1t6a.1L en .téJtm.i.no6 de. .i.nve1L6.i.6n 
4.i. ~6.ta no 6e a.6oc.la. poJr. lo meno6 c.on la. ln.tencl6n de ob­
te.nelL un beneó.ic..i.o. Vec..imo4 que c.on la ln.te.nc.i.611, po.1tque. 
a pe6a.Jt de. lo6 me.jo.1te6 de6eo6 del lnve.lL6.i.onl6.ta., lo6 Jte--
4uUa.do4 que 6e logJta.n no .6.i.empJte c.onc.ueJLda.n c.on 6u6 ex- -
pe.cta..t.i.va.6. E4 de.c..i.11., que. 4e de.be adml.t.i.Jt que po11. lo ge.­

neJta.l una lnve.Jt6.i.6n lle.va. a.6ocla.do c.i.e.Jt.to gJta.do de. Jt.ie.6go 
en cuan.to a. la ~o6lbll..ida.d de obte.ne.Jt lo6 1Le.6ulta.do6 e.6p~ 

.1tado6. 

Al ha.c.e.Jt .1teó e.11.e.nc.i.a. a.l e.le.me.n.to Jt.iu g o ha.y que. p11.ecf 
6a.Jt que poi!. el. m.i6mo 4e. de.be. e.n.te.nde.Jt c.ua.tqule.Jt 6ac.to11. de. 
lnce1r..t.i.dumb.1te. .inhe.11.e.n.te. a. la. .i.live.11.4..l6n y 6 u 11.e.nd.i.mi.e.nto -
e.6pe.11.ado. Ve. mane.Ita .in.tuLt..lva. ca.6.i .todp4 6a.be.mo6 .f.o que. 
e.6.ta. pala.b11.a. 4.ign.i6lc.a. y que. poi!. lo ge.ne.11.a.t lle.v~ .implic.f 
ta. la. po6.ibll..ida.d de. que. puede. 6uc.e.de.Jt a.lgo di.6e.1te.n.te. a -
aque.i..lo6 Jte.4ul.ta.do.& que. 4 e. de.6 e.a.n o b.te.ne.Jt. 

En un .&en.ti.do ampli.o de. la pa.labJta., 6e pueden ha.c.eJt 
lnve.IL4lone4 e.n un 6i.n númeJto de al.teJtna..ti.va.4: B.ie.ne.4 11.a.i 
c.e.6, e.mpJtU u, a.n.tlg ue.da.de.6, ma..te.1t.i.C:u pJtlma.6, 4 eUo.6 po6 -
.tale.6, oblr.a.6 de. a.Jt.te., ta.que.1tia.6, ye.n4 ja.pone.6e.6, pi.a.ta, -
c.e.Jt.t.i.6lc.a.do6 de de.p6.t..i.to en d6la.11.u. a.c.c.i.o nu, obl.i.gac..i.o -
ne..6. Ce..te..6, Pe..t11.obono.6, e.te.. 
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4.1 OBJETIVO VE UN INVERSIONISTA 

Rea.tme.nte el. obje.tlvo de. un ~nve.~6lo~t4 e.6 te.neJt -
poJt me.d.lo de ~u lnve.Jt4i6n cu4lquleJt4 que. ~4t4 4e.4 lo4 me.­
joJte4 be.ne.óicio4, Y4 4e4n 4 co~to o l.aJtgo plazo depenc:U.e.~ 

do de. 4u4 p4oplo4 lnte.Jte.4e4 y ~e.c~4o4 e.con6mlco4. 

Exl4te.n lnve.Jt4lonl4~a4 que. de4tlnan 4U4 e.xcedente.4 -
de. cUne.Jto en uno o va~o4 .t.lpo4 de lnve.~4l6n; 4ln emba4-­
go, todo lnve44ion~t4 .ti.ene. e.l. mi4mo obje.t.lvo, te.ne.~ me­
joJte4 ben~ólc.i.o4 o ~encUmlen:to4. 

4.2 FACTORES QUE VEBEN SER TOMAVOS EN CUENTA PARA SELEC­
CIONAR LA INVERSION 

.. Uno de ~04 a4pecto4 de. mayo~ lmpo~tancla pa~a la ob­
te.ncl6n de un ie.nd.imle.nto de4e.ado, l.q con.4.t.ltuye el 4abe.Jt 
de.teJtmlnaJt la lnveJt4l6n adecuada; paJta é.6to el. lnveJL6lo-­
nl4ta tlene. que. haci~ un an!l.l4l4 de. l.a4 e.mp~e.4a4 cu~o4 -
val.oJte4 va a comp~aJt, pa~a que. de4pul4 de compaJtaJtlo4 e.n­
..tJte. 4L, li..l.lja l.o que me.joJt l.e convenga. 

de.: 



1. Conc.ep.to4 In..te1t 
no4 de .ta. 
Emplte4a. 

II. Conc.ep.to~ Gene­
. Jta.le.4 del 

Melle.a.do 

l l l. A4 pe.e.to/> 
Fi..sca..te4 
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- A4pe.c..to Lega..l. 

- A4pec..to4 Gene. 
Jta.le.4 de ta. :: 
Emp1te.6a. y de 
MeJtca.do 

- A.spe.c..to F.lna.n 
ci.e1to { c.oJt.to-
lj ta.Jtg o pta. - .-
zoJ 

- Pta.ne.s Fu.tu.--
Jt0.6 

!nd.lce de Re.n 
d.lm.le.n..to. 

{ 
f 
{~ 

{: 

e o n4 .u . .tuc-i.6 n 
E4 .ta..tu.to.6 v.l--
gen.te4 a.decua.-
do4 11 ta p1tifc-
. .t.i. C.11 b LLU á.tii.. 

Ac.t.lvi.da.d E e.o -
n6mi.c.a. 
01r.gani.za.c-i.6n 
P1r.odu.cú6n 
ln4.ta.t.aci.one6. 

SoUdez F.i.na.n-
úell.a. 
Ren.ta.b.i.Udad. 

F.lna.nc..leJto4 
E xpan.s.lo ne.4 
Po.U.:Uctt de. V.l 
v.<.dendo4 

{ 
{ 

Bu.Jt.sa..ti.t.lda.d del Va.to1r. 
F11c.to1r. P1r.e.ci.o/Util..lda.d 
P1te.c..i.o del Va..to1r.. 

PeJt6 ona. F-l.s.i.c.a. 
Pe1t.sona. Mo1ta..l. 

PJt.lmoJtd.la.~me.n..te .se debe. h11ce.1r. u.n a.nd.t.i.4.l6 a.t 4e.e-to1t, 
del. c.u.~l .se. e.nc.ue.n..t1La. la empJte.6a. que. pue.de. da.Jt me.joltfÁ -­

Jtend.i.m.le.n.to.s.. En..te.ndl_e.ndo como .sec.toJr. a..t conjunto de. em­
pJte4u c.o.t.i.za.da..s en l.11 Bol..sa. Mex.lc.11na.· de. Va.l.01r.e~ 1J poJt Jta. 

ma de a.c...tlvlda.d e.c.on6m.lc.a. que c.oJtJte.sponde e.n e4enc..la. a. un 

c.Jt.l..telt.lo de d.l.s.t.lnc..l6n en la.4 41tea..s de ope.Jta.c..l6n. 
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En pJt..i.me.Jt. luga.Jt. ha.y que. & e.ña..la.Jt. que. e.a.da & e.c.toJt. e.c.o­
n6m.lc.o .U.e.ne. a.lgu11a 1t.e.l.a.c.l6n e.o n el c.i.c.lo ma.c.Jt.o e.e.o n6m.lco 
de.l pa..t&. Poli. e.j e.mpl.o, .ta. lndu&:tJt.i.a. de. la e.o ltó-Vr.uc.c..lón -
e& uno de. lo& pJt.i.nc..lpal.e.4 ge.1te..1t.ad0Jt.e.& de. la. ac.tiv.ldad e.e~ 
n6m.lc.a.. Polt. o.tJt.a. paJt.te., ó e. t.le.ne. que. aunque. la. e.c.onom.ta. 
de. un pa.1..6 &e. e.nc.ue.n.tJt.a. polL lo ge.ne.Jtal e.n bue1ia. &.l.tua- --­
c.i.6n, i.nc..tuldo un nlve.l a.de.c.ua.do de. c.Jt.e.c..lm.le.nto, a.lgunoó 
de. & u& .6 e. c.toJt.e..6 4 e. pue.de.n de.!> aJt.Jt.o Ua.Jt. e.o 1t ma.yoJt: o me.no Jt. -
c.Jt.e.c..lm.le.n.to que. otJt.ol>. En Jt.e.al.lda.d e.e. concepto de. óe.c.toJt. 
pe.1t.m.lte. &.lja.Jt. e.n 601t.ma. p.1t.e.l.lm.i.na.1t. .e.a. a.te.nc..i.ón e.n áJt.e.a& 
e.c.onóm.lc.a& que. P.ue.den &e.lt. a.lte.Jt.na..t.i.va.ó a.tJt.a.ye.nte& pa.Jt.a. -­
e.6e.c.to de. pla.ne.& de. .lnve.1t.&.lón. 

~ 

En 60.1tma pa.Jt.t.lc.u.taJr., &e. puede. de.c..i.Jt. que. e.n p.lt..lnc..i.p.i.o 
un buen a.ni:U.lól& de. c.ua.l.qu.le.Jt. !>e.c..toJt. e.mp1t.e.&a.Jt...ia.l ILe.g.l&.t'r.~ 

do e.n Bol.&a. te.ndJt.4 que. .toma.Jt. e.n c.ue.n.ta. e.amo m~n.lmo lo& -­
c.ompo ne.n.te.& 4.i.gule.nte.&: 

1. Su c.ompoJt..tam.le.n.to Jt.e.!>pe.c..to a: la e.e.o nom1.a. na.e.lo- -
na.l, a. 6..i.n de. de..te.1r.m-lna.1t. e.n.t11.e. otJi.a.& e.o & a.& !>.i. ó u c.Jt.e.c..lm..i.e.~ 
.to ha. 4.ldo &upe.Jt..loJt o .i.n&e..1t.i.o.1t. a.l. de. ~!>ta. 

2. Su. 1t.e..f.a.c..i.61t c.on el e.le.lo e.c.onómlc.o, pa.ILa. ap.1t.e.---
c..la.Jt. e.l n.lve.l de. c.onc.01t.danc..i.a. del 4e.cto11. c.on La e.c.onom.la. 
e.n g e.ne.1r.a..t. 

3. Loó pJt.lnc..lpa.l.e.& &a.c.tó1r.e..t. c.omune.& e.n c.ua.n.to a. &u­
mln.l!>tJt.o4, pJt.oduc.c..l6n y me.Jt.c.ado que. .t.le.ne.n lah e.mpJt.e.ha.& -
que. Jt.e.plt.e.4e.nta.n .a..t. 4e.c..toJt. y que. ¿e,4 pe.11.m.i.te.n d.lót.lngu.Ut.&e. 
de. o.tJt.o& 4e.c.toJr.e.4. 

Una ve.z me.nc..i.ona.da. la. .lmpo1t.ta.nc..i.a. que. 1Le.p1Le.óe.nta. e.l 

e.4.tucU.o de. loó 6a.c..to1t.e.ó que. e.n coman ti.e.nen La& e.mpJt.e&a& 
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de un .6ec..to1t, .&e ha.ce nec.e.4c:t11..lo .t...l.ega.Jt _a..l. exa.Dfe.r. de .&u-6 
d.i.6e~enc.ia.4. Pe.n.&a.mo4 que. una. de la.4 mejolLe.-6 6cJUna4 de -
.l.levaJr. a. c.a.bo e.&.te a.n5.l.i.A.l.& c.on.&i.&.te en .l.a. u..:t.i.Li..za.c..l6n -­
del. método de l'La.zone4 y polLc.entaje.6 que. pel'Lm.l.te ~educ.ilL -
a un de.nom.lna.do1t común la4 c..l61ta..6 1Lepl'Le4en.ta..t.lv~ de la.& 
d.l.&t.lnta.& emplLe..&a.6. 

AJ EL MULTIPLO - VEREVICTO VEL MERCAVO 

Téc.n.lc.a.mente 4e deó.lne como e..t 1te4u.J!A:,a.do de d.lv~ 

d,lJr. el p1tec..lo de me1tc.ado de .l.a. a.cc..l6n en.tl'Le .l.a. ut:.ll.lda.d -
polL a.c.c..l6n. A4~ ~e .ti.ene que c.ua..ndo .&e mene.lona.. ¿a u.t.l.l.~ 

da.d polt a.c.c..l6n de ca.1t4c.te1t h.l4.t61L.lc.o 4e e.&.td ha.blando de. 
un múlt.lplo c.onoc..ldo, m.le.n.tlta.4 que c.ua.ndo .&e ka.ce. 1te6e1te~ 

e.la a la u..t.i..l..lda..d polt a.cc..l6n e4.t.lma.da. 4e le .l..l.a.ma. e4.t.lma.­
da... 

Et mú.l..ti.pl.o u:t.únado 1tep1t.e4 en.ta el. nttme.Jto de. - -
a.ño~_qae. .&e e.&pe.11.a. 1tecupe.Jta1t la. .lnve.1t.&.l6n 01t.lg.lnal. En -
.ta.n-to que et .lnve.IL4o de.t mti.t.t.lp.l.o mu~.&.tlta el. n.lve.t. de Jte~ 

d.lm.lento que .&e e4pe~a. ob.tene.Jt, ·ya. 4ea. bajo ta óo-t.ma. de -
d.lv.ldendo paga.do, o b.len me.di.ante .ea. 1Le.lnve1L.&i6n de la -­
u.:t.i.Lldad co1t1te.&pond.len.te. A .&u vez, el malt.lpto conocido 
1te.&u..e..ta 4 elL un e.f.emen.to . .l.mpo1t.tan.te palta. e..t .lnve.u..lon.l4.ta. 
en u.llt.tud de que te pe1t.m.l.te c.on.&:ta.Jr. con una ba.&e p&VUl e6-
~imaJt el ..lnc.1temen~o en ¿a. u..t.i.l..ldad de la e.mp1te.6a que t.e -

e..&peJt.a ob~ene1t. 

La. _.lmpoJt~a.nci.a. del. múl.ti.pto e6.t.i.mado c.on.&.l4~e. en 
p1topo1t.c..lona1L una. e.i.pec..le de ve.11.edi.c.~o· del. me.1tc.a.do .4obJi.e -
la. 6.i.tuac,i6n de. una a.cc.i.6n en pa.11.~i.cul.a1t, debido a que -­
no4 ~~~ di.c..lendo con 11.eta.c..l6n a la. 11.ehpe.cz~va. et..ti.ma.c.i.ón 
de .la u.t.i.l..lda.d uni.~a..1t..la., que. ~e et..tcf va.lua.ndo la. a.cci.6n -
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Si.. 6e. t11.a.:ta. de. u.n múltiplo a.t:to óe. pe.1tc.i.be. que. -
ta. e.mpJLe.óa. con:tle.1ie. un JL.i.e.ógo me..no/L Q!Le. e.l pltome.d.lo de. -­
la.6 de.mlfó e.mpJLe.óa.ó, e.n ta.n:to qu.e. ai.. ae. ma.n.l6i..e.a.ta un múl­
:t.i.plo ba.jo la. e.mp1t.e.aa. p11.e..~e1i.ta. pe.11.ape.c.t.lva.a de. un 11..le.ago 
ma.yoJL qu.e. e.l pJt.ome.d.i.o. Ha.y que. p11.ec.lóall. qu.e. loó 11.le.agoó 
a. Loó cu.a.te.a ha.ce.moa 11.e.6e.1Le.nci..a. aon Loa que. la. e.mp11.e.aa. -­
pu.e.de. :te.ne.JI. en cua.lqui..eJLa. de. loa d.i.6e.11.e.n:te.6 eala.bone.a de 
au. a.c:t.i.v.i.da.d, ae.a.n 6um.l1ti..6:t11.oa, p11.oducci..6n o me.11.ca.doa. 

En 11.e.a.li.da.d e.L m~L:tlplo 11.e.pJLe.ae.nta. u.n i..ndi..ca.doJt. 
o 

6i..nguta.Jt. qu.e. OJL.i.e.n.:ta. a :toda una. ae.11..le. de. a.nci.t.i.6.i.6 !J comp~ 

11.ac.lone.a ne.ce.6a.Jt.i..a.6 paJt.a. ve.Jt.i..6i..ca.Jt. a.l e.l me.Jt.cado .ti.e.ne. o 
no JLa.z6n e.n óU ve.Jt.e.di..c:to. A cuyo e.6e.cto ~e. u:ti..li..zan com­
bi..na.c.lone.6 de. JLe.ngtone.ó de. loa e.6.ta.do6 6.i.na.nci..e.Jt.oó b4a.i.-­
coa de. una. e.mpJLe.aa., o ae.a. e.l e.a.ta.do de. pé11.cU.daa y gana.n-­
c.i..aó y el batanee. ge.ne.JLa.l. En cu.a.11.to a. e.lto la. e.xpe.Jt..i.e.n­
c.i..a. ha. mo.6:tJLado que. La.a JLe.la.ci..one.a 6i..na1ic..le.1t.a..6 mlf.6 .lmpoJt.­
:ta.n.te..6 lj ú.t.li.e.6 que. lo e pue.de.n e.mp.le.cllL pa.Jt.a. en e.e.toa de..l - -
a.n4.ti..a.l6 buJL.64.:ti...t de. a.e.clone.a 11.e.aulta.n ae.11. .ta.a a.lgui..e.n--­
:tu: 

B) UTILIVAV NETA/VENTAS TOTALES 

E.6:ta..Jt.a.z6n pJt.opoJLc.i..ona. una. uni..da.d de. me.di.da. e.x-­
p1Le..6a.da. e.n poJLc.e.n;ta.je. de la e.ói..ci..e.nc.la. de. una e.mpJt.e.6a, en 
cuan.to a La. a.p:t.l:tud de. óuó ven.ta.a paJt.a. ge.ne.Jt.aJt. u:tl.li..da.--­
dea. En otJt.a.a pa.la.b11.a.a, e.a.ta. 11.e..ta.c.i..6n .lncU.c.a e.l po1tce.n.t~ 

je de u:t-i.Lldad que. loe. ha. ob:te.n.i.do poi!. ca.da. pe.ao cap.ta.do -
po1t concepto de. ve.n:ta.ó. 



- 1 79 -

C) UTILIVAV NETA/VALOR CONTABLE 

Et vct!.011.. c.on:ta.bte de una. emp.'t.e.lia. 6 e de.ó.i.ne e.amo 
6ll c.a.pi.:ta.l 6 o c.ia.l i.nc.11..eme.n:ta.do poli. la.6 Jt.<?.li e.11.va.li y u:t.l.f..ld~ 

de...s ac.umula.da.6, o d.lc.ho en o:tll..a.6 pa.ta.b.ta.6, .e.a. i.nve1t.6l6n -
oug.úia.l a.gJtega.da. a. la.6 u:t.i .. f..i.da.deti 11.e..i.1tve.11..t.i.da.6 e.n ta. em­

plt.e.lia. E.6.:ta. 11..e..f.a.c..i.6n de. u:t..é.l..é.da.d 1te.ta. y va.ta11.· c.on.t:a.ble, 
ex.p.'t.e..6 a.da. :ta.mb.i.~n en poJt c.e1t:ta.j e, p11..o poll.c..lo ita. un .l.Jtdi.c.e de. 

11.e.n:tab.i.l.i.da.d .6ob11.e loó 11.ec.u11.6oó de. loó a.c.c.lon.i..6:ta..6, que -

e.o n ba.6 e en 6 u na.:tu11.a.le.za. 11..e.6 u.e.ta. ú.t:.i.l a.ún en loó c.a..6 06 -

de e.mp11..e6a.6 no ~o:ti.za.da.t. en Bolóa.. 

VI PRECIO/VALOR CONTABLE POR ACCION 

Eó.ta. Jta.z6n et.:t4 muy l.lga.da. c.on la. a.n.te.11..lo1t., en -

11..a.z6n a. que ti.l el p11..ec..lo de una. a.c.c..i.6n eti:tá muy poli.. a.11..11...i.­
ba. de lill va..i.011.. c.on:ta.ble., ~6.to puede .i.nd.i.c.a.11.. que. ta emp11..e­
tia. nec.e.6.i..ta. poc.oli a.c.:t.lvoti pa.11..a. gene.1t.a.11. u:t.i.l.lda.de.ti, o b.le.n 
que 6ut. a.c.:t.lvoti e.ti:tán tiubva.lua.doó, .t11..a.:t~tie de .:te1t.11.enoti, -
e.qu.lpoti, 11..e6e1t.va.6 de. m.i.ne.11.a.te.ti, e:tc.. Po1t. o:t11..a. pa.11.:te, ti.l 
et p11..e.c..lo de una. a.c.c..i.6n e.t.:tá muy polt. de.bajo de tiu va.lo11. -
c.on.t:a.bte., ~li:to ti.i.gn.i.6.i.c.a. que. tiu6 a.c.:t.lvoli no eti:tán p1t.odu-­
c..i.endo el 11..e.nd.lm.le.n:to etipe11..a.do. 

E) CRECIMIENTO EN VENTAS Y UT1LIVAVES 

El ex4m.e.n de. la. :ta..6 a. e.o mpue.6:ta. de c.11..e.c..i.m.le.n:to de. 
ta...s ve.n.ta.li de. una. emplLe.ti a. e.n to.6 út:t.i.mo.6 a.ñoli ( 5 o m46) -

puede da.11.. una. .i.de.a.ba.ti:ta.n:te a.dec.ua.da. de ta. eóe.c.:t.lvi.da.d de 
l~ m..é.lima. pa.1t.a. c.omba.:t.i.lt. loó eóec.:toti de la. .i.n6la.c..i.6n. S.i. -
.óolo lie llega. a. c.ublt..i.11.. ta. .ta.6a. de. .i.nóta.c.i.6n c.011..11.e.ópond.i.e~ 

:te. a.l mumo pell...lo do, ti e puede Juzga.1t. que lo.& .lng11.u 06 ú.n.i. 
c.a.me.n:te. 11..eóteja.n et n.i.ve.t .i.n6ta.c..lona.Jt..i.o exi..t.:te.n:te; en c.a.m 
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bio, 6i 4e llega. a. JLe.ba.6a.JLlo, é4~o qu.l~e dec.i..IL que ta. e.m 
p.1Le6a. ha podido pJLaduc..lJL y vende.A 6u6 p.1toduc.t:.04 en ma.yoJL 
volumen, o bien que la. mi.6ma. ha. .i.nc.1te.menta.do 4~ p.1tec.i.06 
en ma.yaJL gJLa.do que. e..l plC.ome.cU.o naciona.l. 

A 4u vez, la. ta.6a. de c1tecimien~o de la.4 u.t.i.l.ida.­
de6 neta.6 de. una. emp1Le4a. puede .lndica.JL ~o 4ola.mente que -
emplte4a. dentlto de. un 6ectoJL ha. podido IC.e.ba4~ la. .ln6ta.--­
ci6n en c.ua.nto a. 6U4 venta.ja.4, 6ino ta.mb.lln cual ha. pocU.­
do ma.nteneJL 6u6 co4to6 poJL deba.jo del n.i.vel de éhta.. 

FJ BURSATZLIVAV 

. s·e di.e.e. que una. a.cci6n e.6 "bu.1t.6lLti..t", c.ua.ndo 4e 
puede c.omplC.a.JL o ve~delt con 6a.ciLi.dad en un me.llca.do de va­
.f.oJLe.6, m.le.n.tJLa.6 que. e.e. téJLm.i.no "6 a.c.-lUda.d" q uie.lle de.c..i.JL -
en e..6te. contex.to e.l m.l.6mo CÍÁ.a., o c.ua.ndo mucho dentJLo de. -
un peJL1.odo de. una .6emana. Al. c.on:t1taJt-lo, una._ a.cc..l6'n "no -
bWt61ftil" .6.lgn.l6.lca. un .t.ltut.o que no 1C.e.pJte.6en:ta mayoJL po-
6.lb.lLlda.d de. pode.Jtl.o adqu.l.JL.ur. o ve.ndeJL e.n el t1ta.n6cuJL60 -
de una .6 e.ma.na.. 

Ve.6e.a.mo.6 hace.1t én6a.4i4 en que de. todo.6 lo4 6a.~oJLe.4 

a.n.te4 me.nc..lona.do6 muy po4.lbte.me.~e. 6ea. e.l. 1te.la.t.lvo a ta. -
bult4a.:t.i.Llda.d et que. en ma.yoJL g1La.do .lmpa~a. a..t m4.Lt.lpto de. 
una. a.c.c.l6n. Mucha.4 vece.6 .6.i. e.t'.. múl~iplo 4e enc.ue.~Aa. a. -
un nivel bajo e.6.to 4e. de.be a que la a.cc..ldn no 6e puede. -­
opeJLa.Jt con 6a.c..i.Li.da.d en el me.JLca.do. Alga-len que. te.n1.a. -­
que vende.JL 4u.6 va..!.oJLe.6 de. pJL.i.6a, a.l no lta.be.JL compJLa.doJLe.6 
inte1C.ua.do.6 ( po.IL la. m.l6ma 6a.t.ta de. bu.1t..6a.t.ll-lda.d), bolo --
1te.a..t.lza1t~ la ope.JLa.ci6n de.6e.a.da. en et 4upue.6to de. que. e.t -
plLe.cio coJLJLe.4pond.lente. 4e JLe.duzca., no ob4tante. que la. ge­
neJLa.Li.da.d de. lo..6 dem46 .lndic.a.do.1te.6 ma.n.l6.i.e.6ta.n una. bue.na 
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Ve4~vado de lo ante4~o4, puede 4eñala~6e que muy po-
6~blemente el plrÁ.me4 ~ncllcado4 que deb~e6e zoma4 en cuen­
ta todo ana~6ta de un me4cado de vd!o4e4 4ea et de bu~6a 
t~~dad, en v~6ta del ~mpa~o que é6Ze t~ene en la oóe~za 
y demanda de ~06 t~tulo6, a4~ como en el múlt~plo de la -
em~6~6n. 
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4.3 ALTERNATIVAS VE lNVERSIOM 

Cuan do una. e.m plt e.h « o <Lna. p e.11.h o na: cue.>1.ta. con una ca.n­
t.i.d<td de d.i.ne11.o q<Le no ne.c.e.4.l.ta.Jtán e.n un plazo .i..nme.d..i.a..to, 
tJta..ta.Jtán de .ütve.Jr..t.i.tt.f.a. eii alguna ne.ce.4.lda.d que. lu o 64e.z­
c·a. 6 e.g<LJL.ida.d, · l.lq<Lide.z y Jte.ttcUm.len.to. 

Ante. .ta.le.6 c.i11.cun4.t«ncLa.6 lle. pll.Ue.n.ta.n V<tll..ia.6 opcio­
ne.4 de. .lnve.JL6.i.6n que. de.ben 4e.11. c.u.i.da.do.6t1J11e.n.te. ana.~za.da..a 

pa.Jta. de.te.Jtm.i.na.Jt cual e.4 la. que. 0~11.e.ce. ma.yo11.e4 be.ne.6.lc..i.o.a 
de a.cue.11.do a. la.a. po.e..i.b.i.l.i..da.de.6 de e.a.da. .i.nve.1t.6.ion..i.6.ta.. 

En.t11.e. l«4 opc..ione.4 mc14 c.omune.4 que. e~.i..6.te.n, Wla. de. -
la.4 que. .t.lenen mayoJt a.c.e.p.ta.ci6n y de.manda. e.n.tJte. lA. me.n.ta.­
l.i.da.d con.ae.11.v<tdo11.a., e.4 la. .ln~e.~6.l6n e.n Re.n.ta. F.ija Ba.nca-­
Jt.ia, la. cual o.toJtga. a. 4u4 .te.ne.do11.e..e. .ln..te.Jte.4e.6 6.ijo4 que. -
Jte.p11.e.4e.n.ta.n .e.e.gu.Jr..i.da.d, l.i.qlLi.de.z y Jte.nd.lm.ien.to. 

0.tJLa de. la.4 a.l.te.11.na..t.iva.6 pa.~a. la .inve.fl..6.i6K po.dJLf.a --

6 e.Jt el e4.table.cim.i.ento de. wt ne.goc..i..o p11.op.io, que con La -

de.b.i.da. a..tenc..i6n y c.u.idado podJt~a. ge.ne.l[.411. bueK«.6 u.:t.i.Li.d.4-­
de.4. 

Una. vez p.l.a.n.te.a.da.4 u.t44 do6 opc.lonu qu.e. .aon. taA -­

mc16 c.onoc..ida.1> e.1tbr.e. l.01> .i.nve.11.4.lon.i.4.ta.,. pode.•D4 ab.auv'" -
que. e.x.i.4:te. o~4a. que. e.4 poco conoc~da. y que 4e .t.e'ieAe 4 -

.ta .i.nve.ll.4.i6n e.n a.cc..ionu y o(,Ugttc.ion.e.4 4 ..t.t.a.vl.I de. .ta -­
Bo.l4a Me~.ic.a.na de. Va..i.o~e.4. A4l como oVr..06 .t:.ipo4 de. va..i.o­
~e4 :tate..e. e.amo Pe.:t11.obono4, Ce.:te.4 (CeJL.t.i.6~cado4 de. Te..so~~­

Jtla), Papel Come.Jtc..i.al., Acc..lone.1>, Ob.t.lgac..ione11, 0Jt.O y Pt4-
:ta. a.mon.e.dado6. 
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AJ VALORES VE RENTA FIJA BANCARIOS 

Ac..tuatmente en M€x.i.c.o la .ta.6a que p~opoJr.c..i.onan -

ta.s .in4.t.l.tu.c..ione.s banc.aJr..la6 en va.toJr.eó de Ir.en.ta ó.i.ja (al 

pa1r.ece1r. c.aiten.te de 1r..Ce.sgo J que en u11 plazo 6.ijo de 2 alio.s 

Jr.e.d.i..túa w1 48.25%('1 anual ne.to ene.te.a.so de que et .ln--· 

ve.Jr.ó.lon.l-0.ta .sea. una. pe.1r.-0011a 6.l-0.lc.a, e6 dec.lJt., que. no óe -
e.nc.ue.n.tJr.e e.o n-0.t.i..tu.f.do e.amo empJt.e..sa. S.i.tt em ba.Jtg o, ha.y que. 

