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. Durante los ál t::iJm>s die:z: -afíos, M&:ico ha vivido la época de. mayor tur­
bulencia ec~ de su histori~l'osN'evoluc.iowrÚ. 'íiiS.°"'.Íiferentes -

devaluaciones. el boalll petrolero. la espiral de la daña externa. la -
nacionalí:z:aci6n de la &mea. ias sucesivas rcmegociacimes de la. deuda 
externa, la decisi6n de entrar al GA'IT, el colapso del precio delpe-­
tr~leo~ han tenido xepercusiones y. consecuencias para m.testra vida ee':2 
nánica y financiera. 

Una de estas consecuencias es el cambio d~tico· en los sistemas y co.:!_ 
tunbres de inversí6n en M6x:ico, específicamente, el Mercado de Valores 

que ha mostrado un crecimiento sin precedente. en la historia de nues-­
tro país. 

En 1975 0 bahía aproximadamente 50,000 inversionistas en el Mercado de 

Valores, en la."actualidad .se estima una cifra de 1500 000 0 cifra que -­
tiende a incrementarse ~emente. La evoluci~ de las .casas de Bolsa 
es semejante, en 1975 practicamente no ex:ist~an Casas de Bolsa, ahora 

hay m~ o menos 27; en un pla:z:o a<m ~ córto, entre 19BO y 1984, las 
operaciones canal.izadas a trav6s del Mercado de Valores se elevaron ~2 
veces.·· :...~~- · --· 

. Por ot:ro lado~ ün ~ s:iglÍÍficativo de ahorradores·~ disponen de -
excedentes en efectivo en montos Sufidentes para incursionar. de mane­
ra diversWcaila en él~ de las iilvérsiones, adem4S de q~ no tOdo 
ei:Jlaliido t:íeneni. el. t:~. ni el inted5.ni.los·.~1~tos·de a'n!n-· 
sis ~arios ~a. vigil~_ ad~ameme sú inversí6n·. · · · · 

El obj eti~ de esta tesis es et deScribir el· funcionaniiento .de. la Bol­
.~ Mexicana de Valores y de ii'sca5as de liois&. los lnstiullerntos de i;!! 
verSi6n disPonibles en.M6x:ico callO. son los valores de renta fija y los 

val~s d~ .. renta variable. as{ CmK>. sus cótízaciones y remimientos de 
dichOs instnmento5. 



. . 
Por otra parte, se trata de dar principios y t~icas de ~ersi~n pa-. 

ra la protecci~n .del. pa~rimonio finánciero de !Os· pequeftos ahorradores 

en épocas. difíciles, así .c!JIDO una respuesta por· medio de fondos de i.D­
veri~ para dar oport:uri.idad de .piirtií::ipar a peqtieoos áhorradores en -

tma inversi6n diversificada y profesionalmente administ~a. 

El papel que desempei'ia el _actuario en la .rama financiera,; permite que 

al visualizar l~ tendencia de .los diferentes instrunentos de invérsi6n 

can el apoyo de ·sus conocimientos mat;e~ticos y el ai¡!lisis correspon­

diente~ pueda or.ientar la tana. de decisiones en materia de inversi6n a 
quienes soliciten su asesoría para proteger sus recursos y-patrimonio 

financiero, obteniendo mayores beneficios ec~micos. 
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CAPITULO 1 

IJF.SciuPCicfl DE LA . J!OLSA MEXICANA DE VALORFS Y CASAS DE BOLSA 



l. BQISA MEXICANA.. DE VALCRES. 

1.1. BREVE lllSTaUA :Y .. DESARROLLO 

La Bolsa Mexicana de Valores es la muca instituci6n autorizada por la 
Secretaria de Hacienda y Cr~ito Mblico para operar en Mfud.co, es una 
instit:uci6n organizada bajo la fonna de sociedad an6nima de capital v~ 
riable, tiene por objeto facilitar las transacciones con valores y pr.!?_ 

mover el desarrollo del mercado respectivo. Su funcionamiento est!i re­
gulado por la Ley de Mercado de Valores y vigilado por la canisim Na-' 
cional de Valores; las operaciones se realizan a travEs de las Casas -

. de Bolsa, quienes deben ser accionistas de la Bolsa Mexicana de Valo-­
res. 

La :i.ilstituci6n, no obstante el estar organizada como sociedad an6nima, 
no percibe la obtenci6n. de utilidades, sino el ofrecimiento de servi-­
cios que consisten en facilitar la realizaci6n de operaci<nes y canpra­
venta. de. valores elÍlitidos por eiipresas pt'jblicas y privadas con. el·. pro-
p6sito.de obtener recursos para sus actividBdes. 

........ . .··-- -·. .· -· - .:, ·,; - _··_ 

"El ()rigen de la Bolsa.en nuestro pa1s data de 1894, Epoca en que se. -­
~an algunos iiivérsionist:as naci~es y ertranj~os para negociar 
pr~:ipillinen~ titUlOÍi mineros~ P.n su5 Pr:ieros alios. de cperaci6n, se 
neiocia1Yn yalo~s de liuy p<lC8s empresas. entxe las qué Se eneoritraban: . 
El B~o. Naci~ &, •ico1- el BBDCo de Londr9s y M6Xico, la caq>aft1a 
IncbsÚial de Orizaba y las f6bricas de papel San Rafael. Durante la -
Revoluci6n de 1910, lÓs. v8l.~s de c~ ameras y de emt'>!!esas de 

. explot:aci.6n petrolera enriquecieron las opcianes de inversi6n, m:.mque 
· s:iD lograr nu:ho inter6s por pilrte del p(ablico~ dado ~ al&unas de 6s 
. tas 61.timas representabim inversianes de may aito riesgo. -

Cano toda :i.ilstituci6n que se :i.ilicia, la Bolsa de Mhico se enfrent6 a 
problemas de ideosincracia, operativos y propios de la 6poca; asi se -
dice que los precios.de las acciones se incrementaban a fin de que en 

._.,:,• 
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1Dl regateo tedioso se llegase al valor que en realidad de pret:endS.a ~ 
tener. 

Algunos corredores de la primera Bolsa. Jmanformes con el sistema est!!:, 
blecido. decidieron crear otra insti1llci6n semejante pero independien-.­
te. provocando con ello el fracaso de la primera Bolsa y el auge de la 
segunda. 

De esa manera la Bolsa de M&tico :fue perdiendo terreno. sus vol<imenes­
se redujeron al mfnimo y todo culain6 con su cierre. pasando a formar 
parte de la historia. 

Sin. embargo. las operaciones continuarcm, se llevaroo a cabo varios in 

tentos de establecer locales de pseudd>olsa. y al cabo de varios afios 
y esfuerzos. alrededor de 1904 logr6 consolidarse una Bolsa privada. -
la que en 1910 se ti:ansfOI1116 en la Bolsa de Valores de Mtlxico. S.C.L. 

y posteriomiente, en 19~~ se ºliquida para volver a reesttucturarse y -

obtener 1a aútorizaci6n gubeYI131111mtal para operar canD instituci6n - -
-imrliiar de cr&li.to; ~to aun·~ noresPcnnamy ~te a 
sis. necesidades· de • funcionamiento. le . di6 5oliiJez . e inStitucionalidad 
y .mpez6 a deSpertar Una Jmyor coofianza entie el tl{iblico~ LOS partici . 
Í>antes eÍi este .;,rea&, realizmon un biteniJo '~~ por l0grar que 7 
el . .m:acm. bursátil tuviera· Su propio mateo ~jurtdiCo. l~ ~e .. en 

1975 fuese ~gada la Ley del IÍDrcado de Val~res. que ma~6. la pau­

ta definitiva ¡>ara inicia~ un acelerado desarrollo del Merc8do de Val~ 
res. La Bolsa dej6 de ser C<lllSiderada una institucim IRIXiliar dé cr6-
dito para desenvolverse en.~ aut&..a y acorde a sus actividades -
propias. Asiai.SllD• la Ley fc.nt6 la figura jurtQca de los ágentes de. 

valores. defini&idolos como. los organismos exclusivos de intermedia--­
ci6n del nmrcado bursátil. 

Para 1976.. exist1an en la Rep(Jblica Mexicana ttes Bolsas de Valores·~ 

dependientes entre st y con una i.nportancia similar• sin embargo las -
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. . 
Bolsas de Guadalajara y Monterrey se liquidaron dado q.ie· la Ley esta--
blec1a un dímero de socios superior a ZO, requisito que no reun1án es­

tas instituciones. 

La devaluaci6n de 1976, un hecho inesperado e inOOdiato posterior, pe_E 

miti6 ademfu; que la bolsa se convirtiera en polo de atracci6n. para em­
presas e inversionistas, que vieron en ella la posibilidad de brindar 
protecci6n a sus recursos financieros contra la pérdida de valor adqul 
sitivo de la DIJileda.Y el fentimeno de la devaluaci6n, al ofrecerse una -

anplia gama de instrunentos de inversi6n. A partir de ese 1110111e11to, el 
Mercado de Valores Mexicano oopieza a tener un crecimiento significatl 

vo. 

Posteriormente, con la creaci6n ~la Canisi6n Nacimal de Valores, º.!: 
ganismo instituido por' 1a Secretár1a de Hacienda y Crédito P6blico para 
vigilar las operaciones bursátiles, se da al p6blico inversionista CO_!! 

fianza para invertir. Esta Canisi6n autoriza todas las solicitudes de 
emisi6n de valores en el .mercado bursátil y las de licencia para actuar 
Cc:111D bite~Í.os y operadores dlintro del lÍli.SlllO. 

1 •. 2 •. RH:1<N;:.s. 

Hoy en d1a. la Bolsa Mexicana. de Valores, S.A. de c. V. es la ~ca· que 

eXiste en M6xic:o y sus :ñmciones son las siguientes: 

- EStablecer locales, instalaciones y mecaniSs que faciliten las re­
laciones y operaciones Ellt:re la. oferta y la dealnda de valores. 

- A trav~s de publicaciones, proporcionar y 111111tener a disposici&l del 
p6blico informaci6R sobre los valores inscritos en Bolsa, sus emiso­
res y las operaciones q.ie en ella se realizan. 

• 
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- Velar por el esttict:o apego a.las disposiciones legales aplicables -

de las actividades de sus socios.· 

- Certificar las cotizaciones en Bolsa. 

- Real.izar aquellas otras actividades ~ogas o coq>lementarias de 

las anteriores, que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito P6-
blico y avaladas por la Coaaisi6n Nacional de Valores •. · 

1.3. ESl1UI:'l1lt\ al.GANICA. 

La Bolsa Mexi~a de Valores opera de acuerdo a la estructth-a org~ca 
que se 111Uestra en el OJad:ro No. l. 

La Direcci6n de Operaciones se integra por: 

- · sUbdirecci6n. de Mercádos 
. -· ~6n.de Operaciones 

· - si.ibdirecci6n. de AnSlisi.S · ~co 

La Direcci6n de Info~tica por: 

- Subdi.recci.6n de SisteaiaS . 

-:- SUbdirecci6n de Procesmiento y sq>arte 

· La Direccitin de Ccimmi.caeialeS y relacicnes: 

Subdirecci6n de Caamicacic:mes 

Subdirecci6n de I~i&i y Difusi6n 



CUADRO No. 1 

ASAMBLEA DE ACCICNISf.AS 

All>lTORIA INTsRNA . ----------+-------~ 

1 ~~~~~ J)B OPBRA-1 _·~_I_.,~_1~_c_r_oo_D_B_I_NroR_· _-.... 
DIRECCiot.f

1
DE cnulI 

CACICNES Y RELACIO':° 
NES. . 

... 
-.. 

DIRECCIOO DE AIHINIS 
'llW:ICN Y FINANZAS.-
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'l.a Direcci6Íl de Administraci6n y finanzas por: 

- Subdirecci6n de Administracim y Finanzas 
Subdin;;ccifu de E~tudios Financieros . 

Subdirección de Recursos it.nanos 

1.4. SALOO DE REMATEs. 

Se localiza en la Bolsa de Valores, es el recinto donde se re<men los -
representantes de Casas de Bolsa para- realizar las operaciones de can-­
pra-venta de valores. 

El Salón de Remates se encuentra dividido en cinco corros o t.midades ele 
control, tres de renta viÜiable, uno de renta fija y wio de mercado de 
clinÍ:ro • 

. - -Cada corro cuenta con: 

- PerSona1 especializado 
- Termirulles ám.eciadas ai Siste.& MVA 2000: 
- Area de p~ziirras 

. - Si~tema de :8udio y saitldo 
- Reli:>f Cheaidor 
- BUzones- para P,{tur8s· .. 

.. -~=-~i.;-::. -

Se eÍltiende Í>or:. 

- Pizarras: 
Area que. contiene informacim sobre las. emisoras, a.:> son: clave, -,­
postura de, venta, postura de ainpra, precio promedio pcinderado, rango 
apertura. mínimo, mimo.' 6ltimo hecho y volúnen total aperado. 

- 1 

·,.: 
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A caitinuaci6n se describir6n cada uno de los elanentos de las p:i.za-­

rras:: 

Clave de la emisora. - Siq>lificaci6n de la raz6n social de la emiso­
ra. no puede exceder de 7 letras. 

• Postura. - Cantidad y precio a que se es-d ofreciendo o denandando tm 

valor. durante el tiempo de remate • 

• Postura de venta. - Se anota unicamente la mejor postura (el precio -

más bajo)• al lado izquierdo el volúnen de las acciones y a la dere­
cha el precio de venta por acci6n • 

• Postura de ampra.- _Se anota unicamen~e_la mejor (el precio m6s alto) 

• Ulti.JD) hecho anterior.,- Se anota el &timo precio al que se negoci6,­
la eníisi6n el dia anterior o bien el 6ltilm del dia. . . . 

• Rmigos de fluctuac:i~ del precio~- San los lm~ entre l.os que Pue­
den variar l.as operaciones ·de una emisora sin provocar suspen5i~es -teuPor8les. · · · · · 

• Precio máximo • ., :ES el registro de ia operacitin de lDl tipo de valor 
~fea\iad~ en ei cif.a al precio m"6s al t.O. : · 
. . . 

• PAcio ndnlliio.,... Es el registro de l.a operacl6n de un tipo de valor -- · 
efectwída en el. df.a~ al precio .b·:bajo. . . · 

• Precio ~tia>.- Es la.operaci6n ús ieciente que se tiene regi.Strada 
en el corro de una emisora, 

• Volfmien total operiido. - Bs la SlB& de los tf.tulos negociados hasta el. 

manento. 
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El sal~ de ·~tes OJellta ·~-con casetas para c8da. tma .de las c8.­
sas. d9 Bolsa,. desde donde mmtüinen cxmmicaci~ direct:á con. su ofici-
nas. 

m sal6n de ~tes cuenta adm6s c:m \Dl bal.c6n de visitantes. desde -
donde se PJ8den observar direc:tm]ente las operacicmes efectuadas. 

1.5. OPERACI<JIES Bi EL SAUlf JE Rilii\'JES. 

Todas las ciperaciones sen efectuadas por los operadores de piso, quie­
nes· para poder actuar requieren:·· 

- CUbrir previlBmte una e~ de c:apacitaci~. 

- Pásar ex~. rigurosos•· 

- Cc:llll>robar' una asiS°ténc:ur'.hai.a de 6 liase; en el sai&i'·de remates. . . 
p~a ádquirir exPn-i~ pricÚca. · . ·. . . 

- ReCibi~ 1& aútori~ de la c.misi~ Nacional de. Va1ores. 

- . Recibir la autori.zacilín &,· la. Bolsa Madc:ana de. :Valo~ •. 

Lo anterior acredita su capecidal y experi~ia; .los cperadores reciben 
diariallente de las casas de Bolsa a las. que. representan., las instmcci,!! 

nes correspanrJientes a las 6rdmes de c:mipra y de wnta heé::has por el -

~lico invenionista a las casas de Bolsa a trav~ de los ¡mm>tores. 

Durante. la sesi~ de r-tes, que se efectiia .en el piso o sa16n de rml_! 

tes, los operadores tratan de CU1Plir con las. 6nlenes que re.cibieron -­
. previamente y con aquellas que les sen transmitidas· telefcnicamerrt:e a. -
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lo· largo de la sesi6n, buscan clientes vendedores. :Para sus 6rdenes '1e 
venta o clientes ~redores ¡>an. . .sus 6Id~ de ~a.ent~ los de.,­
-'5 ~radares que representan. a otras casas d8 Bolsa y 6stas a su vez 
a otros clientes. 

Lois ·tipos de operacicines que realizan. los operadores de piso se clasi­

fic:an en: 

O P E. R .A C I O N E S 

N p(Jt sU FalMI\. DÉ ·CDNIRATACia.: 

PCR SU · FCRIA. DE 

.·LI~ICN 

'Las. operaciones, s~ai;m su foma de antrat&ci&i':scn:. 

· .. ~ De viva voz . 
..: Cnizada o de registre> 

- En firae 

- e.a 
, ' .·,. .. 

-·ne viva voz:"Prq>osiciones en voz al~~~ reálizarl.~os agentes u~. 
radares de pi.So, precisando con toda cláridad'"ías CIQ"acte~sticas de-. 
los t~ tulos y los t~rminos de la operaci&i • 

.:.·cruzada'.o'de'!!&istro: Se ntaliza.en caso de que el operailor de piso 
reciba de sus clientes por un lado, una orden de canpra y por otto, -
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una de 11m1ta. apencianes .91'1. coinciden en el mismo valor y precio. 
EJi este caso la operaci&l se registTa en Bolsa mdiante una q>era---

~-cruzada.. 

- En fi~: ""Prapuesta de ~ CIJllDlo UD cliente Oesee calp'8I' O -

ftllller a un (JftlCio fijo. s~ posibilidal de fl~. lo que el '­
operador especifica en la fidlll wi 1es¡¡ondieate las Clllllliciones de -
la postura y la xe&istra en el corro respectivo. Al coincidir las -­
ccndi.ciones especific:alm c::cm ... orden en firme CIOll1:nria. la oper.!! 
ci6n autc:maci~e cpeila cerrada. 

- .f!!!!: ~ en fine ODD opc~ de C0111pra o venta. d~tro de tm 

-.rgen de fluctUlci.~ del precio. 

B) PClt SU .RHIA DE LIQJDW:[Oi: 

Pueden ser: De amtarJo~ a plazos o a ftlturo· ·· 

··ne· eonum: ~ qaae deber6n l~ ~ lii4S tarda!- a 10s .,.;. · 

c1os cl!as hAhiles ai .- fuman ~Cacci,..; y d.tiaaclanesi · 
ClDIÜo~. a:i· horario. estahJec:ido ¡mr. ei. IDStituto ima'ei. otip6sito ~ 

. vaiorescnmBw.h.a atras Yalons _é:mD scm lós pead..os. _baoos .¡ 
instrmentos de mercalo de di0ero. la lic.,idioci~ es a las 2~.horas. 