.6 eña..ta.1r. que. eó.ta a.t.teJLJta.t.iva. p1r.e4 en.ta. la. de..sv e.1t.taja. de - -
una c.a1r.enc..la. de t.i.qu..i.dez, ya que no e.6 áa.ct-lb.le Jr.ecu.pe1r.a.1r. 

e.e .i.mpoJr..te .lnveJr.~.i.do 6.lno haó.ta que hayan .t1r.a.nóc.u.1r.1r..i.do -­

lo4 de.s año4 del ptazo 6.ijado; .tal .i.nc.enven-len.te. -0e. puede 

Jr.educ..i.Jr. adqu.i.Jr..i.endo va.leite4 a p.tazo6 m~ó c.olt-toó, aunque -

con un c.en..se.c.u.e.n.te. óa.c.Jt..i.6.i.c..i.e e.n et man.to del Jtend.lm.len.to 

que. óe obtenga..· 

En et c.uadJte .s.i.gu.le.n.te. podemo6 ob6e1tva.1r. loó d.i6~ 

Jt.en.te.s . pta.zo4 de loó vatoJr.e6 6.lna.nc..i.eJr.06 en Aloneda Nacio­

nal e.en .s~ c.oJr.Jr.e.spond.len.te..s .ta.sa6 que en ta ac.t;uat.ldad -

.se 6.i.jan en 60.11.ma 4ema.nat e.en ta. paJr..t.i.c.-lpa.c..C6n de.e Ba.nc.e 

de. MélC.lc.o· en c.onjunc..l6n e.en ta. A.soc..lac.ú5n de 8a>tqueJr.o.6 de 
M~lC.i.c.o. 

(*} 79 de juUo de 1982. 
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A V.! S O 

AMB 

A4 a úa.c.-l~n . 
de. Ba.nque.Jt.o.6 

de. M~x..ic.a 

VURANTE LA SEMANA EN CURSO, WICIAVA ESTE 
V!A 19, LAS TASAS MAXIMAS VE INTERES APL! 
CABLES A LOS VEPOSITOS A PLAZO FIJO VE 3~ 
A 89, VE 90 A 179 Y VE 180 A 359 VIAS, -­
QUE SE CONSTITUYAN EN LAS INSTITUCIONES -
VEL SISTEMA BANCARIO MEXICANO, SEGUN VE-­
TERMINACION QUE HA HECHO EL BANCO VE MEXl 
CO, SERAN LAS SIGUIENTES: 

so bJt.e..ta.4 (.t 

T a.4 a. BJz.u;ta. e.xc.e.n.ta. . de.t. * T a..6 a. Ne.ta. 
% a.nua.l Imp. .6 o bJz.e. % a.nud.l. 

.ta. R e.n.ta. 

Ve. 30 a. 8 9 d.ta..6 
P e.1t.6 o nu F .t6 .le.u 12.0000 3 7. 12 46.600 
Pe.11.4 o na..6 Mo1ta.le..6 50.6000 

Ve. 9 o a. 1 7 9 d!.a..6 
Pe.Jt.4 o na..6 F .t:4 .l c.a..6 12.0000 41. 12 51.200 
'Pe.Jr.4oncu Mo1t.a.le..6 51.2000 

Ve. 180 a. 359 d.Ca.l. 
Pe.11..& o na..& F .l.i. .le.cu 12.0000 42.32 51.800 
Pe.11..6on<U> Motta.te.4 51.8000 

LAS ·TASAS MAX!MAS APLICABLES A LOS PRESTAMOS VE EMPRESAS 
O PARTICULARES Y A LOS VEPOSZTOS A PLAZO F1JO VE UN ARO O 
MAS SIN EXCEVER VE VOS, SERAN LAS SIGUIENTES EN ~A SEMANA. 
QUE SE INICIA ESTE VIA. 

So b1te..ta.4a 
T a..6 a. 61tu-ta. e.xc.ent:a. de.t. *T a..6a. Ue.~a. 

i .a.nua.l Imp. .6 o bite. % a.nua.l 
t.a. Re.n.ta 

Ve. 360 a 539 d!.a.& 
PM . .&oncu f.U.ieu 12.0000 38.62. 48.100 
Pe.Jt..s ona.6 Mo1tdu 48.1000 

Ve. 540 a. 719 d!.tU. 
Pe..it.s o ncu F .li.ic.a.i. 12.0000 38.62 48.100 
Pe...tt.sona4 Mo11.d.l.u 48.1000 

Ve. 7'l. o a. 72 s d!.a..1. 
P e.Jt.cS o na.6 F .. t.6.lca..6 12.0000 38.17 48. 2SO 
P e.Jtl> o na4 Mo11.a..lu 48.2500 
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POR LO QUE SE REFIERE A LOS VEPOSITOS RETIRABLES EN VZAS. 
PREESTABLECIVos_ EL BANCO VE UEXZCO HA VETERMZNAVO LAS SI 
GUIEIHES TASAS MAXIMAS APLICABLES AL PROIJ.EVIO VE LOS SAL::­
VOS VIARIOS VE ESTOS MISMOS VEPOSITOS POR CUANTO CORRES-­
PONVE A LA SEMANA INICIADA ESTE VIA. EN EL CONCEPTO VE -­
QUE ESTAS TASAS POVRAN SER MOV1F1CAVAS sr LAS CIRCUNSTAN­
CIAS LO JUSTIFICAN A JUICIO VEL PROPIO BANCO VE MEXICO VU 
RANTE EL TRANSCURSO VEL PERIOVO. 

Vo.& cil.tU1 de .ta. -
.6 emt:tna 
Pe.Jt.SOIU1.6 FU.le.ali 
Pe.Mona.6 MoJta.le.s 

Un <U.a. de ta. .6 e-
ma.n11 
Pe1t..sona..s F .<:.s .l c.116 
Pe.1t.sona.s MoJta.le.s 

Vo.s cU.a.s del me..6 
Pe.Mona..s FU.lc.116 
Pe.Jt.s ona6 MoJta.lu 

Un cU.a. del mu . 
Pe1t.sona.s F .l.s i..c.a...s 
Pe.1t.sona.s MoJta.l.e4 

12.0000 
31. 7500 

12.0000 
39.0500 

12.0000 
41.8000 

12 .·0000 
50.6000 

So bJte:ta..s a. 
e.xc.e.n.ta de.l. 
Imp. 4o6Jte 
la Ren.ta 

26.07 

26. 82 

29. 62 

35. 12 

• ApLi.c.ando l.a. .ta4a de.l. 21i de.t .lmpue.s.to 
.6 ob1te la Jte.n-.ta. que 91ta.va. e.e. .i.ng1r.e.s o de 
ta.s pe.Jt.sona.s 6.l.si..c.a..s. 

Méx.lc.o _ V. ·F •• a. 19 de. JuUo de 19 82. 

ASOCIACION VE BANQUEROS.VE MEXICO 

35.550 

.... .... .... 
~ 

36.300 ...._ 
...... 

ft'I ..... 
39.100 

ft'I 

<::> 
~ 

1 

44.600 ' -<::> 

"° . ...... 
o . 

Cf) 

:::n . 
eo . 
:z . 
C,,1 
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La.6 ven.ta.ja.6 J'ILitic..lpa.lu de u.te. .tipo de. .lnve1t.--
6.l6n ILa.dica.n e.n que.: 

2. PIL.ic..t.lc.a.me.n.te no e.x..i.6.te. n.lngún !Lie.6go de. que. no 
ILe.c.lba.n lo6 .lnte.1Le.6e..& y e.l plL.lnc..lpa.l. 

3. Se. c.ue.nta. con una. amplia. gama. de. pla.zo6 pa.1t.a. 6e.-
le.cc..lona.1L, que va.n de..&de do.& dla.6 ha.6ta. do6 a.ño6. 

PolL lo que. .toe.a. a 6U6 de.6ve.n.ta.ja.6, 6e pue.de.n me.n 
c..lona.1t. la.6 6.lgu.le.nte.6: 

2. No ex.l6.te. po.&.lb.lLi.da.d de. ob.te.ne.IL ga.na.nc..la.6, po1L 
e.je.mplo en época..&1de. 6ue.1L.te.6 duc.e.n6o.& de. la.6 .ta.6a.6 de. :l!!, 

.t e.Jte.6 e.& • 

8) CERTIFICAVOS VE LA TESORERIA (CETES) 

En lo pa.11.llc.u.laJt. e.l Ce.te. 1t.e.p1t.u en.ta. pa.Jt.a. e..t .ln- -
ve.IL.&.lon.ü.ta. l.a.6 ve.nta.ja.6 .&.igu.lenteú 

1. Ba.jo.& c.o.&.to.& de. ope.1t.a.c..l6n. 

2. AUo gil.a.do de. Uqu..lde.z, u de.c...i.11., &4c.i.l 11.e.a.Uza.­
c.l6n de lo.& tLtulo.&. 

3. Se.gu11.ida.d. · Al c.onta.1t.6e. c.on e.l 11.e..&pa..tdo del Go-­
bie.11.no Fe.de.Jr.a.l. 



- 187 - . 

A .6u vez 6u6 p1t..lnc.lpa.le6 de6venta.ja..6 1t.a.d.lca.n en: 

1. Un c.01t..to p.ta.zo 6011.zo60. Aunque un .lnve11.6.lo1t.l6-­
.ta. ha.ya. comp1t.a.do un Ce.te. a. una .ta.6a. 6a.vol!.able en época de 
.ta.6a.6 a La. baja., ob.t.lga.da.men.te .tend1t.i que ha.celf.. e6ec.t.lvo 
.6u va.lolf.. nom.lna.l a.l télLmlno m4x.lmo de 3 me.6e6. Po/f.. lo -­
que en una. época de ta.6á6 de .ln.te1t.é6 a.l a.iza 1J .6upon.lendo 
que el .lnve1t.6.lon.l6.ta bu&ca. la.6 ven.ta.ja.6 de llqu.ldez y .6e­
gulL.lda.d que p1t.opo1t..lonan lo6 Ce.te6, al m.l.6mo le conviene -
m4.6 adqul1t..l/f...lo6 al meno/f.. plazo po.6.lble, a.nte l~ e6pe1t.a.nza. 
de que la.6 .ta.6a.~ va.ya.n a. 6ub.ll1. aún m46. En .tan.to que du­
/f..an.te la.6 .tempo1t.a.da.6 de ta.6a6 de .ln.te.1t.€6 a. .ta. baja. le con 
ve1id-'r.4. comp/f..a./f.. Ce.te6 a. Ult mayo/f.. plazo. 

C) ZNVERSZON EN ACCIONES A TRAVES VE BOLSA 

Cuando un ¿nve/f..6¿on.l6.ta ha dec.ld.ldo op.ta.lf.. po/f.. e.6 
ta. a.l.telf..na.Uva., .to p1t.-i.me.1Lo que .:U.e.ne. que ha.c.eJt u d.l/f...lg.l~ 

6e ·a. un Age.n.te o Ca.6a. de. Bol4a. pa.1t.a .lnd.lc.a.1t..te c.ua.le.6 4on 
4U6 nec.e..6.ida.du de .lnveJt..6.lOn, de. u.ta. 601t.ma ha.bJt.4 .lnve.lf..--
6.lon.l.6.ta..6 que. .tengan .ta. ne.c.e..6.lda.d de_ob.te.ne.lf.. un 1t.e.nd.lm.le~ 

.to 6.ljo en e6ec.t.lvo e.a.da. a.ño, ha.b1t.4 o.t1t.06 que no le4 .ln.t~ 

1t.e6a1t.4 .tan.ta el d.lnelf..o e.n eóec.t.lvo, 4.lno que. p1t.e6e.~.l/f..4n -
que. 4u .lnve.lf..4.l6n c.1t.ezca.; po/f.. at.t.lmo ex.l6.t.l/f..4n o.t1t.06 que -
ún.lc.a.mente qu.le1t.a.n e.6pe.c.u.f.a.1t., c.omplf..a./f.. balf..a..to pa.Jta. vendelf.. 
Ca./f..O • 

Una vez que el Agente de Bol4a. c.onoc.e..la.4 .lnqu.l~ 

.tude6 y obje.t.lvo1. de. e.a.da. uno, e.6.t4 en cond.lcúone6 de 6u­
ge1t..ütle6 cual e.6 la. a.Ltvi.na..t.lva. m46 c.onven.le.n.te, é.6.to lo 
ha.e.e me.d.lan.te. l.01> l.t.11.mado4 po1t..ta.60.t.lo4 de .lnve.IL.ti.l6n que. -
con.6.l.6.ten en una 6e1t..le. de va..lo/f..e4 de d.l6e1t.e.n.te6 emplf..e6a.4 
que va.n de a.c.ue.1t.do a .ta6 ne.ce4.lda.de.6 de. cada .t.lpo de. .ln--
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v e.11.4 .lo n.ü ..ta. • 

La. inve11.4i6n e.n a.cc..lone4 0&11.e.ce y o.to1r.ga. a. 4u..6 -
tenedo11.e4 c.le.11..to4 de.11.ecko4, be.ne&.lc..lo4 y de4ve.n..ta.ja.4: 

1. Ve11.e.cho4: 

V.lv~dendo e.n e&e.ctivo: Pa.go que. 4e. ha.ce a. Lo4 -
a.ccioni4ta4 con ca.11.go a la.4 ~.lLidade.4 obte.n.f.da4 po11. la. -
emp~e4a. y cuyo .lmpo1r..te e4 dec11.eta.do polr. la. A4a.mb.tea. Gene.-
11.a.l 011.dina.ll..la de Acc.loni4+a.4, pa.11.a. 4e.lt. di4.tll..lbu.i.do a p11.o-
1LJta.ta. ent1r.e. e..t nlÜñe.40 de a.cc.lone.4 e.n cill.cu.ta.c.l6n. 

Viv.ldendo en a.ccione.4: Re.pa.1r..to de. u.:tLf..lda.de4 
que. no 4e. pa.ga. en ~6ec.tlvo, 4.lno e.n a.ccione.4 de.t p11.opic -
o, e.n 4u ca.40, con a.ccione4 de alguna. &iL.lal o 4ub4.láia.--
1t..la.~ E4.te Upo de div.ldendo ·u paga.do polr. l(W empJte4U -

que de.4 ea.n 11.e.inv e11.t.i.JL la.4 ~iL.lda.du ·o bte.n.ld(l.4 pa.Jta. bic1t.e. 
me.n.to y de4a.1t.1t.ol.to de.t p11.opio negoc..lo. 

. . 
V.lv.ldendo e.4pe.c.la..t o e.xtJta.011.dina.11..lo: Pago en 

e.&e.ctivo o e.n a.cclone.4 de.cite.ta.do en 6011.ma. a.dic..lona..t a..t cLl 

v.lde.ndo 01t.dina.11..lo. 

P.tu..6va.Ua.: ·Como .ta.4 a.cc..loni.6 4e.. u..t4n c.o.tizt11ldo 
. dent1r..o .de un me.JI.ca.do y polr.. .to .ta.nto.e.4.tcfn 4uje..ta.4 a. la.4 ·-· 
.teye4 de la. o&e11..ta. y .ta demanda., 4uce.de que. e.n a.lguno4 e~ 
404 a.l pa4a.lt. .ta. e.mp1te.4a. poll. buen mamen.to ha.ce que. 4U4 a.c­
c.lone~ 4e. vue..tva.n m44 a.tJLa.ctiva.4, con lo que. 4e. pue.de. ob­
te.ne.11. una. p.tu4va..tta., ya. que. al a.u.me.n.ta.11. .ta. de.manda. 4obJte 
la.4 m.l4~~4, el p11.e.c..lo tende.11.4 a. 4ub.i.JL. 

Ve.1t.e.cho de. 4U4Cll..lpc.l6n al tanto: Cuando una. p~ 
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..sona 6.t.6.lc.a o mo.11.al e.6 ac.c..ion.l.6.ta de un~ empJte.6a. 1J l.6.ta. -· 
dec..i.de 11.ea.l.lza.11. un aumen.to de c.ap.l.tal pue.6.to que nec.e.6.l.ta 
de 11ue vo.6 11.ec.uJr..6 o.6. e.t a.e.e.lo n.l.6.ta. .t.lene el de1t.ec.ko de .61.1.! 

c.JL.i.pc..l6n al .tan.to, o .6ea que puede c.omp11.a.11. e.6a.6 ac.c...lone.6 
an.te.s de que la emp.11.e.sa. la.s 0611.ezc.a. a..t públ.lc.o en gene---

11.a.t.. La c.omp.11.a de d.i.c.ha..s a.c.c.lone.s .se11.~ -en p11.opo11.c..l6n a. 
.la.s ac.c..lone.s que poi.ea. e...l ac.c..i.on.l.s.ta. y a un p1tec.,lo que, -
no.11.malmen.te, e.s el nom.lna.l o .ln6e11..lo11. .al me.11.c.a.do. 

2. BenetÍ.lc..lo.s : 

L.iqu..ldez'en el Me.11.c.ado: 
.tJta.vé..s de Bo.l..sa .s.lgnl6.lc.a paJta el 
g1ta.do de l.iqu..ldez, ya que c.omo no 

El c.omp11.a.1t a.c.e.i.o ne..6 a.· -
.lnve.1t.s.lon-l4.ta un «.l:t:o -
e.6.t~n .6uje.to~ a un pla-

zo de.te.11.m.lnado como .6uc.ede c.on a.lguno.s c.on.t1tá.to.s banc.a.--­
Jt.lo.s, en e.e. momen.to en que .6e nece.s.l.te e.e. é6ec..t.lvo lo pu~ 
de ob.tene.11. vend.i.éndola..6 en Bo'Ua. 

La. de.sven.ta.ja. que .t.len~ una pe.Jz..6ona que .lnv~e.Jt.te· 

en a.c.c..lone.6 a. .tJta.vé.s de Bol1.a,. c.on.6.l.6.te en el Jt.ie.sgo de -
que .ta. empJte.sa. ·en que .se ha. hecho la. .lnveJt.s.l6n .tenga. pé.11.­

d.i.da c.on lo c.ual no ..se ~b.tendJt~~ n.lngún 11.encli.m.len.to, a.de­
mct6 de que en c.a.60 de qu.leb.11.a de .ta. empll.e.6a .se pe11.delt-la • 
e.a.si. la .to.ta.l.ldad de la. .lnve11..6.i.6n. . 

VJ LA INVERS10N EN OBL1GA.C10NES A TRAVES VE LA BOLSA 

Ac..tua.lmen.te en la Bol.sa. Mex.lc.a.na. de ValoJte.s .se -
c.o.t.lzan do.6 .t.i.po.s de Obl.i.gac..lone.s: La.6 H.lpo.tec.a.Jt.la.s y -­
la..s Qu..l11.0911.a6a.ll..la..s. 
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La..& H.lpote.ca.11..la.6 ha.n 6ldo em.i.tlda..& en .&u. ma.yo.11..la. 
poi!. Te.ll6ono.& de. Méxlc.o y la.6 al.t~a.6 e.mi6.lone..6 ha.n .te.nl­
do tLn bi.te.11.€.& de.l 12% a.nual b11.u.t:o .6ob1te .&u. va.lo.11.. nom.lna.l 
de $ 100. 00; .&in e.mba..11..go, como e.6.t:e :tipo de ObUga.cione..& 
.& o n mu.y o 6 Jte. e.ida..& e.n e.t'. me..11..ca.do • u.n .lnveJt.& .lo n.l.& .t:a. la..& pu.~ 

de a.dqtL.i1t.l11. a. un pite.e.lo metLOI!. de. .&u va.loJt nom.lna.l, poi!. lo 
qu.e. con e.l in.te.11.€.& pa.c.ta.do y la. ga.na.1tc.la. de. ca.p.l.ta.l 6e. - -

puede ob.tenelt u.n ma.yo11. l!.e.nd.lmiento. 

La..6 Obl.lg·a.c.lo ne& de TELMEX Jte.p11.e..& en.ta.n u.tt út.&.t.11..~ 

me.n.to ba.6.t:a.n.t:e. ~n.t.lgu.o den.tito de.l lle..11..c.a.do de. Va..f.011.u, do!!_ 
de. ILa.tt con.ta.do .& .lem p.11..e. con no.ta. ble. a.c.e.p.ta.c..l6n poi!. pa.11.:te.. -
de lo.& .lnve.11..&.ion.l6.ta.<!. en 1ta.z6n de. la..& ven.ta.ja..& que. 06.1t.e-­
ce.1i: 

J. Se.gu.Jt..lda.d: ·Va.da. la. ga.Jta.n.tCa. .&obJte. lo.& bie.ne..& de. 
ca.1t.cic.te.1t .inmo b.l.l.la.tr..lo de. l.a. emplt.e..& a.. a.una.do l.& .to a. .& u na.tu. 
.11..a.le.za. ca..&.l pa..11..a.e..&.ta..ta..l. 

2. Va.loJt nom.lna.l bajo: Que. poJt 6e.Jt. de.t. ol!.de.n de. -­
$ 100.00 M.N. pe.11.m.l.te.n la. pa.11.t.lc.lpa.c..l6n de. pequeño.& lnve..11.. 
.&.lonü.tu. 

3. Po.&lb.ll..lda.d de ga.na.nc..ia..& de ca.plta..l en €poc.a..& de. 

.ta..&a..& de .ln.te11.t.& ~ la. baja.. 

PoJt .&u pa.Jt:te.~ La..& p11.lnc.lpa.le6 de..&ven.ta.ja..& de e..&­

.te tipo de. Obl.lga.cúone..& .&on: 

1. Re.ncU.m.le.n.to mif4 ba.jo que e.l que. p11.odu.c.ett la..6 
Obllga.cione..6 Qu..l11.og11.a.6c:z.Jt..la..&, con ba.6e. e.n .&u ma.yolt .&egu.11..l­
da.d. 



- 191 -

2. En ge.ne.Ji.al. aunque depend.i.endo de. la. em.i..6.i.6n, un 
menoJL gJi.a.do de buJt4a.:t.i.l.i.da.d (l.i.qu.i.dezl que la..6 o:tJi.a.6 ob.f.,l 

g a.e.lo n e.6 • 

3. Po.6.i.b.i.l.i.da.d de p~Ji.d.i.da& de cap.l:tal en época.4 de 
.ta.6a..6 de .ln:teJi.é4 al alza.. 

El o:tJi.o .t.ipo de Obl.lgac.,i.one.4 o 4ea. la.4 Qu.i.Ji.ogJta-
6a.Jt.la.6 ha.ti .s.i.do of¡Ji.ec.i.da.4 al .i.nveJL.s.i.on.ü.ta con .ln:teJte.6e.6 
pJtomed.i.o de.t 17% ánua.t ne.to, lo que. la.6 ha hecho .&e.Ji. --­

a.tJi.ac:t.i.va.s pa.Ji.a ,.6u adqu.i..6.i.c.i.6n ya que. .i.gua.lan o .6upe.Ji.an -
a.l máx.i.mo .i.n:teJi.é.6 que. puede o6Ji.eceJt una ln.6.t.i..tuc.i.6n Banca 

" Ji..i.a en un dep6.6.i.:to a plazo.6. 

E11 Jte&umen, vemo4 la..6 ptir.c..i.pale.6 ven:taja..6 de -­
la..6 Obl.i.gac..i.one.6 Qu.i.JtogJta6a.Ji..i.a.6: 

1. En &u gene.Jtal.i.da.d mayoJt l.i.qu..i.dez que en o:tJi.a.6 .in 
ve.Jt.6.i.one.6 a ltVLgo p.tazo. 

2. Po-6.i.b.i.l..i.dad de ma.yoJr. 1tencli.m..i.en:to que o.t.Jta..& .i.nveJr. 
4.i.one.6 a la.Jtgo plazo. 

3. P_o4.i.b..i..f.,lda.d de ga.nanc...i.a.6 de c.a.p.i.:ta.l en época.& de 
:ta4a.6 de .i.n:te.Jté.6 a la baja. 

1. En un menoJr. Jr.encUm.i.en:to que o:tJta..6 obl.i.gac.i.one.4 -
en lpoc.a.4 de :ta&a.4 ttl.:tct4 como con4ecuenc.i.a. del l~m.i..te 4tL­

peJr..i.oJr. de 4u :ta&a de .i.n:teJi.l.6. 
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El PETROBONOS 

Ot1r.a a..tte.11,naZlva de. .lnve.1t4l6n que. va.mo4 a abo~-­
da~ den.tJto de.¿ concepto de. d.ln~o 6ue/L.te e& La co44e4pon­
dlente a l.o4 ¿lamado& Pet4obono4, .tt.tu.l.o4 que. come.nzaJLon 
a. c.l4c.u.l.aJL en el pa..ü e.n 1 911. Sabe.mo4 que. el. pe..t46leo -
(y 4U4 lnc.Jt.e.mento4 e.n plr.eclo) ÓOJtma.n pall.te. de un c..OC.c.alo 
vlclo4o en et c.ua.l 4e e.nc.uen.t1r.a.n .ta.mblln lnvoluc.1r.ado4 ta 
ln6tac.lón e.4.tadoun.i.de.n4e., el a.ume.n.to en e..f. p1te.clo del 01to · 
y la plata. y ta. baja. del vato1r. del d6t~. Cl.a1r.o e.b.t~ que 
lo4 p4-imelr.ob aumen.:to4 en el plr.ec..i.o de.t pe.tJL6l.e.o 4e olr..i.gl­
na.1r.on en óuncl6n de..l.a.4 pol!:t.i.ca.4 e.c.onómlca.& de ta 01r.9a.nf 
za.c.l6n de. Pa.ibe4 Expo1r.ta.d0Ae.& de. Pe:tlt6teo (OPEP), a. ¿a -­
que. no p~:tenec.e._Mlx..lc.o. Sin emba.1r.go, e.amo e&te c.ombu.&tf 
b.te.·e& una. me.Jf.c.anc..út .inte.1r.na.c.lona.t, lo4 p1r.ecioh de¿ cJf.u-­
do mexicano ha.n begu...ldo ta& :tendencl~& ex.te1r.na.h. 

En ue.nc..la el. Pe.t1r.obono u u_na. e.&pec.le de valoA . 
de. Renta. F.lj a c.uyo va..l.011,. de ve.ncilm.C:en.to 4 e. e.nc.u.e.nt1ta Ug~ 
do· a.l p1r.e.c.lo de e.xpo1r..ta.c..l6n de.L pe..t11,6te.o mexicano. 

E4.:te. t..ttu..lc o 6-'.Lec.e .tJtu a.lte.11.na..:t.i.va.b ph..ln c.lpa..t.e.& 
al lnve.JL&lonl4ta.: 

1. PActe~c..l6n del c.a.p.l.ta..t. Cada Pe..t1r.obonó eb.t4 11,e.~ 

pa.ldado pclr. c.le.1r..to name.1r.o de. ba.1r.JtLt.eb de. pe.t1r.6leo que. a -
4u. vez &e valaan &egan el lmpclr...t.e del p11,ec..io de expo.lt.éa-­
c.lón e.xp1tet.ado en dótalr.eb. ColU ecuen.temen.te., c.u.a.tquú~A -
modlfilc.a.c.l6n en ta paJr..1.dad c.a.mbla1tla de..t pet.o y e.t doLalr. 
a.6e.c..ta.Jt4 et valoJt. de..l PetJf.obono e.n pe.bo4. Po4 ejemplo, -
e.n e.t hu.pu.e.b.to de u.na devalu.a.c.l6n del pe&o me.xi.e.ano, e.l -
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va.loJt. del. Pe..tJt.obcno aumen.ta.1L.la. a.l conveJt.t.iJz..6e en pelloll en 
la p1L.opoJz.c..l6n que hub.ieJe va.IL..ia.do la pa.Jz..lda.d ett.t.ILe a.mba.6 
17'oneda..6. 

2. PoJ.lb.i.Lida.d de ga.na.nc..i.a. de Ca.p.i.ta.l.. · En v.lJL..tud -
de enc.ontJz.aJL.Je e.6.te .t~.tu.lo l.lga.do con el p.IL.ec.lo del pe.tJt~ 

.leo, cua.l.qu..le.IL .i.nc.ILemen.to en el. va.lolL. de eJ.te 11.f.timo llUP!_ 
JtÁ..OIL. al 30% en e.e. pe.IL~odo de v.lgenc..i.a del Pe.tJL.obono JL.edun 
da ~nteglL.a.men.te en beneó.le.lo de Ju .tenedoJt..· 

3. Rend.i.m~en.to. Loll petJL.obono.6 IL.ed.l.táa.n una .talla. -
anual ne.ta. de.L 10%, pa.gadeJt.a. en exh.lb.lci.onell .tJt..lmeJ.tlL.a.--­
l~J, lloblL.e el. vai.olL. nom.i.nal del .t.l.tu.e.o de $ 1 000.00 o -­
Jea utt total. de $ ~00.00 dWLan.te la. v.lda. de la. em.l.6.l6n. 

F). CERTIFICAVO VE PROMOC10N FISCAL (CEPROF1) 

El Ue.JL.cado Mex.i.c.a.no de ValoJt.eJ c.on.6.tUu.ye hoy en 
tita. una de l4.ll m!J .ln.teJL.eJa.n~ell opc..lonell .tan.to pa.IL.a e.e. 6f 
na.nc..i.a.m.len.to e.eme pa.Jt.a .e.a .i.nve1L.6.l6n. A .tJt.a.v€J de eJ.te 
me.Jt.c.ado, l.aJ emp.IL.e4a.J que l.oglL.a.tt al.c.anza.IL. un gil.a.do J.lgn.i.-
6.i.c.a..t.i.vo de 4ol.i.dez e .lmpoJL.ta.nc..la. pueden 061L.ece1L. ~ páblf 
e.o pa.JL..t.i.c..lpaJt. en·4u c.a.p.i..tal 4oc..i.al median.te .e.a c.omp.ILa de 
ac.c..i.one4 que conv.i.eJz..ten a. c.ualqu.i.eJt. pe./t..loona en 4oc..i.o de 
la.4 empJt.e.4116 na.c..i.onal.u md.6 e 6.lc.len.te.6 y pJt.ogJt.u.i..6.ta.4. 

Uno de lo4 6a.c..toJt.e4 que. han con.tJt..lb~do de...teJt.m.l­
na.n.temen.te a. ..lmpulllaJt. e.e. c.Jt.ec..i.m.len.to del. MeJt.c.a.do de Va.lo­
Jt.e.6 dulL.ante l.04 ál..t.i.mo4 a.ño4 el! el. a.poyo que, en .todo ma­
men.to, l.e han blt..lndado la4 a.u.toJt..lda.de4 6.ina.nc..leJt.a.J. Una 
de la.6 med.i.daA m4.6 Jt.ec..len.te..4 en e6.te 4en.t.i..do el! e.l o.toJt.g~ 

m.len.to de e4.t.únulo6 6.l4ca..le4 paJt.a 6ome.n..ta.Jt. la. .i.nve.Jt.&.l6n -
de pe.Jt.4onall 6.l.6.i.c.a.4 poJr:-med.lo del Me.Jt.c.ado Me.x.lc.a.no de Va-
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.loJte.~. 