· • A·l>l!zo: Operacimles que ddlm liquidarse al ~ d01 ~ del pli . 
zo de su aincier~. o·ai caso de.no ser~ ~u. al ~a si.gui.41!!: · 
te. El plazo no _.., ss. su¡ierior a los ~ ~as. 

• A· futuro: Collpra--.-ta de valores cuyo CU11Plimient0 babñ de efec--­
'' tuar~e en plazos prefijados. mediante la liqui.daci6n di~ia de p6nti . . . . . .· -
das y ¡anancias respecto a los precios' del mercadO:y las caracieris-

\ 
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ticas de los. valores. de es~a ---. permiten ·la d~v.inculaci~ .. de ':' 
las partes cmtratantes en .. c:Ualquier ...mto. pudim!do pÁrtici¡iar su 

.. _.,, 1~daci~ antes del v~. 

z. CASAS 00 BOLSA. 

2.1.~. 

Las ·transacciones en el mer~. burs!t:i,1 ~e dan a trav~ de intermBdi.!. 
rios; tm partia.alar no puede ~ri.r directmnente del mi.sor un pe~ 
bono. una acci6n de una éllpresa o \Dl CElE• debe hacerio por· l\'8'1io de -
los inte~iarios del mercado :~il; este intex.diario 11\lede ser 
una Casa de Bolsa (personal moral.consti~da cma sociedad~).­
dedicaba a actuar cano agente en ·1a c:aqJra-venta de valores registra-­
dos en la Bolsa Mexicana de Valores. ·euenta para ello con una autoriz.!. 
ci6n o licencia otorgad&- P<>r la· Secretaria de Hacienla ·y Cl'.édito P6bli 
co'avalada por la Comisi~ Naciónal de Val~es y la Bol!51l ~icana:de­
Valcres pna.furwlr c:m1> ~iario en el ~ de v.i.oi-es. De~ 

. Cubrir .-ti..6s cmiO requisito.;adlcional, ei ser·s~o~ la:·1,;usá, me-:-.: 
dimlté. la .kpisici&i de üna accl.&i :Y autorizaci&a ele la llim~ · 

. . ~ .. \l •. " ~. t{: ' •, . . . . ' . 

LaA ~~ • «tsie ._..~ est' ~-por_ la Ley dél Merc8do · 
. c1e~a1al~~'.~~f~,~"~ d• -inte19d~ 1a _ef~ 

10$ agmtos dé válotes ~personas ftsicas. cm Qbjeto de brilldar·ma 
· JOT. efici~.·y seiP;.j.id¡;.t· y estiaJlar. ei.· creciidmto del •J"_gido_ •. ~ 
terio!Ílmte los aaentes de. valores se cxnstituyercln Clllllli> persmas mor!. 
_les, aamiJo SUc:edieran dos hechos• illportantes: 

Primero: Se publica la Ley de Mercado de Valores estbu16ndose la ore 
nizacim de los agentes de val9res cano sociedades a&wus. 

Segundo: Se reforma la Ley del Mercado de Valores y se eliinina la JIOS.!f 
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bilidad de otorgar nuevas autorizaciones a los agentes . de valores, co 
nD personas fisicas~--ÉÍ'i~~-ard.eüio-i;i;ansitorio de estaLey~ se esta:­

blece que di~s agentes I>OOriri segmr realizanfoias adividades que 

teman ·autorizadas, debiendc:> ser inscritos en el Registro Nacional de 
· Valor~s ei Intermediarios, pudiendo solicitar posteriormente la cance­
la~6n "de su registro. 

2.2. REQUISITOS. 

Las Casas de Bolsa deben cumplir las _siguientes disposiciones del re--

glamento interior de la Bolsa: 

- Estar inserí to en la secci6n de intennediarios de la Comisi6n Nacio­

nal de Valores. 

- .AdQUiriruna acci~ de_ la Bolsa~. 

~ Realiz~ la aportaci~ al fondo de contingent::ias en favor_ del p{ibli,;. 
·fri :imrersianista. 

. ' . 

'",' . . .. 
- Designar y mantener 1.Dl mínimo de •. dos operadores de piso.· 

- -~e.los directores tengan solvencia moral y ec:onánica • 

. Entré -los. servicios . específicos qUe pTilporcionan con autorizaci6n ofi;.. 

cial · destac_an los slgUÍente5: re~iz~ operáciones .de canpra-venta de 

valores y de los instTI.mentos del mercado de dinero que tienen. autori­
zado manejar, otorgar cuentas de margen a ·sus ciiEintes para inversio-­

nes burs!tiles., asesorar a los inversionistas para la' integraci6n de -
carteras y para la toma de decisiones de inversi6n; asesorar a las em­

pr~sas sobre' la colocaci6n de valores en bolsa y actuar cano represen-
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tantes de. obligaeianistás y tenedo~s d~,otros valores, 

2.3. Fll'CIOOES. 

Las casas de Bolsa cano institucimes estructuradas han ayudado a cons­

tituir un mercado de valores efieiente • han experimentado adonis un de­

sarrollo importante,por lo que actualmente puede aJ:ínnarse que han ele­

vado su eficiencia nu:ho m6s que lo que podrían lograr los agentes de -

valores caro personas físicas, obteni6ndose un mejor servicio, mayor -­

protecci6n al interés p6blico y eficiencia t~ca al desarrollar y el!!!; 

plir cm sus :funciones fundamentales, entre las que destacan las si---­

guientes: 

A) Actuar:COIJI!' comisionistas. 

- Reálizar q:.~raciOnES en el mercadO burs~til, i::ori·'Valores registr&dos 

en el Retistro Nacional de Valores e Iritenneili&.!ios • 
. , ;· :·:·· ." ... 

- Reali:iar operaciones con metales &monedados (oro y plata). 

. . ' . 
- Efectuar colocaciones de valores de renta fija o. predeterminado, en -

el mercado primario. En esta operaci6n act6a ccn> mediador. 

Un comisionista es la persona que tiene poder. para a:mtratar por cuenta 

de terceros, y un mediador es la .per~ona física o 111Jral qUé pone en co~ 
tacto a oferentes· y demandantes para que lleguen a Wl acuerdo de volun-. 

tades. 
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B) Ai:tliar. CClllO pranotores. 

Esta ftmci.6n se inicia al establecer contacto ccn los inversionistas -. . _,.......~ =-·· ...'!~ •· 

potenciales y los actual~~ ·¡ iiii·ae asesor~rlos en su inversi6n y ac-

tuar dé acuerdo··a·~ ~~~· en la caapra-venta de val~res. la 

~~.i~ F~~iOllllda. funlamentalmente cubre los siguientes aspe-5: 
tos:', ¡~· .•• ~· ~!f.:.···· 

' 

- Administraci6n de carteras cano sociedades de inversi~. fondos de. -
pensiones, fondos de jubilaci6n e inv.ersiones inlividuales. 

- ·Financiamiento· de operaciones, prestacicnes a clientes para operaci_2 

nes de margen, administraci6n de fondos ajenos, etc. 

C) Brindar servicios d! valores •. 

Las Casas de Bolsa pueden prestar los siguientes servicios de valores. -

en :fáwr de sus clientes: 

Introdu~ir los válores. a su coÍ:izad.6n oficial eri la bolsa. "• 

Custodiar y. depositar valores a trav6s del IM>EVAL •. 

. ·-------··· .. 
- Ser. representante de los accionistas en las asanibleas. 

- Transferir títulos. 

- Cobrar dividendos e intereses, a través del INDEVAL.o eventualmente -
en fonna directa con la emisi6n. 
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. D) R~izar estudios. 

Las Casas de Bolsa efect6an \Dla serie de estudios a fin de orientar las 
decisicnes de su inversi6n. Algunos de estos estt.dios son el anilisis -
de inversi6n y los estt.dios econ6ni.cos. 

E) Dar a conocer los resultados de los estudios~ 
• 

Al concluir los estulios, sus resultados se di:fimdm a traws de 'servi­
cios de infonnaci6n o pUblicaciónes -bursáiutl5·.·-. - ·-

. -........ 

2. 4 • .AREAS. 

,. ··. . , .. : ' . 

:Aetiílllmente existen cerca de 26 CaSas de Bolsa de diversas d:iiiíensiones 

. y diferencias. tanto en -l~s vol<nenes d~.CJPC!racionC)S que realizan; cá!D 
cie su ai.pÍ.tal social.~el ~o.dit.emplead0!5 y funciOnarios qiJeTas in­
tegr&Jl~ por lo (fle. si.i. es~rúctura organizacional es. váriáda. 

A. pesar: de ello. su cÍrientaci6ri bÚica en lo referente a su estructura 
orgánica por.ñ.mci6nes la siguiente: 

' 1 
PRCMlCIGI CPERACION ANALISIS . AIJ.IINIS'IRACI~ 
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. . . . . . 

Esta !rea .es la responsable de establecer amtacto con los inversio-- ~­
nistas actuales o potenciales• a fin de interesarlos en mercado bursi­
til. 

Sus funciones son las de atraer clientes inv~rsianistas. dar atenci~ 
personal a los clientes. elaborar 6rdenes de canpra-venta. dar seguí-­
miento a las 6rdenes • prqx>rcionar infonnaci6n a los clientes de los -
diferentes tipos de instrunentos de inversi~ y sus características. 

B) Operaci~. 

Las operaciones bursátiles se realizan uni.camente en el sal6n de rema­
tes y son efectuadas. por los operadores . de piso. D.ichas opéradores 
cuentan . con el respaldo . de · 1a. Casa ·de Bolsa que , represmtan~ 

. . ·~ . 

,Entre . sus funciones están: amprar y venier. valores Ya sea del· mercado 
de capitales. del ~rcado dedimero o deLmeri::ádo a futuro; participar 
en subastas y eolocaciónes, . HqÚidar el 8f4'Ctivo resultante de las. ~: ·.• 
raci~es de' l~ bÓlsa y por fil1:illo realizar .inteáraciones por pago de : 
dividemos. · · · . · ' 

C) AMlisis. • 

La tana: de decís imes en . el. mercado bursitil est6 orientala por la in­
fonnaci6n resuitante de estu:lios y anilisis .efecti.ulidos~ Las. casas de -
Bolsa tienen l.Dl.Area especiali:ada que realiza dos tipos de anilisis.-
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·principalmente: 

- · El fwdanental: 

Se efect6all piediceiones. del canportami.ento de una · acei6n, con. ba5é en 
las características de las mpresás aaisoras: 

• Desarrollo hist6rioo. 
• Penetraci6n en el mercado. 

Sus productos • 
• Sus relaciones laborales y oficiales. 
• Sus estados. financieros. 

- El tEcnico: 

Se efect6iln predicciones del mercado en general y por ende de 1.Qla em-­
presa en partic:W.ar a trav~s de la aplicaci6n de inst1U11entos matemát_! 
ex>s, ~isis de factores ~cos. sociales y pol~ticos, así cano -
.la interpretaci~ .final de .los precios y de las variaciones de esos v~ 
·lores. 

. . . .. 
Uno de los mejóres resultadOs de este diisis es la deterniinaci6n de 

. la ~sistencia a la .&iza o baja en lÓs preciÓs. 

~ principales ñrllclones de esta sr~á de an6ii~i~ ~on: 
... . " "" - . . 

- Llevar la infOriiacitin estadística de los misores. 
· - Realizar .los d,lisÍs fundmental. y. tknico. 
- Analizár c:oloC:acianes. 
- Real.izar estudios -c:roeconfaic:os. 
- Emitir. infórmes y estiidios. 
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J&s c.Sas de lkt1.sa 11~ uia Cllml:raJ. ~ti1'1D y Cllllltable de to--

daS ·tas •cpielw:ianes .... lo Gld -- ~----sis~ amplt.riudas 
djpflelgs -..... tal ....... --- ali.. tlDlla oqmiuci.~. ftll,li--. 
de ... Cllllh01. at.inistnti- ial:.eDm. .. ._. 

Estll;JS sui-s -.J- 1m ......- ele iDs clientes. llevanlo 1D ngis--,­

tro ..iftim de los ftions ele ada ~-- CX1D sus sal.dos correspm--­
dimtes. 

Al3JDllS fuóciones de esta ~ SClll el cmattOtar las q»eraciones reali­

-zatas. llenr 1a OllDUbilidal. allü.ai.strar y ~: e1 flujo de - -
efec:ti1'1D. allli.nistnr los KeaUSOS J.- de ia casa._yd,esarrollar _;._ ...... 
sist- Cllllprtariz.tas y apearlos. 

----
_:..--- -
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l. IESCRIPCICW. 

El Mercado de Valores· consiste en \S1 conjunto de .actos de conpra y ven­

ta a trav6s de. un JECanisinO qué ~te la e.iisi~, colocaci&t y distr,! 

buci&i de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y aproh;!! 
dos por la Bolsa Mexicana de Valores. La oferta esta foI'lllBda por los -

títulos .emitidos tanto por el sector p6blico c<m:> privado, en tanto que 

la demanda la.constituyen los fondos dispcoibles para :Uwersi6n tanto -
de personas físicás cano. 11Drales. Este mercado pertenece al Sistena Fi-

. nanciero Mexicano, qtie:es. el ~junto orgWco de instituciones que ge­

neran, recogen, administr.in, orientan y dirigen tanto el ahoITO COlll) la 

inversil'.• dentro de una Unidad poH.tica-econánica, constituyendo el 

gran mercado dende se ponen en contacto pfei:tantes y demandantes de re­
cursos lllOlletarios. 

Se entiende cano valores, aquellos documentos representatiyos de un de­

recho patr:imonial, el cuaJ, _esta vinculado a la. posesi6n ~ ·dcia-ntos; · 

en este sentido sm valores las acciones, las obligaciones:y deús ·d­
Wlos dé cr6dito que se emiten en serie o en 11111Sa.· 

z. ~I~CACI<»i IEL JEl&\00 IE. VAL<JmS. 

,. ' i Ei'Mercado de Valores se clasifica en: ¡ . . . . 

f 
\ A} . Mercado de Capital.es y ... -~· -

1 
1 B} Merc:&do. de J>biero. 
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A) Mercado de Capitales. 

El ,,;,~ de Capitales es aquel que esta. fol'aldo por instrumentos que 
son pagaderos a largo plazo; entre ellos. se encuentran: 

A.1. Renta Variable: A.1.1 •. Acciones. 
A.1.2. Certificados de Aportaci6n Patriloonial. 

A. 2. Renta Fija: A. 2,1. Bonos 

A.1~ Renta variable • 

A.2.2. Obligaciones 
A.2.3. Petrobonos 
A.2.4. Bonos de Indemnizaci~ Bancaria 
A.2.S. Bonos Bancarios de Desarrollo 

A.2.6. Bonos de Renovaci6n Urbana. 

. T&inino que 5e aplica a ~as accicnes pon:pe ~ rendimiento var~¡¡ seg6n 
las . utilidades . aene?'lldas. por la. enpresa. éorrespÓl!lliente y los dividen:- - .·. 

, dos. decretados por ·1á asad>l.ea de acci.~istas. 
:.-.:· ': . . . . . ' : · . 

. ·Los principales ti~s di; valore's· de rénta variable son: ... ·----...:···--. 

A.1.1. Acciones.·. 

Son dtulos o valor que representa uná de ias fracciones iguales- en c¡Ue 
se divide el capitaU social de una sot:iedad anfnila~ Acredita l~j• dere- ,. 
chos del socio y su iq>orte indica el lhñte de la· obligaci6n qué con--. 

trae el accionista ante terceros y la eq>resa ... misma •.. 

p-¡,¡. lo antes expuesto se puede concluir que la acci6~--es lD1 d.tulo. d;;. ·:-· 
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a;:&lit:O y CJJe como tal. tiene autollDllÚli, es decir. que puede ser t-rans-

. :llittdo sin ~tti.cci~ alguna y· atti~ a su. úmedar 1Dl derecho propio 

·e i""ependiente .del antiguo propietario, tenialdo talllbi&l incÓl'pOraci6n 

~ es· cuando el derecho esta incluido al d.tÚl.o porque se encuentra i;!! 
timamlnte ligado a el que sin la existencia de dicho título, tanpoco -­

existe el derecho ni la propiedad de su ejercicio. Es 1i teral, poique el 
derecho· y la cbligaci6n contenido en Wl d.tlilo de crEclito estan detel'lll.! 

nadas extrictallente por el texto literal del documento. 

Por &t:i.Jm. contiene legitiJMci6n ya que la acci6n otorga a ·su tenedor -

el derecho de exigir las prestacicnls en ella consignadas. 

A las acciones las pc>dc9>s clasificar como sigue: 

. - Por su cin::ulac:i6n: 

• Al portador: Son ias que no estan eXpedidas a favor de una perso 

~ dete~. ·.cériteliga o no la. ciawntla:"al ~·. . -

• Nminatiws: L8s que se extienden a nmhre .de tina persona deter­

iainim. La empnsa ~ra neva • reg¡.sua c:cn el nmhre del. -
· poudor y CGl las caracterfsticas dé 185 .u.as. 'Para ser Wlldi . 

. . da eSt:a. acci6n ciéberi ser &idosada a favor del txÍmp?ador y el ~ · 

bnt de este apa~ en dicho registro. 

• · Ncllinativas de Cin:ulaci6n restr~ida: Son las que tienen condi 

ciOD111tés legales para poder ser t:nmsaitida,; ~sms que señn ~ 
preSádas en el ~to respectivo~ . 

- Atendiendo a su valor nc.inal: 

• Con Valor nCllllinal: Expresan en su texto la parte del capital so­

cial que representa. Cuando as{ lo previene d contrato social --

, .. :. .. 



• 

2.6 • 

. puede omitirse el valor nc:lnmaL de las acciones, en cuyo caso se 
omitir! ~i& el illporte .cful Capital social. 

Sin valor nClllÍJlal: La que se emite sin que en ella se estipule -
valor fijo alglDlO¡ su. valor se puede detenninar por caiparaciln -

entre el ~ro de acciones emitidas y el mento de capital social 

- Atendiendo los derechos.que confiere: 

Ordinarias o conunes: Son las que Cllllfieren iguales derechos e im 

penen las mismas OO,Úgaciones a sus tenedores- Tienen derecho a -
VOZ Y VOtO en las asani>leas de accionistas, as{ COllD a percibir • 
dividendé:>s cuando la ·enpresa obtenga utilidades. 

Tienen un mismo valor es decir, participaran de las utilidades en 
ptOporc:im a su vaior naminai. 

Preferentes: Se denomina así-a ·1as acciones .que garanti:!:an un di 
.. '. videndo. aJl.lal. ~- en. caso de licpidaci6n de la eq>reSa sieq>i:; 

·•tienen pl-eferencia Sobre otros tipos de accicne5. No tienen dere­
C:ho a voto eri las asanhleaS de accionistas. ~tas acciones a&>P-­
.Un vari.Ü ~idades. 

' ' 

• ACcionesPnifei-ente$ cm · divi~ acÜ.lalativos~ Soil aque--­
llas en las cuales se ha ~tado que indePmdientemente de los 
resultádos de la enpresa titWn dencho a .mi. rendiaiento am.Üü 
fijo .y en: caso de que los résultados de una, t!ll>résa en un eje.! 
cicio nÓ le permitan cubrir el dividendo pactado, ~sta se los 

acredita~ y les ser~ cubierto en el pr&timo ejercicio· o hasta 
que las ganancias.de la enpresa lo pennitan. 

* Accicnes no acunulativas: 
' . 

Los dividendos no se acunulan y por 
lo tanto si en un ejercicio no edsten utilidades para su dis--

. -- ~" 
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tribuci6n, dan derecho a exigir un dividendo del 5% que se po­
drá cubrir en los afios siguientes. 

* Acciones participantes: Tienen derecho a participar, adems -
del dividendo fijo, en uno extraordinario sobre el resto de 
las utilidades, cuando estas llegan a superar un porcentaje de 
terminado. 

* Acciones ccinvertibles: .Aquellas para las cuales se ha pactado 
que después de un período previamente fijado se.transfonnaran 
en acciones canunes. 

A.1.2. Certificados de .Apoi:-taci6n Patrimonial. 

Títulos de.cri;dito naninativos dividido en dos series. 

La serie "A" representará en todo ti~o el 66\ del capital de la socie 
dad y s6lo sera SUSCTita por el Gobierno Federal, se emi~ir& en un ~61°6 

. títul~ sin wpones, el cual sed intransmisible y en Din8<m caso _pOdll-á 
cani>iar sUnaturaleza a los.derechos que confiere al propio Gobierne> F!_ 
.deral. 

La serie ''B", reJ>resenta. el ~\ restante del Capita1 social y podrá ser 
_sw;crlta por el Gobierno Federal, por _entidades de la Administraci6n P6 

. blica, Federal y de los _Mlllicipios, por los Usuarios del_ servicio p(ibÚ:­
co_de:Banca y Crédito y pcir los trabajadores de~ la soi::iedad •. 

Lostítulos_que. la representen podrán aq>arar los varios é:ertifi~s> 
tendrmntuneraci6n progresiva y llevarán adeheridos cuponesnaninativos 
y JUlllle~S para el cobro de utilidades. 

~o-podrán participar en el capital de estas sociedades personas físicas 
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o morales extranjeras, ni sociedades mexícanas que no tengan excltisi6n 

absoluta de eJ(tranjeros. si .se viola esta disposici6n el certificado o 
. certificados pasaran a la naci6n; 

A.2. RJNI'A FIJA. 

Son aquellos titulos valor con derecho a percibir un int:er6s fijo dur<i!! 
te el plazo de amortizaci6n previamente establecido en la emisi6n, ade­
más representan un cr6dito colectivo constituido a cargo de una sacie-­
dad emisora, esto es que estan regidos por una tasa especifica que va -
de acuerdo al.tipo d~ instrumento y sus caracteristicas particulares. 

Al hablar de los valores de renta fija es hacerlo de titulos-valor emi­

tidos por una sociedad y representan una participaci6n individual de -­
sus tenedores. además estan 5'cljetos a amortizaciones per1odicas e inde­

peñdlentes de. cualquier eventualidad. 

·En fos valores ~renta fija~ se:esta ~real.merite dinero .ala emi 

sora. la ~l ¡)agará el :inter6s por los recursos prestadOs al .final de~ 
un plazo pref;!stl¡bi~ioo·'rein~grando el iilporte. total, ccn Ún rendutlen 
~~.:.Conocido de~ an1:.~~·· . . .' - . . .... ,- .,, -
. ._,: .. - ,,. : ·. -·. 

tas carae~dsticas de íós vaiores dé renta fija son: 
. . 

Es un ~i-6stamo que s~ lé da .a una emisora para un finar)ciamiento. 

Los diul.os dében ser nominativos. 

· - Devengan una tasa de inter6s fija sobre su valor noaiinal. 

- El pago de intereses· se efectua en fechas anterionnente detenninadas · 

Deben de emitirse en denominaciones de $100.00 M.N. o sus núltiplos. 

Se establece de antemano la fecha de 8mortizaci6n. 



Estan garantizados por la emisora sobre un bien· innueble. 

Se cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 

Dentro de los valores de renta fija tenemos: 

A.2.1. Bonos. 

Valor emitido por una empresa o por el Estado, que constituye la evide!! 

cia fonnal de wia deuda, en la cual el deudor (emisor) se compre.mete a 
pagar al acreedor (comprador del Bono) el monto de la deuda mas los in­
tereses .que se generen en un plazo detenninado. 

A.2.2 •. Obligaciones. 

TÍ tulo valor emitido por Wl8 sociedad an6mina, caD.IJllJlfinte al portador, -
que "representa una parte del cridito otorgado éon cargo al emisor. Las 

obligaciones redituan tma tasa de inter~s fija y estan sujetas a amort,! 
zaci6n mediante sorteo o vencimiento. Las obligaciones deben indicar: 

el inporte de la emisi6n, ~i n<miero y valor ~ de. las obligaÚones 
·.el interés pactlldo, el t~nnino seftalado Para eÍ pago _del capital y del 
~teris •. los plazos y condi.cianes asi cano .la forma en que éstos se h8ri 
cJe aioortizar· o redimÚ. LáS ol>ligaciones se clasifican en: 

Obligaciones Hipotecarias. 

. . 
·Son aquellas fonnas de financiamiento en las Cuales las emisoras· emiten 

valores que representan un cr&lito colectivo, es decir, pasivo para la 

. empresa. SUs caracteristicas son: 

Nominativas o al portador. 
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Devengan una tasa de inter~s fija sobre su valor naninal. 

Deben emitirse en dmominaciones de $100.00 M.N. o sus núltiplos. 

El pago de inter~s se efectua en fechas previamente dete:nninadas. 

SU ga:randa esta específica sobre .tm bien imueble • 

Se precisa de antemano la. fecha de su vencimiento total o pagos pa.!. 
ciales (amortizaciones). 

- Obligacicines ~irografarias. 

Este tipo de obligaciones son prácticamente iguales a las hipotecarias, 

pero la garantía no es específica sobre un bien innueble, sino sobre el 

total de los activos de la empresa emisora. 

- Obligaciones Convertibles. 

La sociedad antes de emitir estos valores, puede proponer a sus futuros 

obligacionistas la conÍrersi6n de sus cr~itos en capital, con lo cual -

no se descapitaliza. ya que el pasivo se convierte en capital. ·E1·dere· 

cho de cOJÍversi6n sieq>re · corresp0nde~ al obligacionista el que no ¡)o-
drá ser fo~z~ p0r la sociedad/i realiZar la conversi6n. 

,.· 

.. 
·•· A.Í.3. ·Petrobonos. 

· Aunqué po~ su ~~gimen legal soncla~irlcado~ c~ valores~ renta• fr~;;· 
ja, los petrobonos son en- realidad vál.ores de renta wriáble, ya que 5u 
gana~ia o ~rdida final estará supediUda a la .fol1118 cano ~e haya com-'~ 
portado e.l precio del petr6leo en los Dlercados internacionales. 

Los certificados de participaci6n (Petrobonos) son títulos de crMH:o -

que otorga derecho a su tenedor de una parte alicuota de los rendimien­
tos que se obtengan en .la venta de los barriles de petroleo crudo que - · 

constituyen el fideiconúso que garantiza la emisi6n de los certificados 
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de ¡)articipaci~. 

~·. caracter~sticas son: 

Son títulos de c~ito al portador. 
- · Son emitidos por el Gobierno Federal• a trms de la Secretaría de -

Hacienda y Créd;i.to P6blico quien constituye un fldeicaniso en Nacio~. 
na1· Financiera y'.cuy0 bien fideicomitido es un ntímero detenninado de 

·,barriles de petróleo. 
- Su plazo de.amortizaei6n es de tres aiios. 

Los adquirientes pueden ser personas ffoicas o morales. 
- Ot:organ un rendimiento mínimo. garantizado sobre .SU.valor.nominal pa-

gadero trimestralmente.. . .. 
- El° valor de amortizaci6n de los petrobonos es• a. su valor naninal • 

ganancias de capital. La ganancia de capital se de.tennina .a partir 
de la diferencia entre el inporte al que se adquirieron los barriles. 
de petr6leo que respaldan los titulos. y el manto que se obte~a dEl - :; · 
su· venta. 

A.2.1,., Bonós. del Gobierno Fooeriir para ei Pago de ;1a Indemnizaci6n Da!! 
caria.: ;-. · . 

. En~ados a . los ~~;.ccionistas de las . insdti!Ciones baDCarias nacion'l­

;liza~ el 1 º ·~ sePtielÍ!bte dé l!JB2, los ·bonos son ~tivos~ deven-­
gán:-'iiitereses y esum garantizados directa .. e Íncoclicionatmente por los 
Es~s lhidos Mexicailos y llCicsÚs tienen las ~iguientes . características: 

···.'.. . ·. 
·"" - '" 

,. . El valor naninal es de $100.00 M~N • . . · . . . .· .·· ' . .:· 
- · e1;¡;1iszo ~ amorUzac;im vencer& el 31 de ago'sto de '1992 con un pe-.-

.· rlÓdo. de .gracia h&sta el 31 de agosto de 1995• · 
Se liinOrtiz~r~ ~ 7 pagos anuales ,;~~i~s~ correspondiendq el ini-­

ci~ al lº de septÍ:~re de.198.6, los seis primeros equi~aldran al -

,. 

/;'. ,·. 
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14t de su valor y el ~ptinÍo ·al 161 restante~ . 

- Devengan .:intereses sobre· saldos insolutos a partir del 1° de septiem­

bre de 198~. el ·pago de esto sei:' trimestraJ.mente. ·los dias prÍDl!'ros 

de los meses de marzo. junio. septianbre y diciembre de é:ada am,.·. 

A.Z.S. Bonos Bancarios de Desarroll.o. 

El tenedor adquiere bonos emitidos por la BanCa de Desarrollo. para fi­
nanciamientos a largo plazo. destfnados a programás'del Gobieino'Fede-­

ral. Sm. valores de renta fija con pago de.raidimientos trimestrales -­

con base a tasas y sobretasas que se fijan en e~ emisi6n. a<le!Ms esta 

representado por pagares. 

El plazo mfuimo de vencimiento es de 3- afios nás 1 de gracia. 

A.Z.6. Bonos de Renovaci6n Ur~ (J!ClmS). 

El te.tedor adquiere. bonos Ellli.ticlos. por el Gobierni:> Federal~ can· lllÍ>.tivo 

~ la exproÍ>iaCi~ por .. i::ausa de uÚli~d piblica. de diversos predios -

'de la ciudad de Mbico~ D~~~~ son valo~ de renta fija. con pago de in 
tereses trimestrale~ }'·~s~ de.~~to equivalente al priníedio arlt ··· 

· m6tico de la tasa cte 90 dia~ ~~ dep6s'i.t~ ~íos corre~entes­
a las cuatro~ inmediataS anteriores;á:J. trüestre de que se trate 

B) Mercado de DiJJero. 

El Mercado de Dinero esta conpuesto por.instrumentos que son pagaderos 

a corto plazo. a su vez el mercado de dinero se subdivide en: 



- Mercado Prillario. 

El meTCado primario o de distribuci6n orignal lo constituyen· las co­
locaciones nuevas resultantes de aumentos de nuevos recursos en el -. 
capi ta1 de las eqiresas. 

. Este mercado esta integrado por: 

Enpresas emisoras. 
• Conpradores iniciales de valores emitidos. 

- Mercado Secundario. 

En .el mercado secundario.no se aportan recursos financieros nuevos a 
las eiii>z:esas. s6lo constituyen l.Dl_ cambio de posesi6n de los: valores 
que se.encuentran en poder del pGbÚco inversionista, por lo qÚe di­
chOs váiore~ tienen una· contfnul ro't8Ci~ en este ~rcado• el cual.-. 

esta fu~ por: 

•. ~s iniciales • 

. ~versionistas. 

LOs inst.nmentos que·fon.n el llmado-·~.D~éi'o son:. 

B.l. Rsita .¡;i.ja: 

'' .. : .. 
B.1.1. Certliicaclos de la Tesored.a de.la-Pedéri: 

. Cilm (cmÉS) o .....:.."·••C .-,-· - , 

B.1.Z. .!??Pel caleicial Blttrabursatil. 
B.1.3. Aceptaé::Í.ones Bancarias. 

B.1.4. Pagare Blpresarial Bursatil. 
:B.1. s. PAGMT.S. 
B. l. 6. Pagaré con rendimiento liquidable al venci­

lliento. 



B.1.1.Certific&los de la Tesorer~a {CETES). 

Son d.tul.os de cridito emitidos y garantizados por el Gobierno Federal, 
cuya colocaci~ y regulación esta a cargo del Banco de Mfucico. Son ell!!, 
tidos can :fines de :financiamiento y para controlar el circulante. 

Generalmente son títulos de cremto al portador• y pueden ser emitidos 
a W1 plazo no mayor de LDl afio. En la práctica se emiten a 91 citas de. -

plazo. 

Se colocan bajo la par• su rendimiento se genera mediante W13 tasa de -
descuento, por lo que no se estipula una tasa de interés fija es decir, 
se da por la diferencia de los precios de caripra-venta y el tienpo que 
se mantiene la :inversi6n. 

NO circulan:. thul.os:f!sicos, las autoridades hacendarías emiten sola-­
·. merite un t{tul~ ·JIÚltiple ·eiue anpará el vafor total. de la emisi6n. mis~ 
. n:I c¡Ue es deposit~ hasta su venchd'énto.eri el Banco de-~co. S.A. · ... 

• :.- ' - ' - • • •> - ' • - • ' • • • - ••••• ~ • - • ~ • • • • ' 

ESte tipo de dtulos los ·p1edén adq\lirii-persooas físicas, inorates. na­
.ci~les "o ~r~jeras si-.)re y Cuando. radiquen-~-- e_l territorio iia~,. 
cien.al~ el regimen fisc&l de los ~entos obtenido~ pti~ pei'smía~ .,. 
fisi~ :esta exento de pago del Ilipui;sto Sd,re la ~ü. para ~~ '. 
mora.les._ ~ste rendilÍli.ento.debe ser acuilJlable al ingTeso gravaJ:>le.· 

; . . . 

Las· casas de Bolsa son" loa -~iptol'es ~ _las eilisimes, quienes a su 
vez son las entidades . autorizadas "CC9) intermediarias para efectuar -~ 
raéimes de caapra-venta, reporte y prestan.> si.eq)re a~ por é:uen: 
ta propia. 

En sus operaciones no se cargan cClllisiones, sino la utilidad que se de­
riva del diferencial entre los precios a que conpra y vende. 
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B.1.2. Papel Coiiercial. 

Instromento que pennite a~).os eapresarios financiarse a co.rto plazo a -
trav~s de la eaüsi6n de ~ares a 5u cargo. Sen emitidos por _enpresas 
qUe tienen sus acciones :iftscritas en el Registro Nacional de Valores.e 
InteTlllC<liarios y en l,a ~lsa-MeJticana de Valores. 

Tienen un valor n~l de $100.00 M.N. o sus m1Íltiplos y se colocan~ 
jo la par. su ~:illliento se geneni 111Cdiante una tasa de descuento por 
loquá.no se estipula una tasa cte interes fija¡ dicha tasr· de descuento 
escl en :ftmci6n directa a la otorgada p~ la óltille emisión colocada de 

CETES. 

El plazo de amort:izaci6n est:a fijado a, no. ll)ás de 91 dfas a partir de la 
fecha de emisiát. El ~to JÉx~ -<UJto~i~ado -~s- ~ $100'000.000.00 M.N. 

Los pagares deberrut ser emitidos seflalando cano t>cnef;íciarios a la Casa 
de Eolsa que efectue la col0caci6n. quien los. e.(ldo5"r~ ~ blanco sin su 

responsabilidad. para que sean entregados ~ *ito .al ~nstituta pan-
el Dep6si to de Valores (INIEVAL}. _ ' i!;, " · . 

Estos pagares los pueden adquirir' l~ persClflaS físi~.o morale~.··y en. 
sÜ q)eraci6n na se.cargan ~i~s. sino~~ utÚidadse~~~;:t_ 
,. . · .. : . . . . . . - ,· .· ... ··. ' . "\ .... , 
del diferencial entre los precios a que c<111>ra y ve.niJe. 

' - . - . --·-

: ,' . . 

B. l. 3. Aceptaci~s 8ancari!ls~ 

. Las. aceptacimes bancarias .SClll letras de cambio Cllllitidas Por empresas -
l!ll'dianas y peqt.l(inas a ·su propia orden y aceptadas pÓr bancos ~tiples 

con base en criditos que estos conceden a aquellas .• 
' . ~ . 

No causan intereses. sino 11Je su rendimiento esta dado por su coloca-~-
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Ci.~ o enajenacim a de5cuento. Ante la dificult:ad mat:erial para cot:i­

zar. silw:t:meament:e t:odas las misiones de acept:aciones. se ha pensado 

que ·J.a5 aisllas no .pai4dan operarse a trav6s de la Bolsa. Eii est:as cir-­

cunst:anci.as la inversÚn en. est:e papel ~' fundameint:almente. de. perso-­
JBS moia1es. ya 'l!lEi 1.os rendimient:os.para persoiias f{siCa.s quedaran suj~ 
t:os a::ret:en::imes caüorne a la Ley del Inp.iest:o sobre la Rent:a. por lo -

que est:an suje1:as a una retenci6n y entero equivalente al 20\ del m:mt:o 

de la operaci6n. . 
Al hacer la redeócti6n de la acept:aci6n. la inst:it:uci6n aceptante debera 

retener e:J. 21' de los rendimientos pagados caoo pago definitivo. Eil ca­

so de residentes en el p~ís. puede opt:arse por la ret:enci6n del 15%, co 

J110 pago provisional • 

. El. caso de las .personas J110rales 0 no hay retención ·de impuestos sino que 

~os deben aa.mular esos ingresos. NO se causa él iilpuest:o en virtud -

de que 1.os nmdimient:os los paga tma instit:uci6n de crédito. 

su·pl.azo mSxim> de .vencimiento es de 1.82 ellas. el. Banco de Mfutico debe., 
r~ efec~ regist:ros glol>ales ~ misó~ y estos se hardri. por ~ -

· s6la: vez.. . ····-

.J.~.4~·•.~.·Blpresarial..Bursát:iÍ;; .. ·.·. 