Me.cUa.nt:e. a.c.u.e.Jtdo· de. óec.ha. 16 de. 6e.b11.e.Jto de. 1981 
la. Sec.Jt.e.ta...U:a. de. Ha.c..lenda. 1J CJt€.d.l;to Pú.bl.lc.o ut:a.b.le.c.e. e.e. 
o.to~gam.le.n.to de Ce.Jtt:..i.ó.lc.a.do4 de. P1tomoc..i.6n F.l4c.a.l (CEPRO-­
FIS) a. .f.a.4 pe.Jt4ona4 qu.e. .lnv.le.Jt.ta.n e.n e.e. Me.Jt.c.ado BuJt44:t.lt. 
E4t:e e4-t.imu.e.o c.on4.t.l.tu.ye. una. med.lda 4.ln pJt.e.c.edente. que ,¿~ 
duda.ble.me.n.te. be.neó.lc..laJt~ a. lo4 .lnve.Jt4.lon.i.4:ta.4, a.poya.Jtd al 

4a.no c.Jtec..lm.le.nt:o de.t. Me.Jtc.ado y c.on.tlt.i.bu.l.4~ de.c..ld.ldame.n.te. 
a. .t.a c.on4o.e..lda.c..l6n de. nue.4-t.Jta. e.c.onom~a.. 

Lo4 CEPROFIS 4an doc.ument:o4 .lnt:Jta.n46e.Jr..lb~e.4 que. 
. a.c.1Lecli..ta.n e.i. de1t.ec.ho de. 4u ;t.l.tula.Jt a. apL.lc.ctJt 4u. -lmpoJt.ta.n­

c..la. al pa.go de. .lmpuu.to4 óe.de.1ta.l.e4 a. 4u. c.a.11.go, e1(.c.e.pt:o -­
.t.o4 de.4:élna.do4 a. un. ó-ln e.4 pe.ció.le.o. En u.t:e. c.a.4 o, e.e. CE­

PROFl que. 4e ot:oJtga. e.qu..lva.le. al 15% de la. c.a.n.t:.lda.d .lnve.11.­
t:..i.da.~ 

E.t. CEPROFI 4e pu.e.de. u..t.i.Uza.Jt ha.4-t.a. a.go.ta.Jt 4U va­
.t.011.; .toma.ndu en c.ue.n.ta. que. el de.11.e.c.ho que. u4.te.d ob.t.le.ne. -. 
c.on e~.te doc.W'llen.to .t.le.ne. una. v.lge.nc.la. de. c..lnc.o año4 a. Pª!. 
t:..i.lt. de. 4u 6e.c.ha. de. e.xpe.d.lc..l6n •. 

Con u.na. .lnve.Jt4.l6n de. $ .100 000.00 e..e. Gob.le.Jtno e.n 
.t1te.ga.1td e.t. 15\ e.qu.lva.le.n.t:e a $ 15 000.00 e.n CEPROFIS, .f.04 

que pod~dn u..Ci..t.i.za.Jt4e pa~a. el pago de. 1mpue.4to ~oblt.e !a·­
Renta o de cualqu.le11. otJto ¿mpue.4.t:o 6ede~aL. Po~ 4upue4-­
~o! ~e puede ~nve1t..t.llt una c.anz.lda.d meno~, pe~o aan a4! 4e 

¿e. en~Jtega.~4 et 15% de la ~nve.~4~6n. 

Exc..t.u~~va.men~e pueden ob~ene.~ el CEPROFI la4 p~ 
40na.~ 6~4¿Ca4 de. nac..lona.l.ldad me.x¿cana; a4~m~~mo, 4e 11.e.-­
qu~e.~e que ta ~nve~4~6n y ~u4 ~e.ncUm~ento4 4e mantengan -
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en e.l Me.Jtc.a.do de. Va.i.01te& polL un pe.Jt-(.odo .·de. do.& añal>. 

La. .lnve..1t&.l6n que &e Jtea.t.lce 4e.lt~ a.pl.-lc.ada a una. 
e.u.en.ta de.nombt.a.da. "Fondo de P1tomoc...i.6n Bult.sift.i.l.n, que u -
una c.uen.:ta. de o~de.n e..&pe.c..i.al e.n la. que. ta.& Ca.&a.4 de Bo.l..&a 
.1teg.i..6Z.1ta.1tifn la.4 .i..nve.ft..6.i..one.& que. i.leven a· cabo la.& pe.Jt.&o-­
na.4 6~.&.i..c.a.4 paJta. ob.:te.nvr. lo.& CEPROFIS. 

Lo4 .1te.c.u.1t.&04 del Fondo de. P.1tomoc..i..6n BUJt.44.:t.i..t po­
dJt4n &e.lt .i..nve.11..t.ldo& ~n.te.g.1ta.me.n~e. e.n ac.c..i.one..& de. una. So~~ 
da.d de Inve.Jt.&.l6n o b.i..e.n e.n o.:tJto.& va..lolte.4 a.u.:to.u:z~do& polt 
La. Com.i..&.i..6n Na.c..i..oñal de. Va.l.oJte.&, !i.i..e.mplte y c.ua.ndo &e cum-

pla c.on lo& Jtequ.i..4.i...:to& e..&.:tab.l.ec..i.do.& pa.Jta. .:tal e.6e.c..:to poJt -
cU.c.ho 01tga.n..Umo. 

La.& Soc..i..eda.de.4 de. Znve.Jt.&.i..6n .son e.mpJte.&a..& que. .:t.i..~ 

ne.n pOJr. o bj e..:t.o c.ap.:ta.lt a.hoJr.Jr.o&· de. .i..nve.Jt4.lon.l4.ta.6 de. d.l6 e.- -
1ten.:te4 n.i..ve.le.& e.c.on6m.i..c.o.& e. .i..nve..1t.t.Dt.lo4 en d..i.vVt4o4 .:t.i..po& 
de. v~loJte.4 c.o.:t.i..za.do4 e.n Bo!&a.. 

La.& Soc..i..e.da.de..& de Znve..1t~.i..6n p1topo.1tc..i.011.a.n al .i..n-­
ve.Jt&.i..on.i..&.:ta. ta. po.&.i..bi.Li.cútd de .i..nve.JL..t:.Ur. en 601tma d.lve.~4.i..6~ 

e.a.da, de. c:U...spone.1t de a...suoll...ta y v.lgUa.nc..i..a. y de. .1te.duc..i..1t -
e.l. Jt.i..e&go e.n &u m~n.i..ma. ~xplte.4.i..6n. 

Al ve.nc.e..1t4·e e.t p.ta.zo &e :t.i.e.ne. la opc..i.6n de. Jte..:ti.­
Jta.Jt &u .i..nve.Jt6.i..6n y lo& Jte.nd.i..m.i..e.n.:to& que. ~4.:ta. ka.ya. ge.ne.Ita.­
do o b.i..en .1te.inve.ir.:t.i..1t 4u c.apUal. 

La. ven.taja que .1tepo.1t.:ta a la. pe.Jt.&ona. .i..nvVt4.i..on.i..4-
.:ta. al .i..nve.Jt.:t.i..Jt en Bol4a., .&e conv.i..e.Jt.te. e.n 4oc.i..o de. la!> e.m­
pJte..&a.4 m¡f4 &6.t.i..da.4 y p1toduc..:t.i..va& del p6..i..&, pa.Jt.:t.i..c.i..pa. de. -

&u.4 u.:t.i..l.i..da.de.& y pJto.:te.ge. .&u d.i..ne.Jto c.on.:tlta. to& e.6e.c..toll de. 
la. .in 6la.c..i.6n. 
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4.4 LOS ERRORES MAS COMUNES VE LA INVERSION 

Ex..l&te. una. mo/t.a.le.ja. que pode.molJ .&e.ñala./t. que aque,¿lo.& 

que. málJ p1t.e..tenden &a.be.lt. de. un me.Jtc.ado de. vai.oJte.6 &on .tam­
b.lén i..06 que. m'1& lJe pueden equ.lvoc.a1t en c.ua.n.to a. .&u. c.om-­

po1t..ta.m.le.n.to. E óe.c.tivame.n.te e.6 c..le.1t..to que. e.e. á.mb.i.:to de la& 

.i.nve.Jt.&.lonu .1te.p1t.e..&e.tt.ta. mi .te.1t..1t.e110 d-l6.f.c..i.l.. de e.xp.to1t.,vr. y -
e.& de.b.ldo a el.lo que. .6e. puede gana.4 o peJtde.tr.. .ta.n.:to. 

Pe.n.&amo.6 qu.e. el e.n6oque. !f ta..& tlfcn.lc.a.6 de. a.ncU.l.&.l.& -
p.lte.&e.n.tado& en ~.&.ta obJta pue.de.n 1t.end.l1t. muy bue.no.& 6.1tu.:tolJ 
a. l.olJ .lnve.1t.1J.lon.l1J.talJ 6.l e.11 óott.ma c.onjun.ta .tJt.a..:tan de. no e.o 

~ -
me..t:e./t. to.& .&.lgu-le.n.te..& e.1t1r.01t.e& que .6 on lo.& qc~e. m1f:.6 c.omúnme.!:_ 
:te. he.molJ e.xpe.time.n.tado den.tilo del c.a.mpo de. laó .inve.JL..6.i.o -­

ne.&. 

1. No a.ve./t..lgualt. da.to.& 

E&:to, que. e.& de lo md.& bd.&.ic.o, e.n .1te.aLi.dad c.on.&­
.t.i.:tu.ye. uno de. lo.& e.1t.1to1t..e.4 má.& 61t.e.c.uen.te..& en que .incu1t.1t..e.n 

lo.& .lnve.1t6.ion.l.&.ta..&. Cuan.ta.& vec.e.b no& han 1t.e.come.nda.do a.c. 

c..ione..& d.lc.i.e.ndo que. "v.ie.ne.n b.ien", que. e.& una. "m«gn.<:6.ic.a. 
e.mpJte.4411 o que. e.4.td e.n un Jtamo '!muy nobl.e". 

F~anca.me.n:te. e4~e. .t.ipo d~ come.n~alt...io no c.on.&ti.tu­
ye. 4az6n alguna. ptt4a ~nvVLt.i.Jr., pe4o "Z con.&:t~.tuqe un bue.n · 

mo.t¿vo pa.Jta. hace.~ una 4e.Jt...ie de p4egun.ta.6. ¡,En qu€ v~e.ne.n 

bü~n?. ¡,En ven.ta.", u.t.if...ida.de.J> o a.mbaA 1, ¡, Cuc!n.to 6 e. va a. -
gana~ polL ac.ci.6n?, ¿Ve. d6nde. .&e .&upo?, ;,EJ. con6.ia.ble la. -
6u.e1t.te?. ¡,Q.u~ po.&.ic.l6n ocupa. la. e.mplLe..&a e.n 1t.da.c.i.6n con -

la.& demd.& de.l 4e.cta1t.?, e.te., e.t:c.. 
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".ln6cuu:uin.te." o c:u.e601t, que .to a.ve.!t.lgu.e y ..s.l no lo pu.e.de -
ka.c.e.tt., que. .to ha.ga. e.t .lnveJt..s .. lon-l4.ta., a.l.- m.l..smo .t.le.mpo que 
c.a.mb.le de. ".ln 601tma.1i.te." o a...s e.6 oJt. 

La. ve.1tda.d e.6 que. ..son .ta.n.ta..6 ¿a.6 buena.6 a.l.te.1tna..t!:.. 
va.6 de .lnve.1t..s.l6n donde 6.l ha.y una. .ln601tma.c..l6n p.1te.c..l6a. y -

opo.1t.twta. qu.e. pen..stVt en .lnve./t.t.lJt ..s.ln c.on.ta.lt c.on el apoyo -
de da.:to...s. 

Aunque. ¿a, veltda.d e.6 que. no ha.y poJtqul .te.ne/t pllÁ.­
..sa. alguna. en ta. ma.yo/t~a de. lo6 c.a.606 a..l ha.bta.lt de .lnve/t--
.6.lone6; .6-l "..se 6ue. e.4a. a.c.c..i.611", ya. ve.nd/tifn o.t.1ta.6. Sob1Le 
.todo, no ha.y po1tqué de.ja.Jf.6e. Ue.va.1r. poJt e..t "me.Ir.e.a.do". e.n. -­
c.ua.n.to a op.t.aJf. po/t u.na. .lnve.Jt.6.i.6n 6.i.n que 4e e.u.en.te c.on d~ 
.to6 ..sob1te. e.ti.a., m4~.i.me. c.ua.ndo poJt to gene.Jta.t ta. .ln601r.ma.-­
c..l6n c.olt.Jte...Spond.le.n.te. ..se pu.e.de. c.on..segu...Ut e.n un c.01t.to .pi.a--
zo. 

2. Sa.c.a./t c.onet.u..s.lone...s eJVt6nea.4 

E.l me1tc.a.do 6e e...s.t4 1te.c.upe1ta.ndo pa.u.la..t.lna.men.te de 
lo..s n.l ve..le4 dep1Z..i..m.ldo..s de p1r.i.nc..lpi.06 de.l a.ño. E.l. v.lur.ne...s 
..se anunc..i.6n un . .i,.nc.1temen.to en .ta. .t.a.6a. p1t.lma. del 1 SI a.e. 16 t. 
Et .lnd.i.c.e de la. Bol-6 a ~H. de..s pi.ama. de.b-ldo a. que. .l.o..s . .(.nvvi.-
6.lon.l.6~6 .t..le.ne.n un aumento a .l.a..6 .t.a...sa...s de. .ln.t.e1tl.6 en Mt­
x.lc.o. S.i.gue el. de..sp.l.ome bu.Jr..liif.t..l.t et tune...s y ma.Jt.te..s de .la. 
6 emana. ..s.i.gu.len . .te. El. m.ll11.c.o.lu lo..s p.te.c,lo..s e...s.tcfn "ba.j 1...s!:._ 
mo..s", pa.JLe.c.e et mamen.to opoJf..t.uno pa.Jta. "e.n.t1ta.11." y como e.o~ 

6ec.uenc.i.a 6e ha.e.e. una. g.1ta.n .tlta.n66e.1tenc..la de CETES a. una. -
pequeña. a.po.1t.ta.c..l6n de. la. m.l..sma. Et jueve..s e.mpi.e.za. a .1te-­
pun.ta.1t cut poco e.t tncU.c.~, pe/to e..l. vi.e.11.ne...s ..se e.once.e l.a n~ 
.t.lc..la. de que .ta. .tc:u.a. pll..lma. ha au.men.ta.do a.ha/ta del 161 a..t 
17%. Wue.va.men.te ..se de..sptoma la. Bo.l.6a., e.4.ta. vez ha...s.ta. 100 
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ptm.toa po.lt a.ba.j o de. lo4 n.i.v e.te.a de .ea. · 4 e.ma.na an.teJúoJL. 

&En qué 6a.ltamoa?. En a.pa..1tle.ncla comp.1tamoa una.a a.e.clone.a 
r. p.1te.c.lo.6 "1t.e.ga..tado.&", que no aba.tan.te. ca.ye.1t.on a.ún mi!a. -
Lo cle.1t.to ea que a.l e.valua.Jt nue.a.t11.a ln601L111ac.l6n no noa df 
mo.& cu.en.ta. de laa poalblea .1te.pe..1tc.ua.i.one.a p.1tovenlen.tea del 

amblen.te. ma.c.1t.o-e.c.on.6m.lc.o. Lo que. no.6 ttevtJ a ob.tetle.Jt c.on 

c.lu4lo ne.s e1t.1t81te.a.a e.n la.6 qu.e. baa a.moa nue.i. t11.a de.cla.ú5n. -
ya que. poJt 6ija.1tnoi. exc.lualvamen.te en lo.6 p.ltec..i.oa de. la.a 

a.c.c.lone..6 no noi. pe.Jt:.c.a..ta.moa de. loa e.6ec..to4 du.1ta.de.11.06 que -
pod.'t.ta oc.a.aiona.Jt. la c..1tec..i.e.n.te. úi·nta.c..l6n e.n loa Et..tadol. -­

U1tldoa e.n cuan.to a. la.lo .ta&a.a de .i.n:te..1t€.a e.n e..& e. pa.Ls 1J pt¡Jt. 

lo .tan.to en la.a de. M€xlc.o. 

E.a.te. .tlpo de. e.Jtll.oJL e.ii acht m.:ta 6Jte.c.u.e.1i.te. e.n la.a -
al.te.Jt.na..tlvat. de. lnve.ILt.lOn que. de.penden en al.to gJtado de. -
t.a. -5 .ltua. c.i.6 n e. co n6'm.lc.a. y po LU:.ic.a de. c.a.Jt.cfcte.1t ln.te.1t.na.cio -

na.l, e.amo e& e.t c.a..ao del 0.1to y la Pla..ta. Al .1teape.c..to no.& 

d.i.c.e.it: "EJ.>.tcf .aub.i.e.ndo el 0Jr..o, a.ho1r.a .a.t hay qu.e. c.omp1ta..1t -

po.o:.que. nunc.a m44 volve.11.emoa a ve.lt e.a.toa n.lve.le.a" • a. lo -­

qu.e. .1teapondemol.: ¿Pol!.qu€. l..i. no J.>e. pe.Jtc.lbe. nlnguna. c.Jt..l--

6la a.guda. 1J ;toda.v.la. e..&.tc1 mu.y ne.bu.toaa e..&o de. .t.a..s e..tec.cúo­
nu P 1t.e.-6i.de.ncla..le..& 1 Poi!. l.o .ta.n.to, -6.i. ha.y un a..lza. di e.6 e. 
me.tal if nadie. .sa.be. polL qu€ a.con.te.e.e., lo me.jo!!. e.a no ha.ce.11. 

na.da ha..t..ta. que. ae. pueda cont{.i.Jr.ma.11. la. .te.nde.nela. con .sua e~ 

Jt.~e.apond~e.n~e....s mo.tivo.s: A~ meno6 que 4e. qule1t.a. e.ape.cu--­
LaJt, pe.l!.o a ..6ab.i.e.nda.i. de. Lo que ea.t4 u.no ha.c.le.ndo. 

3. F.ljaJWe. en e.l pua.do 

M.l a..ae.so11. me cU.c.e. que. ha.y que. ve.nde.IL .ta..l a.c.cú6'n, 

pvz.o como La. c.omp11.€ a un plLe.c.io mue.ha ma.yol!. a.l a.c.tual y -

voy a pe.~de.1t. 1 me !!.e.hu.so a de..sp1r.ende..1U11e. de ella.. Re.4ul.ta.­

do, la. a.cel6n ca.e. a.an meta y polt lo con.s.lgu~en.te. pie.Jr.do --
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:ta.mb.Un a.an mct.!l. 

C.i.eJtto e-0 que no no-0 a.gJLada. JLeal.lzaJL p€1Ld.lda.-0, -
pel!.o ha.y que a.dm.l:t.i.Jt que aunque ~ .... to no -0e haga, 6.l la c.~ 

t.i.za.c.l6n a.ctua.i de un t~tuto e-0tct poJt deba.jo de -0u plLec.i.o 
de complf.a. de .todo-0 modo..'; e-0ta11.emo..'; ha.blando de una. p~JLd.l­

da.. PoJt o.t.Jta. pa.IL:te, ta.mb.l[n hay que -0eña.ia1L que a. la. ge­
neJr.a.l.i.da.d de no.& o.tJto.s no no.& gu.&ta. a.dmLt.llf. que h.i.c..lmo-0 -­
una mala. complf.a. o .üiveJt.&.l6n. 

En Jtea.f..¿dad a.t habta.Jr. de .lnveJL-0.lone-0 1 debe con-0.i. 
d~Jt.a.JL.&e en pJt.lmeJt .t.€1r.m.i.no que la pvr..&pec.t.lva. qtLe no..'; cam­

pe.te e-0 la. coJtJte.5pond..i.en.te al 6u:tu1Lo, e11 et c.ua.e. e.n mu--­
c.ha..& oc.~a.i.one..& e.L pa.-0a.do pee.a c.uen:ta. De hec.ha a.L tenelL 
.lnvelL.&.i.one.& e.&:toy tomando dec..l..';.i.one-0 en 601r.ma. d.i.a.JL.i.a., aún 
en et .&upue-0:to de no mod.i.6.lc.aJL m.(. c.a1L.te1La., ya. que. can e..s­
te .&upue-0to to que. e-0.:tcf pa.sa.ndo e.s qr.r.e. e.s:tay de.c.ld.lenda. -
que La. m.l.sma. e~ polL el momento m.i. mejolL a.t:te1r.na..t.i.va.. Po!r. 
Lo tan.to, ha.y que ILe.i..teJt.a.IL que e.a.da. dec..l.&.lón ..';ob11.e e.L e.a!!!_ 
po de ta..s .i.nvelf.4.lone.s :t.lene 6undamen:ta.lmente. que veJL c.on 
la. pelf.c.epc..lón que tenga.me.& del 61.LtuJt.a, a.sZ como e.a.en lo.& 
nuevo.& da.to .... que pu.e.dan o no a.6ec.ta.1r. .ta.e. peJt.c.e.puón. 
S.lendo a....,z, Lo c.lelL:to e.-0 que Lo que. me c.o...,t6 una. .lnve.1r.--­
.s.i.6n e.n pa.Jr.t.lc.uta.Jt a Lo que 4uc.e.d.ld e.n e.t pa.sa.da Jt.e4pecto 
a. La m.l.sma. no e-0 algo muy Jte.le.va.n:te., da.do que to ve.Jt.da.de.­
JLa.me.n.te .lmpoJtta.n:te e.& to que ta. .lnvel!.4.i.6n me va. a JLend.i.Jt 
en et ií 1.1..tUJto • 

4. Se.gu.lJt a. La. muchedumb11.e. 

Pa.JLa. Lo.& que no 6Jtec.ue.n:ta.n La Bai4a. f e.L lugaJt 6f 
4.i.co) e.s .soblLe todo un mundo de a.Lga.Jta.b~a. y glL.lto.s, en 
donde. .&e plLoduce.n d.i.a.Jt.la.men:te. c.a.mb.i.0-0 en .su amb.i.en:te. y a.t 
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m646e.Jt.a de. ope.~a.c..l6'n. Pue.4 b.le.n, e.l mundo de. la4 .lnve.11..-~ 

4.lone.4 e.4 4umame.n.te. pa.11..e.c.ldo a. a.qu~l, aunque. con la. pa.Jt:ti:_ 
cula.~.lda.d de. e.ncon.t1t.a.J1.4e. ba4tan.te. m44 cUóundido; ele.mento 
que. p1r.opicia la e.x.l4.te.nc.la. de. toda. una co1r.~ie.nte. de. ".ln--
6 o~aci6'n" de.11...lvada p.11..lnc.lpalme.nte. de. lo4 pe.1r..l6 cU.co4, 1r.u­
mo1t.e4 y chi4me.4, de. la cual e.4 c44.l .lmpa4.lbl~ a.i.4la.11.4e. y 
.tampoco 4e11..la. 4e.n4a.to ha.ce.Jt..to. En de.6.ln.Lt.lva e.4 .lmpol!.ta.~ 

.te 4abe.1r. l.o que. p.le.n4a la mayo1r..la. como pun.to de. ~e.6e.~en-­

c.la. ante.4 de. a.ce.p..ta.Jt o 1t.e.chaza1t. 4u po4.lc.l6n. 

S.ln emba.JLgo, la. ma.yo.11..la. de. .to4 .lnve.IL4ion.lótd4 la. 
men.ta.bleme~e. 4.lgae.n la. c.oJVt.le.n..te. po11.. 4.lmp.te.. de.6.ln.lc..i.6n, 
yti. que .&.l aó.t no .t.o h.lc..lu e.n l4ta no e.x.i..6U11...ta. . Y mcf.6 la. 
me.n..ta.bl.e.mente. aan u 4ttbe1r. _que. e.ti. muUUud de. oca..&.i.on.u -
la. ma.yoJt.la no Ue.n~ 11..az6'n e.n l.o que. dice., 4ob1t.e ..todo en -
lo que. 4e. 1t.eó.le.1t.e a. lo4 pun..to4 ex..t~emo4 de una .te.nde.nc..la 
(de. un "boom" o de. u.n "c1t.a.c"ti de. donde. 4e. de.11...lva. el con­
ce.p.to de "o p.lni.6n e.o nt1t.a.1t..la. 11 • 

Si todo el mundo c.Jte.e. que. lo4 p~e.c.lo4 va.n a. óu-­
b.l.IL 4.ln pa.Jt.a.JI., a.l 6.lna.l he lle.g~Jt.4. un punto e.n que, como 
ya. .ta. ge.ne.Jr.a.l.lda.d de. loó .lnve.u.lon.i4.tu ha.b1r.4. comp~ado,: -
c._a.4.l no e.xi.4.tc:ut m44. de.ma.ndcut.tu de. lo4 :t.t.tulo4, 4.ltua.c.l6n · 
que. e.n 6011..ma. .lne.v.i.Za.ble. ha de. -ge.ne.11.a.11.. que. lo4 p.1Lec.lo4 - -
t.ienda.n a. ba.ja.Jt. 

PoJt. Lo .tan.to, e.n Wl me.Jt.c4do a.t alza. ha.bJt.4 que. -­
p1t.e.gun.ta1t.4e. 4.i e.4.tcf uno c.omplt.a.ndo en óunc.l6'n de. 4u pJt.op.lo 
a.nctt.i.&.i4 o bien deb.ido a que todo _el mundo lo u.ti! ha.e.len 
do. AhoJt.a. 4.l e.4 polt. e.&ta. t:U..t.lma 1t.a.z6'n y no ha.y na.die que 
-6e oponga. a la. .ide.a., 4e. e.4.t:.a.~4. come.Ue.ndo ta. e.qu.lvoc.a.ci6n 
de. 4e.gui1r. a la. muche.dumblt.e. en .&u ten.de.ne.la. •. Como una - -
a.pLi.ca.ci6n de..t concepto de "op.ln.l6n con.tJta.11...la.", en tale.4 
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c..lll. c~nó.tanc..la.s, en vez de que u1to eó.tuv.leó e comp1ta11do, lo 
que debe!t~a. e.s.ta11. ha.c..lendo eó vende!t .su.s .t~.tuto.s, e.ó de-­

c.i.Jt ".sa.t..ui. del me.1tc.a.do". 

Lo m.lómo 6Uc.e.de. e.n la. ó.l.tua.c.l6n opue6.ta.. s.¿ .to­
do a.pa..te.ce de. c.olo!t 91t..i.s en e.l me1tc.ado y no ó e v.ló.f.umbJr.a. 
n.i.nguna. peltópe.c..t.i.va de. que .suban loó plte.c..loó de la.ó a.e.e.lo 
ne.ó, e.ó ~6g.lc.o óupone.!t que ha. l.f.e.ga.do el mamen.to en que. -
ya. no ha.y m4.s ve}tdedo1r.e.s poJr.que ta gen.te que que1t.la 1teal:f. 
za.Ji. óuó :.tt.tuloó ya t.o h.i.zo, po!L lo que a.l ya. no ha.be.Jt mcfó 
ve.nde.do1teó a loó. p/tec..i..oó a.c..tu.a.le.ó, c.ua.l.qu.le.!t comp1ta.d0Jr. -­
oc.a.s.lona.1tá un Jr.e.pun.te de la.ó c.o.t.lza.c..lone.ó co1t1te.ópond.len-­
.te.s. 

En 11.e..sume.n, c.ua.ndo et .lnve.Jr.ó.lon.ló.ta. óe ó.len.te 
m4.s eu661t.lc.o o m4ó dep11..lm.ldo e.s pJt..ec..lóa.men.te c.ua.ndo .t.le.ne.. 
que. pJtegu.n.ta.11.ó e. ó.l. en 1te.a.Udad no e..s.ta.11.4 e.a.yendo e.n e.l -:-­
e.1t1to1t de .lit c.on la. c.01t1t.le.n.te., a.ó~ e.amo qu€ .tan conven.le.n­
.te le. puede. 11.e.s ul.ta.Jt. ta. a.do pc..l6 n de una. ac.ti..tud e.o n.t1t.a.Jt..la. 
a l.a. muma. 

El a.Lt.i.mo e.1t1to1t e.aman que qu.ló.l~1ta.moó .t11.ata.11. eó 
e.e. Jte.la.Uvo al a.ópe.c..to c.omput.s.i.vo de. que 11 ó.Cemp/te ha.y que. 
.lnve.!tU1t". ¿Cu4n.ttU vec.e.s noó ka pe.d.ldo c.onóe.jo un amigo 
óob11.e. como .i.nve.1r..t.i.11. un pequeño e.xc.e.dente que ..ti.e.ne? o - -
b.le.n noóo.t/toó óe to he.mo.s .sol.lc.i...ta.do a. nue..s.t11.o a.se.sol!. .Y -
ta Jt.e.ópue.ó.ta. ha _ó.i.do: "No veo nada, mej 011. d€j a..lo en .tu -

-, 

c.ue.n.ta ba.nc.a.Jr..i.a o compita CETES". 

Lo c..le.Jt.to e.ó que ex.l.s.te.n momento¿ den.tito del mun 
do de la.ó .lnveJt.s.i.one.4 en que ma.te.11..lalme.n.te no ha.y na.da --
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a..tltac:t.i.vo pa.~a. cu.¿gna.JLi.e 11.ecwz.404. Lo a.n:te11..i.011. pa.Ji.ece e~ 
.tlta.ño, ya que_ to m!4 l6g.i.co 4e~Za. que 4~gu.lendo una ley -
Ne111.ton.la.na de compen4a.c.l6n. 4e. tuv.i.e11.a. que. poli. ca.da. .lnve11.-
4.l6n mata. ex.i.4.te o.:t11.a.. buena. 

No ob4.ta.n.:te. fr.a.y que. a.dm.i.Ull. que. denáo del. cimb.l 

.to de. ta.la .lnve.Jtblone4 4.l ex.l.\.ten mome.n.to4 en que e.6ec..t.lv~ 

men.te no 4e p11.e.4en.ta.n aLte.~na.tlva.4 conve.n.len.te4, mome.n.:to4 
que poli. to gen.eJi.a..t co.lnc.ide.n con la.4 ~poca4 de cambio o -
mome.n.to1a coyun.tu1t.a.le4 en ta o.JÚ.en.ta.c.l6n del med..i.o ma.c.ll.o-­
e.c.on6m.i.c.o. 