5an tttiiié>s de ~to sUsCri~ ~ sodi~· áil6Dauí~ ~~~ fldei 
~ :~R>cabÚ en atgmia ~tiúici6n de c~diio. su garantía ~ '-: 
ios Certificados de· Tesorería afect:ádos en. fideicaliso irrevclcable~ ria. 
c:.-Sas .. mtereses y se opera ~ base en la ~ de desC:uento teniendo -

Wi• rendillimw fijo ai ~iaient:O. S... 1>iitz~.n.c> dime ~ excedé~ un ano. 



B.1.5. Papn!s de la Tesoreda de l.a FelJenci&t lP'JIG'l'ES). 

San tlt:ulos de crédito cJeoomiiP31llos en lJllDl:ieda ~jeGl., en los Olales 
se c:onsigna 1a obli.pciln de1. Qiiriemo Fei1erü .ae Jll9&U' una w en ~ 

neda -=icn.al • eipiwaient:e al. iva:l;or <ile diclJa lllDleda exttanjera. en una 

fedla detemiinada 

l.Ds PAGAFES ~ criditos en ;m;neda ex:banjera. oungados a1 Go-­

biexoo .&denü. p>r el. BaooD .de :Méxicc. quien a su v:ez. 1os colocad en 

el ~ a n-awEs de casas. de iBol.:sa e Insti1laci.ones de Crirdi.to del --

país. 

Esms tlt:ulos serim pa,gai1enJS en JLa ~lica JIJexicana en l.Ula s61a exJ1i 
bici6n a su veIICimienm. 

Cada. emisilm ~ su prqaio plazo. lhab.iéziaose p~ que las -prñne:­

ra5 sean a un pla:z,o ile 6 meses. 

El Banco· de Mético actuad como ~ •ezx::Jnsiwc d.''l. Qiibienio Federal. -

par~ .1.a rOOenci!m fu: :ll:is tirulos y en su. ást,7 ¡para el.~ & los inte 

reses que~ • 

. l..aS ·. adqaisú::ia:ies .. de e5t.os tltUl.os J>Or parte & JI.os · mversiati.stas se . -

efectumn contia 1a entrep en ..mema ~ic-1 ~· e1 Op.ivaient:e & e· 
la mmeda · ertranjera. 1espectiv.a.. · 

Par su parte, el eaiSor pa~ ~ intereses que. en su caso, devenguen 

ios. d.tulos. as!. ano ei pru.iip3.1 c1e los IÚ.Sm1S entregando al usiedor 
.Naa nacional por ei equivatente de la moneda ertranjera respectiva. ' 

Las equivalencias entre a.has aanec1as· se calcularán .utilizando el tipo 

de cambio CXJ11trolado de equilibrio. publicado por el Banco de MExico en 

el Diario Oficial de la Federaci6n. 
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La adquisiciiin de P.AGAFES esta abierta a cualquier persma física o mo­

ra1 residente en·Mexi.co0 excepto si su ~ júddico se .lci i.npide • 

. Estos ~tulos se pueden adquirir a trav~ . de las Casas de Bolsa o Insti 

t:u:icoes de cr&lito. 

B.1.6. Pagare con rendimiento liquidable al venc:imiento. 

Sus características son: 

- Se doa.mmmta por instituciones de crédito a nanbre del inversionista. 

- Se pueden negociar con cualquier persona física o moral. 

- No son liquidables anticipadamente. ni tienen efectos can0 garantía -

para otorgar cr6ditos o prestamos. 

- Se pueden contratar a plazos de 3, 6, 9 y 12 meses. 

- El rendimiento que las·instit:uciones de crédito pueden pagar por es--. 

tás inversiones se da a conócer en ,«~1 ·Banco de Mfueico; las tasas a -'- . 

que se contratan estas operaciones se mantienen fiji:i5 durante toda la 

vigencia de las propias q>eraciones • 
. -·-.. -. · ... - -

~.Los d~os que Úparen e5tas ~raci~. se iiumti~ Ein cÍep6sitos 
ac:: admiliiStración •. i>or l~ insÜ~io.M,s .. siso~. 'salvo en . aq11elloi 

·.casos .eri· ciue él. inverslcÍlista prefiera recibir el título que dOCl.lllen­
te su iriversi6n. 
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1. FAC'IUUlS cp;· INl'ERVIENIN EN IA IETERMINACim DEL PRECIO DE .VALCIUlS. 

o.o aachas veces hmms observado. e1 precio de las acciones se. nÍodifi 
ca en fonia constmtte. e1 valor crece o disminuye de \Dl día para otro 
aparen~te sin ru..- justificaci6n. 

La vari.aci~ ael valor JllOIEtario que se le as:igna a Wl d:tulo-valor en 

1as operaciones de C01Pra-venta que se realizan en la Bolsa. se justi­
ficall por la existencia de factores internos y externos que afectan a 
1as Q11Presas emisoras. nrxlificando estos precios. 

A) Factores internos de la enpresa. 

Los factores internos de la empresa se refieren a los aspectos obj eti­
vos CX111D son la generaci6n de· utilidades. sus razones de solvencia. su 
.estabili~ a.erci:il o industrial.; su pTOductividad, su cefect.iw y en 
-general todos 1os-~os econmico~ y financieros; P>r ot?p~te. -
1as relaciones labOrd.es trábajador-eapresa~ sus prestaeiaries/ huelgas. 

~ de su!i i>l:oduct:os en ei lleri:ado~ etc: •. 

Existen algunos factores que sin estar al al~ce de la decisi6n de -­
·. ~ el!IPftlsa eíii~• pueiÍen ii.fectar e1 CnM:ilÍiento de sUs q;t,racio--
· ~~·Y•Que ~s factores extemÍ>s ~ puedéÍi ser: ia pÓlítica 
ec:máni~ de gobie~. la iftfl.:i6n;, la ea.p,1:eneia de otras eq>~~as 
del .dSIDD rim>. e1 .u'cado nmdial. etc. 

El precio· asignado a los valores puede determinarse con base en su ti­

po de relaci6n: 
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- En zelacilm al.a sesión brursh:il.- El v.lior ¡puede tener sus bases en: 

• Precio i1e apertuza: .P=c:io en .el que un tl~n-~or :inicia 1a se-­
s:itin bursitil. • 

• Precio de cierre: PreciD a que se hace l.a Última operaci.6n an un -

va1or bursitil en una sesim de :ia. Bcilsa. 'Tlmi>íEn se l.e caioce COllO 

Ú1tilllo hecho. 

- En relac.Wn a un iralor .naminal..- Los valores :se basan en: 

• Pzecio a la par: En· el. que e1 precio es igual. a1 valor noaina1 del 

tlt:úio. . 
• ~o bajo ia par: El precio es 1Jle!lm" al. valor nominal del títido. 

~ .h'eció sobre 1a F: El precio e5 llftaym" al val.or nominal del dwJO. 

Si los j,it!lleS ~ un ciosto ~fico. sus precios l~ e5t:abtece el 

aeft.aaé> •. o sea, b ofertá y la de..ama . ).as ~anies .. obiig~~ bo­

~s y otros vato'.le!i' ~i~ en lá ':aotsa~ t.anlñ& pualat ~ de. -­
preeío ai eíectUarse ia ~_..._ A ~ preciO· Se 1e ~iiniW¡na a-.­
bío. 'o cotizaci.6n. 'ft!S&lualo ei hedlo de <11e ese es el '11Blor. real y ac­
tual. de una acci6ii o de a oblipé:im, independienb!lllente del ~-al.ar -­
-mal que consigna el titulo y que puede ser sqierior o inferior. -­

Est:e valor de cotiZac:itin actual no es peDllllEnte (pox: estar sujeto a -~ 
las leyes de oferta y.._.)• y Por a111Siguíente .Puede callbíar ~ias 
veces su cotizaci6D en un ~ día. 
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- El hecho de que exista mayor o menor confianza en el r6gimen guberJl!! 

.mental. 

- El asociar los nombres de las compaMas emisoras• con quienes poseen 

la mayoría del capital de las mismas• .o con quienes las administran. 

- El relacionar hec11os aislados del ánbito econánico y político de 

otros países con el rwest:ro. 

- Los n.nores sobre infonnaci6n ccmfidencial interna de la canpafiia, -

que propalan datos hal~os acerca del resultado futuro de las op.:_ 
raciones de la compañ{a emisora. 

2. MEDIDA.5 EN .EL MJVIMieITO DE LDS PRECIOS. 

- Puja. - Medida que se utiliza en bolsa para detenninar el importe mí­
JÚJDO en el que m.mienta o disminuye el precio al que se ofrece can--­

prar o vender un instrmiento de inversi6n • 

.. '-Punto;- uni<lad ~que se miden las fluctiiaéi.cnes en Bolsa. CUandose 

habla de ptmt:OS en valores de rellta variable (aé:ciones) • se habia de-· 

un peso; CUando se habla de puntos en valores de renta fija (CElES, -

papel caaer~i&i. etc). se trata.de mÓvimientos en las tas~ de des-~:: 
éuento :o 'de ~~to. .. . -
Por ejeilll>lo: SL~ ácci6R baja' 100 jnmto~, significa que.~ valor _:_ 

perdi6 $100.00; íli~tras .que en el caso de los CETFS; al hablar de -­
una ~rdida de 100 punto5, lo que ~ece su Valor son cent6simas de 

int:er6s o rendimiento, v. gr. de 57.75' a 56.75,. 

3. EL ~IMIENlO DE IDS INSTRlJ.IENfOS BURSATILES. 
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. ·-· 

El · vaÍor de cotizaci6n actual de· una acci6n ·se divide en valor de coti 

zaci6n venledor • valor de cotizaci6n cxiq>rador :y valor de cotizaci6n -

de cierre. 
·- ~ 

Las cotizaciones al cierre son estableci.daS pua ·seguir operando al día 

siguiente. denimünm.lose en1XDCes cotizaciones. do apertura; En tm miSJOO 

día, la caipa.raci6n y su diferencia de una cotjzaci6n de . apertura y la 

cotizaci6n de cierre correspondiente. refl.ej an el cauportam:iento en el 

mercado del valor neto de las accicmes: Si \mil acél.6n DUeStra nucho o -

poco volonen de transaccioms. operadas en un ~. habra que pensar en 
ima serie de factores que pueden ~,tai· influyendo en la preferencia de 

los inversioJrl.stas por dic::bo vat0r y pueden ser: 

B.1. Factores basados en·hechos reales, objetiws y previsibles: 

- La revelaci6n de buenos resultados de operaci4n de la canpáñía emiso­

ra. 

- El ammcio de una capitalizaci6J:i de utilidades. 

_: La.asociaci6n de la cc;ipafi!a emisora can _otra~~ impOr..ante, a 

tTaV~ de fusi~; participaci~0 contrato de abaStecimiento y otra -­

forma de asociaci~ que penü.ta visualizar mcz-itos en los_ resÚlt2, 

··dos. 
' "· . _. :". '· ; /.'· ···. . 

- El an'1isis d4' la perSpectiva ~ca del pdsa asf ·aaa de los di-· , 
ferentes sectores iJ.ldustriales •. ccabinando can los planes a ~iano y 

largo plazo de ·1a mpresa tmisora de que se trate. 

. . . 

B;2. F~tores especulativos basalas en la aoci.mci6n de ideas.· datos. -

personas. "noticias p(Íblicas. sentido cmlm y nmores. 
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Lo que el inversionista busca al adquirir un valor es obtener un rend_! 

miento. utilidad o beneficio de 61; el instn.llle?lto bursátil ofrece di­

ferentes rend~entos~ 

Se entiende por rendimiento a aquellos beneficios o utilidades que p~ 

ducen las inversiones en valores. sean de renta fija o de renta varia­

ble. Usual.mente se expresa en t€mninos de porcentajes anuales sobre la 

inversi6n. 

En funci6n al instrunento, el rendimiento se clasifica en: 

- Dividendos 

- Intereses 

- Descuentos 

- Dividendos. 

El dividendo e.s la parte proporcional qt.le de las utilidades por dis­

. tribuir •le. toca a cada 1m0 . de los accionistas . por acci6n. 

. ~~ divid~s se clasifican en: 

a) En efectivo: Dividerido5 que se pagan a loS accioniStas en Jll)néda . . . . . 
· circúllJJlte• pueden ser: ' .• 

riivn:i:ENOOs 

·,c:00Ail)·· 

. Contado: Dividendos pagados de irmediato a los aé:cionistas 



Pa = Precio ajustado 

P . ., Precio anterior al excupon 

Aa =Acciones anteriores 

An = Acciones JUlelraS 

46. 

c) Suscripci~n: Mediante el pago de las acciones corresporrlientes por 

parte de los tenedores del aipon que les dA derecho. se produce un 

aumento del capital de la empresa. 

En este caso los poseedores de acciones pueden ejercer o no su de­

recho de suscripci6n. 

Esta es una alternativa interesante para el sus=iptor. porque la 

empresa aumenta su capital social. lo que le pennite un crecimien­

to, y la adquisici~ de estas nuevas acciones. pueden ser pagadas a 

su valor nominal. y no al precio del mercado, aunque 6sto ÚltinD 110 

cicurre ~cesari311lente. Esta operaci6n de suscripci~n afecta el pr~ 
do de mercadO de la accl6n en 105 siguientes' t6nninos·: 

(P X Aa) + (S + Ari) 
Pa = -. ------------

An. + Aa. 

EJl donde: 

Pa ~ Precio ajust:ado 

P. • Precio anteriar. al. exc:upon 
S ~·.Costo de la suscriPCi6n. 

/la = Acciones anteriores 

An = Acciones JDlevas 

d) Split o canje: F.s una operaci6n contable que aumenta o disminuye 



47. 

el núnero de_ acciones··-en circulaci6n0 sin que aunente el monto -­
del ~itál social sW.CI'.it:o y Jlllgado~ Es por unto. tna reducci6n 
o -to del valor :niminal de una acci6n. 

El p~eci!) de la a~i6n ~ el men:álo sufre cmnbios por el s6ló h_! 
cho de una divisi6n de acciones. su f6'1'911a es: 

p X /la 
Pa •-----

En donde:· 

Pa • Precio ajustado 
P • Precio 

Aa • Accianes anteriores 
An •.Acciones IUMIS 

An 

Otra fama en ~ 1~ inwers:Íaaistas abti..n m rliadim.mto.·.de .SU - .. 

. Jalnn:l6l: es•• bÍasé~de ~-.,;... · , . .. . 

·Lcá ~~ pa¡,e1·emercb1. ~~ bai:arias y p..ad ~.~± · 
rial ladatll .apenn de -. :~ . . . . . . ' 

El _piwc:ia de cmp1'a sielp'8 •'.-ar ... SU.~~. por Jo. --
c,111 se l~ ·d.nñ¡.. pncio--bajo par y itl ~o .se Calada: · ., · 

·Valor .Ncainal lit TUa ele Desa-tO lit ~- por wnmr 
D•---~~-~---~~~~~~--~--------~~~-----
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Y s61o.es _aplicable en los· casos· en que se conserve. el titulo hasta 
su ,;.enciJ.iento. · 

. - lnter6s. · 

El inter& cobra :iJIP>rt:ancia en el mercado burs~til. sob?"e todo CW!! 
do se . trata de renta predetenáinada COlll) son "Obligacione!I.. petrobo- -

nos. bonos. ·etc. El inte~ puede ser: 

a) lnt:er& súple: 

Es aquel que gana el capital por todo el tie11p> que dura la trans 
acci6n.. El interis sillpl~ sobre el Capi 1:al (C) prestado a X dÍas -

del periodo (DP) a una tasa de interils (i) esta dado por: 

1---------
·P&n ~.-~ la base sobre la cual se ~ el -µ~ ~ 
·-.-:. 

. .. ~. .-. -· .-
~ · SJ)llLE, _,. _.;:::--,,: 

.. mcm 
-. . : . ~ -. . . - . . . ' - ' - .,.,~ 

SE c:MQIA .srmB LA USE 
DEL' AlllD IE lis DIAS 

"CllJDWW>. 
' - ;.· ·.- . 

SE CAÍ.C'.llA CIJN USE EN 

tfl _, IÍIE 360 . DJAS. 

Si se ma el inter6s ordinllrio -ta el inteñs cubndo. · 

Se le conoce ccmo -to a la c:antid-1 acmulada o resultante de ~ 
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la·sl.1113.del capital y el inter~ pagado: 

M::NfO • CAPITAL.+ INTERFSES 

Es decir: r-t::taU ~ e (C + .i X t) • e (1 + i) X t 

b) Interli.s c.ompuesto: 

Es el inter~s sunado al capital para poder porducir nuevos intere­
ses, i:s decir, el interlis vencido en el tiempo especificado, pása 
a· fonnar parte del capital para que ambos a su vez generen \D1 nue­

vo interés. 

El monto que se obtiene con este tipo de interlis, se obtiene: 

s - e c1 + i)n 

En.donde: 

S • ~nto 

C •Capital 

~· .n, • NGmero de período 
:i • Interlls 

De esta DBnera, el cálculo del interlis CQlllUesto esta dado: por: 

.. I • S - C 

En donde: 

i • Interés canpuesto 
s·· Monto 
e• Capital 
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. . . 

- Capi~ y reniimiento de cada tmo de los .valores de Rentá Fija y Re,!! 

ta Variable •. 

Con los instn.nentos antes descritos se tienen ahora las bases para. 

ejeuplificar el capital y el rendimiento de cada tmo de los instru-­

mentos bursá.tiles descritos en el Capitulo II. 

Valores de Renta Variable: 

Nr.I~: 

· SU valor nanina1 varía de acuerdo a los establecido por cada empresa 

emisora. 

Tienl'll \Dl renci.imiento p<>r: · 

A) Ganacia de Capital~- És el ca5o de una 0peraci6n de c.anpra-venta -

en ~i niercSdo s"ecundario~· .si al vender la ac::ci~ se realiza con tul 

· precio Superior al de eo11pra se Obtiene una: gananci8, en eas6 C<J.!! 
. t~~i'io, resulta Wl8 Pé~dida~ 

B) Por dividenios~ - Existen diversos tipos de divideniJos que la asam­

blea de accioni.stás deteniina dependiendo de los resultadOs del . . . ' . 
ejercicio de la mpresa. 

Valores de Renta Fija: 

.OBLIGACI~F.S: 
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El valor ~ de cada Ula de ellas es gemeralmente de $100.00 M.N. 

·o.sus ~tip1os • 

. Rendiaiento: 

Las obligaci<nes redi~ gi :interEs en al.gwms casos fijo y en -- -

ot:ros variabl.e. Estm saj«as a .->rtizaci&i i::iediante sorteo o por-­

cent:aje predetenr:inado a 1llll Yl:llll:iDiento fijo. 

SUs intereses se calculan C1111Siderando el año omercial, esto es 360 

dias. El pago de esms puede efectuarse CAlD uia periodicidad mensual. 

bimestral, triaestta1 o seimest:ral., aunque gemeralB?D.te el pago es -­

trmestra1. 

A) ·l'\,r· g~ de' eapita.1.- Los pe~ .sé ~ten Bln plazo de'-­

terainÍIJo (3 aftosl al t&.ino del. cU8l 5e ..:>rtiza su valor ix.ID-
· ~ ms~de~italsi~ 

Estas·g¡umidas sé detenínan por. el.~·enue el· ilipOn:e 

d~ 18 adquisici6n de pet:r6leo que ~ los titul~ y su Valor 

internaciClllál. de venta. para lo cua1 ~ calcula: 

As B:xC 

En donde: 
A ··Valor de _,rti:zaci6n 

B • Xméro de barrile5 de la emisi6n 
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e • Valor de venta ponderado 

El precio de venta se cotiza en d6lares, la conversi6n a pesos se 

efect6a de acuerdo al tipo de cambio controlado vigente. 

B) Intereses.- Los petrobonos pagan intereses trimestrales con base 

en cupones. Para saber el interés se debe considerar: 

l. Determinaci6n del factor diario. 

BPC x PFB 
FD 

360 

: En donde: 

FD s Factor diario. .. .· .. 
BPC = ~ro de ~iles de petr6leo certificado en el ai'io 

PFB • Precio fijo por bairil en d6lares 

2. Detenninaci6n del interés bnito. 

IB • FD x TOC x D'fC 

En donde: 

IB = Interés bruto 
FD = Factor diario 

TCC = ~ipo de cambio controlado de equilibrio peso/dolar a 

la fecha en que se desee calcular 

[ITC = Días transcurridos del-cup6n 
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Su valor JXDinal generalmente es de $100~ 00 M.N. o sus m6ltjplos. 

Rendiaiento: 

A) Allort:izaci6n.- En 7 pagos por anualidades vencidas a partir del -
lo. de Septiembre de 1986 por e1 equiva1ente al i.4\ de su 111Dnto a 

eitc.epc:i6n del Bp1;imo pago que ser! del 16\. 

B) Intereses. - Están indeicadas las tasas y sobretasas al promedio -­
aritático . de los. ~ímierttos mSxi.mos que las instituci.cnes na-­
ciODales de eréaito otorguai por dep6sitos a plazo de 90 días. 

Para calcular este pr~io se tallaD las 4 s- anteriores al 

tr.iaest:re de que se trate. .Los pagos se efecUian triJllestralmente 
los d~as lo. de marzo. junio.· .septielllbre y dic:imbre. 

llK>S MNCARroS IE JESAJIROUO! .. . 

A) AllortiZ8Ci6n.-Se . amortizan ·.miante semesU-aiidateS igual~ .y•vc_ii 
cídu. una vez transaarri4:1o el periodo de gnci.L 

. . . . 

B) Intereses. - Devenpran intereses a la .usa bruta revis~ble en fo_!: 

ma -.sual y su pa¡o es trimestral. que sed el que resulte de -­
lllÜtiplicar la tasa de referencia por el factor fijo determinato 
por el banoo emisor, .!Sin que este sea. superior al que fije el 1'8!! 
c:o de Mbico. Su fec:ba de pago varía de acuerdo a cada eiaisi6n. 
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BCHlS ·DE. Re«JVACION •URBANA: 

Su valor Dcmina1 es de $100.00 M.N. o sus ~tiplos •. 

Renlimiento: 

A) lmortizaci6n.- Se efectuará despu6s de los tres anos de gracia, -
por aDJalidades vencidas en ·7 pagos, de tal fo:nna. que cada una de 
las seis primeras amortizaciones sea del 14t del valor nominal, y 

el resto por el 16t restante. 

B) Interés.- La tasa de inter~s que pagaran los BOOES'SS, ser~ el -­
pranedio de las tasas para dep6sitos bancarios a 90 d~s. vigentes 
en las 4 semanas anteriores al trimestre a regir. Los pagos se -­
efectuarán trimestralmente los días lZ de los meses de enero,· - -
abril, julio y octubre de cada ano. 

CERTincm>s DE LA·TESCiwRiA nE u FEDERM:1<M ·cCETESJ: 

Su. valor nr.inal es de uo,000.00 M.N. _,tti.%111l1es en~ sol~· exhi . 

bici~de'los ti.tulos.· m·~to..w.Dde~i~ es~ sÜj~to a_: 
·111.s condici.OrieS.estableeidaS poi' cada cása de'Bolsa en particii1ar. 

Se da por diferencia entre su precio de ca11pra bajo par (por debajo 
de su valor ncminal) ·y su valor de venta o de redenci~ •. 

También se tana én cuenta la tasa de descuento: porcentaj~ que apli­

cado al valor nominal indica la cantidad a descontar para conocer el 
precio de canpra. 



-Elll donde: 

1111 - Valor~ 
d ., T;isa ele d~ 

D -DesnwwtD 

. .. ' 

Para ~ el precio de1 CEE se time: 

P = ftl - (Wll X. d X T./360) 

En daale: 
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Se puale t.ener renli•irntu(IO .al. ye:nciwiento .. sienlo necesario rela­

c:ioÓar la ganacía derlWila c1e caiia ·mm c:cn ia inversi6n originru.. 

- - p 360 a------
T 

_ . Calló-~ ele este- tipo de' ...ioft5 a· corto ]11.azo. es su 

····~;t'"-:t.;:z.~"2·Ei~:· 
.. ·~ de mtíci¡,8'-i&J •. 

. · ;,.'·~de <Ell1S -~tes del ~to esd sujeta a fluctl9ciones. 
si '5tos se •..ten a un precio. auo. e1 úwersionista.recibid .SS -
di~ .~r ellos a-t-mo su rendllúento y riCeverSa. es deCir: 



PV - PC 
X 

360 
R=-----

. PC t 

Ell doíXle: 

PV = Precio de venta = VN - (VN x · (d/360) 

PC = Precio de CDqJra m VN - (VN x (d/~~O) 

t e Tieapo ttansairrido desde la emisi6n 

X (T - t) 

X T) 
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CUando los CETES sé venden antes del vencimiento, las tasas de rendi­

miento ser~ mayores conforme mayor s.ea el plazo por vencer que les -

falte a los títu1os. 

PAPEL <DUllCIAL: 

Su valor nominal es de $100,000. 00 M~N. o sus ~tiplos. 

~ relm:.iento. esú deterllinado por el diferencil'll entre el valor d~_ 
~ (bajo la pá~) y su '\'alor nmúnaJ. o ~e amortizaci~; ·. . . -

Su oper~i6n ~ siáu8T i los CÉTES~ aunque tienen dirérencias <le ~ 
d:im.ierito. El papel Clllllercial tiene· una ·tasa de descuento mayor, . en _ "." 

t&ainos generales. 

Su valor nani.nal es. de $100,000.00 M.N. cada uno. 
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...,_rato:· 
El n:niii11iinbJ q>éra· ea 1-se a mm ~ de desOQlto., sus álculos se 

·mi:u-de~ simi.Jar a las a:ns. Sil n-nli•cnto se éocuentia -
ait:re 1os CElES y el. pmpe1. cmm=rcial.. 

El ~ nmliDa1. es de $100.eoo.oo JLN. y su pJ.am lllhim> cie <B»rti7.!!_ 

ci&i es de 3fiO dfas. 

Su :Romñeetn esd. detemliJaio por el. ~ entre cl valor de 

Cllllpra (bajo la par) y su Wlor I'lDllliilai o de aDDrl:i%acilm. 

Su ~.· · 31·. igual que taJos. IOs inst:nmm.tos. del Mercado de Dine 

.., es s:úñÍar a los de Jo5 CEÍEs, ·~ ~en dilereoci.as de t~ 
' aieow., ya que ·por 1D gaa.""r.i1 =-mu ~ a1 que otmg3 est:e i!!sb:!! 
·.íed:o~ 

. ' 

PAGila:s lE.IA muieuA JE L\l'~ICJi (PMiAFES): 

El ,Yalor ~ de cada.~ se ha fij.to pua Ias priamlS añSio 
nes. en .U ~lares de· los E.U.Á.. . -

Reniimíento: 

Los· t:ÍtuloS a 6 meses. O JllellOS ne> devengarán intereses y seran coloca­
.!os a descuento. Aquellos que sean a pla::o :mayor podrán devengar tm -
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interés. fijo pagadero por períodos vencidos. 

PAGARES CD! REMlDIIENI'O LI~ AL VENCIMIINID: 

Rendimiento: 

El rendimiento pagado es dado a conocer por el Banco de México, el -

Último d~ hibil de cada semana anterior a la que tendra vigencia. 

Las tasas a que se contraten estas operaciones se mantendran fijas -

durante 1-a · vigencia del ¡)agare. 

El capital y los intereses senn pagados total y unicamente al venc_!. 

miento del plazo pactado. 



CAP 1 TUL O I.V 

,,·. ' . 

EL .INVstsIOUSl'AYJ.A.mnH:IO. IE .LA "'3J(ll_I~lcfi i>ISPCMBIB • 

·¡:;N Í>. ~BcisA~. ASI <lJIJ SU PAKrICIPACI~ ~ _ sa:nIDAm;.s .IE nMlRsl~ . 
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l. GENP.RALIDAIES • 

. Una inversi~ es· mm adqui$ici~ de valores para la obtenci6n de bene-­
.• 'fiéios p0r la tenencia de los :-ñlismos, ya sea porque generan intereses o 
divi<lendOs o bien por el aunento de precios de mercado de los d.tulos -
adquiddos. La estabiÜdad, el prestigio o las garandas de la emisora 
son los aspectos a considerar al hacerse una inversi6n. 

Por lo anterior, invertir significa depositar cierta cantidad a largo o 
corto plazo para que esta crezca, siendo sus factores fundamentales -
los siguientes: 

Rendimiento.- Es la utilidad o ganancia que se obtiene por la inver­
si6n. 

- Riesgo.- Es 'el iJ.lcul-rir. en 1mil pos:i.bie p6i'dida al realizar una inver •· . . . . . . -
sitio. 

Tiflllll>O.-··Es:en el ,(¡ue se ~i~a,el pl.azo .de.la inversitin, el pe-;¡ 
dodo sed ~:iJID o ~imo seg(m el ·grado· de rie$go y el rendimiento 
. sed alto o. bajo. 

lo~. inversionistas sÓn personas :ff,Sfcas o lllOiales · adl¡uirientes de valo;. 

res¡ por lo tanto fonian el sector dmandante di! este •rcado. Este s~ 
tor es una de las piezas fundamentales del Mercado Burs&til, ya que sus 
recursos ccntribuyen.al financiamiento de las empresas,· Banco y Gobier­
no Federal. 

Bl inversionista puede ser: 

A) Persona Física. 

Bl individuo cano persona ftsica, puede invertir en la Bolsa, a cxcep--
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ci6n de · extranjeros, menores de edad e invalidos entre otros, en cuyo -

caso se requiere de lDl organismo de inte:nnediaci6n, .esto ·es, acudir a · 
una Casa de Bolsa para que esta efectue la operaci6n. 

B) Personas Morales. 

Son organismos constituidos ano sociedades y que participan como inve_! 

sionistas en la Bolsa y pueden ser: inversionistas institucionales que 
son aquellas instituciones que por ordenamiento de la Ley debe invertir 

parte de sus cajones en vales cano son las conpaft{as de seguros, caipa­

fifas afianzadoras, instituciones hipotecarias, instituciones financie-­

ras y bancos. 

C) Inversionista Rentista. 

Es .el que vive de los prOductOs de su patrimOnio e inVierte. ~ renta f! 
ja, para asegurar sus intereses. 

D) InversiCni~ta Activo. 

Es aquel que irwierte el excedente de la cobertura de sus necesidades -

primordiales. para fonnar un· patrimonio,. y ·puede irwertir en· renta fija 
y renta variable. 

E) Inversionista Liberal. 

Es el tipo de cliente que especula, porque se puede referir a la obten-
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ci6n de un maylir rendimiento, pero teniendo un ·mayor grado de riesgo, 

F) Organismos sin Per~idad Juñdica. 

Sen aquellos cano cajas de ahor:ros, fondos de pensiones o jubilaciones 
y fideicomisos. 

Ahoril bien cuando un aho"3dor-inversionis~a decide ''poner a trabajar'' 
su dinero, lo hace buscando seguridad, rendimiento y liquidez, es decir, 
que el rendimiento o la utilidad aDJa1, sea aceptable ante las c0ndici2_ 
nes del Mercado de Capitales; 'que se espere un crecimiento finie en el 
preéio de sus valores, y que se manifieste un llpJ.lso de obtener reSul-· 
·~s ripidos a corto. plazo con el mmilllo riesgo poSible. 

- -.:nversUn de ·rendimiento; 

· Se .reconoce cc:imo imrersi6n de T-endimi~to a •na.en la que ei in-­

<v~i:onista espera una.: 1.ltilidad ~tableo busal cÍue la expc)sici6n:.. · 
ai." riesgo sea llÍfnimo, pretenilieDd:>_ cm ~to; v~~ir 1191 procb:to de : su 
dinero. · 

La seiuridad tiene influenciil en el precio ~ se ha de pagar por el 
valor, ya. qUe .. dicho precio tenderi a mantener·fl~ianes de poco -
monto, y la p6rciida o ganancia 'que 'pudiera presentar. es menor y por 
lo general esta. aco~de .con las ~tatlvas de rendimiento. DiCha se­
guridad .de valares algunas veces se aprecia a traws de la calidad de 
las emisoras, o sea, depende .de que las eqiresas sean s6lidas, fir-·-­
mes, con perspectivas de continuidad. 

Por otro lado es .iq>ortante mantener a la vista la liquidez de los V_! _ 
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lores ya que existen ciertas. necesidades de .. dinero en éfectivo que. -- · · · 

,. :puedtlii ser u:i-&entes: ~Una cartera de inversi6n de rendtíu~t~ que :: 
ap~ie este factor de liquidez se deben 'Observar·ciJiiie's,~o~s son 
realmente los ms bur5'tiles, es decff, ~·~es día can d{~· se ne~ 
cian vollmenes altos, lo que significa~ sieupre hay c~radorés >'.' 
vendedores de dtulos y por tant:o, la: coii\térsi6n en d:iJÍ.ero. dé icis mii 
mos ser! IÚs · fÉil y ripido. · · 

Tambim es ~ "t<m1r en aaenta e{ ~entri'esperadO,' en el 
~de las '01>1ig'ad~s se C!JllOée de árit~"'el ~teres ~paga, -
pero no es el &tia> elem!ilto a c:anSiilc?rar yá 'Que el m~~o ha<:e que 

el precio vár'ie, en cuyo caso el renmmlento habr! de ~~i~rse ~~­
bre el preció pagado y si es que se~. ~.c~idenÍ ei oiittto ori­
ginal invertido, evaluando el diÉereDéW entre el precio de c~ra y 

el de venta así como el manto de Ín~d~ ~erado y cob~ado. 

, En el caso de las acciones el rendiaien~ no. se. ccnoce de 'aritemiUio ya 

qUe 'esta' ~jeto a las' ut,ilidades que ob~-- la' eq>resá &ni~~. ~{ 
.cmD a la distribuc:im de JJlllO de clividendós ~ sO llC\lérde en .la -~­
asamblea; esto ha~ fluctuar el·Prec:io de CÓtiUM:ifn de ia·~idll> y 
por tanto, su rendiaieiltO~ 

- lnVersi&i de rendilliento y. crecilliento. · · 

En este tipo de·invlitrsi&ielinversiónista tambim e:Sta atento a los 
factores de seguridad, liqilidez y rendimiento, sin'émbargo,·el pensa­

miento y las posibilidades del ahoITador estan . m!s orien~Sdas a per­
manecer cano tenedor de las acciones que ie gustan. No se preve la -­
utilizacim de su capital'invertido én valores conri un medí~ de vida, 
sino que se trata de incl'ellelltar el dinero a una tasa, atracti.;,:a que -

lo proteja de aspectos inflac.ionarios y devaluatorios, ·con el grado -
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e.fe ~ ~iesilIÍ:e suiicieD'te-para p~t~er los ahorros· adem&s 
~: iograr un.a. liquidez ... que aun, Cuando ~"s~ :inmediata, pemita rea­
lizar ernn. cortQ' ti.eqxl ·los v_aloms que .. se ~seen. F.ntre este tii>o -

·de. inversi6ii ~e encuentran aqueitaS.. ~i~ ~das cano ''blue --­

chlps~~, o. ~ea aquell,9s .. tltuJ.os. de eiiPr::esas ~ b..aen historial en el -

~rcado, co~·prestigi~ ~~l~te~y CQll·~ pol~~Íéa de dividendos y ~-

: ·::::: =~~~~~=~:t::i~J~1:s6:~;;·: 
tituye una gar31lda io'ta1,' en ci~l:1:iki ocasiÓiies se t~ndr!:~·Oi;ía:r':· 
por deshacerse de ella5 ~cando los mejore~ mane~to~~ ~ tai··_~ra:· 
~-SU ~ta sea al meOOS tan redituable CcDo Si·sehtibierari manteni­
d!) en cartera. 

Por otra parte es razonable que en detel'lllinadas emisicnes se espere -

un rendimiento superior ·que el que las dep6sitos bancarios a largo pl.! 

zo acosttmlbran pagar, ya que en· ello esta la cmpensaci6n por el ries 

go y la incertichnbre.afrontadas. 

- Inversión Especulativa. 

En •. este tipo de inversi6n~ el iJlVersionista que se mete a eseeCul.ar ~ 
delJe. hacE!rlo a corto plazo, ya qué se. traia de «Jbtener - ~ida .'te.!, 
lizacidn dé. utilidades. 

' •·• 't ·~ 

El especulador buSca en la ·Bolsa t.n lucro, 111.ientras que 'e1 inversionis 
·. ,· .¡f -· 

ta buSca Wl rendimiento, es decir, el especulador es en cierto iilódo un 

jugado'r al azar, ya que si bien es verdad que la. e5pecuiaci6n\e~ algo 
que se da en la ·Bolsa, no es su esencia misma. . · ·;-..._. 