Un mamen.to a4~ Lo v.LJno4 en lo4 me4ela de a.bJf..i..t y 
ma.yo de 1980. · Ha..b.t.a.n cüdo en.tonce4 .to.a pll.ec.lo1a del O.Ji.o 
y la. Pta.:ta., en .ta..n~o que la.4 t~4a4 de ln.:te11.li 4egu.t:a.n a. -
rúve . .e.u mu:y a.Lt.o4, poli. lo que la.4 a.cc.lonu u.taba.n u.tanc~ 
da.4 en 4U4 c.o..elza.c.lone4, y .ten~a.n p~e.c..lo.a muy ba.jo4 .l.1?:4 -

obUga.c.lone.4. Ad.lc¿ona..tme.n.:te, de.b.i.do· a. que. tia 4e dec11.e.t6 
n.lngan a.ume.n.to a,¿ p1t.ec.lo del pe.:tJi.6te.o del pa.~ • .tola Pe.tJi.o 

. . . -
bo no.4 :ta.mb.lln v.le1to n d.l4m.i.nu...i.~ 4 u4 pltec.lo4. En 6oua. v.l-. 
4.lbte. no 4e a.p~e.c.i.a.ba ninguna. bue.na. .lnve.11.4.l6n en e4a.. lpo-
1!4, aunque ca.be p1t.egun.:ta.ue: ¿Cucfn.ta. gen.te, a.:t.e.n.llndo1ae. 
a. 1.emeja.n:tu · peupecUva..s, no -lnv.l1t.U61 Como. ya. .todo1a 1a~ 

be.mo.s, a. 6.lna..le.4 de.t.me.4 de a.bJi..l.l 1ae 11.omp.i.6 ta. Jt.e6e.Ji..lda. -
.tll.a.nqa-i.t.lda.d, la.~ ta.4a4 de .lnte.Jt.l4 empeza.11.on a. baja.Ji. y e~ 
menz6 un Ji.e.pun.te e.n et p1t.ec.lo de la.la a.cc.i.on.e.4 y obl.lga.c.i.o 

. -
ne.la. 

Pe.11.0 tal vez en la. mi.lama. 60.llma. que et 4-llenc.lo -
de.t buen a.e.tal!. o de.t buen m!U.i.co, et conoc.lm.len.to de.l - -
buen .lnve11.1a.lon.<A:ta 4e.a. pll.e~a.me.nte 1aa.be.1t cuando no .lnvell. 
.t.Ur... 
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4.5 PROBLEMAS VE POLlTlCA VE lNVERSlON· 

1. La Ma.c1toeconom~a. 

ComenzaJLemo4 polt de6.ln.i.1t e..t. .tt.Jtm.Cno "economl.a." -
d.lc.lendo que e4ta. d.i.4c.lpl..i.na e.4 e..l conjun.to de. act.i.v.lda.-­
de.4 de..l 4e.lt humano enca.m.lna.da4 a. a.4egu1ta.1t 4u 4upe.1tv.lve.n-­
c~a. en e..l 01tden ma..telt.la..t. En 6une.i.6n .de. e.Le.o 4e habla. de. 
La. e.conom~a. Jte.Lac.lon4ndo.ta tanto con un .lnd.lv.lduo, pueblo 
y c.luda.d, como con un pat4 y un 4.l4.te.ma. e .lncLu4.i.ve con -
el mundo que. hab.c.tamo4. A ta vez ta.mb.lln ca.be me.ne.i.ona.Jt 
que.L~ pa..táb1ta. e.conomta 4e 1te6.i.e1te a.L e.4tucUo de.l.. c.l.ta.do 
conjunto de. a.c.t.i..v.lda.de.4. 

A4.im.l4mo,. 4e .t.i..ene que la..6 pa.La.blta.4 maclto {de..t -
glt.le.go "gJta.nde") y m.i.CJto (de..t .ta.mb.lln. glL.le.go "pequeño") -
~e6.le.ja.n 4oLc:tme.nte. cU.6~1te.nc.itU de. en&oque de.n.t:Jto de. e4.ta · 
d.i..6 c.lp.t.lna.. 

Po1t un .ta.do, .ta. m.lc1toe.conom~a. 4e Jteó.i.eJte. a..t e4t~ 

el.lo de una. pa.Jtte. (genvr.a.Lmente. a. n.lve..t e.mplte.4a.lt.i.a..tl de .ta 
a.ct:..lv.ldad econQm.lca. y global. En .ta.n...to que. ta. maclLoe.con~ 
m..la. 4e 1te.La.c.i.0•1a. con e.t e.4.tucUo de. .ta. a.c.t.lv.i.da.d co1L1te.4po!!:_ 
cii.e.nte. a. n.lve.L ge.ne.Jta.L, . .toma.ndo·como a.4pe.cto m~n.lmo et -­
malteo de. 1te.6e.1te.nc.la.4·que 1te.p1te.4e.nta. un pa...tA. Aunque. muy 
b.{.e.n puede. t.te.ga.Jt a. a.ba.JtcaJt.4e. un contex..to ma.yo1t, .lnc.lu4.l­
ve a n.lve.L mund.la..t. A ta.1. e.n6oque. 4e te ha. da.do en .t.ta.-­
ma.JL e.conom~a. .i.n.te.1tnac.lona.L. 

2. lnd.lca.dolte.4 de Ac.t.i..v.i.da.d Ma.c1toe.con6m.lca. 

Una. pa.IL.te. muy .lmpoJtta.nte de. .ta e.le.ne.la. e.con6m.lca. 
ha ve.n.ldo a. 4e.Jt e.t de.4a.1t1to.tLo de un.lda.de.4 de. me.d.lc.ldn 1te4 
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pe.c.t.o a la ac..t.i.v.i.da.d e.con6mlc.a. de un pc:ti6, ltamada.6 .tam-­
b.i.ln .i.ndi.c.a.doJte.4. 

Un enóoque. .t1r..ad.ic.i.onal a.l Jr..e6pe.e.to 6e. ha e.ne.ami.­
nado a. lo91r..a1r.. una medi.c.i.6n de id ac.~i.v.lda.d .to.tal gene1r..a.da. 
polt lo6 p1r.i.nc.lpale4 óa.c.toJr.e.4 ec.on6m.leo4 de un pa.¡6 (c.onó~ 

mi.doJr..e.ó, emplle.6c:t4 /J gobi.ellno), el que. 6e. de.nombta. "pJr..odu.E:_ 
.t.o nac..lo na.l b.ir.u.to" ( PNB) , q u.e. a.iio e.o n a.iio p e.tr.m.<..te. a.pJte- - -
c..la.11.. e.t nivel de. c.11..ec.i.mle.n.to e.c.on6mi.c.o de u.na. nac.l6n. 

En 601tma e.4pe.e .. qi.c.a. 6e ha. t.u.bd.i.vi.di.do a La a.c..t.i.­
v.lda.d e.con6m.i..c.a e.n di.ve.Jt.&06 apa.11..ta.do4 bcfai.c.06. En pJti.me.ll 
.tllr.m~no 4e .ti.ene. el.. 4ec.~oJr. i.ndu.4.tll.i.al, que 11011..ma.!.me.n.te Jt~ 

p!te6e.n.ta. el ptr..i.nc.i.pa.l.. e.temen.to p1r..opu.l60Jr. de.l c.Jr..ec..lmi.e.n.to 
e.c.on6mi.c.o; e.4.te 4e..c..toli a 4u vez .&e 6-'tagme.n.ta. e.n 4U.b4ec..to­

Jte.6 potr. llama. de.. a.c..ti.v.lda.d, pa.lla. 6.lne4 de. me.di.e.lán' paJr. .. U.c.!!:. 
ta.Jt e.n eu.a.n.to a la.6 va.11..i.ac..lone.6 en capa.ci.dad, p~oducti.vi.­
dad y e..ói.c.le..nc.-la. de. .f.04 du.ti.n.to.t. , 4 e.c..tolte.ó .i.1idu.i..t.IL.l.d.te..& -
{p1r..oduc.ei.6n lndu.4.tJt.i.a.l b1r..u.ta.) • 

. Ad.i.c.lo na...tm e. nt e 4 e.. e.o n4 ..ld e.11.a. a. .ta. a. c.t..l v .ida d d e.l -
90 b..le.Jt.no ( 4 c:tl.ubJt.lda.d, edttc.a.c.l6 n, o bJt.a.6 pa.bl..i.c.a..&. e.te. J , -
e.n óu.ne.l6n de.. 6U.4 ga.4.to4 e ..i.nveJr..6..lone..6, a.4.t como e.n Jt.e.ta.­
cÁ.4n c.on .61Lh .lngJt.e.4o4 {..i.mpue.4..t..o4, 6.lna.ne.la.m.le.nto ..i.nte..11.no . 
y _u:.te..Jr.no 1 • A e.t.f.o ka.y que. a.g ILega.Jr.. .ta. ac.:Uv.lda.d 6..lnanc..i.!_ 
~a, p.11...i.nc..lp«.tme..nze. de...t 4a.mo ba.nc.a.JÚ.O, a e..6e.c.to de. pode..11. -
cua.nt..ló.lca..11. en óo.11.ma. b~4.lc.a. la.6 va.Jt..iab¿e.4 a.holllto, c..11.€d..i.-­
.to, ta4a..6 de.. ..ln.te.Jr.~h y d.i.ne.11.0 en c..l,~c.tt.tac..l6n; a.de.m44, 4e. 
..i.nc.tuye .ta. a.c.t..lv..lda.d e.e.o nómi.ea. de.e. pa.l4 en eo n.tJt.a. po&.l- - ·­
~l6n eon La. de. o.t.11.a.4 na.c..lona.Le.4, con la.4 c.uale..6 4e. c.e.le-­
b.11.a.n ..lnte..11.ea.mb..lo.6 a. ~av~.6 de. la.h e..xpoJr..ta.c..lone..6 e. ..lmpo.11..t~ 

c.i.one.4 de.. b..i.e.ne..6, .6e.1Lv..lc.i.o4 y c.a.p..i..t:a.le..6 {ba.la.nza. de pa.--­
go4), c.on e..t p.1!.op64lZo de ..lde.nt/.ói.ca..11. la.4 mod.ló.lc.a.c..lone.4 
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~u6Jti.da6 poJt ta& 1te.4el!.va4 de di.v.i.6a6 c.on que c.uen:t.a un -­
paZ.& (6opoJt.te 6unda.me.n.ta.l. en l.a. e6:t.abi..ti..dad de 4u moneda, 
en c.ua.n:t.o a. .su pa.~da.d c.c:unbi.a.Jti..a c.01t o:t.Jto-6 pa.i.l!e4). 

3. La etabo1tac.i..6n de. i..ndi..c.adoJte.6 e.c.on6mi.co.6 if et 
c.onc.e.p:t.o de c..i.c.to ec.on6mi.co 

"Ci..c..lo eco n6mi..c.o". - PoJt U 6 e. en.ti.ende. la. -6 ecue.n 
- -

e.la. de a.l.ta.6 y baja.& de ci..eJt:t.o& i..ndi..c.a.do~e.6, p1ti..nci.pal.me~ 

:t.e e.e. PJtoduc.:t.o Na.c.i..ona.f. BJtu:t.o (PNB), de.n.tJto de .la a.e.ti.vi.­
dad e.c.on6mi.c.a de un pa..l&. Se ha. podido o b6 e.11.vaJt _que. tttt 
c.i.clo pa.11.e.c.e daJt6e. en l.a.4 na.ci.one.6 cal.i..6i..c.a.da.6 e.amo de6a­
JtJtotta.da6 c.on ba.&e en un pa.:t.Jt6n mcf.& o meno6 de6i.n.i.do que. 
geneJta.lmen.te. vaJtZ.a de .f.04 5 a. loll 1 a.ño.6. 

La. i..mpoJt.ta.nc.i.a de.1.. c..lc.lo ec.on6mi.c.o 11.a.d.i.c.a. en que. 
l!i.. é6:t.e no 11.e6u.f..ta. de.ma.&i..a.do i.Jtll.e.guta.Jt peJtmi.:t.e ta. po6i.bi.­
li.da.d de pode.Jtl.o pJtedec.i..Jt con un a.c.ep:t.a.8te. g11.a.do de a.p11.o­
xi.mttci.6n. PoJt lo :t.a.nto, c.ua.tqu-i.e.11. empJte.&a. o i..nve1t6i..oni.6-
:t.a. qw?. 6 e ha.t.te. e.n e.o ndi.c.i.o ne& de ha.ceJtlo bien e..6.t:a1tcf en 
ap:t.Ltud de. a.pJtove.~haJt .f.04 i..nc.Jtemen:t.oll e.n la. a.c..t.i.vi..da.d e.e~ 

n6mi.c.a, ali~ e.amo de. deóe.ndeJL&e en e.l ca.40 de. ~u6 di.6mi.nu­
c.i.o ne.6. 

Tambi..én 4e. ha ób6vr.va.do que ta-6 e.ta.pa.6 de :t.a.l.e4 
c.i.clo6 6.i.guen un pJtoce-60 4emeja.n:t.e aunque. c.on d-Ui.ti.n:t.o& -
i..n:t.e.Jtva.l.o.&. E:ó:t.e. e..teme.11..:to ha. pe.11.mi.:t.i.do a. lo& .lnvu:t.i.ga.d!!_ 
Jtell y e.&tudi.0606 de la. ma.:t.eJti.a ll.e.ga.Jt a. p1tec.i.6a.Jt c.i.e11.:t.06 
i..ndi.ca.doJte& de pJtevi..&i.ón, c.oi.nci.de.nc.i.a. y 6ec.ue.nc.i.a., en -: 
cuan.to a. l.o.6 pun:t.06 c.oyun:t.uJta.le.6 de.l e.le.lo ec.onóm.lc.o. 
Que .&on pJte.c.i.4a.me.n:t.e loi. mome.n:t.o-6 en que. 4e. 11.ei..nv.i.e1t:t.en -
~a.6 :t.e.nde.nc.i.a4, e.6 de.c.i.11., cuando i.e. com¿enza a ¿nc.~emen-­
zaJt et ~ndi.ce de¿ P~oduc~o Nac.¿ona.¿ BJtu:t.o (PN8) dei.pu~~ -
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de un pe.11..todo de. &a.ja. conti..nua.da. del mi6mo y vic.e.ve.1t.6a.. 

4. Re.le.va.ncia. de.l ciclo e.c.on6mico e.6.ta.dounide.n6e p~ 
Ita. e.l i..nve.11.6ion..l6.ta. me.xi.e.a.no 

Aho11.a. bien, e.a.be. a.qu.l p1tegunta.1t: ¿Qué .U.e.ne. que. 
ve.1t la. a.c.ti..vi..da.d e.c.on6mi..ca. e6.ta.doun.ide.1t.6 e. con e..t. pa.no11.a.ma 
de. la.b inve.11.6..lone.4 e.n M~xi..co?, ¿No 4e.IL.la. que el contexto 
de la. i..nve.1t6i..6n e.n México de.bie.11.a. con6i..de1ta.11..6e como una. -
dime.nbi..6n un t~nto a.l ma11.ge.n de. la. a.c.tivlda.d ec.on6mic.a e.! 
ta.dounide.n.6e.? En 11.e.6pue6.ta. a. ebta.b inte.11.11.oga.nte.b de.bemob 
p11.e.ci..ba.1L que en 'nue.6.tlLa. opini6n bi.. e.xi..6.te. de he.cho una. ~e. 

ldc.i6n muy ma.11.ca.da. e.n.t11.e. a.mbob a.bpe.ctob, e.b de.c.i..11., que ~o 
que. ac.ont('.ce. en .f.06 E.t..ta.do-6 Uni..do4 a.&ec..ta. di:1tec..tam.en.te y 
poli. 11.a.zone.b muy va.11...la.da.6 a. lo que. bue.e.de e.n muc.ha.4 d('. lab . 
411.ea.b de. i..nvell.bl6n en México. 

Ab.t be .ti.e.ne. e.n p11.ime.11. .té11.mi..no que. .tan.to lo.6 pll.~ 

c.i..o.6 del 011.0 e.amo lo.6 de la. Plata y el Pe..t11.6leo .6e enc~e.~ 

t1ta.n .lnti..ma.men.te. 1te.t.ac..i.o na.dob c.on ü ó e.n6meno de la. ..lntSl~ 

c..l6n en lob E.6ta.do6 Un..ldo.6, poli.qué bi.. be. obbe.11.va. que. ta -
.ta.~ a. de. i..n6 la.c.l6 n eb.tif 11.educ.i~ndo4 e. e.n e.to('. pa..t.6, exibte. -
una a~.ta. po4lblli..da.d de que bajen lo4 pll.e.c.io4 de lo.6 me.ta. 
leb p11.e.c.-lo.t.ob 1J vi..c.e.ve.ll.4a, a.6.t c.omo de. que. el c.011.11.e..&pon-­
die.n.te· al pet11.6leo .&e man.tenga po11. lo menob a. lo4 mi..bmo.6 
ni..ve.le.4. 

Poli. o.t11.a. pa.11..te., be. ti.ene. que. poli. lo gene11.a.t. la6 
va.JLiac.io ne.4 de.l c...lclo e.e.o n6m..lc.o no1t.tea.me./Uc.a.no .tamb.Un 
a.6ec.ta.n di1tec.ta.me.nte a lob va.lolL('.b 'de. c.i..e11..ta..6 e.mplte.4a.~ -­
que de.penden e.n alto g1ta.do de. e.4e. me.11.c.a.do e.xte.11.no pa11.a la. 
cotoca.c.i..6n de un volumen impo1tta.nt('. de. 6u.6 p11.oductob, e.a­
mo e.6 et e.a.be de. alguna.b de. la.4 e.mp.1Le.4a.4 de. la. i..ndU.6t11.ia 
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de au..to pa.'L.te.6, o b.i.ett de de.te'Lmútada.4 c.om pa.ñ.la.6 que .6 on -
p1toveedone.6 .i.mpontan:te6 de ma.teJt.i.a6 pJtlma.6 paJta. la. .i.ndu6-
t1t.la e6tadounidenae, e.amo po/t ejemplo lo6 p4oveedo4e6 de 
~angane6o en eL e.ampo de laa 6eJt1toa.lea.c.lone6. 

EL c..i.Lo ec.onóm.i.c.o de lo6 E6.tado6 Un.i.do.6 .también 
ae Jte6leja en el n.i.vel de la6 .taaa6 de .i.nteJté6 que 6e pa.­
ga. a depoa.i.ta.n.te.6, tanto en e6e pa.l5 e.orno en lo6 meJtc.ado6 
.i.n:te1tnac.Lonale6. La.6 ln6t.ituc..i.one6 de c.nédlto en Méxlc.o, 
en v.i.Jt.tud de la e.ene.anta .teJtJt.i.toJtla.l c.on e6e pa.l6 y de la 
ltt.te4Jtela.c...i.6tt con6.i.de4a.ble de úi.te1tc.amblo c.ome/tcla.l ex.la­
.ten.te en.tite a.mbd6 nac..i.one.6, 1tec.lben depó6.i..to.e. en dóla.ne6 
y~agan la6 .ta.6a.6 de .i.n.te4(6 c.01tJte6pondlen.te.6 e.n c.onc.oJt~­

danc..la c.on La6 ta.6a6 .lnteJtnaclonale6 de. e6a moneda. PoJt 
e¿fo, a.l 6ub..i.4 La.6 ta6a6 en d6la1te6 gene4almen.te .t.i.enden 
a. .ólLb.lJt .ta.mb.i.én laa .ta6a6 de út.te.Jté6 e.n pe6o.6 mex.lc.ano6, 

TJtadlc.lona.lmente 6e ha v.i.ato al peao c.omo una mo 
ne.da miia déb.i.l que la e6.ta.doun.i.de.n.6 e y al m.l.ómo .t.i.empo 6 e 
ha tnatado de c.ompenaaJt e.e. peJtenne. .temoJt de una devalua-­
c.i.6n med.lante la oóe.Jt.ta de ta6a6 de. .i.nte4€6 mii6 alta6 y -
pon con6lgu.lente Lo au.ó.i.c..i.e.ntemen.te at4ac..tlvo6 e.amo palta 
ev.l.ta.Jr. o polt .to meno6 d.l6m.i.nu.i.Jt e.e. 6enómeno de .ta 11 dola1r..l­
zac.l6n11, o 6ea .ta .tJr.anaóeJtenc..i.a. de de.pó.6.l.toa de pe6o6 a -
dóla.ne..t.. 

En 1te6u.men, ae pu.e.de .óeñalalt que en Mlx.i.c.o .ta6 -
ta.óa.6 de .lntenéa 4ue.ten 1te6ponde1r. a lo4 e.t.tlmulo.6 p.1r.ove--
11.i.en.te.6 de l.a. .t1r.a.yec.:to1t.la. que 6.lgue la. e.c.onomla e..t..tadou.n:f. 
den.lle., .lnc.lu..ida6 au .ta.6a de. .lnólac.lón y la.6 va.lt.i.ac..lone.6 -
qu.e 4e. pJtoduc.e.n den.tito de. 4U e.le.lo ec.on6mlc.o. A.t 1te..t.pec.­
:to .6e pu.e.de. upec.u.la.1t al .6e.ñala1t que de. no h::<be.1t ex.l.6.t.ldo 
e..l. alza ve1ttig.lno.6a. qu.e. expe1t.i.men.ta.4on la..6 .ta.4a.& de. .lit.te-
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1r.l..s e.n l.o..s E1..ta.do.s Un.ldo6 no hub.le.Jta.n ..sub.ido .ta.n.to du..Jta.n~ 

te. lo 6 ttU.lmo6 mu e..s la.1. ta.SM de. .ln.te.J!.€.6 e.n Mlx.lc.o (a. p~ 

6a.Jt de.l n.lve.l del tnd.lc.e. .ln6la.c..lona~ol, n.l l.a. Bo.l6a. de. -
Va.loJ!.e.6 hub.le.Jta. v.i.6.to p1tifo.t.lc.ame.nte. óJr.e.na.do .su c.Jte.c.lm.le.n­
to du..Jta.n.te. lo.s a..t.t:.lmo.s me.6e..s de. 1919 y lo.6 pJ1..ime.Jto6 de. --
19 80. 

s. El e.le.lo e.c.on6m.lc.o e.n Mlx.lc.o 

En Mlx.lc.o .ta.mb.lln 6e. da. un ci..c.lo e.c.on6m.lc.o, na.da. 
m44 que. polt la gene.Ji.a.! l..s.te. c.anc.ue.Jl.da con el pe.Jr.l.odo de. -
gob.C.e.1tno a. n.lve.l áe.de.Jr.a.l. SobJLe. e..&.te. 4Lt.lmo .6e. de.be. .se.ña. 
.t.a.11. que. a.p1tox.lma.dame.n.te. .ta. m.l:ta.d de. la .lnve.JL..6.l6n que. 6e. :... 
ha.e.e. e.n e.t pa.t.6 la. JL.e.al.lza. el. .6e.ctoJr. p4b¿.lc.o. El. que. paJL 
lo tanto de.4e.mpe.ña..e.l papel. de. e.le.me.n.to mo.toJI. b~.6.lc.o del. 
de.4a.1t1r.ollo e.c.on6m.lc.o de. la na.c..l6n. 

E4ta. btve.JL.&.l6n a .6u vez de.pende. de. de.c..i.&.lonu 
a.dop.tada.6 poli.- el go b.le.11.no. Polt lo .tan-to, .6.l .6 e. .toma e.amo 
e.je.m.plo e.l pJL.oC.uo de. un _.&e.xe.n.lo .6e. ~e.ne. que. e.l. nuevo 92., 

b.le.JL.no .toma. po4e.4.l8n ha.c..la. fi.lne..s de. un año de.te.JLm.lnado. 

A c.ont.lnuac..l6n y dUJL.a.n.te. e.l pltblte.JL. año e.n 6unc..l2., 
ne..6. e.l. nuevo 11.lg.lme.n 4~ de.di.ca. a c.onclu.ür. a..tguno.6 de. l.04 

p1toye.c..to.6 pe.nd.le.n.te..s,· a.sl e.amo a p.ta.ne.alt .su p1tog1ta.ma de.. -
gob.le.1r.no. Al. .6e.gundo a.ño . .&e. c.om.le.nza.n a. o.toJtga.Jt c.on.tJr.a-­
:to4 palla lo1. nae.vo.s pito ye.c..to.s y c.onj an.t1UJ1e.n.te. .6 é. c.om..t.e.n- -
zan a..e.je.c.utaJt a..tguno.s de. e.llo.s; m.le.n.ól.a...s ta.n.to e.l. 1.e.c.:ta1t 
p1t.lva.do .6 e. a_pJte.-4.ta a pJr.o v e.e.Jr.l.e. de. la 4 ma..te.1t.lale..s · y plto duS:_ 
.to4 ne.c.e.1.a.JL..lo.6, o b.le.n a .sult.t.ür. e.t·.lnc1te.me.n.to e.n el. volu­
men ·de. .lnve.1t.s.lone..s polt pa.Jtte. de.l. E1..ta.do. Polt .su pa.JL..te., -
e.l .te.11.c.e.Jto y c.ua.lt.to a.ño.s .son .te.1..t.lgo4 de. un.mayoJt n.lve.l -
de. e.1toga.c..lone..& e. .inve.Jt.6.ione...s e.n c.uanto a. lo.s p1tog1ta111cu --
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a.dop:ta.do4 poi!. e! gob.i..e.11..no en .tu.11.no. En .tatL.to que du.1ta.n.te. 
et qu-il1.to a.ño la.6 a.c..t-i.vi.da.de.ó g.l/1.a.n c.a.4-i. e.xc.-lu-6-i.va.me.n-te. -
en .toJtno a ta. expe.c.ta.:t.<..va. deL n~mb11.a.m-i.en.to del nuevo plte-
4.lden:te, poli. Lo que. de4de 6.i..naLe6 del m.i.&mo, o a. mdJ ~a.11.­

da.1t a pJtinc.-lp-i.o& de..l 4ex.to a.iio, .t-lende a d-Wm..úiu.i..Jt .f.!l -i.n­

v e.11...6i.6n, plt-inc..lpa.Lmen.te den.tJt.o del. 4 ec..tolt ptiva.do, el. que 

a.n.te La. -i.nceJt:t-i.dumbne de ta. po-6-lbte 011..i.en:ta.c.-l6n que va.ya 
a. da11..le a.t pa.Z¿¡ el nuevo manda.ta.Jt.-lo p11.e6.i.e.Jte. 11.e:t11.a.e11. 4u -

n.lvel de a.c.:t.i.v-lda.de& pJz.ovoc.a.ndo c.on e.Le.o. un a..l.e.ta.Jr.ga.m-le.rr­
:to de ta. e.c.onom.la en gene.11..a..e., ha4:ta. no goza.Jt de una. pa.no­
IL~m-lc.a. m~4 c.La.11.a. en c.ua.n.to a.t en.:tol!.no públ-lc.o. Fi.na.lme.n­
.te., c.on .e.a e.tec.c..i.6n del nuevo plte.6.lden:te. e.e uc..e.o .lte.a.nu.da. 
.6u ma.Jtc.ha una. vez mi6. 

Potr.. o.tl!.a. pafl:...te, .6e puede a..6e.gu.Jta.Jt que. e.e. p.'tob.te­

ma. de ptr..e.d.lc.c.-i.6n de la ec.onom~a mex.i.c.a.na. du.Jta.n:te. e.a.da. 6e.­
xen.i.o 11..e.4u.l.ta. ba.4.ta.n.te m4.6 .6.lmple que et c.oJt.Jte.6pond-i.en:te 
a. lo.6 E4.ta.do4 Un.i.do&, e.n v.i.11..tud de que en Méx.ico no 6e --

11611..on.ta. ta. .i.n.te.1r..11..ogtu1.t:e. de. .6a.be.;i. en qu€ pa11..te del c..i.c..to -
~e. inc.uen:tJr.a. la e.c.onom~a., n.l .6e .t.le.ne.n que mecü.Jr. med.i.an.te. 
una. .6 e11..le de. .i.nd.lc.a.do1t.e.4 .to.s "momen:to.& e.o yun.twi.a.le..6" del. 

c.-lc.lo. 

En Jr.e.a.l-i.da.d e.e ¿¡exe.n.lo 11.ep11.e..6e.n~a un pe11..lodo 6i­
jo y p11..edec..i.bl.e den.tito de e.u yo& .t.Cm.l.te..6 .6 e da. ú p11.o c.e.s o 
c.011.11.e&pon~le.n.te. a.e.· c.ic..to e.c.on6m.lco, c.ond.i.c..l6n que en plL.l!!;. 
c..i.p.lo .se a.n:toj.tJ. .6uma.men.te. 6a.vo1tab.te. palt.a .el in11e.Jt.6.lon.l.6-­
.ta., 

6. · ·La. .ln 6la.c..i.6n 1J e..t me.11.c.a.do de.· va.toll.e..6 

El 6en6me.no .i.n6l.a.c..i.ona.1t.i.o puede. de.6.i.n.i.11..se.. como -
la. 11.up.tu11.a. de.l e.qu.ll.i.b/t.lo ex.i.~.te.n~e. e.n.t11.e. ta. c.an.t..i.da.d de 
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blena d.lapon.i.blea y la. c.a.n.t-ldad de cU.ne.11.0 c..l.11.cu..tante., e.tt 

.tl11.m.i.1io.& ge.ne.11.a.le..& pu.e.de de.ci.IL.&e que e.a.te. de.ae.qull.lbJi..lo -
e ·~on6m.lc.o 6 e. c.a1Lac..te1t..i.za poJi. u.1ia. e.teva.c.l61t g e.ne.Jta.l e i.1t11.e. 
gula.11. de p11.ec..loa. 

La. .ln6la.c.i.ón cena.la.te. b4a.lc.ame.n.te. en La e.mlal6n 
~ob11.e.-a.bu.nda.nte de. papel moneda y 6.i.duc.ia.11..la en ma.yoJt pll.~ 

po11.c.l6n a. la. c.ant.lda.d ~e.c.e.aa.11.la.; lo c.ua.l, plt.ovoc.a u.n a.tza 
de p11.e.c.ioa pe.11.manen.te., a.u.nqu.e ~6 ne.c.e.aa.11..i.o a.c.La11.a.11. que. -­

pueda da.11.ae. el c.a.60 de. qu.e. lo-ó .üic.1tementoa. en lo.6 p11.e.c.-lo.a 
pueden ae.I!. p11.ovo.c.a.doa polt. 11.a.zone-ó .to:ta.lme.n.te. a.je.na.a a. la. 
.i.~6lac..l6n. Ea.ta em.i..6.l6n aob1Le-abundan.te. plLovac.a aa.tu.11.a.-­
c..i.6n en .toa e.a.na.lea de. c.lJt.c.u.la.c..i.6n mo1ieta1t.la., lo e.u.al lm­
pllc.a. polL a.t m.l.6ma .ta. de.plte.c..la.c..i.ón y una baja. en c.u..a.n:to -
al pode.11. adqr.Lla.l:t.lvo Jteapec..to a loa b.le.ne.a p11.oduc..ldo4 po11. 
la .6oc.le.dad. 