Una larga experiencia ha ensenado a los especialistas en mate~ia '·de -

bolsa y de inversiones que a la larga, tras inintenÍ.rnt>idas: e~a-
·~·<¡ .~ 

: '~ 

'·-··· 

~· ... 
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. ci.mes. las p&d:idlls ~ a 1os hénefkias. J10r Olla parte ei espe 
. aa1ai1or espera emprar· en d. --ata en que :inicia su labor im;iseu--=­
tista. pua -_.r ~ la ' 7le Jmya Siibido. por ello_delle:d es-
ur ..,.· a1er1a de 1Ds c&ctDs cP=.et ..,.-pr ......................... a cada 

._,,, .. eJ. resu1ta1o de su bllor. aleJimlose de Jos valores que jm-­
aue JID Je - ~ pua inie • at:Jas. Dmido • esto .uí:llas ve 
cms el. clim9u m ~1W;r.. cmiñ.a cmi'tn-•ww• i•. de un valor a _.,.-:_ 

Ob'O. ya -- ea el -- º e... ~ sectur. 

l'Vr ab'o lado. el. perjuicio ~ p.ide ~.el. espenaJwlrir a wi in--

11aSiani.sta. a t:rmiEs de su pdctica mpecula1:iva, es el de dejarlo -
~ cm ... pipe1 ~ á·111t precio el.evado. Ullbi& p1e-

' de ~..-·el. .oeáo se~ &:1_~.1.,b.y ~ a.Penci~ 
. 1115 pncipit.a.s y nentios- q.e·.·pacÑoi:Ain Ul_eJescui5o en·IaS Cotiza-·· 
cilliies. w• es es Qmmlo_ el. ~ _cp; ~-·• preclos al 
u. 1ll!d aa tristeza~ 1115 ul"iu+i,- se_bls u- «;ros.y~ 
cid....... º-.de~ c¡ea¡j¡¡iib ..... la~ 

.. Z. IEIUu.oGIA PMA HIUi*. JA JE.llll-W'll __ _. ... 
·' 

l.a~r•••k¿wde.h - .a a :·:a•,~:i.!~·dm.iítli~1t~:~~· ·.i~,:· · .. 
u .... Uca ......... ......,r,......,~~~-. ' ·· · .. · 

·- ·' ._ :_~: . 

. .... _.. .u..m, .i-rtiao - Mri...;..s~ -_¡¡; CJM, eista .W.' h.u:&c ~ 
U- .1- _,.a eapa- . - _,m.~· .....O ·e el )lni:iD .. el ---...W t...o ..-Date~ - ' . . ' . 

' ea 1a!F plmo (peTfodas_ ~ - ·-o c1Ds ...S). JaS accj._$ 'cp 
. .· . . . -, - . . . . . 
ape11-ten ... ..-to en el· precio Sermt apellu de las apresas ca-
i-:es ·de cftc:er al ~-o~ ritm> ~ible .: trin& ·de los· llllDs un cansis­

t~té ·amo lo pe:nl!italÍ las ciramsiaoclas y~ jiorcema'-­

jes •ÍlllDS de -rent:ai-ilÍdad sobre . su im·ersi6n. 
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Para que· suba el precio de \IDa. acci6n se requiere que su: demanda supere 

a su of~. Cano la gente canpra ~iones paraganárdlliei:o.,es decir, 

para haeer Crecer su inve~si611cuando menos a \ID riinD igual ai de la .:: 

inflaci6n, es. 16gico pensar que las acC::iones que se desean C:On¡>rar s~ 
las de enpresas que ganarán más dinero a partir del momento en que se -

adquiri6 la acci6n, _lo anterior dentro del contexto de riesgo que cada 

inversionista perciba y desee asumir. 

Para poder estimar el futuro sobre bases racionales y con mayor grado 

de confianza, se necesita saber el pasado y presente, debiendo consi~ 

rar tres elementos básico· en la decisi6n de inversi6n en acciones. Estos 

elementos. se describen a continuaci6n: · 

A) Metodología de .Análisis. 

' ' 

A.l~ Evaluaei6n de_ la en¡¡resa (~:isis de ttayectoda¡)asado y pr~, 

:-s~te). 

A. Z~ EstimaCi6n de.1 futuro. 

A.3. Bvaiuaci~ del precio-de la. ~i6n~ 

. . . 

A.l. Evaluaci6n de la enq,resa (~lisis de trayectoria pa5ado y presen:-.. 

te)~ 

itentabilidad sobre la inversi6n propia. 

El principal ingrediente medible eri una inversi6n es el capital iIWe.!_ 

tido y·e1 objetivo es hacer rendir los mejor posible ese capital. 

Los dos elementos básicos para medir rentabilidad o productividad de 
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de tma empresa sin importar a que se <Edica, ni el monto de inversi6n 

caiPranetido, son. los siguientes: 

. • utiÚdades obtenidas •. 

Inversi6n propia necesária para obtener utilidades {llamado capital 

contable) calculado en fo:nna promedio durante el período analizado 

ya que este se modifica dfa con dfa debido a la compra-venta de ac­

ciones. 

• Inversion propia inicial. 

Para calcular la ·inversi6n propia inicial se le debe s.wnar las utili 

d.3.des · ne:tas promedio generadas durante el perí~o conside'rado ·.y '1a1 

inyecciones del capital fresco experimentadas durante ºel período en 
cuesti6n (entrada de dinero fresco). 

Ahora bien si se des~ calcular la. imrersi6n pranedio dur~~. im. ~ 
rtodo considerado, a la inversi6n inicial se ledeh«i restar. la5 i>6J. 
dÍchts nt;tas proniédio incurrida.5 durante ·e1 ··periodo con5idefiido::c56',:' 

lo en el CasO de que e~tas existieran). l~ -Pérdida k d~~r~ '.fr~$c.; 
exper~nUdo por el pago .de divideÍidos en efectivo y la p6rdj~·'dlJ, · 
dinero :freseo · exper~tado por ios no ~ ·. ~s ~s. de.~~;,: '··. · · · . · 
ci6Jl de cap:Í.ta(vía.Tec:mpra<Ie·accioñes;.a travé~. del~rc~.~~J ···· 

.· til. ,. 

. .. 
una vez éfectuadós estos cllculos para determinar ia reilUlhililidad: ~. 
las ernPresas deseadas, se. o~denan en fonna_decrecierite pa~~ caJPr~; 
con mayor· faCilidad entre eilas'y poder tomar Wlll decisi6T¿ 

- Crecimiento. 
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. El. crecirniénto de las enpresas se debe. esperar cuando menos en la m~ 
má p~oporcifu que se presente al credmiento en su mercado; este se -

puede medil- !lor increinent¡,s en ventas. erÍ utilidades~ e~ aetivos o -
bien en el nmnero de empleados. extensi6n de instalaciones. etc. Ade­
más el objetivo de lDla enpresa es combinar el retorno sobre la inver­
si6n propia y el crecimiento. 

A.Z. Est:inlaci6n del futuro; 

. .. 
' - - : .... 

Los fundamentos para póder determinar l~ tendencia básica a futuro son:. 
partir de uria base sana y conocida.·. conocet. ios ·mdi,ce_s de crecimiento: 

.. de la l-mpre~a erdos filtimos tres o cinco ai\Qs •. áSí tomo 'su:r~ntabili--
• dad,· verificar que la e~resa gane diil;;ro .en ferina r~a1. ·conocer los -­
ri~sgos con los. que. se ha veni~ maI!flJ~o . la. euJ>resa~ .etc.~; ~trando . - · 
~ ju;gl) ~s la Íncertiduili>re f el r'i:é;~é,',>.' .: ,: . ' - .. ·' . . . 

>;. ·, 
,·,· 

E~;:la j>art~ iMs difícil ~l aii!l~,sis eolljünU, ya que. si- se. realizan coo ·. i . 

\:~,\~z:z¡::1~~;:i~~ ;:a~~O:~~~~'~:~!~~:'.t·~cz:¡~-~.•;'..-· 
.,.: :.)>;.6ie:en:ioc1o.ei proceso.· es-dticfr. el Wifcó .. mrgén.'¡Josib1ecfé error sé-~.·. 
•.> ; '.; :ria (iél:lidC> al: desarrollo # Siicesos ~ ptéviS:tos en ei' .3.iWlisis~ ' . 

A •. 3. · É~iuacióii del preció dt! ia .accif?n •. 

·.,' ' ... · ; . . . ... _· ·" ·_. ' : .: .. 
Conjuntando .la situaci6n act:lUll real .de la enpresa partiendo del pasa~ 
y con la· estimaci6n del COl!portamiento a futuro de· los resultados a los 
distintos plazos y con, sus riesgos inherentes, entC!Íces se·puede deter­
minar un precio. más o menos adccWldo. 

·~. indi$pe11sable para pocler estimar resultados futuros de las enpresás 

.,·.,:· . 
. .. ,,.?:,:.· 
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y el. nivel de precio aproximado taii>ifu a futuro de las accicxies. a pa.!: 
tir de bases s61idas. esto no garantiza el mito de la decisión de la -
inversÍ6n. perc:i ~ se minimizan los riesgos. . 

·.Ahora bien a1 contenplar la caipra-venta de éU;Ciones es justamente sa-­
. ber que t:ml buena es, ha sido y será la empresa cuyas acciones se con-­

tenplan.lilfra "ganar dinero", es decir, hablmrw:>s de rmtabilidad de in-­

versi6n. 

tha vez analizadá.la ·rentabilidad de la empresa wr el penado arµJal 
IÚs·recieni:e~ además de haber estudiado el crecimiento logrado y la rll!!. 
tabilidad y crecimiento esperados a distintos plazos a futuro se eval~ 
r~ el precio de la accim y !>e efectua mediante: 

- Relac;:i6n precio-valor en libros 

El valor en libros de una acci6n, el cual resulta de dividir .el valor 
en libros de la empresa sobre el ~'l'o de a~éiones en ci1'1:U1.BC;i6ii. a . 
la fecha. es hP:>rtant'3 conoc1trlc:i ya que es ~.til para efectos de !a.:-

. lu.:i~ del· precio de una aci:16n, esta relacim se eXpresa en fora. -

de porant:ajes. . 

SL ~ precio de aetcadó. de una acci~ supera ~1 :valor en libros de 
esa . .u. aeci6n, Se dice que ta acci6n so está cotizando cmi Una pr:i 

··;. 50bTe su ~lor~ libros (sobre-~io). Si el precio de iaién::.do­
de - 8a:i6n ~s iltferior a . su valor en libros, entonces se di~ que 
el preci~ de mercado se cotiza con wi descuento sobre su valor en li-
bros. . 

~lientras milis rentable y mejor se perciba el creciíniento á futuro de -
una·mpresa, partiendo de resultados satisfactorios, el sobre,.¡;recio 

t~r4·:a ·ser. mayor. 
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-. Relaci~ precio-utilidad. 

Al c:allpllrar una acci6n. ~a principal motivaci~ es la de ganar dinero 
por lo mismo· •. comparar el precio que se paga por la eqiresa contra -'­
las utilidades ·que ha generado y contra las que se estima, generará -
en los pr6ximos anos. es 1Dl proceso natural y 16gico. ya que . esto de­
pende.~ una cifra anual (utÜidad) contra la cual ccq>Brar. 

3. RlUlJLA GENERICA DE LAS. GANAtCIAS DE CAPITAL Y MATRIZ DE ALTERNAT1-·:. 
' . 

VAS DERIVADA DE lA NrrOrol.cx>IA IE ANALISIS PROPUFSI'A. 

Las ganancias de capital en las operaciones de C<Jlllra-venta de acciones 
se presentan en los Casós indi~s:en· la siguiente ·f6111111a. 

GC• cu··+· RP 

o bien GC - ' QJ y/O RP . 

... ex:"~ ~~ .~ Qq,ital. -

cü .;. C:recimientO en 'uülidádeS~: 
RP ~· R~Áiu8c~in det ~io~ 

El crec:iai.en~ en el pl'eC:io de ma acCi&i s6lo puede darse de tre~ -
·- - - "' ' ' . : ' , -. '~ - "":"-

ras: 

- Mantani6ndose CQOStantes los dos parimetros de medici6n del precio de 
una acci6n (relaci6n preció-utilidad y -relaci6n precio-valor en li--­
bros). con crecimiento en las utilidades· de la ~resa a la que co--­
rresponde la acci6n a trav6s del tiÍ!lll>O • 
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- Manteniendo const:ante.el crecimiento en utilidades de la eqiresa cuya 
acci~ se trate· (lo cual no tiene ·sentido excepto en pedodos lllJY co_t . 

tos de dfas o de semanas. inientras se ptiblican los resultados trimes­
trales) y ~rimentando üna revaluacifu en los parimetros de médi--~ 
ci6n, del precio de la.acci6ri (relaci6n pr~io-utilfdad y relaci6n -­
precio-valor en· libros) correspondiente. 

-·Una combinaci6n de los ptmtos anteriores. es decir. el crecimiento en 
utilidades de la empresa de cuya acci6n se trata, canbinando con una 

revaluaci6n en los parámetros de medici6n del precio de la acci6n. 

La manera ideal a trav6s de la cual se deben de buscar las. ganancias de 
capital es la señalada en el tercer ·~i~ ~anterio.r,. ya que a través de 
esa forma se gana por los dos lados posibles. Es decir la· eficiencia y 
efec;tividadmxima se alcanza combinando lDl crecimiento. extraordinario 
en.utilidades de una ~re5a cuya acci6n se venía cotizando a niveles -
de precio nuy bajos (de acuerdo a la relaci6n precio-utilidad y precio­
valor en libros). 

En otras palabras llevar a la prnctica "cooprar barato y .vender caro", 
en la realidad no es tan fkil ~- aj,uca~, ya que la mayor parte de . las 
acciones que estan baratas corres¡iÓrideiia e!!Ípresasºcuyos.resultados·a -

. ... . ·.-- ·. . ' ' .. ·· ... _ ·- . ·-··... . ... . 

·futuro se-.esperan .i.naceptables;.·y.por el contrario, la mayar-parte de -
las acc'.iones que est.m ~ corresPctiden a empresas cuyos result:adé>s. á 

.·futuro se esperan ~lentes o 'IJliY.ru~s. L6gicamente se desea ccmi>rar 

. lo qUe sea excelente o .uy buen.o~ peri)~-]~~ se telldr4.que ~gar _. 
caro por ello •.• lo Cual siiniÍiéa ~ .pari. .Que la· inversidn' tenga opoJ'.t!!. 
nida.d de redituar. habrá en nx:hos casos,QUl3 esperar tal vez no·menos -

de lDlO o dos aftos. 

. ~imi~,.si por cualqui~r raz6n los resultados de la ~resa no se~ 
'· · ·' ·' ~.;;Jitan cCJlllO se ha mÍicipack>, y la C:lesvi8ci6n es negativa, la ~i'dica : 

. incurrida ~r. pos~er ·fu.ia. acci6n cara sed ~yor eii. la medida en. que mis 
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_cara ~e haya· ildquirid~ la acción. Y. en proporción con. la grav~ y gra 
do de ios resultados negátivos .obtenidos. POr otra parte cuando se de--=­

sea vender alguna acción que coriespon:ie. a .una empi,-esa. ruyo. resul tadci a 
futuro se e~éra' illace~table, ·:10 • probable es aue el precio respecti 
vo ya se_ en~tre Dlly bajo, refleJando por anticipado esos resultados~ 
negativos y por lo· mismo. _le dificulta al inV"érsionista la decisión de -
deshacerse de esa posici~. 

Lo anterior nos .11eva a canci~ir.;<¡1.1e· existe i.m mayrir riesgo en.'póseer -
acciones caras desde el ·:Punto de.vista el.e que, en la medida en qtie más 
~a se encuentre una acci~n~·mayore~ ser~ las expectativas de éxito y 

de que esa empresa se mantenga. El problema :se presenta cuando la.·empre 
· '" sá éuyo precio de_- la acci~ en. ~l mer~o sea nÍ.ty elevado ~ieza a de: 

terior sus resultados. 

Para evaluar algunas alternativas de inversi~n en acciones.- se presen­
um algunas CQl'.b;i.naciones posibles que Se pueden dar al inversi~iSU -
en.el Qsadro No. 2 y lamáriera de interprertarl.o,es.cCJ1110.sigue: bajo el 

encabezado Características .de la aipresa.(:uya :inversión se contlil!Ípla. -
.' llparecen a la izqui~rda l~s resü:ftados d~l ÁMJ.isis de Tráyeét:oria C!IJe 
--~ron ex'celentes(rengl0ne~ A,--B.y C), búenos .o reSUia:n;!S (D.· E .y F) y 

negati~ o inaceptables (G, H. e .. I). 

En el: si&uierite eni:iabeiado, Ev8ltiaci~n del· ~turo, llÍllri~jmmse igual~ 
·'te tre~ categor18s (exéelente, bueno .o rtiguiá e. ina~tabÍe o negad.v~) 

, .. - , .. ., ' . . . 
·' . . . ' . 

~ el Precio de ·la acc.i6n en el. ~cado. se indican distintos. niveles . 

de precios a los que una acci~ se pueie cotizar en. el mercado en un 
maiiento deterainado_ (colilnnas 1 al V). 

Ahora bien, si se tQlla .la situación A-1, representa una empresa con r~ 
sultados exclentes tanto· en el análisis de trayectoria cano en la eva-: 
luaci6n del futuro, esto es por la letra A, en cuanto al m'.imero 1 t~ 



. CUADRO No. 2 

ALGUNAS cx:»ÍBINAcIONES PosIBLES cOO ALTERNATIVAS DE INVERSION iit.· AéCIONi!s • . , ' . . ., 

CARACTERisTICAS DE LA 
FMPRESA CUYA INVER--­
SION SE CONI'B!PLA.. . 

ANALISIS DE 
TRAYECTORIA'' , 

PRECIO DE LA ACCION EN EL MERCADO 

EVALUACION DEL' 
FtJIURO ' 

· A; Se . estilna: eJ(celelite. 
,B. Se estima bueno:o.-
regulllr•. . . . . .. 
e; Sé eitiiÍ!a inác:ePta:­
ble (negativo),• · · · · 

D. Se estima eíccelente. 
E. Se estima bUenci o -
re8ular. 
F. Se estima inacepta;. 
ble· (negativo) . 

G. Se estima excelente. 
H. Se estima bueno o -
regular. 
I. Se estima inacepta­
ble (negativo). 

I IÍ HI IV·.·· .. 

A-I.. 

D·I 

C-I 

D·I 

¡j:.¡ 

F-I 

G-1 

H-I 

I-I 

B·UI' 

C·III 

. D.;III 

E•III 

p:.¡j'¡ 

A-IV 

B·IV 
,. 

c:.iv 

D·IV 

E·IV 

p:w 

G-I.II G-IV 

H-III H-IV 

I-II 1-Ill I-IV 

V 

A·V 
B~V 

c:v 

·D~v 

E-:V 

'F:v 

G-V 

H-V 

I-V 



·.\ 

74. 