En et. a.4 pe.e.te bi.te.11.no el e-6 e.e.to ne.ga.t.lvo de ma.- -
yo11. 1t.e.le.va.nc..la, u el. de que. de.te.Jt..i.011.a. el pode.11. adqu..l4~ 
vo 1J con ma.yoJt.. 6ue.1t.za. el de loa g,t.upo.6 que 11.e.c..i.be.n .lngJte.-
606 6.ljoa, que. aon Lo6 maya1t.L6.ta6 y Loa de. me.noJt n.lvel 
econ6m.lc.c deL Pat6, p11.ovocanda l4.to una d.l6m.i.nuc.l6n en e..t 

ah0Jt.1t.o y poJt cona.lgu...i.e.n.te en ¿a Lnve.Jt.6.l6n. 

El d.lne.1t.o que 6e pelt.c.lbe e.n 6011.ma .de 6aLa1t.lo, 
.t.e.ega de.ava.lo1r..i.zado, po11.que. el btc.Jt..eme.n:to que. hay en l6-­
.to4. no c.0Jt1te.aponde.n a.t .lnc.Jtemen.to e.n pJt..ec..loa, e6 dec.i.11., 

la. c.aJt.Jt.e.lt.a p11.e.c.Lo.& aa..tall..lo.6 u 6.i,gni.ó.lc..a..t.lva.men.te. de.1..i.- -­
gual y polt c.ona.lgu.len:te. c.ada uez que ae pJte.4en.tan .lnc.Jte.-­
men.toa en ambo.6, La de6va.Lo1t.lzac..i6n del 4alall..lo va .&lendo 
m46 .6.lgn.ló.lc.a.t.lva y c.on ~6.to .ta•b.i.~n 6e. va .i.nc.Jtemen.tando 
la p~1t.d.lda de¿ pode.JI. a.dqu.i.a.l.t.ivo. 

·1 
1 
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En cuan.to at e6ec.:to que. e4.:te 6en6meno oc.a.a,f.ona. -
e.n e.e. me.Jt.c.ado buJt.4,f.t:.i.l podemo.s dec.úr. tC' .s.i.gu.i.e.tite: Ex.i-5-

.ten .tJr.eó 6ac..to11.e.s muy .i.mpo1t.ta11.te.ó que c.cn4.i.de:i.a1t loJ .i.11-­

ve1t..s.i.onló.ta..s an.teó de e6e.c..tua.Jr. una. .i.nve11..s.i.6n, e4.to.s .t1t.e6 
pwi.toó óon: Segu.1t.i.da.d, c.an.t:.i.dad y Jr.enta.b.U.lda.d de ~u d,f.­
ne.1t.o; polt. to que .s.i.empJte bU6c.a.n la..5 opoJt..tun.i.da.deó de .in-­
ve1t.ó.i6n ha.c..i.a. el 6u.tu1t.o que le.s 061t.ezc.a rnejo1t.e6 pe]t,,lpec..t:~ 

va.ó. 

La. .segu11.,f.dad e.c.on6m.i.c.a e& c.onJec.uenc..i.a de .la. va­
to1t..lzac..i.6n y podelt. de a.dqul.s.i.c..i.6n que la. evoluc..i.6n de loó 
pJt.eúo6 de loó b.i.eneó y 6e1t.v.lc..i.06 o.:toJtgue.n al a.hoJr.Jr..c, 
pue.s a. e.o nó ec.ue1tc..i.a de .lo6 .útc.Jtemen.toó en .lo6 pJtec..i.c.&, n ! 
c.e.óa-'t.ia.me.nte. la .&egu.Jt..i.da.d ec.on6m.i.c.a del d.i.ne1t.o deóc.i.e.nde. 

Loó e.6ec..t:oó de. la .in6lac..i.6n óobJte. e.t aho1t.1t.o .so1r -
plenamente. c.onoúdoó. La. dep1tec..i.a.c..i.6n mone..t:a.Jr..i.a. e.qu.lva..i.e 
.a.t gaóto de una pan.te. de .l.oó 1t.e.c.u1tóoó, .6.i.n c.ompen&ac.i6n -
a.tguna de d.i.6611.u.te., lo que que.b11.a.n.ta. la volun.ta.d y ¿a,4 p~ 

&.i.b.i.i-i.da.deó de dejaJt. de. c.on.sum.iJL. Toda.& a.que..lla.6 .i.~ue1t.-­

&.i.óne4 c.on6.i.4ten.t:e.s en urLa .suma de. d.i.neJto .se .6ube.ó.t.úna -­
poi!. ta .ta.óa. de e.Jr.oga.c..i.6n que. conllevan, a..s~ c.omo e.l c..JzÁ.te 

Jt..i.o de. Jr.e.ntab~l...i.dad. 

Poi!. o.t:Jt.a pa.Jt.te, 6.i. el dlne.Jto en6e.JLma. g1t.a.ve.me.n.te. 
de p€.lr.d.i.da de va.ton, ta. naúona.!..i.da.d de .todo el ó.i..6.tema - · 
e.c.on6m.i.c.o y de ta.6 de.c..i.&.i.one.6 de. loó a.hoJr..JtadoJt.eó óe .t:Jtaó-
toJt.na. E.s.:ta .i.n4e.guJt,(.da.d e.c.on6m.i.c.a. .i.n6tuge. nega..t.i.vamen..te. 
.sob1t.e. et melt.c.a.do bUJt.&4.:t.i.l que. de.nunc..i.a. ne..tame.n.:te. ta dole.~ 
e.la. nac..i.ona.l. Su co~Jtec.t~vo no t.i.ene oz~a t¡nea. que ¿a -
de.l c.~eclm.i.ento ec.on6m.i.c.o y bene.6.i.c..i.06 e.mpJt.e.sa~~ale..s. 
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to4 4opo1t.:te..6 pe1t.6ona.te&; l~ p1ti.me.Jta .se 1te.gut.a. poJt. la po!¿_ 
.ti.ca mone.ta.Jt.ia a. :t1ta.v€~ de 6u6 .in.6.tJtumento6. La. li.qllÁ.dez 
bu1t6iít.l.t e& p.toduc..:to de. .e.a. c.onó.ianza o de6c.or..6i.(:tnza e.n .ta. 
i.nve1t6i.6n en la que .ln6luyen mayo1t númeJt.o de éac.toJt.e.6. 
La. düpon.lbi.Uda.d de.t -invUt..&.lon.l6.:ta ha.e.la. .la BolJa :t.le.ne. 
Jt.ct.lce.6 md.s honda.6 que .la.6 me1ta.men.te mone..:ta.Jc.-la..s. PodJt.lct -
a.6i.1tma1t.se que .si. .&e dtt.n Lo6 .supue.s~o.s b~.s~c.oQ de la c.on--
6.lanza. en la. ~nve1t6i.6~ en a.cc..i.one.s, una pol.Le<.cct moneta.-­
Jt..ia 1te.s.tJt¿e,tlva. no a.l~anza a.utomd.t.ic.a.men~e a la li.qllÁ.de.z 
bu1t.s¡fti..l, n.l .lnfi.luye. .<:Jtmed.la.tame.n.te 6ob1te ¿44 c..oti.zctc...io-­
ne.s en .senLldo nega.t.lvo. 

La..4 dec-i&.lon.e.6 de .lo.6 i.nve.11..si.on.i..shu no .t>o.f.o de.­

penden de. una c.1ti.:te1t~o¿o9ta. e. i.néo1tmac..i.On, 6.lno que. e..s~ifn 

c.ondi.c..lonada~ polt ~t ni.vet de aho1t1to. La.6 cü..sponi.bi.ti.da.­
de.t> bu1t.scf.tll, o .se.a., e.e. d.lne.Jto que potenc.i.4-lme.nte puede -

i.Jt a la. 60¿.sa e.s una pa/t.te. de l.46 d.l.spon.i.b.i..Li.dade..t> l!q~l­

da.i. del ~.l.6~ema. 6i.na.nc...le.Jto, c..on.6~.l.:tu~do.s po~ el. e.6ec.:tLvo 
en ma.noi. ele.e pabt.lc..o y lo4 de..p64Uo.s de. .toda.4 c...ta.i.e..i. c.on­

.te.n.l.do-6 en. .e.a. Banca y Ca.ja6 de. AhoJr.11.0. 

Po~ o.tito l~do, .la. .ln6t.a.cC6n e..s cut 6en6me.no del -

que. 1ia.d-ie. .se. e.sc.a.pa y qu.e. conéoJtme. va a.va.1tza.ndo .se. pJt.o.lo!!_ 

ga. .IJ de.4a.U..e.n.ta. la.s éu.e.1tza.4 e.c.on6m.lc..a.6 y uUmu.ta. e.e. con-
6umo de. b.le.ne..s ha..&.ta c.Ú.11..to pu.n;to .lnne..c.e.l>iu..lo.s. V.lch.a. 4.l 

.tuac..l61t pJt.ovoc.a e.n cua.lqu.le.Jt econom.ta., BoUa de. Va.lo11.e..& 1J 

ac..c...lone..4, polt .muy bue.na..& u.t.i.Li.dade.6 que. p~opo11.c.ione.n. que 
no Jte..hi.4..ta.n et e.mpu.je de. una 06e.1t..ta. que. bcuca d.i.ne..11.0 don­
de. no .l.o h.a.y o e.u.yo c.o-6.to e..& muy e.leva.do. 

Tamb.lén la i.n6la.c...l6n puede. p.1t.ovoe«Jl un alza. en -

la.6 .ta..6iw de. .ln.te.Jt.é.6 pa11.a. lo4 de..p6.&.l.to.& banc.a.11..lo6, lo que. 
11.e.pe.1tctá:~~~ e..n una. c.a.p.ta.c..i.6n md!JOlt poi!. pcvi.t:e.. de. e.4te.. me.1t-
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e.a.do 6.lna.nc..Ce.1to lf u.na Jtedu.c.c..-i.ón de 6ondo.6 que podJt..la.n lta..­
be.1t.t.e c.a.na.l.lzado a.t me.Jtc.a.do de valolte.6; 4.in ~mba..1tgo, .la -
e.x.l.6..te.nc.út de bu.e.na.6 emp.1te.6a..6 de.n.tJLo de 80.l.t.a. que puedan 
p1Lopo11.c..i.ona...1t d.lv.ldendo4 .6a..t.l.66a.c..to11..lo.6 y que. a..6egCLJt.en me­
d.la.n.te la. 11.eva..lu.a.c..i6n de. .t.u.4 a.c..t.lvo.t. a. .ta. .lnve.1t.6.l6n .1tea.l.l 
za.da en e..l.la.4, pu.e den en un momento da.do e.o n.t.1ta.1t.1te..s.ta..1t .:..­
tal> e6e.c..to4 .ln6la.c..iona..1t.lol> de e4.te .t.ipo. 

Aho1ta. ó.len, a..l ha.bur. .ta.4'1.4 .ln.fil.a.c..lona.Jt.la.4 e..leva.­
da.4, 4 e p.lte.4 e.n..ta.Jtitn de.:te.1t.lo.1toi. .6.i.gn.l$.Cc.a.tivo.t. e.n el. alto - -
.1t.1to, e.4 dec..lJt a.J.. ~nc..1temen.ta../t..6e lo4 p.1tee.loi., lo.6 ¡ngll.e..60.6 
4e ve.1t4n Jte.du.c..ldo4, lo que oc.a.i..lona.Jt4 que la. c.a.ntida.d de~ 
.t.lna.da.. a..e. a.ho.1t.1to .se :tenga. que d.li.m.lnu.l.lt y poJt c.on4.lgu.len­
.te la. .i.n.veJt4.l6n ta.m6.U.n .su6Jr..l.1t4 .la.4 con4ec.uenc.la.4. 

Po.1t to .tan.to, c.on4.lde.Jta.mo4 que e..l eóec..to mcú ne­
ga.:t.lvo de. la. C.lt.l4.l4 .i.n6la.c..lona.1t.la. den.tito de.l me.Jtc.a.do de -
va.J..01t.e..6, e.o n4.i.4.te e.n e.l. de..te.lt.i.oJto que é.t.:ta. c.a.u.4a. a.J.. a.ho- -
Jc.Jto .nac..i.ona.t. · l,o que. c.oM e.e.u.en.temen.te Jteduc.e e.t c..1te.c..i.m.le!!_ 
to del me.Jtc.ado; a.óe.c..tando. e.1;.to a .6u l!ez .la. ec.onom.la. en g~ 

ne11.a.t, ya. que. a .t.1ta.vtl> de un meJt~a.do gJt.a.11de. lf 46Li.do 4e -
.lnc.Jte.me.n.ta.11..ta. .la. 601tma.c..l6n de ca.p.l:ta.l., u de.c..i.Jt la Jr..i.que.­
za. que .t.e. a.c.umti..la. paJta. poi..te..lt.i.01tme.n.te. dut::.ina.1tla. a la. plt~ 
duc.c..l6n de b.iene..6 y 4 e.Jty.lc..io.6, a4 pec..to.6 que. mue..6.t1ta.11 la -
ve1tda..de.11.a. 11..lqu.e.za. na.c..lonal. 

Po.1t oc.tlto .la.do, e.nt.1te. m44 1teduc..lda. 4ea. la. .ta.4a. de. 
.in6la.c..l6n, ma.yo1t 4e.1t4 la c.an.t.i.dad de. d.lnbto de.1;.t.lna.do al 
aho.1tlt.o, que. .e..6 la. ba.4 e pa...1ta. c..-i.me.n.ta.Jt el. de.1;a.11.11.0Uo de. - -

c.ua.lqu.i.e.Jr. pa..f.4, a.holt.11.0 que ne.c.ua11..i.amen.te de.be. c!e.6.t.i1taJtt.e 
a la. .lnve11.t..l611, pa.Jta. .ta c.1te.ac..-i.6n de empleo~ y p.1toducc..i6n, 
6ac.zo.1te6 de.teJtm.lnante6 pa.11.a.·cont1ta.11.lt.e4za.~ ¿01; e.6e.c..to4 de. 
la. c.lt.i4.l.6 en toda La. e.c.onom.t.a. na.c..iona..t.. 



- 214 -

4.6 LA INVERSION EN LA BOLSA VE VALORES 

Ac..tua.Lmen.te en M«xlco, el IL.le6go de inveJt.6l6n .ae ha. 
Jt.educ.ldo c.omo co1u ec.uenc..la. deL modeJt.a.do pe11.o e.o n.t.ltiuo c.JL~ 

c.i.mle1i.to bidua.tJL..C:.a.L g eneJLa.do y la..6 a.c.e11..ta.daa po l-l.tl c.a..6 - -
ec.on6mlc.a.a y 6lnancle11.a.6 a.dop.ta.da.a poJt. et GobleJLno Fede--
11.a.t. que ea.t.imuta11 el a.umen.to y deaa.11.11.olLo de la ca.pa.c.l-­
da.d p1Loduc..t.lva. medla.1t.te la. ca.11allzac.l6n de loa Recu.11.aoa -
Fltta.nc..leJt.o.6 a Lo.a .6 ec.toJt.e.6 P'LO du.c..tlvo .6. Se e.o nó oJt.ma.n ya, 
una. aeJt.i..e de eplcen.tJt.06 que a.bao11.bett Loa Jt.ecu11.ao6 oclo---
606, pa.11.a. de.a.U.1ta.1Llo.6 a la. .lnveJt.a.l6n p11.oduc..t.lva., que gen~ 
11.a.Jt.! ma.yoJt. a.c..tlvlda.d del a.pa.11.a.to p11.odu.c..ti.vo. 

EL MeJLca.do de Va.lonea, cona.ti.tuido como uno de loa -
ln.t:e.11.medla./L.io.6 6lna.nc.leJLo.a mita .lmpo1L.ta.11.te~ del pa.i.6, ab- -
aoJt.be una. c.a.n:t.i.da.d con.a.lde11.a.ble de d.lchoa Jt.ec.u.11.606, 6en6-
meno que .ae debe, a. la. e.a.da vez ma.yoJL c.on6la.nza. que lnye~ 
.ta.·e.a.te .tipo de lnve11.al6n a.l ahoJt.Jt.a.doJt.. S.in emba.Jt.go, - -
exl.a.te una. gJt.a.n va.n.ieda.d de 011.ga.nl.t>mo.6 6lna.nc.le1Lo.6 dedlc.~ 

do.6 a la. c.a.p.ta.c.l6n de a.holl.11.0.a dl.6pelL6c.6, toa e.u.a.lea 11.ep11.~ 

.t>en.ta.n d.i6e11.en.te.6 y va.Jt.i.a.da..a a.L.tenna..tlva..a de lnveJt.6.l6n -­
que ope11.a.n de muy dlve11.aa.6 6011.ma.6 y o.tolLga.n dl.a:t.i.nto.a Jt.en 
d.lmle.n.to .a • 

No ob.a.ta.n.te i.o a.n.te1Llo11. 1 como con.aec.u~nc.la. de lo.a d~ 
aequLf..lbJt.lo.6 de.l Me11.c.a.do Flna.nc.le11.o 1n.teJLna.c.lona.L [de la.a 
a.L.ta..a .ta..aa..a de ln6la.c.l6n, de la..a c.JLl.ala econ6mlca.a,e.tc.J, 
ea nec.e.aa.11..lo dete11.m.lna.Jt. e.u.al .ae11.ia La. i.nven.al6n m!.a a.de-­
cu.a.da., que pueda. p11.opo11.clona.1L ma.yoJLe.a JLe.ndlmlen.toa en 6l­
.tua.clone6 en donde el dlne11.o .ae mue6.tll.a. aen6ible a. lo.a --
6a.c.to11.e.a ma.c11.oecon6m.lc.o.a. 
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.lnve11.&.i.6n adecua.da., ya que to& de&a.ju&.te& que &e plte&en-­

..ta.n en et MeJt.ca.do F.i.na.tic.<.e11.o, .son c.on.t1ta.11.11.uda.do..s polt l!&­
~e. Re&pec..to a. la.& .ta.&a.4 de .ln.te11.é6 en dep6&.l.to-6 ba.nca.--
11..<..o&, et me1tc.a.do p11.opo1tc..lona. ma.yoJte& 1tettdim.i.e1i.to-6 a. .tJta.-­
v~& de l.04 va.¿011.e4 de Ren.ta. Fija.. 

En e.e. c.a.-60 de la. ex.l-6.tenc..la. de al.ta.& .ta..6a.4 de in6la.­
c.l6ti, la. .lnvel!..6i6n en a.cc..lone.& 11.epJte4en.ta.n una. .i.nvell..6.l6n 
plf.oduc..t.lva., ya. que noJtma.lmen.te l.a.4 emp11.e&a..6 obtiene1i u.t-l­
t.lda.de.11 que .6upe11.a.n p11.op0Jtc..lona.lme11.te a. la.& ..ta.4a.4 de .ln--
6la.c.l6n, la que .oc.a.4lona. que la.& ga.na.nc.ia.4 de c.a.p.l..ta.l ob­
.t':ii.lda.4 po11. e.l. .lnveJt&.lon.i..6.ta. no 4e vea.n a.6ec..ta.da.& poJr.. la. 
..lnóla.c..l6n; a.demif4, de que &e c.on4elLva. .e.a. .lnv·e11.&.i.6n .lni..--­
c.i.a.l, que &eguJr..a.men..te 4e enc.uen.t11.a. 11.eva.lo1t.i.za.da. de&pul!& -
de un peJr..~odo como c.on&ec.uenc..i.a. de lo& e6ec..to4 .i.n6.ta.c..i.on! 
Jr..i..04. 

El .i.n.teJr..l.4.pab.t.lco polt va.to11.e& de al.to Jt..endi..m.len.to y 
l.lqu.ldez, cuyo& pJr..ec.lo& -t.lenda.n a. a.jU.6.ta.Jt..&e a..e. Jt.i...tmo gen~ 
-Jt..a..t de la. .i.n6tac.i.6n ha. p11.opo11.C..C.ona.do una. ma.yolf.. demanda. de 
va..toJt..e& de Re~a. F.i.ja. y Ren.ta. Va.11..i.a.ble. 

V.icho& va..toJte4 e&.t4n con&U.tu~do& po/f.. Acc.i.one.& en e.e. 
ca&o de que &ea.n de Ren.ta. Va.11..la.bte y poll. ObLi.ga.c.i.one&, P~ 

..tJtobono.&, Ce.te.lo y P~pe.e. ComeJr..c..la..t, en to& va.to11.e-6 de Ren­

..t a. f .(.j a. • 

S.i.n emba.Jr.go, la..t;· .lnve.Jt..&.i.one4 de c.a.p.i..ta.l que 4e 1tea.~ 
za.n en va.to11.e& de Ren.ta. Va.JL..la.bte, peJr..m.l.ten po/f.. un ta.do ta. 
de4conc.en.tJt..a.c.i.6n del Ca.p.i..ta.l y poJr.. .ta.!. mo.t-i.vo, ta. pa.~.t.i.c.f 

pa.c.l6n de lo4 pequeño& .lnvell.&.i.on~4.ta.& en la. 601tma.c~6n de 
ca.p.l.tat de ta& empll.e&a.&. E.&..to pe11.m.i...te que to& a.ho11.11.a.do--
1te& pa.11..t.lclpen en la. ob..tenc-l6n de u.ti..Llda.de& de la.4 empJr..~ 
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4 a.-6 p.1!.e.6 en.ttf.ndo.& e. e.amo una a..i..te.Jtna..t.lva. de. .lnveJL.td.6n Jten.ta 
b.te. LJ -6 e.g u.Je.a.. 

Ve.b.ldo al .&a.ti66a.c..to1tio de.4a.Jt.1Lollo e.con6mico ge.ne~a.l 

que. 4e. e.6.t~ ge.ne.Jta.ndo, Jte..&pa..tdado poJc.. la.& po.t.l.t.lca.4 de e~ 
pan.&.l6n en el ga..&.to púb.tic.o, de.&.t-i.na.do& a incJc..eme.n.taJt la. 
capac..ldad pJLoduc.t.lva. de lo.& 4e.c..to1Le4: Pe..:tJr.o.te.Jto, pe.t1to-­
qu~mic.o, e.léc.tJtic.o y .&.lde.JtúlLgic.o óundame.n~a..tmen~e., .&e e-6-
pe.Jta. un d.lnam.lc.o c.Jtec.i.mie.n.to e.mpJc..e4a.1t.la.t.de.1t-lva.do de .ta 
c.Jte.c.le.n.te. de.manda de. b.le.ne..& y 4e~v.lc.lo4 que e..&.te. tipo de. 
pol~.t.lc.a.-6 e.c.on6micc:w ge.ne..l!.a.. 

E.& poJt e.lle, que. el aho1t1to vo.i.un.ta.lt-lo de..&:ti.na.do a. la 
.lnveJt.&i6n de. capital de Jt.le.4Bo e4 un óa.c.toJt de. gJc..an ~mpo~ 
.ta.ne.la., pue.4 poJt !l.!l .ta.do peJtmi.te. a.ce.le.1ta1t el. de.&altJto.tlo -
e.c.an6m.lc.o na.c..lona.l y pa.1!. o.tito pe.Jtm.l.te. la. de..&ac.e..i.e.Jta.C..C:6n y 

con.t1tol de. lo.& pltoc.e4o.& .lnóla.c..lona.Jtio.&. 

En la Bol.&a de. ValoJte.-6 la. oóe.l!..ta y la de.manda hacen 
vaJt~iJt un .ln-6.tante a o.tito .to.& pJtetúo4 de la.4 accione..& de 

emplte.&a.4 e.m.l.&oJta-6. A-6~, .tJta:t4ndo4e. de un me.Je.cado a..tci&-­
ta como el de M~x.lco, el pltop.lo me..l!.c.ado clLe.a 4u6 e4pe.Jtan­
za.4, pue.4 .&.l .ta gen.te c.omp~a. poli.que p.len~a. que. van a. 4u-­
bilt la-6 a.c.c..lone.&. e.&a. m.l4ma. c.omp11.a de. .lo4 va..toJte.4 ha.e.e. 4~ 
b.l11. 4u c.o~.lzac.l6n, c.an ia. que a.ume.nzan lo-6 de4eo6 de com­
p11.a~. 

La.-6 c.ondic..lo1te.& a..f. a.lza del Me/te.a.do de Valo1te4 e.n Af~ 

x.lc.o pll.ovoc.an una óue.11.~a en.:tJr.a.da. de nue.vo4 lnve11.6.loni6--­
Za.6. Con lo que. .la d~manda a.u.me.nza. c.on4.lde11.ableme.nze p11.~ 

voc.ando é-6.ta. alza. del Me.11.c.a.do. 

Todo4 ganan, na.d.le p.le.Jc..de., 4olo de..&apa~e.c.elt~a.n e.6a4 
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gana.ne.la.a al :todoa lntenta.aen conve.Jr.tiJt. aua a.e.clone.a en -
dlne.Jr.o e 0ec.tlvo, pe.1Lo, poJr.qu~ ha.c.eJt.lo al la.a emplLeaa.a que 
e&tin 1Lep11.eaen:ta.da.a ma.ntlenen la.a expe.cta.tlva.a de expa.n-­
al6n y pJr.oduc.tlvlda.d que ha.n obtenido y que aegulJt.4n te--
11le11.do gJr.a.c.la.6 a. la. pol1.t.lca. ec.on6mlca. de deaa.11.Jt.ollo, v.la. 

· lnduat11.la.llza.c.l6n e.n nue&~l!.o Pa.1.a. En geneJt.a.l, ae puede 
de.c.lJr. que, la..a empJt.e&a.a e.atd:n Jr.e&pa.lda.da.a poi!. la.a c.ondl-­
clonea pJt.opla.6 de la. ec.onom1.a.. 

El lnve.Jt.&lonlata. debe conaldeJt.a.Jt. do.a a.apee.to.a óunda.­
men:ta.le.a a..l lnve.Jt.:tlJL en Renta. Va.Jt.la.ble: 

1. En una. ~poca de lnóla.cl6n Jr.e.p:ta.nte. de plLeclo.a, -
la. Renta Va.Jt.la.ble. ea la. únlc.a. que cubJt.e la. lnveJt.al6n en -
:téJt.mlnoa 11.eatea poJr. lo que, como ha.bta.mo.a vl&to la. gJt.an -
c.a.ntlda.d de gente c.on deaeoa de compJt.a.Jt. a.cc.lonea, aumenta 
aua c.o:tlza.c.lonea, poJr. to que ea l6glco cona.lde.Jr.a.Jr.. ta.a e.x­
pec.ta.:tiva.a de aumento& en loa pJr.ec.loa de éata.a. 

2. Conjunta.mente., debe c.~n&ldeJt.a.Jt. loa Jr.e.ndlmlentoa 
a.e.clona.Aloa ya. aea. poJr. pa.go de. dlvldendoa en e.óect.lvo y/o 
en a.cc.lone.a, de.JLec.hoa de. auac.Jt.lpcl6'n, ap.tlta, e:tc.. 

Ea:te aegundo punto e.a muy lmpoJr.:tante puea al ae Jr.e.a-
.llza. una lnve.Jt.al6n c.on objeto de ma.n:tene.Jr.la poJr. un t.lem-­
po, dejando que te pJr.oduzc.a un ILe.ndlmlen:to, ae puede ea-­
:ta.Jr. &egulLo de :teneJr. una buena. pJr.oduc.:tlvlda.d y aume.n:toa e.n 
&u c.a.pl:ta.l, e.vitando e.l Jr.leago y loa pe.llgJr.oa que .:t.i.ene -
et c.onalde.Jr.alL anlc.a.me.n:te. loa Jr.e.ndlmle.n:toa poJr. gana.ne.la& -
de c.a.pl:ta.l me.nc.lona.do6 en el punto uno. 

PoJr. lo :ta.n:to, pa.Jr.a. que en Jt.ea.llda.d la. Bol.aa alga. 
&lendo un buen lnatJt.umen:to de lnveJt.al6'n debe.moa conoceJr. -



- 218 -

al me~cado y no deja~no6 i.leva~ po~ a6peczo~ p6~co¿6g~co~· 

que no6 ~egan y no no4 deja.Jt ~azon~~ 6ob~e una mejo~ ~n- · 
ve~&i6n. 



Contlu.síón 
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CONCLUSION 

Hoy e.n cU.a., la. a.pdJi..lc.i.6n de. nue.vo6 in6.t1t1.1.me.n.to6 de. --
6.lltanc..ldmi.e.n.to e. inve.1t6i.6n y de. i.mpoJt.ta.n.te.6 me.d.l.da.6 g 1.1.be.11..­
na.me.n.ta.le.6 de. a.poyo y e.6.U:mulo a.l me.11.c.a.do, a.l ma.yoJt núme.11..0 
de. e.mp1te.6a.6 e. inve.11..6ioni.6ta6, a.l 6oJt.ta.le.c.imi.e.n.to de la. e..6-
.t11.uc.tu1ta. i.n.te.11.na. de. la. Bol6a., ta. c.on6oli.da.ci.6n de. la.6 Ca.--
6a.6 de. Bol6a. como 011.ga.ni6mo de. i.n.te.11.me.di.a.c..l61t buJt&á.lil, la 
6unda.c.l6n de.t In6ti:t:uto pa.1ta. e.l Ve.p66Lto de. Va.loJte.6,. la. C~ 
mi&i.6n Na.c.iona..l de. Va.!011.e.&, a.6~ como de. o.t1to6 mucho& me.c.a.­
n.l&moi> y 6lguJta.6 c.ongJtue.n.te.6 con la. e.xpa.n6i6n 11.e.c.i.e.n.te. y -
plte.vi&.ta., e.6.tá.n con6oJtma.ndo la. ma.yoJt i.n6.tituci.ona.llza.ci6n 
de.?. Me.Jtca.do de. Va..loJtu 01t.ga.1iiza.do. 

En e.6e.c.to, la. impo11..ta.nc.ia. de. nue.6.t1to Me.Jtca.do de. Va.~o-

. Jte.6 e.n M~xi.co, Jte.gla.me.n.ta.do poi!. la. 1iue.va. Le.y de.l Me.11.ca.do -
de. Va.lolte.6, en vi.gol!. de6de 1975, Jta.di.c.a e.n e.l 6igni.6i.ca.do 
que. .tie.tte. como- nueva. a.l.te..11.na.Uva. ·pa.11.a. la.6 e.mplte.6a.6 de. o b.t~ 
ne.Jt 6.i.na.nc.ia.m.le.n.to, e.6 de.e.lit, que la.6 e.ml601ta.6 ya. no &a.ti! 
6e.c.ha.6 c.on loó a.c..tua.le.6 6uen.te.6 de. 6lna.nc.ia.mi.e.n.to e.mple.zan 
a. lnve.Jt.ti.11. e.n nuevo& c.a.mpo&, a.bJti.lndo&e. a.l público a. .t11.a.-­
vl6 de. la. Bol&a. Me.xi.e.a.na. de. Va..lo1te.6, c.on.tJtibuye.ndo a.l ble­
ne.4.ta.11. de.t p~6 a.ume.n.ta.ndo a.&l ta. p1toduc.c.i6n y 1te.qul1t.ie.ndo 
nue.va.6 61.1.e.n.te.& de. .tJta.ba.jo. 