~s que el precfo de la' acci6n de esa enpre5a en e;J. mercado. cuamo se 
:efec'fu6 el ~i;iis. se' ·~c~trába nvy .:m,~ ·.·atoro cj.;mplo. elG-IV.­

se refiere a una accion· de -precio ·bajo de 'tma empresa con . resultado ne 

gativo en 'el aliiusis de .t'n1yectoria y con~ re~ultado excelente en-:: 

la evaluaci6n del futuro; 

Baslinclonos en t:il mismo ~ro. la cong>ra · recanendable :es la de una ac~­
ci6n de una empresa can un .futuro que s~ estime excelente (c:aSos A. D 

· y G), ·a tui preci~ nuy bajo (columna V).: ya que se ganaría al !Mxim:>, -
tanto por el crecimiento en utilidades, con> por revaluaci6n de pre-.:.­

cios, es decir ei aumento en el precio de Ta acci6n se lograría por un 
efecto doble, lo. cual adelÍlás de representar las máximas· utilidades po­

sibles al invertir en acciones. significar~ a. la vez ·los menores ri~ 
gos en la inversi~n ya que a~ si el futuro de la· empresa en la que tie 

invirti6 resultara J1Q ser ext:~eiite. puesto quéei precio lil qt.1e se 
. c~raron las accionés de esa empresa fue lllly bllj o. por Í.o mismo el - -
. riesgo de baja sería nienor. 

iénenos }lUe5 i¡ue los casos A-V. n-v Y. c:.:v son lÓs ~e. más 'IUllpliameni~ 
-satisfacen los es~res l-equéridos p~ .efec~ UJ1ll cilniprá. Sin em:.: 
bargo; reS¡)ecto al anllisi.S de trayectoria~ se triltá de ciis9s nuy dis:'.. 
tineos entre si. El~so A-V eueÍlta cori uJla tr~Ye~oria eoc~elente, el 
-D~V: con uÍut ¡ra)reeb:Jria ~~ o ~ar .j .~i G7V cori una tril.yeCtoria. -

ina'ceptable (llegativa),. ~ro si se supone~ iguald'ad. absolut~ . en cUanto . 

a: ia estlinaei6~ del _futuroi)" .al precio ~ la 'accim. en réalidad nO de 
hería eiéistti .diferencia en ia. el~Ci6n de watquiera de los tre~ ca-: 

·sos, ya que de anplirse la estimaci6n de rt:Íiultados a futuro, la Üti- · 

Üdad a realizar en los tres casos sería ia mismá. 

De una manera similar, la .venta más obvia sería la de una: miPresa ciiya 
acci6n se cotizara muy cara (col~ I) can un resUltado inace¡}tabÍe 
(negativo)_ en la evaluaci6n del futuro que serían los casos C,.F e I. 
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En este caso0 puesto que .el pnc+a de, lit aci:i~ ya esta 1111)' cara o sea 

al ~.· ya no Ú ciueda ··~·cosa P,r recorrer hacia arriba~. Si' áde­
iih de lo anterior. se-conjuga 18 situaci6n de· que. los resultadOs iJlne · 

dÍatm a futuro de la eilllpresa van a se~ ~tables. lo f:ati.co ¡m:it>a-: 
ble a lUgo plazo a ocurrir es que el precio de la acci6n descienda, -
por lo que lo llÚ recmedabJe para wi.ler en orden ·dee~ciente sería 
la acci~ de· 1-i ~ pr~ alternativa,. F.-1 ~ s~:y C-1 ~ 

¡ . tercera. La ra~ s~a ~.el .iiiver5ionis~ se senii.rfa pi-edisp.1esto . 
a . deShacerc:se de .... inlrersi61 de una eqjresa COJi una -.ia trqec:toria 

).. . . . . 
<P.e de la de una enpresa ·con excelentl? trayec:t:oria, a pesar de que el 
fi,Íturo preswú.ble-te se presmtarc i~tic0 · en 8111bos casos. 

4. ANALISIS FIN>AMINl'.AL 'l .ANALISIS TIDllOl, 

· · v.iíms' que en ~- lletériinado --=nto el précio de lÜ .:ClOM$ es el n : 
•· · fle.io de. lo que el libte juego de oferta y d~ d~tennimi en ~e·¡; · 

'8eRto. A mi :Vez¡¡ didw. oferta y ~·es~ _éáftik.ian.ida,JX)T la ¡;e;· 
cep(:i&í .coleétiVa pn-ii;, qUe d~ en~ .e~eo. polttlc.O y de _;: 

.. laS ~~ias ~~ s~ ._.; Desafo~eiite ~s illpo~~b:i~ evaluar 
·-~ un deteñ.illado -..t;,. ia iiÍpoiua1CÍá q1.1e tj.ene,,ced& ·\SI& ·de· 1as va­

riábies que afecta 'la pjrc:epci6n de Íos inversi!l'QlstU, y llUll 11145, e5 
virtualriilinte -ht>ósible para la ·-te hililana ~:recl&:r 'con.exactiÍúil :los 
cant~s · ~05 que se .pre~tan en el pe5o de c8da Una ·de eíiu ~en . • 
las JIU)' cC11piejas interrelaciones que existen. 

No obstante el deseo de avanzar en el cánocilliento del mercado. el in­

tento de conocer el cmp>rtanliento de los niveles de precios. en el p>_! 
to· y mediano plazo, ha estado presente desde el inicio de los merCados 
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de acciones organizados. 

_ Por lo 81lu,¡.ior se han gmeJ:aiizado ~s cOl-rientés de ~isis y ~i:.. 
miento del mercado acci.oOario. ll1a cie ell&s es el ·aD6lisis fund8inenta1 
y .el otro el t~co. . 

• An6lisis Fundamental. 

Este tipÓ de d.lisis ~ su ateÍ1ci6n básicamente en el· ~torno eco­
Jllaico. y f-~éró particular ae cadá e111>resa en los diversos sectores 
&,·.1a: ~fa, es decir, de-5elécci6n de inversicnes y espee1f1camente 
a .las clec~i~s de ~-venta lel .que y el cuar&doJ de~s cie anali­

.zanma grigi ~ de. los fact:ores que 111C1den para que el P6z,lico can­

pn 1) :venda .valores~, SU ac:tividad se; desarrol16 so1:re .el an4J.is1s de .., 

.os~s finailcieros• enhJaci6n de pe~tivas- futuras •. historia~ cal,! 
dad de;la. 8diainistr,cl6r, ,de_ las -~ y (lll todo ~llo que ccmduZca 

a evaiuar.~ Uiiü~ tuiuraS ele üna ~~ Por citra Íiarte, inten­
ta ~~r. ~: 1C;s ~ r9aie5 y potenei&les que mcidmi en .la 
oferta y daunda cte Un Valor. fllCtÓres que prorlenen d8í. entorno eccn6-

. aico, ~ltj.c:O~ .ll!DC~ _, .batnma~~ · 

Ain¡ue e5te dlisises:1~k:o.en-~ Cl:incepci~. est".uctura y~"'~. 
no •. no existe •te · ...._. ciipaz_ ele.~ en su justo peso ceda· una 
dé ias variábles y cle~r hic:ia dondé, hasta que pnto, c:uimilo y -­
por. cuanto timp> la mteracci& süuldnea de todas. las variables ~ 
ja~ al-os precios. . · · . . . · -

.Por tanto• detel'llinar que CCJlll>rar o que vender no es suficiente para· t!_ 
ner 6xito en las inversiones burs6tiles en acciC11.es, es Índispensable -
saber' el cuando, por lo que el Wlisis fundamentál, por naturaleza, es 
4eficiente en este :iJllportante.aspecto de las inversiones. 
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- Análisis T~co. 

En el amlisis técnico tenemos el estudio de la oferta y demanda de una 

acción o cualquier otro valor. SÜ 'principio Msico .parte de que la ofer 
u y la demanda . de una acci&t o para el caso cwllquier otro valor. son -
los que detenninan el precio de esa acci6n en el mercado. cuando la de­
manda (compradores) supera la oferta (vendedores), el precio sube y -~­

cuando los vendedores (oferta) superanª· los conpradores (demanda). el 
precio baja, y cuando la oferta y la demanda estan balanceadas el pre-­
cío se mantendrá estable. 

Las interacciones de vendedores y caipradores, cualquiera que sea su -­
procedencia y características0 se reflejan necesariamente en el nivel·­
de precios. Toda conpra o venta de una .acci6n se realiza a tul cierto 
precio, afecta el preéfo y finalmente cambia el precio. 

Por ejemplo, si en el mercado existen llllChos vendedores, será un merca-. 
do en _el Í¡ue los. precios los. marcara él canprador. Ya. que . el interés . -"­

~l vendedor supera al deÍ caiprado~, por tanto, 1~ . ánica manera Ú que 
los vendedores logren "sálir" es redllciendo si:is precios; peri, ' si por -
el~tl'll~i~. en llll -n:adO en elqüe báya IÍÍ1c:hos ~nidores y pocos -
vendedores. sera uri mercadO en el que los precios los di~tará é1 ~de-~ ·.· 
dor~·yaque él ·inte~s .. del~rador supera al del ~r: ,Por tánto. 

la (mica, ~ de . ~ los ~endedores potenciaÚs 11ccedan a cerrar sU:S · 
. operaciones es ~tar 1os preeios::en sfutesi.s, ~i desbalance .entre -
. c0mpl'Íldores y vemedores. es justamente lo que hace que las' acciones 
fluctuen. de precio.· 

·. ~ . . . : 
·Ahora· bien. las ·priitcipalés premisas del Anllisis T&nico son: 

• Los precios de las acciones y del mercado en general se.!llleven en ci...: 
clos. Analizando las gráficas de precios de cualquier mercado acci~ 
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río. diiaitte durante un lapso no inferior. a dos o tres aflos, se podr4n 
ObseIVar períOdos de diÍente durad.6JI. e intensidád en que lÓS p~iÓs . . . . . . . . . '· :· 

en genera1 se. elicuentren en franco ascenso ó descenso. Pof otra parte 
las alzas se presentan cuando la reacci6n pranedio de los partic1pan­
tes en el mercado esta nás oi:-ientada a la compra que a . la venta. tam..: 
bién es a la invers~. . . · · 

Aózt dentro de una tendencia particular, se presentan movimientos de. c.5!. 
rrecci6n, esto es, ciclos ~s pequeJlos. que caen dentro de un ciclo -­
más largo. A este ciclo largo se le .. define cano movimiento primario a, 
. la correci6n. que se presenta se le· define cano movimiento. secun,dario. 
La duraci6n del movimiento séamdario podr1a ser de tres a diez ineses 
más o menos y su porcentaje de re<:uperaci6n en el nivel de precios en 
r~laci6ri al aimiento primario. esta emprendido en no menos del 20\ 
ni más ·.de tm 80\. Aun dentro de un moviento secundario se presentan -
ciclos menores, cuya duración oscilara desde horas ~ta varios dfas, 
a estos se les denomina movimientos terciarios y mmca duraran más de . 
dos ~~. 

La. naturaleza Juimalla b'5icamente no cimiJia a travé~ del Üenpo. y tien 

dé á rea~i~r a si~ciones simila~s en dife~tes lllCllXÍiitos de la­
misma manera •.. 

En el. anáÜsi~ técnico se identificar"1 etapas de cambio y beneficiar 
se de tiÚo, estudiando las caracter!stiC:as, naturaleza y circtmStan-':" 
das en laS <iue históricamente previas crestas y valles 5e han alcan­
zado, se desarrollaron una serie de principios que, en conJ~to indi­
can y. clasifiean la dirección m&s probable que el precio. pueda tomar 
en cualquier lllCllllellto. 

As{ pues, el análisis tbico se basa en la premisa de qtie fos huma-­
nos nos conportamos igual a a través del tieqio. Incluye gran optimi_! 
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~-en perlodos.de alza, y nJcho pesismismi:> en periodos de baja. Estas 
emociones. t:ienden a acrecent:arse mentras más p~unc.iadas y/o máS du 

... ·' - . . ·. . -
rederas sean esas alzas o bajas respectivamente. 

• Técnicamente una tendencia al alza se define coroo aquella que al ob-­
seivar ima gráfica de precios a lo largo del período de que se trate, 
en la medida en que avanza el tiempo, las crestas que se van forman-­
do son superiores a las anteriores. Lo mismo sucede con los valles, -
cada vez que el precio se contrae, el nuevo nivel m1ninD logrado en -
el descenso es superior al alcanzado en el valle anterior. 

Una t:endencia a la baja técnicamente se define como aquella, que al -
observar \llla grnfica de precios a lo largo del per~odo. dé que se t:rli­
t:e, en la.medida en que pasa el .t:iempo, las crest:as que se van. forma.!! 
do. son inferiores a las. ant:eriores. Lo miSJOO Oc:urre con los· valles; -

.. cada vez que el precio se cont:rae, el ,wevo nivel mínimo logrado en -
el de:;censo . es inferior al qu~ Se pre5eiitis en él. ~a:iie anterior~· ·. 

. . . -

• Las te11dencias de precios> ~fo al alza CODO ¡¡° la baJa, s~ presumen 
eti eiCistencia hasta pmeba: de'IO ccintrario para ·est:o nos basamos .en -

· un'det:erminadé>·~ de indicadores que confimen ~cambio, que nos 
<Iará una probabÚidad de acierto y con un menor margen.de error. 

La intensidad de una· alza o baja y/o duraci~. incide grandemente la 
intensidad y/o.duraci6n del movimiento contrario subsecuente • 

• La sensibilidad y percepci6n del mercado dif1cilmente coincidirá con­
sistentemente con la sensibilidad r pe:rcepci6n de cualquier inversio-
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nista o grupo de ellos.. Eri consecuencia, es n1's sensato int~tar se--­

guir las tendencias del mercad.O y de las acciones en partiCular, que 
pretender que.el mercado se ·comporte cano uno·lo desea. 

5. SELECCIOO DEL AGENTI: DE BOLSA. 

Ahora bien, después de analizar las pautas generales de inversi6n, la -
. selecci6n de títulos, etc., veamos ahora a que agente de Bolsa .acudir. 

Para seleccionar a un agente de .Bolsa es necesario fijarnos en ciertos 

lineamientos que debe poseer cualquier profesional de la Bolsa, como -­

san: 

- Etica profesional. 

- Experiencias probadas. 

. .· .. 
Capacidad. t6cnica~ ... 

- Buen. servicio y . .. .. ' .... . . 

- Re5paldo. ec~~co y ad!ninistrativo •. 

Con estas caracter1sticas el· :Ulversiónista ¡)od'ri ir nonnando su crite-­

r,io acerca de lo que desea en su agente de BOlsa. 

6. SOCIEDAOOS O roNOOS DE I!lt'VERSION. 

Por otra parte si el capital que se decide invertir en la Bolsa es pe-­

quei\o y el inversionista verdaderamente desconoce el movimiento y oper_! 
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ci6n de la Bolsa. entonces qUiZÍ le ,convenga invertir en un fondo .de in 

Las sociedades de inversi6n tienen una premisa básica en la que descan­

sa una inversi6n· conservado en el mercado accionario y dicha premisa es 

la diversificaci&t, es decir~ invertir en diversas alternativas y Pl'OC!! 

rar así la: dispersi6n y minimizaci6n de lo.s riesgos inplkitos en toda 

inversi6n. 

Las· sociedades o fondos de inversi6n son organisnx>s especializados en -

la acbninistraci6n de inversiones provenientes de la captaci6n do aporta 

ciones de perso~s interesad~ en fol1!Elr y acrecentar su capital. Su _: 
ftmCionantlento consiste en s1.111ar las aportaciones de miles.de inversio­

nistas en un fondo coniJn el cual se utiliza para la caripra de valores -

en el Mercado Bursátil. La decisi6n de que valores conprar o vender. -­

ruando, cuanto y a que precio es· tallada 'por tm comité integrado por pr~ 
feslonales del ramo. . 

El miemro de una ·sociedad de . inversi~ adquiere participaci6n en el ·re 

sultado del fondo que dependerá de lils inversiones en<las que este haya 
parti~i¡>ado 'crurmte tm. l>er1odo ·determinado. 

' ,,. ,•; 

En cu~to a la liquidez. las acciones'de los fondos<de inversioo son -­
realizables de un dfa para otro. el objeto· de esta ·sociedad. es la b(is-­

queda · de apreciaci6n de~ capital (plusvalía) a través de plazos largos 

y ~i.esgos mayores. la fluctuaci6n En.los precio~ ~~.ser sustancial -

En ambas direcciónes. 

Las sociedades de inversi6n se clasifican en: 

- Sociedades cOlll.llles. 
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sU caracter~stica prllicipal ccnsiste en el ti¡>o de Val.ores y OOa,lllm­
tos en las que esta autorizadas para imrertir caao: 

• Valores de Renta Variable. 

•Acciones 

• Valores· de Renta Fija. 

·* Bc:Qos 
• Obligaciones 

*·Petrob<xii>s 

* Bonos de Indemniz8ci6n Bancaria 

• Bonos Bancarios de Desarrollo 

• Béinos de Renovaci6n Urbma 
• Paga~s con rendimiento liquidable al ~miento • 

• Mercado de Dinero. 

• Certific:&ios de la Te~rer~ de la Federaci6n (Ciml.S)~ 
* Papel Comercial· F.xtrabuisátu 
•.·Aceptaciones Banc8.r:iás •. · 

* Pagaré"Eqn;e5arial Bursftil 
* PAGAFES •. 

Para este tipo de sociedades exiten lilllitaciones en ·cuanto -a los' porce.!! 

tajes mIDclmoS en.que pueden invertir siendo las principales: 

- Podrán invertir hasta el 10\ de su capital contable en wia misma em-­
presa. 

- La inversi6n en· una emisora no deberi exceder del SO\ de las acciones 

'que representan su capital social. 
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- Bll aaa-tos . ..ttidas o awa1adas pors :institucimeS de a&lito. po,.­
. · ~ . .iJ8ertir huta uri ~ de su apital cadllble. 

IAs · ftl8).lis. de :b8ersifn. ·.estm1 :plibUcwJes par la c-isi6i Nacional de ·va · 
··. mm. ~ ap1~&. de la Seuetn? de Bll:i.enda y Cr&Jito Pdbli~ 

Ene tipo •de SDCi~ - ~ ..,,...;m..s Clml1 :ea.los del Mercado -
de Dinero. scm socieclailes ~ CUJO GIJjetivo es recibir aporta-'­

cic:nes wlllil:üls de ua pm. 116.eEo de •ouailmes que pemi.ta ~ 

- .._,;ded illparlmlte de m-o e :illlert:irlD ~camsite.en instnmen­
tos de ieata fijá y wc:allD de ctiaero. su. GIJjetiwo es la obt:eac.i&t de· -

plusvaÍfa pero da :in~. 

- . 