Aho1ta. bi.e.n, .ta.mbi.ln e.l Me.11.c.a.do de. Va.to1te.6 1te.p1te.6e.n.ta. 
pa.11.a. lo& i.nve.1t6i.oni&.ta.6 una. nueva. opo1t.tun.i.da.d de i.nve.Jt.t.i.Jt 
6u cUne. . .11.0 ya. no i>olame.n.te con la. me.n:ta.lida.d con6e.1tva.do1ta. -
de. ob.te.ne.11. i.ng1te.606 6e.g1.1.1to6, 6.i.no con úna. me.n:ta.lldad m~6 -
a.gJte.6.i.va. pa.Jta. que., c.qn una. a.de.cuada. di.ve1t.6.i.6lc.a.c.l6n de. .ta. 
i.nve.1t6i6n &e. pue.da.n ob.te.ne.Jt ma.yo1te..6 1te.ncUmle.n.to&. 

El i.nve.l!..6ion.i.6.ta. de. a.ho1ta. .t.le.ne. mayo11.e.6 i.n6.t1tume.n.toA 
de. .lnve.1t&i.6n .ta.le.& como Pe..t11.obono, Pa.pe..t Come.Jtci.a..l., Ce.te.&, 
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e.te •• que. 061tec.e.n uno4 Jtencllm.l.e.nto4 mayo1te.1a que. obto1a, de. 
lo.6 c.ua.l.e.1. de.penden del t.l.po de .ta i.nve.ir.4.i.6n que. el. i.nve.Jt 
1a.loni..4:ta. ópte pa.Jta. 1.u bene.6.l.c..l.o. S.l.n emba.Jtgo. u nec.ua.-.~. 

Jt.i.o teneJt una. a.de.c.ua.da. noc..l.ón de.e. medio bult4á;t;.l..t y c.onoc.f 
m.i.ent:o del. cálculo de.e. Jtend.l.m.f.e.n:to, poJt .to me.no1a, en el. -

tipo de. va.loJt en el. .. qué. .p.len..4a. i.nve4t:.l.Jt, a.1..l c.o!llo t:2ne.Jt -
plt.e.4 en..te. e.e. Jt.i.e..6go que tienen e.a.da. .i.nveJt.6.i.ón y .ta 4.l.tua.-­
c..i.ón e.cónom.i.c.a. a n.l.vel. na.c..lona.l. e .i.nte.1tnac..i.ona.t pa.Jta. po-­
de1t 4a.beJt., en qul momento, cuando y e.n q~l .6e debe .l.nve1t­
ti1t. 

EU:4.te.n .i.nveJt.4.lone.4 que. Jt.l.nde.n nia.yoJte..6 Jte.nd.l.m.lent:o.6 
que obto4 de.nt:Jto y 6ue.Jta del. meJt.c.ado, 1..l.n e.mba.Jtgo, 1.e de.­
be. ;t;e.ne.Jt en c.on1a.l.de.1tac..l.ón ;t;odo1a .tola 6a.c.to1te.1a que. .l.n6.tuyen 
d.l.Jtec.;t;a.me.n;t;e. a .ta ~nve.1t1a.l.6n. 

Uno.6 de .to4 6a.c.:to~e.1a má¿ .l.mpolt;t;ante.ii que 1.e a.de.nt:Jta. 
e.n .ta .l.nve.1t.1a.l.ón, e.1. el e.c.onómi.c.o, ya. que en ~tl 1.e ma.ne.­
ja.n todo4 .to4. 6ac.to1te.1a que ·c.ont1t.lbuye.n pa.Jta el. c.á.tc.uto de. 
la.la °4.l6 e.1te.ntu · t:a.sa.1.. ;t;a.te.1. e.amo de. .lnt,.f.d.c.i..ón y Jr.encUm.i.en 
to. 

A.e. momento de ha.c.e.Jt una. .lnve1r.1a.lón.l?4 ne.c.e.4a.Jt.l.o con.6.l. 
dúa.Jt .ta. .ta.1.a de .ln6.tac.lón ex.l.4ten.te en e.e. pa..f.4, ya. que, 
todo .lnve.M.loni..6.ta, .t1ta.:tiz. de t:e.ne.Jt ma.yo.1tu Jtc.nd.lm.l.e.n:tola ;t~ 

.te.la que. te. ayude. a. 1aupe1ta1t .ta .lnt,ta.c.lón. 

PoJt 11.ttimo, de..&pulla de ha.be.Jt .toma.do en c.on.6.i.du.ac.l.ón 
.tola 6a.c.;t;o1te.1a que. .ln6.tuyen d.l.Jr.e.c..ta.me.n.te. a una .l.nve.Jt4.l6n 1.e. 
Jtá ne.c.ua1t.i.o ana..t.lza.Jt .tola 1te.nd.lm.le.nto1a que. 061te.ce..cada. v~ 
.toJt en un c..le.Jtto t.l.empo, y a.1..l pode.Jt .i.nve.Jt;t;.l.Jt 1.e.gan .ta. n~ 
ce.1..l.da.d del. .lnve.1t1a.l.on.l1ata en el. t.l.po de. vat~Jt que. má1a te. 
convenga.. 
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TERMINOLOGIA BURSATIL. 

"A" 

ACCION. TLtu.l.o va.to~ que ~e.plte.óen.ta u.na de laó 61tacc.lo-­
ne.ó .lgu.a.le.ó e.n que óe cilv.lde. et capLta.t óoc~a.l de una óo­
ci.e.dad a.n6n.lma. Ac1te.d.c.:ta loó de1techo4 de .tioc.lo y óu. im-­
pa~.te 1te.p1teóe.n.Za et t~m.l.te. de ta ob~.lgaci.6n qu.e. cont~a.e. -
e.L accion.lóta. ante te.Jtce.Jtoó y ta. e.mp.1te..6a..m.lóma.. 

ACC!ON VE CRECIMIENTO. Acc.l6n de. una óoc.ledad a.n6n.lma cu. 

yu u.:t.ll.lda.du i. e.· han bte4e.me.n.ta.do conó.l4.ten.te.me.n.te. dU4an 
:te. va.1t.lo4 e.jeJtci.c.lo4 y i.e. e.4pe.~a que. 4e .lnc.1te.me.n..te.n e.n e¿ 
6u.tU4o a. una. .tá.4a 41.Lpe.Jt.lolt al p1támecilo. 

A.CCION VE RENVIMIENTO. Acc.lfo de. u.na e.mp1t.e.u., cu.yo4 d.lvf 
de.ndoó han pJtoduc.ldo u.na u.til.ldad con&tan.te. du~a.nte. va~-­
Jt.i..o& añoó. 

.-
ACC10NES COMUNES. Son .t:Uulo4. valo1te.& que o.to1tgan a 4LL4 
.:te.nedo1r.e4 .lo.6 m.l.timoó de.Jte.cho.ti. y obl..lga.uonu 4ob.1te. ta to­
ma. de. de.c.l4.loneó y po~ca.4 de .ta e.mpll.e..tia; aa.n de.1te.cko a 
pe.Jtc.lb.l1t d.lv.ldendo.ti de.i.pu.€4 de. que. .ta. emp.1teóa. ha. pagado -
.loó d.lv.ldendoi. co1t1te.4 po nd.lente.& a. .la.4 a.ce.lo ne.4 p.1te.~e.11.e.n~ -
.tu. 

ACCIONES PREFERENTES. Acci.one.4 con de11.4cho a pe..1tci.b.l1t -­
u.:t-i..t.lda.de.4 de ta compa.ñ.úz, an.teó de. laó comune.ó e.n et - -
Jte.e.mbol4o ~e.L cap.ltat ó.l la compañ~a e.ti l..lqu.lda.da. Coma~ 

me.n.-te. .t.le.ne. un d.lv.lde.ndo 6.ljo y acumu.l.a..:t.lvo. y óu de.1te.cho 
de. voto e.ótd Llm.l.ta.do. 
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TERMlNOLOGlA BURSATTL . 

''A" 

ACCION. TLtu..l.o va.l.olt que 1tep1te4en:ta. una. de liu 61t.a.c.c~o-­

ne4 ~gua.le4 en que .se ~v.lde el c.a.p~a~ .soc.ia.l. de una 4o­
c..i.edad an6n.i.ma.. Ac.lt.e~a. lo.s d~ec.ho4 de 4oc.-io y 41L -lm-­
po1t..te 1t.e.p1t.e.sen:ta. el L~ml:te de la. obl-lgac..l6n que c.on:t1t.a.e -
el a.c.c.lon-l4:ta. an:te te1tc~o4 y la. emplte4a .m.l.sma.. 

ACCION VE CRECIMIENTO. Ac.c..i.6n de una. 4oc..ledad a.n6n-lma cu 
ya.4 _u:t.il-ida.de.s 6 e ·han .lnc1t.eme..nZa.do co n4..l6 :tenteme.nZe du.1t.a.n 
:te va1t..lo4 eje.Jr.c..ic..i.o4 y 4e el.pelta. que. 4e lnc.1t.eme.n:te.~ e.n eL 
6u:tu.1t.o a una ..túa. 4ü.pelt..i.olt. a.L p1t.Omed.lo. 

ACCION VE RENVIMIENTO. Ac.c.-i6n de u.na e.mp1t.ua., c.uyo4 d.lv~ 

dendo4 han p1t.oduc.ldo u.na'u:tl¿-ldad c.on6tan:te. du1t.a.n..te va---
1t-lo4 a.ño6. 

.-
ACCIONES COMUNES. Son :t.U:u.lo6. va.lo1t.u que o:toJtgan a 4u4 
t:e.nedo1t.u lo4 m-l4mo4 deJtec.ho4. y obl.lgac..lonu .sob.1te. .la. :to­
ma de dec...l.s.i.one4 y poL~~.lc.a6 de la emp1t.e.6a; aan de..1tec.ho a 
pe1t.c..lb.l.1t d.lv.ldendo.s de.4pu~6 de. que la emp1t.e.6a ha. paga.do -
l.06 d.lv-lde..ndo.s co1t.1t.e.6pon·üen:tu a. .ta.6 ac.c..lonu p1t.e..6e.1t.e.n..;­
:tu. 

ACCIONES PREFERENTES. Ac.c..i.one..6 c.on de.Jt~c.ho a pe..1tc..lb-l1t. -­
u:t.il-ldade.6 de la. c.ompa.ñ~a •. an:te.4 de. la6 c.omune6 en. e.l - -

1t.e.e.mbol60 ~e.l c.ap-ltal 6-l la. c.ompa.ñ~a. e.4 .ti.qu.-ldada. Com4n 
mente. t-le.ne. un d.lv-lde.ndo 6-lj o y ac.umula..t-ivo y 6 u de.1t.e.c.ho 
de voto e.6t~ t.-im-lta.do. 
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ACCIONES PREFERENTES CONVERTIBLES. La.4 que. pue.de.n c.an--­
j e.aJt.5 e polt a. c.c..i:o ne.4 e.o mutte.4 bajo e.o ndi.c.io ne.& p/tede..te.1t.m.i.n~ 

d~4 y de.nt1to de c.ie.1tto pe.lt.~odo de t.ie.mpo. El d.i.vi.de.ndo -
puede. 4 e.11. a.c.umu¿a.:t.lvo o 110 a.c.umulat.i.vo. 

ACCIONES PREFERENTES PARTICIPANTES. Son a.qae.lla.4 que., 
a.demá& de. teneJt. de1te.cho a. ¿o& d.i.vi.de.ndo.& 6.i.jo4 e.4.t.i.pula.-­
do.&, .ti.e.nen de.1t.e.c.ho a. di.vi.dendo4 a.d.i.c..lona.le..6 bajo c.i.1tc.un.& 
.ta.nc.i.a..6 p1te.de..te1t.m.i.na.da..6. 

ACCIONISTA. P1t.op.i.e.ta.Jt..lo de una. o va./t~a..6 a.c.c.ione.& de. una. 
emp!'Le..&a. que. lo a.c.ILe.ditan como &oc..i.o de. La. mi.&ma.. Su polt.­
c¡n.-ta.j e. de. plLopi.e.dad 4 e. de.te.J1.1nb1.a. d.lv.i.di.e.ndo e.l núme/tO de. 
a.c.c.i.one.6 de. ta& que e.6 dueño ent1te ~ .total de ac.c..lone.& -
de la e.mplle..&a.. 

ACEPTACIONES BANCARIAS. Le.tlLa.4 de c.a.mb.io ein.l.:t.lda.4 poi!. em 
pl!.e.&a..6 a. &u p/topi.o 01tden y a.c.e.pta.da..6 polL .i.n.&ti.tuc.i.one..& de. 
bcuic.a. múl.t.i.pte. en ba.4e a. c.1t€di.to4 que. €4.ta..& c.onc.ede.n a. 
aqu€lla.4. Et. e.o m e1tc..i.o e.o n a.c.epta.c..i.o ne..& ba.nc.a.ILi.a..& .6 e !te.a.-
Liza. en 601tma. e.xt/ta.bu.Jt.6.f.Zi.t, e& dec..l/t 6ue.1ta de 80.t..ha.. 

AGENTE VE BOLSA. Pe./t.&ona 6~.&ic.a. a.u.toJLiza.da. polt t.a. Comi.-­
.&~6n Na.c..i.ona.l. de. Valo/te.4 y polL la. 8ol.6a. Me.xi.e.a.na. de. Va.lo­
/te.& pa/ta. ope.Jta.IL como i.nt:e1tme.dia1L.i.o e.n e.l me.4c.a.do de. va.to­
ILe.&. E.& acc.i.on.i..&ta. de. ~a Bo¿4a. Me.x.lc.a.n~ de. Va.l.o/te..& y e.4-

;t4 a.u.:to1ti.za.do palLa. tt.e.vcur. a e.abo ta. compita ~ ven.ta. de va.~ 

~o/te& c.o:ti.za.do& en Bol.h~, p/te.via. de.mo.6t/ta.c.l6n de. .&olve.n-­
c..la eco n6m..lc.ct, e.te.va.da. ca.l.-i.da.d mo1tal, e.6-lc..lente. c.a.pa.c.ida.d 
~lcnic~ y ampti.o4 conoc.im.le.tt.to4 e.n ma.te.~.la c.onzab¿e, a.dmf 
JIL.U.Z~dt.i.va., 6i1a.nc.i.e.~a.. te.gal y bu.Jt.1oif.t.ll. Actúa e.amo co~ 

~e.je.4o de. .6~& c¿ie.nze..6, a..6e.~01t!ndoto.& .&ob~e. La..6 ,¡_nve/t.&io­
ne.& m44 c.onve.nie.nze4 y a.de.cua.da.4. 
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AGENTE VE VALORES. Pe11.aona 6¡.&¡ca o mo11.a.e. ¡n.&cJt¡ta en et 
RegiatJto Na.c¿ona.L de Va.lo11.ea e lnte11.medlaJt¡oai que ea.t4 -
(l.utoJr.lza.da. paJr.a. 11.ea..t.lza1t. va1t..la.s ac.t.i.v.lda.de.s den.tito de.e. - -
Ue11.ca.do de Valo11.ea, con la. l.lmita.c.l6n de ape11.a11. en Bo.e..sa., 
a. menea que aea. acepta.da como .&celo de la. Solaa. Mex¡ca.na 
de Va.lo1t.ea, en cuyo ca.so ~~ denomlna.Jt.i "Agente de Bolaa." 
{.s.i. ea pe11..sona. 6-ta.lca) o "Caaa de Bol&a." (a.i. e.s peMona -
mo1t.a.ll. 

AL PORTAVOR. T.t:tulo valolt. en et que .no .se con.&.igna. e.e. -­
nambll.e del p11.op~e:ta.1t.io, paga.delta al tenedo11. y negoc.i.a.ble 
polt. &.imple en.t11.e9a. 

o 

ANUNC1AVOR. Pe11..&ona. de.s.lgna.da pa.11.a. .lnac1t.lbl1t. loa cambio& 
du11.a.n.te la. ae4.l6n bu1t.a4t.ll en la. plza1t1t.a e&ta.blec..lda. con 
u.te o b j ei:o en el púo de Rema.tea de la. Bola a Mex.lc.ana de 
Va.lo11.e.&. 

A PLAZO O FUTURO. Ope11.aci6n 8u11.a4.t.il en la que ae c.onvle 
ne, deade el mamen.to en que ae 1t.ea.l.iza, que au l.iqu..lda.--­
c¡6n aelt.4 hecha. en un plazo 6u:tu11.o, el cual no podJt.4 exce 
de11. de 360 d~a.&, pudiendo .e.¡qu.i.da11.ae ant.lc.lpa.da.mente polt 
a.c.ue1tdo de la.a pa.11.:tea. 

ARBITRAJE. Compita. y venta. de valoll.e..& de. una. m.l&ma. emplLe­
aa. en Bolaa. de Va.loll.ea dü,.U.n.ta.a, con el 6.ln de ob:tenell. -
una. ut.il.lda.d po11. la. d.i.6e1Lenc.la. en f.o& pJt.e.c..lo&. 

ASIENTO. En el ILeg~ai:Jto de la. compita. o venta. de. .t~.tuloa 

va.lo11.ea que 11.ea.l.lza. un Agente de Bolaa. u OpeJta.doJt de P.U.o 
duJta.nte una. aea.i.6n de RemZL.t:e, paJta un mejoJt. c.on:tJtol de --
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AVAL. Ga.Jr.a.ntta e.hc.Jr.lta oto1t.gada a una e.mi~l6n de. :t.t:tLL!.o.6 
va..loJt.e..6 de Jr.enta 6.i.Ja., polt. una pe.Jt.6ona. 6.t.6.i.c.a. o mo1ta.!., -­
a.je.na. a. .ta pJr.op.la e.ml.601t.a y que. .6e compJr.ome..:te. a. p~g/l.ll. lo.6 
inteJt.~e..6 y amo1t...t.lza.c..l6n del c.a.p.l.ta.t, .6.l la. e.nt..i.da.d. e.m.i..6~ 
ILa. no !.o h.i.c.-le11.a. Fbuna. c.on que. .6e a.6la.nzc:t o ga.11.a.nt..i.za. -
un docunre.nto de. c1t.€cU.to a.l Jr.e..6ponde.Jr. de. la. conducta. de. -­
o;t.tt.o.6. 

"B" 

SANCA VE !NVERS!ON. E.6 la. a.ct..i.vlda.d e.n6oca.da. a a.dqu..iA.i.Jr.. 
va.l.oJt.e..6 pa.Jr.~ di..6.tJu:6ulJr.i.o.6 e.nttt.e. e.i. púbLlco. A ttt.a.vth de. 
.ta. Banca de. Inve.Jt.6.l6n .6e. adqule.11.e.n la.6 a.c.c.-lone..6 de. .ta. e.m­
p1Le.6a. que. la..6 e.mi.te. o de .lo.6 ptt..i.nc.lpa..le..6 a.c.c.i.on.i..6ta.6 de.l 
ne.goclo. con i.a. .ln.:te.nc.i.6n de. ·e.o.toe.al!. e.ntlr.e. e..t pa.bl..lco. 
La..6 Ca..6a.6 de Bol.ha. he. c.ont..U.tuye.n e.n ba.nque.Jr.o.6 de. .i.nve.1t.-­
~l6n cuando a.dqu..le.Jr.e.n la.6 a.c.clone..6 de. una. e.mpJr.e.6a. ptllta 
dl.6.tlu:bu.i.Jr.la..6 entJr.e. lo.6 lnve.1t..6.lon.i..6tc:t.6 me.dla.nte. o6e.Jr.ta. P! 
bt.lca.. 

BENEFICIOS BRUTOS. Suma. de todo.6 .lo.6 lng1t.e.60.6 de. una. pe.~ 

.6ona 6tt.lca. o .6oc..i.eda.d, . .6.ln deducc.l6n·a..tguna.. 

BENEFICIOS LIQUIVOS NETOS. Suma. de..lo.6 lngJt.e.6ot. de. una. -
pe.Jr..6ona. 6!6.lca.- o .6oc.le.dad JLe..6ta.ndo .lo6 ga..6to.6 011.lglna.do.6 
pa.Jr.a. obte.ne.JL.lo.6 y lo.6 .lmpue..6to.6 c.01t.1tet.pond.i.e.nte.1.. 

BONO. Va.lolt. e.m.i.t.ldo poJt. una e.mpJr.e..6a o polt. e..e E.6ta.do, que. 
c.on.6..t.ltuye. la. e.vlde.nc..i.a 6oJt.ma.l de. una. deuda., to c.ua.l. e.l -
de.udolt. {e.m.l.6oJt.) .6e c.omp1t.ome.te. a paga.lt. a.i. a.c1t.e.e.do1t. (complt.~ 

do1t. de..t Bono) e.n de.te.Je.mina.do plazo, m~.6 lo.6 .lnte.1t.e..6e.6 que. 
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dicha de.u.da geneJt.e, E4 d.i6e4en.te de una. a:.cc...i.6n en que ~e. 

conó:ti.tuye una. deuda de quien lo em.l~e y no una palt.te. a.ti 
cuota. de La. plf.opiedad. 

BONOS GUBERNAMENTALES. La.6 em.l.te. et. go bi.elLno y g e.tte.tr.a.n ,._ 
un .ú1..te.Jr.€.5 pa.gadeJt.o peJr...i.6d.ic.a.me.tt.te y ..su ga.ll.a.n.U:.a. e..6.tif 11.e~ 

pa.lda.da. polf. ve.nta.4 de..t pa..tJt..lmon..<.o nac...¿ona.l (pe.t:Jr.6leo, - -
ma.Jt., e.te..}. La deuda c.on.t1La.~da. 4e divide en ex..tlLanjeJr.a e 
..<.n..te.Jt.na.. E.5.t.a. al.tima. con di4.t..i.nci6n en moneda na.ci.onal y 
e x.t.11.an j eJt.a.. 

En el c.ct4o de Mé:x.lc.o • .la. cotoc.a.c..l6n ptlbl.lc.a. de bono4 gu.-­

be.11.na.me.n.ta:.le.4 e.4.t.f aa-toJr..lzada., peJt.o eó mc14 c·omt1n 4U. c.olo­
c.aci6n /tegu.e.a:./t en /teóe.ILva.4 del Ba.nc.o Cen.t11.a.l y c.on .ta.6a.4 
de. .ln.te/téó eópec..l~e4. 

BONOS H1POTECA1UOS. T.C.tu..lo.6 -va.f.Olt a..t. po1t.ta.do11. o nom.lna..t::f 
vo.5, e.mi:t.ido-6 poJt. una. i.n.5.:t.Ltuc.l6n. de c.Jtéd.{..to. h.ipo.te.c.a.11...<.o • 
Jr.e.cU.:taa. u.na. .t.a.óa. de .in.telf.éó 6ijo que óe. paga menóu<Llme.n.te 
1J eótán -&uje..ta.t> a amolf..t.lzac..lone-& po11.. óo.ttteo. 

Loo bono.6 h.lpo.te.c.a.Jt..loó eó.tcfn ga1t.an.t.lza.do.6 polt. c.4€.d,(.t:.q¿, hi.. 
pot:.ecaJt.i..o.t. ot:.o~gado¿, polL la i..n.t..ti..tuc..{..6n emi..-&olf.a y autok~­

zado-6 polt la Com.i.t.-l6n Nac.i.onai. Ba.1ic.alf..la. 

BOOM •. PalabJt.a:. .lngl.eóa que 4e u-ti.t.lza pa.1ta de.t.ignalt un al 
za buJt..6~.t.li. de~med.lda. 

BURSATIL. Té.Jt.m~no 1telac.-lonado c.on i.a Bal~a de Vtt.iolte.4, -
c.on la.6 negoc.la.c.ione6 que .t.e i.i.e.van a·c.abo en €¿,ta y con 
lo.ti pape.le-& o va..lo1te¿, 1tegi..4t:.1tadoó y ope1tadc4 e.n óu Sal6n 
de Rema.te¿, . 



BURSATILIVAV. Ca.1ta.cte.1tl.6t.lc.a de. lo.6 .t!ttL-lo4 valo1te.6 qu.e. 
loii hace. ó4c..ilme.1t.te ne.go c.t.ablu e.n la..6 Bo.l.6ali de. Va.C.oJr.e..6. 

"e" 

CAMA. Ope.1ta.c..l61t e.n la. qLLe e.t Agen.te. de Bo.l4a. u. Ope.1ta.do1t 
de. p.i.~o d.l1td a. v.i.va. voz: "Pongo una c~ma.", .lnd.lca.ndo l.a. 
e.m.l401ta., iie1tle., c.ant.lda.d de. a.cc..ione.li y cli.&e.1tenc.la.l e.n-tJte 
lc.6 p1tec..lo.6 qu.e f,.ljaJt4 po.6te.1t..lo1tme.nte. Qu.-le.n a.c.e.pte. e.4-­
c.u.cha.IL la. ca.ma. e.&ta.1t.Li o bC .i.gadc a. ope.Jt.a.JL a lo.6 p1t.e.c.lo4 del 
dl¡)e1te.nc..la.l pac~ado, te.n.le.1ido .la. opc.l6n de ve.nde.Jt o c.om- -
p1t.a1t. E.6.ta. ope.1t.ac..l61t 4e 1te.a.l.C::.za. c.on u.n pa.qu.e..te. c.on.6.i.de.Jt~ 

b!e. de a.c.c.lone..6 y ya. e.6 poc.o común e.n l.a Bol.6a. Me.x.i.c.ana -
de. V a.lo1te.6. 

CANJE. Ope.1ta.c..l6n qu.e. ld e.mp1te.iia e.ml.601t.a. 1te.al.lza y c.on.4.l~ 

te e.n e.l camb.lo de. .tZtuloli Jtec.len e.m.l.t.i.do.6 polt loii a.n.ti-­
gu.o.6, de. acu.e.Jtdo c.on u.na. p1topo1tc.l6n va.Jt-i.a.ble.; pue.de. .4.lgnf 
6.lc.aJL o no, la. e.n.t1t.e.ga. de. u.na. c.an.tlda.d de. cU.ne.1to • .6e.gún -
.6e. .tltate. de. .6u.6c.1Llpc.-l6n o cap.lta.l.lza.c..i.6n de acc.lone.4. 

CAPITAL. Suma de. la.ii ca.n.t.lda.de..6 e.1t.t1te.gada4 polt .lo4 a.c.c..l~ 

1t.U.ta..6 de. u.na. 4oc..le.dad a.n6n.lma. paJLa. 4u c.on.6.t.ltu.c.-l6n. 

CAPITAL CONTABLE. Eii la. d.i.~e.Jte.nc..la. é.n.t.1t.e. to.A ac..t.ivo.6 y -
pa...6.i.vo..6 de. una e.mp1te.iia. E.4.t4 c.on.6.ti.tu.C.do polt e.l Cap.l.ta.l 
Soc.-la.l, Re.4eJtva.6, U.tlllda.de..6 Ac.umulada.h y U.til..ldade...6 de.l 
e j e.Jr. c.l e.lo • 

CAPITAL SOCIAL. E&.tcf 1t.e.p1te..6e.n.ta.do polt e.l. núme.Jto de. a.e.e.lo 
ne..4 e.mlt.lda..6, mui..t.lplic.ado polt e..l va.loJt nom.i.nal de. ~.ta.6. 

CAPlTALlZACIOM SURSATIL. .Pa.1tcfme..t1to que. lle ob.tle.ne. al mu.l. 
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:t..lpl.lc.a.Jt e.t ncimell.o de ac.c.-ione.& en c.i.1tc.ulaci.611, poJt. 6u c.o­
:t..lza.c..l6 n en Bol6 a., en una. ó echa. de.:t.e.1tm.i.1ta.da.. 

CAPITALIZACION VEL MERCAVO. Pa.Jt4met1to que 6e ha.e.e del e.a. 
p.<..ta.l 6oc..<.a.l de uitct empll.eóa., med.la.nte la. c.onveJt-6.lén de 
6u.s u:t..ll.lda.dc..4 eit e.a.pi.tal, e11.t:11.ega.ndo a.c.c.lone4 a. &u6 60-­

c..i.oó, en p1Lop0Ji.c..i.611 a.l 1túme11.o de a.c.c..lo11e.6 a.n:t..lgua.,& de - -
que óea.n poóeedoJt.e6. 

CARTERA VE VALORES. Conju11:t.o de :t..ltuLo6 va.loll. en pode11. -
de una. emplLeóa. q pelLóona. • 

. 
CASA VE BOLSA. Pell.óo na. mo.IZ.a.L e.o n-0.t.<..tu.lda. c.ó mo ó oc..ieda.d -
a.n611.lma. y a.u.toJl..iza.da. poll. la. Com.i.6.l6n Na.c..lona.L de ValoJteó 
y polt la. Bolóa. Mex.lc.a.na. de Valo!teó pa.Jta. 6ung.l11. e.amo .ln:t.e~ 

med.<.a.1t.lo en el me11.c.a.áo de va.lo1teó. Suó p11..lnc..lpa.leó 6un-­
c..loneó 6 on .e.a. p1tomo c..l6n y a.6 eó oJt.la. en útv eltó -i.6 n, a.ntf.l-l- - -
ó.ló, adm.ln.ló:t1La.c..l6n, c.oloc.a.c..l6n de va.loJteó y opeJta.c.i6n -­
buJt.ód:ti.l. Al .lgua.l que loó Agente& de Bolóa., la.ó Ca.óa.ó -
de Bol6a. óon óoc..lo6 de la. Bol6a. Mex.lc.ana. de Va.loJte-6. 

CEVULA HIPOTECARIA. T.l:t.ulo vtt.lo1t, nom.lna..t.lvo o a.L po1t:t.a.­
do1t, em-lt.ldo polt un banco h.lpo.tec.a./!Á.o que .t.lene como ga.-­
Jta.nUa. loó c.11.lcU:t.06 c.onc.ed.ldoó polt · el. em.i.4011., .loó c.ua.Le.6 
a óU vez c.uen.ta.n C.On el Jteópa.Ldo de Úna. fL.lpo.tec.a. óOblte un 
.inmueble. Pa.ga.n i.n.teJteóe6 6-ljo6 menóuale~ y eó:t.dn óuJe~- · 
:toó a a.moJr.:t...i.za.c..l6n. 

CERTIFICAVO PROVISIONAL. Voc.u.men.to negoc.-ia.ble en Bolóa. -
que óe oto1tga. polt a.umen:toó de c.a.p.l.ta.l y óon c.a.njea.do6 poJt 
la.ó a.c.c..loneó deó.i.n~.t.lva.6, c.ua.ndo ~ó:t.a.6 óe :t.lenen ó.i.6.lca.-­

men.te. La.ó en.t1tega. la. em.U.01ta. pa.1ta. que :t.empoJta.lmen.te lo6 
ac.c...i.on.l6:ta.6 a.c.Jted.i.:ten óU6 de1techo6. 
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CERTIFICAVOS VE PROMOClON FISCAL BURSATIL (CEPROFI). E4~ 

.:t.únulo a. l..a. .lnve1r.4.lQn en e.e. Me1t.ca.do de Va.lo1r.e4 o:t.o~ga.do -
polr. el Gob¿e1r.no Fede.1r.a.l a. .tlt.a.v€.6 de. .t.a. Sec1r.e.-ta.Jt.ta. de Ha.-­
c..le.nda. y C1r.tcLU;o Pab.t.lco, cont.i.4.t~n.te. en un c1r.td.i.to con-­
.tJta. el pa.go de. i.mpue4.to4 6e.de.Jtale4 que. ob.t.lene.n l.ot. .lnve~ 
4.io nú.ta.4, ba.j o -lmpl.eme.n.to de .tot. 1r.e.qu.i4.Uo.6 et..t4b.lec.i.- - -
do4. 

CERTlFICAVOS OE LA TESORERIA OE LA FEOERACtCN [CETES). 
Son. .t.C.tulo4 va.l_a1r.e...s al po1r.:t.a.do1r. e.M.CU.do.a poJt e..t. Go bi.eJJ.no 
Fe.de.Jta.l a. t:Jta.vú. de. la. Se.e.1te.Za.1r.la. de Ha.e.len.da. lJ C1r.ld.i.:t.o -
Pab.t.lco. No e4.:t.lpul.an ·pa.go alguno de. in.te.1r.e4e.4 a. 4u .ten.!:_ 
do1r., pelta a. .tJt.a.vt4 de 4u co.toca.c..lc1n con una. .ta..6a de. du·-­
cue.n:to, el Jt.e.nd.lm.len.:to que.da. de..ti.Jr.mbr.a.do poJL ta. d .. qe.1ten--· 
e.la en.:t.1r.e e.t p.1r.ec.lc a. que ·4e. c.omp1r.a y el. va.1.Ó.1r. nom..lna.l e~ 
:tJte.gado al 4elt. amoJr..:t.lza.do. Se em.i.:ten en 4e.J/.i.e. y o:t.01r.9a.n 
l.o4 m.l.4mo4 de1r.e.chot. en l..o. mü·ma. pJtopoJr.c...i.6n d t.cu pot.eedo­
Jr.e4. La. a.mo1r..:t.l.za.c...l6n de e.4.to4 .t:Ltu.l.o.6 e4 a ~o4 :t.Jtet.· me.--
4e.4 ~ 4e con4.l~e.Jr.a.n de.~o del. Me.Jtca.do de V.l.ne.Jto. 

CERTIFICAVOS VE PARTJCIPAC10N. 
que 1r.e.p1Let.en:t.an: 

'" 

·son .t.l.tulo..s de CJt~cU:to 

a 1 E.t de.1r.e.cko a. una. pa.~e p1r.o polLc..lo 1ta.l. de. to.a Jte.nd.lm.le.n­
.to4 de l.o.6 va..loJr.U, deJte.c.ho11 o b..len.u de. cu.al.qu.le.1r. -­
c..lit.ae, que .tenga. e.n.6.ide...lcom.it.o_..lJtJt.evoca.bLe. paJr.a. e4e 
p1top611.i:t.o .f.a. 11ocie.da.d 6.i.duc..i.a«a. que. .l.o4 ~e. 

bl Et de.lle.cho a. una. pa.Jz...te. p1topo1Lc...lona.L del. pJr.oduc..:to ne.to 
que. ~e4ul..ta. de. lit venza. de cUcho11· bi.e.ne4, de.~echo~ o 
va..lolLe.4. 

el El de.1r.e.cho a. una pa.Jz...te. p1topo1r.c.lona...t. del pJLOduc~o ne.to 
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que 11.eoul.~a de l.a ven.ta de d-<.cho4 bLene~, de.Jt.echo.o o val.o 
Jte4. 

CIERRE, ~ECHOS AL. E4 el. at.t.imo p1tecí..o que. apa1c.ece e.n 
l.a4 p.lza1c.1ta4 de l.oo d-i.6e1ten.te.o .t~.tul.oo val.oJt cotizadoo en 
una oe.4í..6n bu1t4~:t.il. en la Boloa Me.x-<.cana de ValoJteo. 

CLAVE. Pal.abita, oí..gl.a o col.ocacidn de l.e..tJtao (m~x.lmo o..¿e 
.te) que. oe a4.lgna como o~mbol.o a una empJt.eoa em.loo1ta de -
val.011.eo y con la cual eo ident-<.6-<.cada en ~a piza1t1c.a de e~ 
.t-<.zac-<.one4 y en .todao l.ao l..¿4.tao de co.tí..zac~6n publ..lcadao 
poJt la Boloa Mex-<.cana de Val.alteo. 

COLOCACION. Se conoce .tambitn como o6eJt.ta pabl..lca y eo -
l.11 ope11.ac.l6n que h{l.ce una Ca.6a de Bol..oa,. con~io.ten.te e1i -
0611.ecel!. pabl..lcamen.te val.alteo de una emi4oJta en el MeJtca-­
do. La.o coloca.c-<.o ne.o pueden ·4 eJt pJt..¿matia.4, oí.. l.oo JteclJ.Jl.­
ººº n-<.na.nc-i.eJtoo ob.tenido4 en el. Me1tcado van 4,{_Jtec.tamen.te 
a l.a. em-<.ooJta y 4ecunda.Jt-<.a. cuando loo a.n.t.lguoo acc..¿onlo.tao 

. . 
venden pa.Jt.te de ouo acc-<.one4. 

COLOCAVOR. Pvr.oona mo1tal. que in.te1tviene como ..¿n.te1tmedia­
Jt,{_o en una col.ocaci6n de valoJte4. El. colocadolt debe oeJt 
una Ca.oa de Bol.oa o bie~ un gil.upo de. e.t.eao, al cual. 4e -­
ll.ama. "o.ind-i.ca.to" en·e.e me.d.lo buJtoif:t.i.t. 

COMISION. Ve..11..echoo pJto6u..C.onal.e4 que cob1tan .loo age.n.te.4 
polt compJtaJt y vendeJt .t~.tulo4, cupone.o y o.tJtoo b.lene4. El 
monto de e4.t.e pago e4.tif 601tmul.ado polt. .ta Com.l.ol6n Na.e.lo - -
na.t de. Va.lo1te4 y au.to1t.lzado poJt la Sec1te.taJtZa de Haeienda 
y CJtéd-<..to Pabl.-i.co a tJtav~o de. un a11.ancel.. 

CONTRAPARTIVA. Se 1te6.le.Jte. a l.a mu..tua coJr.Jte4ponde.nc.la ett-
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C(JR~ETAJE. P11.oc.edlmien.to que 11.ea..t~za. un Age.n:te o Ca.aa. de 
bolaa., a.l c.ompJLa.IL o vende1r. vatoJLe.4 poli. c.uenta. de utt útve~ 
alo nú :ta.. El :t~11.mlno .ta.mbl~n e.a u.:t..i.i...lza.do pa.1L11- denomúia.11.. 
loa honoll.CVLi.oa que c.obJLa.n loa Agen.tM y Ca.aa.a de Bolaa. a~ 
b1r.e .f.a.6 opelLa.c.i.one.6 que 11.ea.l.i.za.n polr. c.ue.n.ta. de aua c.Llen­
:te6. 

CORRO. A11.ea. de .t11.a.ba.jo ub.i.c.a.da. en et Sa.l6n de. Rema.tea -­
deade la. que. ae. ~leva. el 11.e9la.t11.o de. la.6 poa:tull.a.6 de. c.om­
pll.a.-v e.n:ta., he.c.hoa y 6U6 .tendenc..i.a.~, de.te.Jtmina.doa poli. laa 
oie.Jt.ta.a y de.manda.a de a.gen.tea y ope.11.a.do11.ea de. plao du11.a.n­
.te la.a ho11.a.6 de e.o n.t11.a.:ta.c.l6 n. 

COTIZACION. P11.ec.io a. que ae c.ompJt.a.n y venden loa va..f.011.e.6 
en eL Sa.l6n de Remtt-t:ea de la. Bol.4a. Me.xi.e.a.na. de Va.lo/Le.a. 

COT.IZAR. Se uaa. .tamb.U.n c.omo ab1.6n.i.mo de 6.f.ja.11. un plr.e.c.i.o 
o e.o n.tJt.11-:ta.IL. 

CRACK. Pa.ta.b11.a. lngle.aa. que de.6CJt.i.be un a.cei..eJt.a.do movl--­
mlen:to c:t.5c.enden:te. de loa p1r.ec.loa de i.06 :t~.tuloa va.i.011.ea -
ope.Jr..a.do.6 en e.e. me11.c11-do, deb.:t.do a. a.<.:.tua.c..i.o ne.6 e.xc.e.pc.io na.- -
le.6. 

CRUCE, OPERACION VE. 0pe.Jta.c.i6n que 6e p11.oduce cua.ndo un 
Agen.te. de BoUa. u Ope11.a.do11. de p.Wo tiene. una. oJL.den de ven 
:ta. de un e.ti.en.te. y una. de c.ompJL.a de o:t1r.o c.oinc.idlendo a.m­
ba.6 en c.ua.n.to a. La. eml601La. y e~ eL pll.ec.lo. Con objeto de 
que el Agente. de Bolaa.· u Ope1La.do11. de plao no :tenga. que -­
vende.Ir. y luego ha.c.e11. la. ope1r.a.c.i.6n c.on:t11.a.JL.la., el 11.egla.men­
.to de La. Bolaa. .e.e pe11.mi.te c.ompe.naa.1r. en.t1r.e 6~ la.6 doa ope.-
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Jtac.lone6. El an.lco ~equ.l6.l.to ea que .tiene que ha.ceJr.Lo a 
viva. voz, a. .tJr.av~6 de un mlc466cno .ln•tala.do en et pl•o -
de Jr.ema.te~, paJr.a que o.t4o• agen.tea u ope4adoke• de pl•o -
C~ngan la opoJr..tun.i.dad de ln.teJtvenl4 en la opeJtac¿6n •lem­
pJr.e y cu.ando mejo~en Lo• pJr.ecloa de comµJta y ven.ta. 

CUENTA VlSCREClONAL. Cuenta. en La. que el cliente da 6a.-­
cul.ta.de• a. •u Agente o Ca.•a. de Bol•a. paJta. que Le compJte 
o venda. va.loJr.e• llbJtemen.te, de acueJr.do a. au. cJt.l.teJtla. 

CUPON. T~.tulo valoJt adheJt.ldo a. la• obliga.clone• y a.ccla­
nea (de6pJtend.lble) cuya. 6uncl6n ea a.cJtedl~aJt el deJtecho -
alºcobJto de ln.teJte6e4, dlv.ldendaa, a •u•clLÁ.blJt o a ca.p.l:t~ 

lúaJt. 

CICLO ECONOMICO. PJtoce•o de aumento y d.U.m.lnu.c.l6n del -­
p!todu.c.to nac.lo na.l bJtu.to de u.n pa.t• duJr.a.n.te un lap• a de..teJt 
m.i.nada. 

CONSEJO VE AVM1NlSTRAC10N. 0Jtga.no de•.lgnado poJt lo• ac-­
c.i.on.l•.ta.6 de una •oc.i.edad a.n6nlma pa.Jta dlJtlg.i.Jt la• ac.tlvl 
da.de•· de la empJte6a. 

"V" 

VEPREC!ACION. En ..t€Jtmlno• con.ta.ble• e• la. d.l•mlnuc..i.6n 
que en u.n va.loJt de adqu.-i.6.lc.l6n •u6Jte u.n a.c..t.i.vo 6.i.jo poJt -
Jta.z<1n de.e u•o o de.telt.i.o.lf.o 6.C.s.lco a. .tJtavl• del. Uempa. 

VERECHO VE SUSCRIPCION. Opc.l6n que •e concede a. lo• a.c.-­
uon.i.6.ta.s de u.na. 60CÁ.edad a.nc1n.i.ma. pa.Jta. •u.•cJt.i.b.lJt, con plt~ 

6e1tenc..i.a. a. qu..lene• no lo 6on, la• nueva• ac.uone• que la. 
em.i..soJta. ponga. en c..i.Jtcu..l~c..i.6n al a.mpl.laJt •u c.a.p.l.ta.l. Se -
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a.c.Jt.e.d.i.:éa. me.d.la.n.te. un c.CLp6n. ·Lo.& due.~ho/i de. 4u4c.Jt.lpc..i.6n · 
de la.6 a.c.c.-i.one6 nom.Cna..t.lva.6, que no Lle.van cupone.6 adhe-­
.tr..i.do6, 6e. 1t.e.pAe6en.t.a.n me.clla.n.te c.e.1t..t..l.6~c.a.do6 o va.Le.6 que. -
e.xp.i.de. la. c.ompañ~a. e.m.i.4oJta. 

V1L1GENCIA. VE TRANSFERENCIA. Ano.t.a.c..COn .a.l do1t.60, c.on el 

v..i.6.t.o bueno de. ¿a. 6oc.le.da.d e.m.i.601t.a, que. de.ben Lee.vaJL lo.& 
.t~tu.lo6 nom.i.na..t.lvo& e.ndo6a.ble.6 y que. a.c.Jt.~d.c..ta. la .t1t.a.n6m..i. 
&..i.6n a. 6avo1t. de.¿ c.omp1t.a.do1t.. 

V1LUS10N. V-i.4m~nuc..i.6n e.n la.6 u.t.-lt..ida.de.6 poJt a.c.c.i.6n. Se· 
pJc.oduc.e. e.n ge.ne.Jt.a.t. c.ua.ndo ·una. e.mplte.4a. 1t.é.a.Uza. un .&pl-l..t, -
de.c.Jte..t.a. un cU.v.C.de.ndo en ac.c...i.one.6 o e.m.C..:te. 1we.vM ac.c..i.o ne...s 
e.n una. p1t.opo1t.CÁ.6n ma.yoJt. a.l .c.Jte.c..lm..i.e.n.to de !a.6 u..:t-i.l.i.da.de.6. 
E&.ta. d.i.f.CL..6.i.6n u d.e.tvr.m.i.na.da. pM . .e.a. empJte..6 a.. 

V1VERSIFICAC10N. 0pe.Jt.a.c..i.6n de. e.6.tltuc..tu1t.a.1t. una. c.a.Jt..t.e.11.a. -­
c.on' d.l6eJZ.e.nZe..& c.la..&e./i de. va.lM.e.4, c.on obje.t.o. de. d-i..&m.i.nu..i.Jt 
e.l IL.le..& g O. 

VIVIVEN'OO. Repa.Jt.to que. .&e. ha.e.e.· a .f..o4' a.c.c..lonü.ta.6 de. ta.& 
u.t-llldade.4 ob..:te.n.lda.4 poi!. la e.mp1t.e..&a. e.n de.te1t.m.lna.do e.je.Jt-­
c...i.uo ¡ .& u impoJ:..te. u de.c.1t.e.'.tado po1t. .t.a. A6a.mblea. Ge.ne1t.a..l. de 
Ac.c..lon.l.4t:a.&. Lo.& d.lv.lde.ndo4 pu.e.de.n 6e.1r.. e.n e.6e.c..t..i.vo o ui 
e4pec.le. (a.e.e.lene..&). 

VIVIVENVO A CUENTA. PalL.te del d.lv~de.ndo a.c.l:...i.vo que l~ e.~ 
p~e.6~ paga an.t.lc..lpada.me.n.t.e a. c.a~go de lo4 bene.6.lc..lo.& de..t 
e.je.~c..lc..lo que e.4.t.4 .tlta.n.&c.u~~.le.ndo. 

V1V1VENOO BRUTO. 0.lv.ldendo ac..tlva .&.ln de.duc...i.~ lo4 impue~ 
.to.& a. c.a.~go de.l ac.c..i..on..i.6.t.a. 
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VIVIVENVO COMPLEMENTARIO. Pa.1L.te del d..i..v.f.dendo a. c.uen.ta., 
pa.g ando e.o n a.tt.te.IL.f.o Jt.f.da.d; .e.a. ..s urna. de. a.m bó ..s 1Le.p1t e..s en.t:a. e.l 
d.i.v.i.de.ndo .to;t.a.i... 

VIVIVENVO EN ACCIONES. Repa.it.to de c.t-t:..U . .lda.de..s que. no .&e -
pa.ga. e.n e6ec.Uvo, ..s.lno en a.c.c..lone..s de .e.a. p1top.la. emp1Lu.a. -
o, en ..su c.a...so, con a.c.c..lone...s de. a.l9una. 6.i.l.f.a.l o ..sub~.f.d¿a.-­

IL.f.a.. E..s.te. .t.i.po de d.lv.i.de.ndo e~ paga.do polL la..6 emp1te..sa...s -
que de..se.a.n 1Le..f.nve.Jt.t.i.1t .la...s u.t.i.l.f.da.de...s ob.t~n.i.da...s pa.Jta. .f.nc.Jte. 
men.to y de..sa.ILJtoLto del pJtop.lo negoc..f.o. 

VIVIVENVO NETO O LIQUTVO. Pa.1t.te. de lo..s bene6.f.c..f.o..s de una. 
.empJte..sa. que e.6ec.t.i.va.me.n.te pe.1Lc..f.be e.a.da a.c.c..f.6n y que Jte..suf 

:ta. de deduc..i.Jt del be.·ne.6.f.c..io bJtu..to a.c.oJtda.do; .to..s .lmpue..s.to..s 
a. c.a.Jtg o del a.c.c..i.o n..i..6 .ta .• 

VIVIVENVO ESPECIAL O EXTRAORDINARIO. Pago en e.6e.c..t.f.vo o 
en a.c.c..i.one..s de.c.Jte.:tado en ~oJtma. a.dlc.i.ona..t a..f.. d.f.v.f.dendo oJt­

d.f. na.IL.f.o • 

EMISION. Acto de em.f.:t.lJt va-!o.1te..s una e.mp1te..sa. Conjun:to -
de. va..lo.1te..s que una. e.m.i...s~Jt.a. cite.a y pone. en c.i.1tculac..i.6n. 
Una. e.m.l..s.l5n pue.de. ..s e1t· públ..ic.a., .6.f. .&e 1te.al.iza .ta. colo e.a- -­
c..l6n d~ lo..s :t.l.tal.o..s en el. Mvr.c.ado de. Va.lo1te..6, a. .t1ta.vé..s de. 
la. .ln.te.1Lmed.iac..l6n bu1t..s4.t.f.l y ph.Á.va.da. ..s.f. .e.a. co.f..oca.c..i.6n ..se 
ha.e.e a. .f..o..s a.c.:tua..le..s a.c.c..lon.l.s:ta..s o a. .tJta.vé..s de la. venta d.l 
1Lec.:ta. de un pa.que..te. de a.c.c..lone...s del vendedoJt a.l c.omp1ta.--­
do1t. 

EN. VESCUBIERTO. ExpJte.6.i6n que. ..se emplea. paJta. ca.l.l6.lca.1t -
una. c.omplLa. o ven-ta de c.ILéd-i..t:o, ..s.<.n .tene.Jt el .f.n:te.1Le..sa.do el 
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d.úte.Jto o lo 6 .tl.tuto 6 • 

E~PECULACION. CompJta y ven.ta. de acc¿one.6, a.pJtove.cha.ndo 
..:a6 6luc.tua.c..lo 1te.6 de li:t o 6 e.1t..ta. y la. de.manda. e.o n l.a. .l11.te.n­
c.l6 n de ob.te.ne.IL en un .t.lempo 1t.e.l.a..t.lva.me.n.te. c.01t..to, be.ne.6.l­
c.lo6 cott 1t..le.6go6 .supe.Jt.lo1t.e6 a. lo6 noJt.ma.le.6. 

EX-CUPON. S.ln de.1t.e.c.ho a.t c.up6n que. hi:t ve.neldo. Lo6 va.lo 
lle.6 de. Jte.1i.ta. 6.lja. 6e c.o~.iza.n e.x.-c.up6n a pa.Jt.t.l!L del dta. de. 
6u ve.11c.l.mle.1i.to y l.a.6 a.c.c..lonu de.6de e.t que. 6e. 6e.ña.l.a. pa.Jta. 
e.l pa.go del. dlv~dendo. 

E~-VERECHO OE SUSCRIPCION. Sin lo6 de.1t.e.c.ho6. Cuando una. 
c.ompa.ílla. a.wnen.ta. 4u c.a.p.i.tat .soc.ia.l., o6Jt.ec.e a. 6u4 a.c.c.ioni~ 

.ta.6 e.i. de.Jt.ec.ho de. 6 u6 cJt..ib.i.Jt. dicho awn en.to ito1r.ma.!.men.te a -
un plt.ecio me.nolt. al. del. meJt.c.ado. Cuando una. a.c.c..l6n e.6 ne­
gocia.da. e.x-de.1t.e.c.ho, 6.lgn.l6.ic.a que e..406 de.Jt.echo6 6ue.Jt.on Jte. 
.te.nido6 o e.je.1t.c..l.tado6 po1t. e.l ve.nde.do1t.. 

EX-VIVIVENVO. S.ln 'd.iv.lde.ndo. Cuando una. a.e.ció~ 6e. vende. 
e.x.-d.lvlde.ndo, et pJt.e.c..lo de. la. a.c.c..l6n ge.ne.1t.dlme.n.te. expelt..l­
men.tGt una. baja. 6.lm.ila.Jt a.t. va.toJt. de.1. dlv.lde.ndo. El c.omplt.~ 

do1t. de. una. a.c.c..l6n e.x.-cU.v.lde.ndo no .t.ie.ne de.Jte.cho a.t divi-­
de.ndo de."c.Jte..ta.do • 

EXENCION TRIBUTARIA. Conc.e.6.i.6n de. !.Gt Sec.Jt.e..td.lt.la. de. Ha.--­
c.le.nda. 1J C1t.l.d.l.to Pllb.U.c.o a. lo.6 vti..t.01t.u de. Jte.n:ta. va.Jtia.bte. 
pa.ILa. que. no p11gue.n .lmpue..s.to4 polt. ope.Jta.c..lone.6 de. c:omplLa.--­
v en.ta. a g 11n11nc..la..6 de c.a.pi.t11t. 

"F" 

FIANZA. Ve.p6.s.l.to e.n e.áe.c.t.lvo o 6ondo6 públ~c.o.6 que.· a.poJt-
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.ta.n lo6 Agen.te4 y Cd4a.4 de Bol6a., a d.l&po&¿c..lón de ta. Bot 
6a. de Va.lo1te6. pa.11.a. ga.1tttn.t.lza.11. el c.umplhni.en:to de la..s 
oúl..i.ga.c.lone.s de11..i.va.da.& del ca._1tgo. 

FIRME, OPERACION EN/TOMA EN. P1topue6.ta. de compita. o venta. 
de 61tdene6 1tec..i.b.i.da.6 a. un p1tec.i.o li.m.l.tado, hecho polt lo& 
Agen.te.~. Se. 1teg.i.6.t1ta.n c.1tono.lóg.lc.a.men.te.. 

FLUCTUACION. Mov.i.m.i.e.n.to a.l.te.1tnado de. alza.6 y ba.ja.-6 en -­
lo6 p1tec..i.04 de. lo6 va.lo1te& bu1t6!.t.lle6. 

FONVO VE INVERSION. T .ipo de 6oc.-le.dad de. .lnveM.l6n muy e~ 
.tend..i.do en a.lguno6 pa..<Ae&, c.uyo c.a.p.lta.t e6 va.l[Á.a.ble y e6-
.tt! 1t.ep1te4en.ta.do polt. pa.lt..t..i.c..lpa.c...lone6 que compita. y vende e..t 
óondo a. lo6 .ln.te1te6a.do4. Cua.ndo a.dqu.le.Jte. una. pa.1t.t.lc..i.pa.-­
c..i.6n 11.e.duc.e. el c.a.p.i.ta.1,. polt el mi.6mo .lmpo1tte. y v.i.c.evelt&a.. 

"G" 

GANANCIA VE CAPITAL. La. que. 6e obt.lene. al,. ve.nde1t un va.-­
lo1t bu1t6~.til a. un plte.c..i.o ma.yolt que a.qult a.t que 4e a.dqu.l-
11..i.6. 

GARANTIA. Re6pa.tdo 1teat o qu.l1tog1ta.óa.1t.lo en va.lo1te& de --
11.en.ta. 6.i.ja. que pito.te.ge. a.t .i.nve1t6.lon.i.6.ta. e.n ~ua.n-to a.t e.o-­
bito de. 4U4 deltech04 IJ 1te.c.upe1ta.C..i.Ón del cap.l.ta.1,. .i.nve1t.t.i.do. 

"H" 

HECHO. Rea.t.i.za.c.i.ón de una compita-ven.ta. de tt.tuto-6 va.to--
1te6 en ta. Bol6a., a. un p11.ec..i.o dete11.m.lna.do. 

HIPOTECA. G1ta.va.me.n que 4e e.4.ta.btece 4ob1te b..C.e.ne4 inmue.--
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HOLVING. Pa.la.b11.a. i.ng.te.6a. que de.6i.gna. a. aque.l~a.6 &oci.e.da.­

de.6 cuyo objeto e.& la. po&e.6.l~n de. a.cci.one.6 de. o:tJt.a.6 e.mplt.~ 

6a.6. 

"1" 

1NVEXAVO. Ca.l..l6.lca..t.lvo q1J.e. .&e. a.pUc.a. a. a.que.l.lo6 va..to11.u1 
de. 11.e.n.ta. 6.lja. c.uya..a.mo11.t.lza.c.i.6n o i.n.te.11.~6 e.6.tá liga.do a. -
la.& 6.tuc.tua.c.lo ne...s de. un .tnd.i.ce., con o bje.to de.. a.6 eg u1t.a.lt. a..t. 
.te.ne.do~ e.n pode.11. ae. c.omplt.a. ~o~.ta.n.te.. 

INVICAVOR. Ind.lc.e. de. mov.lm~e.ntoi de. d.lve.Jt.604 6a.c..to1t.e.6 -­
buJr.&4..tUu que. o 611.e.c.e. una. noc.i.6n de.l c.ompo11..ta.m.le.n.to de..t -
Me.11.c.a.do de. Va.lo1t.e6. 

INVICE VE PRECIOS Y COTIZACIONES. ·El. ~ndi.c.e.. bu1t.&áUl pu!_ 
de. c.omp11.e.nde.11.. p1t.ec..lo4 p11.ome.di.o, p.1te.c.i.04 a..e. c.i.e.11.11.e., pite.---
c..lo&· de. ven.ta., ··e.te. y 11.e.a._R..i..za.JL ponde.11.~c.i.onu que. e.x.pll.e.6e.n. 
la. -.te.nde.nc..la. c.e.n.t.ria.t de. tLna. muu·.t1ta. 11.e.pJr.U en.ta.Uva.. 

INFLACION. Al.za. ge.ne..1ta.l.lza.da. de. p1r.e.c.i.o.t. gen.u.a.da. poJr. Wl 

a.ume.n.to de. di.ne.11.0 e.n c.i.~c.ul.ac..lc1n, 6.ln e.l co11.1tupo.nd.ie.n.te. 
.lnc.11.e.m en.to e.n ltt pito du.c.c.i.6 n de. b.lenu e.n e..t m é.Jt.c.a..do. 

INFORME ANUAL •. Re.po1t.:te. que ha.e.en la.4 ·e.mp11.e.4a.4 con obje.:to 
de. .ln60.1tmaJr. a. 4U4 a.c.c.lon.ü;ta.6 de. to& 1tuui..ta.do.6 lo911.a.do.6 
dlLll.a.n.te. e.l e.je.11.c..lc.i.o con.ta.ble.. E&:te. i.n6011.me i.nc.luye. e..t -

bala.ne.e., e.l u:tado de. p€.11.d-i.da.& y ga.nanc.i.a& 1J e..t u.ta.do de. 

011.i.ge.n y a.pl.lc.a.c..l6n de. 11.e.culf.404. 

lNTERMEVIACION. Conjunto de. pe.11...sona.& 6l6i.c.a.& o moJLa.le.4 -
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1teg.i."6.tlr.a.da.& como Agen.te6 de. Va.lo1te.6 e.n et Reg.W:tJt.o Na.c..lo­
na.t de Va.lo1te.6 e I 11te1tmed..C:a.1t-<'.0"6. Loa Ag e1t.te"6 de. Va.toJt.ea 
q•Le .l1ig1Le.Ja.n como .&oc.lo.& a. ta. Botaa .se denomburn Agen.tea 
ae Bot&a. o Ca.a a.a de Bol.&a., 6 egún a e .tll_a.te. de pe.Jt..&ona..6 6:f. 
a..C:ccu o mo1ta..le..&, 1Leapec.t-lvame11.te. 

INVERSION. Adqu.la~c.l6n de. va.lo1t.ea o b.le.ne."6 de d-ive11.aa. ~n 
dote palla. ob:tenell be.ne6.lc.loa poJt. ta .te1tenc.la. de toa m.la-­
mo"6. 

1NVERSION INVIRECTA. E.& aquella. que ae 1teal.lza. a. tJt.a.vé& 
de una. .&oc.le.dad o fiondo de .lnvel!."6.i.6n. 

o 

I NVERS ION INSTITUC ZONAL. Inve1t.6.l6 n 6btanc.le1t.a. 1te.a.f..i.za.da. 
polt una. empl!.e.&a. o e.n.t.lda.d. 

INVERSIONISTA. Pe1t.aona. 6~.t..lca. o mo1ta.l que 1t.ea.t.lza. .lnvelt-
6.lone.6. 

INVERSIONISTA INSTITUCIONAL. E.& ta .ln"6.t.l:tuc.lón que po1t -
ol!.dena.m.len.to de ta. Ley debe .lnve1t.t.llt pa.1t.te de "6u.& ca.jone.& 
en va.lo1te.&. Gene1ta.tme.n.te .&e conoce en Méx.lco con e.&.te -­
nombl!.e a. ta..& compa.ñla..& de .&egu1to.6, de 6.la.nza..&, .ln.&.t.l.tuc.i.!?_ 
ne.& h.i.po.teca.lt.la..& y 6.i.na.nc..lel!.a.a y a loa banco.& de dep6.6.l-­
.to. 

INVERSION REAL. Apt.lca.c.i.6n que hace ta. en.t.lda.d em.l.601ta. -
de lo.6 6ondoa 1tec.lb.ldo.6 pal!. lo.6 a.c.c..lon.i..&.ta.a, en b.lenea de 

p1toducc-i.6n c.omo equ.lpo, .i.n.&.ta.ta.c..lo nea, etc.. 

"L" 
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e.n l..o4 que. .6e. ha. i.nve.11..ti.do pa.11.a. c.onve.JL:t.llr..&e. e.n <U.ne.11.0 en 
e.óe.c:ti.vo me.di.ante. .&u ven.ta.. 

LOTE. Conjun.to de. a.c.c.i.oneA que. óo.1tma.n una. uni.da.d e.en la. 
que. .&e ha.e.en ope1ta.c..lonu e.n la. Bot.&a. de. Va.lo1r..e..&. En ta. -
pJt.~c.:tlc.a. .6e. :toma. como p11.o:to:ti.po el e.l.o:te de. 100 a.c.c.i.one.&. 
A cua.lqui.e.Jt. can.ti.dad me.no1t al. lo:te. .6e le. de.nomi.na. PICO. 

"M" 

MERCAVO. Enc.ue.n.ttto Oll.ga.n-i.za.do en.tite. o 6 e.Jt.:ta. y demanda.. 

MERCAVO ABIERTO. Si..6:te.ma. de. ope.Jt.a.c.Lone.4 que. .ti.e.ne poi!. o~ 
je.:to e.vi.ta.~ lo.6 movi.mi.e.n.to.6 6ue.Jt.:te..6 de. l..o.ó ca.mbi.o.6 y da.11. 
e..&:ta.bi.l.lda.d e.n "me.-!l.c.a.do a.bi.e.11..to" de..l. Ba.nc.o Ce.n:tJta.l, po11. -
ejemplo, con.&i..&:te. en c.omp1ta.11. o ve.nde.Jt. .t1.:tuto.& de. ta. de.uda. 
públ..lca. a. :t11.a.v~ de ta. Bol.6a.,· pa.11.a 1te.gula.11. et c.i.Jt.c.ula.n:te. 
o b.le.n e..&:ta.bi.ti.za.11. lo.& p1te.c.i.o.& de lo.6 va.loJt.e..& públ..i.co.6. 

MERCAVO ACCIONARIO. E.& a.qutl e.n el que. .&e opur.a.n e.xc.lu.óf. 
va.me.n.te. a.e.e.lo ne..6. En M€x..ic.o . e..t me.JLca.do a.e.e.lo naJLlo .6 e di.-
vi.de. e.n do.& gJtupo.6 plti.nc.i.pa.lu: Lu e.mi..tlda..6 polL i.n.6.U.t~ 

c.i.one..& de. c1ttd.i:.to, c.ompa.ñ-la.6 de. .&e.gu.Jco4, de 6i.a.nza..& y .&o­
c.i.e.da.du de. .lnv.e.1t.6i.6n y l.a..& e.mi..ti.diu. poll. .&oc.i.e.da.du i.ndU.6 
.:tlt..la..te..&, c..ome.Jtc.lale..& ·y de. .6 e.11.11.i.c.i.o.s. 

MERCAVO ALCISTA. Pe.JÚ.odo poll. e.l que. pa..6a.. e.t me.Jt.c.a.do a.c.-­
ci.ona.11.i.o, cuando e.xi..&.te. un a.lza. ge.nvr.a.li.za.da., al. pll.e.domi.­
na.Jt. ta. demanda. &ob1r..e. la. 06e.11.:ta.. 

MERCAVO BAJISTA. Pe.~Zodo en et que en et me.11.cado de. ac-­
c.~one.&, p~e.domi.na. !~ o6vr.~a .6ob4e ¿a. de.manda., p4ovocando 
una. baja. ge.ne~a.¿iza.da.. 
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MERCAVO VE CAPITALES. Conjun:to de oóeJr..ta.4 1J dema_.nda..e. 4o:.. 
bJr.e 6ondo.6, pa.1ta. el. 6.lna.nc..lmi.en:to o í.nveJr.4.lón a. lcu.go pl~ 
zo. 

MERCAVO VE VINERO. Conju.n.to de o6Ut..ta.4 y dema.nda.4 °.&obJr.e 
&ondo-6 pa.Jr.a. el. 6.i.na.nc..la.m.i.en.to o .lnve.Jr.4.i.ón a. c.oJr...to plazo. 

MERCAVO VE VALORES. E!. .ln.tegJr.a.do poJr. el. c.onjun..to de .i.n..&­
.t,l;tuc..lone..&, empJr.e..&a.4 e .lnveJr.4.i.on.l..&..ta...& que pa.Jr..t.i.c.ipa.n en -
la4 opeJr.ac..i.one..& de c.ompJr.a-ven.ta. de va.loJr.e4 buJr.4~.t.lle4. 

Se divide en MeJr.c.a.do Ac.c.í.ona.Jr..i.o y MeJr.c.ado de Ren.ta. F.i.ja. 

MULTlPLO PRECIO-UTlLlVAV. lnd.i.c.a.doJr. que 4e ob.ti.ene al df 
v.ld.i.Jr. e.e. pJr.ec.í.o má4.Jr.ec..<.en..te de una ac.c.í.ón en:tJr.e la u.t.ll.l 
dad anual ob..tenida. en el. CU..t.lmo eje1t.clc..lo c.on:table de la 
empl!.e4a. emi4oJr.a. 

"N" 

NEGOCIABLE. CaJr.ac..teJr..U.tic.a de un val.al!.. que pe.Jtm.i...te - -·-
:tJr.an4mi.t.lJr. ..su p1topledad c.on gJr.a.n 1ta.p~dez. 

NOMINATIVO. T.:U:ulo-va.lo1t e.n el c.on..&.lgna. el nombJr.e. del a.d 
qu.l1te.n.te y ..su. pJr.opleda.d • ..se :tlta.n4mlie median.te endo..so~ 

"º" 

OBLlGAClON. T.:U:ulo-va.i..oJr. em.l.tldo poJr. una ..&oc..le.da.d a.n6n-l­
ma., c.omanme.n.te. a~ p0Jr.:tado1t; ltepJr.e...sen..ta una. pa.Jr.:te del.. c.1tl­
d.l..to o.toJr.ga.do e.en c.a.1tgo a.l e.m.l..&01t. La.o obl.lga.c..lone..& 11.ecf.f 
..túan una. .ta...sa. de .ln:te.Jr.l4 6.lja. y e...s:t~n ..suje..ta..e. a a.mo1t.t.lza­
c..i.6n me.d.la.n:te. .0011...te.o o a ve.nc..lm.le.n.to 6.ljo • . 
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OBLIGACION CONVERTIBLE. Aqullla. en la que pJtevia.mente -0e 
ha. de.e.id.ido que pueden e.o 1tv e1t..t .. ilt.-0 e en a.c.c..lo ne.-0, c.umpLlen­
do con c..leJL.to-0 1t.equ..l-0.l.to-0. 

OBLIGACION HIPOTECARIA. E-0 a.quilla. que e6.t~ ga.11.a.n.tiza.da. 
c.on hipo.tec.a. hob1t.e. b.lene-0 de pJLop.le.dad de ta. -0oc..ledad em.l 
hOl!.a., 

OBLIGACION QUIROGRAFARIA. E-0 a.quilla. cuya ga.JLantta. JLeh-­
ponde a. la.h c.~ac.teJLthtlc.a-0 de 6unc.iona.miento de ta. empJL~ 

·ha, e.xpec..ta..tlva.~, in.te11.é6 de lo6 .tt.tuloh, a.mo11..t.lzac.i6n de. 

loh mihmo-0, 11.eajuhte de to-0 .lnte11.e.-0e-0 pac..tadoh y o.tl!.ah -­
d~uda.6 de la. emp11.e-0a em.l6oJ!.a. 

OFERTA PUBLICA.. 061!.ec..lm .. i.e.n.to de u.na em.l.b.l6n de va..t..011.e-0 -
pOJt algún medio de. C.Omunic.a.c.i5n ma-O.lva O a pel!.hOna. .lnde-­
.teJr.m..(nada.. Se. ha.e.e. pa.11.a -0u-0c.11..lól~, enajenal!. o a.dqu.lJL.lJL -
valoJLe.6 que 4e emitan en -0e.1!..le o en ma.-0a.. La 06e11.ta. pa-­
bl..i.ca de.beJL4 he.1!. a.utoJLizada pal!. la. Comi-0i6n Na.c..lona.l de -
Va.loJLU. 

~PERAVOR VE PISO. Func.iona.~o de una Caha. de Bol4a., c.on 
a.u.toJt.lzac.i6n de. la. Comi.s.l6n Ma.c...lonal de. Va.lo1t.u y la. Bo.t-
6a Mexicana de Va.loJte.6 pa.1t.a. opeJtaJ!. c.on va..loJLe.h 1t.eg.l6.tJLa.-­
doh e.n Bol6a., plt.e.vla. de..mo.s.tJta.c.i6n de holve.nc..la. ec.on6mic.a., 
ele.va.da c.a.tidad moJtal, e.6ic..lente. c.a.pa.c.Lda.d .tlc.nic.a y a.m-­
plio-0 c.onoc.lm¿e.nto-0. Adem~4 lo.s OpeJtadoJte.6 de p.l-00 deben 
c.umpliJt c.on una pJt4c..t.lc.a de. he.U me-0e-0 como mtn.lmo en e.l 
Sa.l6n de Rema~e..s.pa.JLa obtene.JL ta au.to/t.lza.c.l6n c.oJtJLehpon-­
dien..te.. 
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''P'' 

PAPEL COMERCIAL. Vocumen..to que pe.ILm.i..te .la c.aptac.i.ón de -
. 1Le.c.u1L.60.6 polL R..a em.l.&.i.6n. de. pa.ga.lr.l.6 de. a..l.gana..6 emplLe..&a.&. -
E~.te. .ln..6.t1r.ume.n.to pe.ILten.eee a.l me/Lea.do de. d.ln.e.JLo. 

PAQUETE. Con.jun..to .lmpo11.ta.n..te de. a.c.c.i.one...s e.m.i.:t.lda..6 polL -­
una e.mp1Le..6a. 1 que. c.on.6eJtva. ún .lnvelr..6.i.on.i..6.ta. en .6u ca.Jt.te.JLa; 
que 061Le.ce. un eol.oea.doJr. pa.1ta. 4u ve.n.ta. e.n_d me/te.a.do, o 
c.on e.t que 4e ha.e.e una. ope1ta.c.i.6n de eompJUt-ve.n.ta. e.n un mo 
m e.n.to da.do. 

PETROBONOS. Ce.1t.t.l6.lcado.6 de pa.Jr..tl.c..lpa.c..i6r. c.on 1Le.embol.60 
ga.11.a.n:t.lzado, que p1Loducen un JLen.d.i.m.i.e.n.to 6.ljo m~n.imo, pa.­
ga.delLo .tlL.lme.4.tJr.a.l.m~n.te. Son e.m.l.tl.do.6 polL Ndc..iona..l. F.lna.n­
ci~Jr.a., ta c.ua.R.. .&e. obl.lga a pa.ga.IL a.t ve.nc..üt.ie.n.to de R..a. emf 
.6.i.6n el. va.R..olL del. :tLtul.o, de·a.cueJr.do a.t p~ec.lo de. me.11.c.ado 
.ln.te.Jtna.c.lo na.-l de. nuu.t1Lo pe..tJr.6.te.o eÍt ·u e momento; 

PICO. E.4 una. C.a.ntida.d de. a.ce.lo nu me.nolL a. la que. .6 e u • .tc! 
-: 

ble.ce. como un.f.da.d de .in.t.e.1Lca.mb.io o lo.te. 

PIGNORACION. En.tJt.e.ga. de. va..l.olLU e.n pJt.e.náa. paJt.a. ga.11.a.n.t:_¿ __ 
· za.11., poJt. Jtegta. g e.neJLa.l., un· c.11.ld.l.to. 

PIZARRA. La p.i.zalL!La. pe.Jt.m.i.te. a lo.6 Ag en.tu v.ú ua.l.iza.IL lo.6 
1Le.g.i..6.t1Lo..s 1te.a.l_.lza.do.6 !:f en ba..6e. a. e.Uo.& .toll'UUL una de.C..i.---­
c.i.6n. Lo.6 da..to.6 que c.on.t.i.e.ne. ..son: Nomb.ir.e. de la·. e.in.l.&olLa., 
po..s.tulLa. de._ve.n.ta. y c.omplLa. (ca.n.t.lda.d y plLe.c-ioJ, p11.e.c.lo de 
c.i.eJtJte. de R..a. .6e..6.lón a.n.teJÚolL y lo.& he.c.ho.& ~e.atizado.& {ca.~ 

.t.lda.d y p1r.ec.lo), que. pe.JLm.l.ten ob4e.1Lva.Jt llu .te.nde.ne.la., a.l -
6.i.na.l de. la. .6e.6.l6n de. ope.ILac..lone..&, .6e. a.no.ta el núme.Jto de 
a.cc..lone..& ne.goc..la.da...s. 
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PLAZO. O pe.1ta.c.l6' n bu1ti.4.t..i.l que. comp1r.e.1tde. e.l .e.a.pi. o e.n.tJt.e. -
6u con.t.1ta.ta.c.i.6n y 4u t.lqu.lda.ción. 

PORCENTAJE. Ca.nti.da.d que. 1te.i.ul:ta. .toma.1tdo c.i.e.1t e.orno un.i-­
da.d; :tanto po~ cie.nto. 

PORTAFOLIO O CARTERA. Conjun.t.o de. :t~tulo6 va.lo1te.i. d.lve.lt-
404 que. po4e.e. una. pe.1t6ona. ó~4.i.C4 o mo1ta.t. Pue.de. e.6ta.1t. -­
c.on6.t.ltuldo polt bono6, obl.i.g4cLone.4 qt.U1tog1ta.&a.1t.i.a.6 y/o hf 
po:te.c.a.Jt..i.a.4, c.~du..t.a.6, a.ccione.4 p1r.e.&e.1te.nte.4 y a.c.c..lone.4 comu 

. ne.4, e.te.. , em.iti.da.t. polt d.i.6 e.1te.nte.4 :tipo4 de. e.mplte.4 tti.. 

POSICION TECNICA. S.l.t.ua.c..i.6n que. gua.1tda. un :tltuto-va.to1t -
e.n el. me.1r.c.ado de.bido a. va.1r..i.06 6a.cto1r.e.i. :ttcni.c.06 como vot~ 

me.n, c.ompo1tta.mie.n.t.o de. ta. o&e.IL-ta. y ta. demanda. y compa.1r.a.--
c.i.6n c.on a.c.c.i.one.4 de. ba.jo p1te.c..i.o. E4ta. poi..i.c.l6n .t~c.ni.ca. 

pe.Jtmi.te. ha.c.e.lt un p1r.on64.t..i.c.o de.t compo1t.t.11111.i.e.n:to &utu1to de.t 
p1te.cio de. e.4.t.a.4 a.cc..i.one.4. 

POSTURA. P1t.~c..Lo al que. 4e. 061t.e.ce.n o de.ma.nda.n .t.l:tulo4 va­
.t.oJLe.6. 

PRECIO. Va.~olt. mone.t4J'Lio que. 4e. le. a.4.i.g~ a. un CL.tu.l.o va.­
loJt e.n tcu ope.11:.a.c..lone.6 de. c.0111p1ta.-ve.nta. qu.e. 4e. 1te.aLlza.n e.n 
.ta. BoL6a.. 

PRECIO/UTILlPAO. 1ndi.c.4do1t 1t.i4u.l.t.4nte. de. cU.vicliJL e.L p1t.e.­

c.i.o de. me.1tca.do de. una. a.c.c.L6n e.n.t.Jt.e. l.a. u..t.ll..lda.d a.nwtL ob~~ 
tt.ida. polt cUc.ha. a.c.c.i6n e.n e.t Li.l:ti.mo ·e.j e.Jtci.do con.ta.ble. de. 
.t.a. e.mpltUá. -e.lftÜOJta. • • 

PRECIO A LA PAR. P.1te.c.i.o .i.gU4l al. va.LoJt nom.i.na.l de.t. .tLtu­
l.o. 
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PRECIO VE PARTURA. PJteci.o en el qu.e. un :tt.:tulo va.lolL i.ni.~ 

ci.ó la. .se.si.ón bulL.s~~l.. 

PRECIO VE CIERRE. PJte.ci.o a que. .se ha.ce l.a. última. opeJLa.-­
c.h5n c.on un va.loJL bu.JL.sii:ti.l en una .s e.e.i.ón de. la. Bol.so.. 
Ta.mbi.~n .se conoc.e como úl:ti.mo he.cho. 

PRECIO VE MERCAVO. PJte.c.i.o a. que. .se negoci.a.n l.o.s :U.:tul.o.s 
bu.IL6~:ti.le.6 e.n la. 8ol.sa de. Va.loJLe.s. 

PRECIO BAJO LA PAR. PJLec.i.o me.noJL al del va.l.oJt nom.lna.l. -­
del ti.:tulo. 

PRECIO SOBRE LA PAR.· PJLec.lo ma.yoJt al valoJt nomi..nal del -
.U.:tu.lo. 

PRIMA. SobJte. pJLec..lo qu.e .e.e paga. .sobJti e.l va.lolt nomi..na.l -
.del :tUulo, ya. .su é.s.t:e. de. Jten.ta. va.1ti..a.ble o de. Jten:ta. 6i.-­
ja.. Ta.mb.lén .s~ le llama. a..s~ a. la d.l6e1Le.nci.a. que. Jte.su.l:ta. 
en.tJt e el va.i.oJL ·:no mi.na.e. de un .t.C..t:.ul.o y el plLe.ci.o de colo ca. 
ci.ón, polL la com.l.si.ón que coblta.n lo.s coloca.do1te.6. 

PRIMA VE EMISION. Ca.ntida.d que .se .suma. a.t va.lo1t nomi.nal 
de l.a.-6 a.cc.lone..s em.ltida.~ y de.be. 4e.Jt cu.b.leJtta. polt el. com-­
p1Lado1t de. ~.s:ta..s. La.s obl.lga.c:.lone..s ge.ne.1ta.lmen.te. no .se. e.mi.. 

.ten co 11 pJti.ma.. 

PROSPECTO. Fol.te:to que. contiene. la. i.n601tma.c..l6n .&oblLua.-­
.ti.en.te. de una. emi.6.l6n de va.lo.!Le.6 que. .e. e.1uf o 6ttec.i.da. a.l pú­
bli.c.o con obje.:to de que. lo.& i.nve.JL.&i.on.l.sta-6 la e.valúen y -
:tomen una. deci...si.6n. Cu.ando el p1to.spe.c.~o ale.anee. la di.6u­
.&i.6n de.se.a.da., .se Jteali.za.Jtii la. o6e.tt.ta. de a.cci.one.s poJt me-­
di.o de un coloc.a.dolL. 
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PUJA. "Me.di.da." que 4e. u.t.U . .lz.a. e.1t Bol.&a. pa.Jt.a. de..te.11.múta.11. -
e.t .lmpo1t..te. m.tn,lmo en e.l que. 4e. a.u.me.1i.ta. o d.l4m.úiuye. e.l PIL.5!:. 
e.lo a.l que ae 06.11.e.ce. complLa.IL o ve.nde.11. una. a.cc.l6n. 

PUNTO. Unida.d con la. cua.l 4e. m.lde.n la.4 6luc.tuac.lone.4 que 
.t.le.ne. e.n e.l. Me.Jt.ca.do e.l p.11.e.c.lo de. una. a.cc..l6n. 

"R" 

R.ENVIMlENTO. Be.ne.6.lc.lo que pJr.Oduce.n .la.4 .lttveu.lonu en -
va..f.oll.e.4, .ta.n.to 4e. Re.n.ta. F.lja. como de. Re.n.ta Va.11.ia.ble.. Ea­
.te. 1t.e.nd.im.le.n.to pu e.de. 4 e.11. e.n ó oJtma. de. .ln.te.JLe.4 e.a, cua.ndo u 
p~oduc¿do polL obl.lga.c.lone.a Ó d.lvide.ndo4, cua.ndo e.4 p.11.odu­
c.ldo po.11. a.cc.lone.4, E4 la. 11.e.nta. o u.t.ll.lda.d que. p.11.opo.11.c.lo­
nd una. inve.ll.4i.6n e.n va.l.011.e.6. 

RENTA FIJA, VALORES VE. T!.tulo.6-va.lolL con de.11.e.cho a. pe.IL­
c.lbi~ un .ln.télL~a óijo du1t.a.n.te. e..t. pla.z.o de. aino11..tiza.c.l6n, -
p1Le.v.la.me.n.te. e.ata.ble.cido e.n Za. emiai6n. 

SERIE. Conjun.to de. .:t.t.tuloa e.mi..ti.doa polL una. aocie.da.d, 
que. 4e. ca.11.a.c.te.11.iza.n poll. ae.IL Lgua.le.a y loe. .6uce.de.n uno4 a. -
o.tll.o4. A6.lm.lamo, una. em.l4i6n ae. pue.de. compone.11. de. va.11..la.a 
ae.11..le.6 de. .tLtul.06. 

SZNVICATO VE COLOCACION. Gii.upo de Ca.aa.6 de. Bolaa. coloca.­
do1t.a.a que. con.jun.ta.me.n.te venden o di4.t11.ibuye.n un.a. nue.va. -­
e.m.l4.l6n de. va.l.011.e.6 o un pa.que..te. de. accione.a e.n.t1Le. et p~-­
b.U.co. 

SISTEMA FINANCIERO. Ve.n.t1Lo de.l 4.l4.temct 6.lna.nc.le.1t.o 4e. e.n.- . 
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cuentna eL Me4c.ado de Va.lo4ea, c.on6o4mado pon eL Meneado 
de Vlneno, 4ep4eaenta.do pnlnc.lpalmente po4 et al.atema ba!!_ 
c.~4lo y po4 el Ue4cado de Ca.pltalea, 4ep4eaentado po4 la 
Solaa Mexlc.ana de Valo4e4, Flnanc.le4aa e Hlpotec.a4laa. 
Actualmente ae c.otlzan en Bolaa doa ¿nat4umento.a del Melt.­

c.a.do de Vúte-'to: Lo.a Ce4t.i.6.lc.adoa de la Te.a 01t.e1t...C:a. de la -
Fede4a.c.l6n y el Papel Come4c.lal. 

SOCIEVAVES VE INVERSION. Son entldadea 6lna.ncle1t.a..a c.uyo 
c.ap.ltal to 601t.man apontac.lonea de aho44ado1t.ea p4lvado.a, 
de mane1t.a que .a~ le pe1t.mlte a dlc.ha .aoc.ledad adqulnln una 
dlve4o.l6lc.ada ca1t.te4a de va.loAea cuyo cbjet¿vo bl.alc.o ea 
ma11tene1L la aegu1t..lda.d y, en alguno.e. c.a..aoa, la Li..quldez de 

la ..suma. que le e.a c.on6lada a.a.t como la. obtenc.l6n de 4end~ 
mlentoa que tenden~n a .aen mejo1t.ea que aquelloó ba.aado.a -
en lnve1t..alone.a .aob1t.e emlaona.a lndlvlduale.a, dado que el -
1t.le.ago ae 1t.educe a.l m.tnlmo. 

SPLIT. Ea et pnoc.ed~mlento que e.en.e.late en dlvldllt. ta.a -
ac.c.lone.a en c..i..1t.c.utac.~6n de una c.ompa.ñ.ta. en un nú.me1t.o ma-­
yolt., .aln modlólc.alt. e~ c.apltal .aoc.i..al. El 6ln que .ae pe4-
4lgue e.a que e.ata.a acc.¿onea ..sean c.omp4a.da.a polt. un núme1t.o 
mayo4 de penaona.a. 

SUSCRIPCZON. E.a el a.e.to po4 el cual ta.a pe4.aona.a 6-t.alc.aa 
o mo1t.ale.a man~6.leAtan 6u voluntad de .aur. .aoc.laa de una .ao 
c.ledad anónima y .ae c.omp4ometen a adqu.l/f..llt. una o va.4.la..a -
a.e.clone.a 1t.ep1t.e.aentatlva.a del c.apl~al ..social de d,i..cha 4o-­
c.¿edad. La .au.ac..JUpcl6n puede e6ec.tua.4.ae en el momen~o de 
la 6undac.~6n de una 4oc.¿edad o en .lo.a au.men~o.a de ca.pl~al 
de la m.i.6ma. 

SECTOR. Tn.at~wnento palt.a ag1t.upa~ en.tXdade4 econ6mica.a p~ 
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SOC!EVAVES VE INVERS!ON. Soc¿eda.d a.n6~a. que cap.ta. ~e-­
cuJt6o6 de ahoJtJta.doJte& palta eóecto4 de .i.nve/f..t.l/f.lo4 e.n valo 
Jte4 d.lveJt4i6.lcado6. 

SPOT. PJtec.lo paJta t~quida.~6n .lnme.dia.ta e.n me/f.cado4 de -
d.lv.l4a.4, metate& y me.1tca.nc..~a4 b~4.lc..a4. 

TENVENCIA. Mov.i.mZen.to c.on.t.lnuado al a.tza o a la baja que 
4u61te. el Me1tcado en ge.ne.Jtal o u.ñ va..loJt e.n pa.Jtt.lcul.a.Jt. 

TERMINO, OPERACION. A. Ope.Jtac...lón que. de.be. .t..lqu..lda.Jr.4e. a un 

plazo 6ija.do. Cu.ando 4on opc..ional.e4 de. c..omplta. o de. ve.n-­
ta, 6e puede. abandona1t la opeJta.c...lón pagando u.na. pJt.-lma.. 

TITULO-VALOR.. Son :Utu.lo6 e.mi.ti.do!> en 6e/L.le o e.n ma6a y 
t.i.e.nen polt em.l4olt a una pe.Jt.4ona 111011.al. Ve.ben .t.e.Jt e.m.i.:U.--. 
dot. bajo condic.lone.4 e&pe.c~ói.ca& y 4u l.anzam.i.e.nto a.t pú~-
bi.lco Jtequ.leJte. dete.Jtm.lna.do& .1tegi.4.tlto4 y a.u.to/L.lz~c¿one..t. co 
mp poJt ejemplo, de ta. Coml&i8n Na.c.lona..t de Va..t.oJte4 y de -
ta. Boi4a Mexicana. de ValoJte&. 

TITULOS VE CREVITO. Son lo& documento4 nece.4a.ll..io& paJta -
ejucu et de.Jt.echo con601r.me. lo úÍd.lqu.e.n .&.u& concU.c.i.one-4 -
anota.da..!> en el. m.i..t.mo titulo. PaJta. ej e.Jtcelt e.&.te de..1t.e.c.ko -
e& ne.ce.t.a.Jt.lo que en et tex.to de.l documento .t.e. .lnd..i.que.n -­
.t.u.& pa.Jttic..u.la1t.ldade4, ya. 4ea. que. .t.e tita.te. de un paga.Jté, -
cite.que., le..t1ta de camb.Co, e.te., pueden 4eJt nom.lna.Uvo..t. o -
a.1. po Jt.tado Jt. 
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TOMA VE UTI L IVAVES. Obtene1t una. ga.na.nc..<.a. de ca.p.<..ta..t a.l -
vendeJt, a.plt.ovec.hando mov..l.m..len.to6 a.lc..(.4.ta.6 en eo6 pJtec..lo.s. 

TOMAR POSICION. Adqu.úr...i.Jt o a.mpl.i.a.Jt u11 po1t.:ta.6ol.i.o de va.-­
lo.1te6. 

"U" 

UTILIVAV POR ACCION. Can.t.<.da.d que c.01t.1t.e6ponde a. c.ada. una. 
de la..s a.c.c..<.o ne6 en c..l1t.c.ula.c...l6n de a.c.ueJtdo c.on .e.a. u..t.<..t.<.da.d 
ne.ta. ob.t.en.lda. pq1t. la emp1te6a. en un eje1t.c..<.c..<.o 60c..la..l.. 

"V" 

VALOR CONTABLE. E4 el 1t.eóulta.do ob.ten.ldo al d.iv.id.i.Jt el -
.<.mpoJtte del a.c..t.<.vo .to.ta.t de u.na emplt.e6a., 6egan el balan-­
ce, en.tite el númeJto de a.c.c..lone6 en c..<.1tc.u.la.c..¿6n. 

VALpRES 1NMOB1LIARZOS. Voc.u.men.to que 1t.ep1t.e6en.t.a. aquello6 
'b.lene4, c.uya. c.a.1ta.c..te.1t.l6.t.lc.a. e.s la .lnmov.ll.ldad 6.t.1i..l.c.a. 1 e.o­

rno e.s e.l e.a.so del .te.1t1t.eno, c.01i..st.1tuc.c.-ione6, e.te.. E.1i.to6 va 
lo1t.e6 pueden 4 elt em.l.t.ido.s poJt e.1i.t.i.da.de4 au.to1t..<.za da.6, plt..l.­
va.da.4 y gube1t.na.men.ta.le4; pagan u.n .<.n.telt~.6 peJt.l6d.lc.o 6.lja.­
do de an.tema.no y 4cn a.mo1t..t.lzado6 a. 4u venc..lm..l.ento. 

VALORES MOBILIARIOS. Son a.qu.ello.s doc.umento.s 1t.ep1t.e.1ien.ta­
.t.lvo6 de. b..l.ene6, que pelt.~.lten la. tJta.n4m..l6.<.ón de un de1t.e-­
c.ho de plt.op.i.edad. Exi6ten va.Jt.la6 c.la.4e4, pelt.o no :toda.4 -
c.o.t.i.za.ble..s en Bol..sa., pue.s deben fio1tma.1t. pa.1t..te de u.na .sola. 
e.m..l..s..l.ón y o.to1t.9a.1t lo4 m.<..smo4 de1techo4 a. .su.4 .tenedo1t.e4. 
Se c..i.a.4.i.6.lc.a.n en: Nac..lona.le4 o Ex.t1t.anje1to4, púbLi.c.06 o -
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p~ivado6 y de ~en~a &lja o va~¡aó¿e, a~endiendo a la na-­

c~onat¡dad, na~u~aleza del eml4o~ y ~ipo de ~end..lmien~o. 

VALORES PUBLICOS. Son lo4 em.i..t~do6 po4 el e4~ado o co~p~ 
~ac¡one& pabt.lca4 y aquella6 o~~a6 a la6 que 6e da e&za -
con4ide~ac~6n pa~a cwnpli~ con alguna 6¿natidad e6pec~6¡­

ca. 

VEWCIMZENTO. Fecha a pa~z¡~ de.l. cutt-l 6e.p~gan Zo6 cupo-­

ne4 de lo6 vato~e6 de ~en~a 6~ja. 
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