Los plazos de imlers~ -. cortos y los :n.tiai.mtos · abtenidos son· --- .. 
. uamJ ............ y CllMS'tmt.es. 

. ... 
E5ta sociedal tiene ia ¡usibilm.a,• ~ i..sta e1 S()l. c1e sus xe-:. 

cúnos -:.cms.. Clllll Jo ... se ....... :nliilbli~ y liquidez ii.eiliá-;~ 
ta~ El nnfiilrimto se .._.¡1111 plr 1a·cJifieftntia mue eJ. pri,cio de ad .· . 

.. ::j:=~t=-u:~!!a.1~::ri ::Z:i.':e:;::~~~~-
. eiúÍBol~ lmsStil dé t&Boisa. .. . 

-~ de ·Jniersitin de llinta Variable o de Cllpit:al de RieS¡o. 

El aspecto lllls illiiortante qie destaca a estas sociedades, e5 el anili-­
sis de sus recursos, ya que estan dirigidos a que la esnuct:ura .fi.nant'-
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ciera de. las eilpresas ~s s~Üdas. para que ios recu~os que Tequieren 
su expansi6n sean adecuados· y pernianentes. as{ ·COlllO para propiciar.· que 

un iaayor ~ro de aCcionistaS participe en la propied8d ~ lás eDpre--
sas. 

Para participar en este tipo de sociedades es obvio que tememos en cu~ 
ta la diversificacim para minimizar los riesgos iiq:>llcitos existentes 
en est:as sociedades. Para esta· diversificaci6n hay que efectuar un ha-­

lance adecuado representado por no ~ del 15\ del total de la inver--­

si6n en una s6la acci6n o valor• es decir, mantener no menos de 6 o 7 -

8ltemativa5 sinll1.tineas y nó más de 11 o l~ alternativas sinultáneas, -
ya que el iqlacto de cualquier variacioo individual en el total serla -
~. ~ de la diferencia práctica de· darle 1.Dl seguimiento acept_! 
ble a ima gran cantidad de valores • 

. Liis sociedades de :inversi~ son operadas por dos tiPos de entidades: 

- · <:peradas Exprofeso. 

5ucÜrsa1 61)'.Ó ~ca .objetivo ·es fa prest:ai::i6n de servicios administr.! 
tivos. ·c1e distribuci~ ·Y TeC011¡>ra de las acciones de las sociedades. 

Esta ~i~ se efecma bajo los siguientes criterio$: 

Diversificad~ de riesgos • 

• Seguridad que se logra gracias a la experiencia de· las Casas de Bo.!. 
sa • 

• La liquidez que el inversionista obtiene es imiediata, es decir. se 
puede ~erar el dinero cuando se desee. 
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Por otTo lado. eJCiste. tma asociaci~.uamád8. Asoc:iaciEn Msicana de ca­
sas de Bolsa que relDleJ1 a los .Agentes de Valores. Casas de Bolsa y So-­
ci~des o Fondos de. In\rersi6n. El objetivo fuildainental de esta Asocia­
ci6n' es:.~ 

- Proinover el desarrollo finne y sano.de la actividad de intermediaci6n 
en·e1 Mercado de Valores. 

- Mmtener la buena ~en de las Casas de Bolsa .frente al p6blico en -

General. 

- Dar apoyo t~co para lograr la consolidaci~n administrativa de los 

~remiados. 

- Pranaverun mayor áibito en_ las operaciones para las Casas de Bolsa, 
niediante la·~ de 'nuevos instrumentos. mercados y funciones. 

- Difundir los servicios y las posibilidades de las Casas de Bolsa, así 
. can0 el Mercado de Valores. 

Para llevar a cabo.sus' actividades, esta Asociaci6n.cuénta ccn el apoyo 

de. todas las Casas de Bolsa. 'quienes aportan unto los rewrilos hunanos. 
cOIOO los materiales. 

La As~iaci6n~xicaria de Casa5 de Bolsa esta .integrada p<ir: 

A)'· Cmisejo Directivo 

Presidentes y Directol'.CS de todas las Casas de Bolsa que prestan SÜS .. , 

servicios cano ccnsejeros. 

B) Consejo Plenario. 
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En este consejo se .fijan las políticas y nonnas para la realizaci6n 

de actividades y funciones propia5 · de la Asociaci6n. 

Por otra parte, en 1985 se crearon.las Comisiones Consultivas de apoyo 

a la Presidencia de la Asociaci6n y a su vez se clasifican en: 

- Comisi6n de Honor y Justicia. 

Vigila la ética y profesionalismo de los socios y es el árbitro en ca 
so de conflicto. 

- Comisif:n de Relaciones pjjblicas y Privadas. 

Establece los programas <ÍUe prooueven continuamente la mejor ~gen -

·de las Cas~ de Bolsa, asimismo ~tiene c0111Jlli.caci6n continua con º.!. 
ganismr:is pcíblicos y privados • 

. · . 

- Canisi611 Témica Operativa •. 

Coordina fas actividades de los Canites Tknicos y analiza el. p_royec­

to de parámetros operativos de Casas de Bolsa· p<JJ:'a ·autorregu1a~i6ri de 

. las propias .Casas de _Bolsa. 

Además, existen 15 COlnites Técnicos ºque son los encargados de normar -.,. 

los ~i.terios para la s0luci~ de ¡,r«iJblemas, establecer prioridades y -
estrategias en la negociaci6n de proyectos, afront~. la probleMtica en 

relaci6n a la :intervenci6n de .otras inS'Citucioncs financieras en la in­

tennediaci6n de valores, anal.izar las distintas etapas de los CETES a -

fin de ver la convenencia de regresar al mecanism:> de subasta, estudiar 

la posibilidad de ampliar y mejorar la red de com..micacioncs entre las 

Casas de Bolsa, efectuar estudios para detenninar la reglamentaci6n de 



87. 

las Sociedwles de.~ de Capi1al. el.! ltü!sF y de Rmta fija. desa­
rrollai can··-..utud y••• eefa·l.as··fin:imes de las cDSas de Jloisa. -
~ l.as estatus de Ja Acnciiwi'- aa Ja fiwaJidad de darle -­

eficiencia·y - ...,.,.. :put:icipK:i6a. ·.put:icq.r .~ can· la -.. . 

Boba Neri.-.... de Valores ea el la.ID de Owti..-;a tn &.m- de los -
.u.ersianista5 del Nerc:alG de YaJ.mes Y ]ap3ll' MdltyMficien=ja :finlmci.!:_ 

ra de la ~aci&.. :iJ&:x_, 1a1+'!!1 su paU:iwio y posibilidad de desa­

rrollo. 

- BJtSMEX. S.A • 

... 



CAPITULO V 

UN ELIMENl'O MAS PARA LA 1a.tA. DE DECISION EN INVERSIONES 

.,, 
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~ por definir ia pal.abra :invertir que p:roviene de la uni6n -

.de 'dos letras latinas: imrertii.re e imrestire, teniendo la connotaci6n 

de enp1ear o gastar. 

Se entiende por :inver.si6n_,. a la a=i6n y efecto de invertir. 

JI:mrersi6n :financiera es .el :mecanisllD por medio del ·CJa1 se gastan o ~ 

]llean recursos ec:on6micos ··= 1a finalidad mtrínscca de C:.btener un -­

ibien y t.ma ganancia. bien sea por e1 aumento del. valor del bien obteni 

<do o por J.os prod.uttos que pueda generar. 

íGooD .se ha visto, J.as cuat:ro parametros que deben cansidera..--se para~ 

da inversi6n son: liquidez., :rendimiento_,. ~lazo y riesgo .. la utilidad -

de ellos puede verse en la cC11prensi6n de dos :palabras i:mportantes en 

la inversi6n .financiera: especúl.aci6n e mversi6n. 

El. ~:pecul.ador normalmente ii1nv1erte ~ .inst~tos que le :prcportio:.­

nm al.ta .i.ic¡ulJiez y eipera a-itos rendimientos a mrtc plazo .. cai un -.,­

riesgo · rel.a'Í:i.,amente alt.o. 

a inversionista eaplea sus .recursos en ~QS de ~ 1:iquirle¡,:, 

~ -rer:rfüniento JJDderadoS_,. a phzos largos y con un ries_go :rela1:ivamen 

te bajo. 

lhil persona puede nezclar estilos de invezsiái divíd.ieme su cartera -
en una pari-.e de "ínversi6n .. y una parte de .. espe0Jlaci6n... puliendo ~ 

vertir sus recursos en una enonne variedad de cosas o actividades. Se 

puede· invertir dinero en una empresa. planta y equipo, acciones, CETES • 

. una tienda, alhajas .. cuadros, etc. 
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Los actos de inve~i.~\ienen en CCllÚl la aportaci6n de rec:ui'sos a al.­

ge. i>ero este s6lo hecho podría implicar un consUllD, :Por ejemplo, apo.!. 
t:ar recursos' para la canpra: de una. cena. no se considera inversi6n si­

no ccnsuno; la diferencia entre la inversi.6n. y el c:onSuno es que. en éE. 
te se espera ·tm beneficio inmediato, mientras que en la inversi6n se· -

espera un beneficio futuro. En :resunen, inversi6n es la aportaci6n de 

recursos para obtener un beneficio futuro. 

Ahora bien, a continuaci6n verellDs los parámetros de la inversi6n: 

Liquidez: Se entiende por liquidez al hecho de que la inversi6n en - -

cuesti6n se puede comprar o vender con facilidad. Los bi.enes raíces, -

planta y equipo, terrenos y DaJChos otros bienes reales o ·tangibles no 
son líquidos en este· sentido, sin embargo, los CETES, · petrobcm>s y - -

obligaciones si lo son. Parecería que -la diferencia principal es entre 

bienes. no tangibles y bienes tangibles, pero estos bienes tangibles se 

vtiel,ven líquidos por la existencia de un mercado organizado en que se 

puederi cilmerciar libianente~ Por la .existencia de un_ 111ercado organiza­

do, cl oro y la plata y muchos otrc:> prcxluct~ se han welto bienes· fi 

JJancieros, P,r la liquidez que, estas meréados les han proporcionado. -

Por lo unto~ ia condici6n :De~aria para la líqwdez no es lo t:angi--

... ble. o intangible de· Un bien, sino la · eXi.stencia de un mercado . organiz_I! 

do pa~ ~ aJÍllpra-venta; 

·Rerñilliento: Corresponde al benefié:io que se deriva de una inversi6n -

financiera, el rend:imiento. se puede percibir por medio de intereses, -

ganancias de capital, dividendos o a;Igw¡a canbinaci6D entre éstos. 

El rendimiento de una inversi6n normalmente se expresa en ténninos de 

lD\ porcentaje aJUllll. F.n términos anuales se puede expresar nuestra ga­

nancia de dos maneras, t:omaiido Una tasa de rendimiento simple o tanan-
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do una tasa de remúñmto ~ que es la derivada de la reiiwe!. 
si.6n. . 

El rénilúñento que se percille por uia :inversifu financiera dme reba­

sar la tasa de inflaci6n del períicJdo couespooliente. Esti diferencia 

entre la tasa de rem:úúenro y Ja tasa de jnf)aciÓn (nmwllJaente medJ:. 
da por el cambio en el índice de JQeci.os al oaosuaidor), se llama ta­

sa real y puede ser positiva o negativa. 

Por lo regular lo múúmo que se pide del re.ndia:iento en una 111>11eda es 
que rebase la tasa de inflaci6n esperada del país correspondiente. En 

este contexto, por rendúliellto JJOJDahlentc se entieule el beneficio -

derivado de la inversión dur.mte los pr6xia>s doce neses que se puede 

esperar de Wl instruDe:IItci sin rie:sga. 

En Mfudco, en este -ro, la 'taSa que se úSl cano pauta. es la tasa 
de. renlimi.ent.o a tres .eses de . los a:ms, ya que es sunamente líquido 
y tiene garantí.a del piern> federal., y por lo tantO, representa el 

.mit:n:!!e!to de menor• ries!P en• el. mercado :fiDam::ien>. ~cano-
. . 

La tasa de ínfÍaci61i esperadá e¡Ue se tala es el áunento del ~ice de 

precios á1 corísllkidor del. Banco de~ ¡JNycctado para los sigui~ 
t:es .doce Ílleses ~ 

,.•' 

Si 1ÍÍ tasa sin riesgo es Positiva, se pue:le séguir con el análisis da 

l~s dis.tintas opcÍones ·de :ülrersi6ft disponibles ai ia: liKJneda. en estu~. 
dio, sino,-~ dos opciones para el .tmrer5ianista: 

Una es la de bÚ:scar bienes reales que prot:ejan .llitjor amtra la: infÍ.a­
ci6n. esperada que la inversi6n financiera. Si no etisten tasas posit:!· 

vas, la única forma de ganar contra la inflaci6n es·comprar ahora los 

bienes que se van a necesitar en el futuro como compras de can.ida en- . 

latada, autopartes, bienes domésticos, línea blanca y ropa que .. depen-
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de de tm anál.isis cuidadoso de las necesidades. de "consumibles'; que el 

irive?'Sionist:a podr1a tener d11rante los siguientes·· cinco afies. 

. La otra opci6n es cambiar. de moneda, si uria l!Dneda no. da una tasa posl_ 

tiva, es rieeesario bu,;;car otra que si la dé. 

Desp.iés de la devaluaci6n de la l!Dn~ en México, el 18 de febrero de 

1982, casi inmediatamente se di6 lD1 aunento de salarios que hizo prob~ 

ble tm. mayor aunento en la tasa de inflaci6n! Sin embargo, no hubo al -

za en las tasas de interés, por lo que la tasa real de rendimiento lle 

g6 a ser negativa. 

La fuga de capitales sigui6 hasta que lleg6 otra devaluaci6n (5 de - -

agosto del mismo.año), la conversi6n'de los mexdÓlares en pesos y la -

imposici6n del control de cambios• as~ cano la decís i6n de bajar las 

tasas de interés, no dismi.nuy6 est:a fuga de capitales, pues las tasas 

reales de rendimiento se habían vuelto nms negativas que nunca; 

Con laaiev-a administrad~. la fuga de capitales empez~ a dismiruir, 

ya que s.e elevaron las .tasas .de int~ ·a niveles récord, y ias reser­

iraS dei País llegaron a su nivel-mfu; alto de la historia hásta. 1984. 

· El paí5 que tenga la menor inflaef~n ~s .el. w de5eabJ.e, ya que es más 

, · · · ~cil predeclr su c:aílportamiento y su nivel. tma regla útil en la can­

paraci6n de divisa.5 ci;. ~coger>ia m:meda en que lá relaci6n tasa de. -­

rerid:intlento-tasa de inflaci6n sea DByOr • 
....... 

~: El c:oncept:O. futuro :iq>lÍca al~ noci6n de plazo. Este concep­

to puede variar seg(in el inver5ionista y seg(in el entorno en que se ~ -

desmwuelvá, sin embargo, en el mercado .financlero d~ México existe --

. una definici6n m6.s o menos aceptada de los distintos plazos de inver-­

si6n. 
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Un corto plazo es ·el de menos de· tres mese5; median(> plazo~ , de tres a 

doce meses~ y largo ·plazo es de más de un afio. i.a decisión del plazo 

.de inversión depende de las .necesidades del inversi~rtl;t;,··>'.· de su tan 

peramento. 

Riesgo: Otra implicaci6n. de la palabra futuro es el concepto de ries-

. go. COllK> el rendimiento que se espera obtener de una inversión es a -· 

futuro, siempre existe la posibilidad de que no se realice seg6n io· - ... _ 

esperado. Esta posibilidad se llama riesgo. El ~iesgo puede variar d~ 
. pendiendo de la incertidumbre que exista con respecto al rendimiento 

que se espera de una inversión. Eicisten tres principales lireas de in­

certidumbre: 

- Respecto a los distinto indicadores de la econom1a (ambiente de las 

inversiones) • 

- Respecto a los rendimiento de la inversi6n en sí ( el.oro~ una ac-­

ei6n, . los pctrobonos). 

- Respecto .al ccn?.>rt:ani.iento d~l mercado {los inversionistas) en que 

se hacen operaciones de a>q>ra-venta de. la. inversión. coirespa\dien­

te. 

Los riesgos inherentes a los ·rendimientos.· de los distintos iruitnmen­

tos de inversi6n s¡, han sometido á análisis• estadístico y prob;ibiHs- · 

tico. Se ha llegado a denominar al riesgo de una inversi6n a la vari.i 

ci6n que .deniiestra. su rep;!jmielito, el .:ual es medido cano la desvia-'­

ción estandar de Wl8 dístribuci6n noim.ü Je rendinlientos en el tiempo. 
se hace .un rumlisis de los rendir.:ier.t.:i:;; iüstóricos. calcullindose una 

media y una desviaci6n estan!ar. Cuanto mayor sea esta desviación, ma 

yor serli el riesgo del frstTU11cnto. 
.._; 
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,En los mercados de inversi6n en Nm:ico. se ha hecho poco análisis for­

·..i y aumti:tativo de los riesgos inherentes a las distintas inversio­

nes. con su. aplicaci6n prict:ica al proble:ia concreto de la sele~i6n -

de inversiones. Ad-SS, la misna turlJulencia econ&nica y f~cie~ de 

los 61.tÍlllJS diez años en Mmcioo, dificulta la utilizai::i6n de lDl3 preaj,_ 

sa b&sica en este tipc> de amtisis. en donde el futuro y el pasado se 

parecen. 

2. ANALISIS DE INVERSIONES FIX..\."\CIER..\S. 

Des~ de la definición de la im·ersi6n :financiera )" sus implicacio-:­

nes, podem>s amcluir·que el amlisis de las inversiones implica la r~ 

soluci6n de dos problemas igual de importantes: 

- Estimar OJa1 va a ser la 1:asa de infl.aci6n. 

-. Estimar los reulilli.entos que proporcionan los distintos _instn.llleJltOS 

de inversi:6n .~iera, CClll sus plazai; y riesgos ~ente5. 

· ·a • pron$stico de ú. ~aeitm ·es · Ci.lll¡JIO tr.i.Jictoooil dé los •. eéoimistas. : ,, . 
. Los econáüS~ del gobierno pronost:i6aron pa~ 19~ 'y 1984 tasas de;­

inflacifu de lin 60 y 40\ -yespecth1U1enu, péro las cifras firulles fue- , 

ton de 80 •. ~ y 50.2' P.~ esós mblll.'!s añÓs. 
. . 

La causa p~iDc:1pal de estos. f;:!TOTi!S de Fon6Stico es d. . COllpOrtallienio 

hunano; la inflación, CC1110 f~aio !!'oc~al. t.iene su raiz en las expeE_ 

tativas de las personas con. re::;x-;.-tc _. la tendencia de los precios. Si 

,;;~ 
,, . ,1-" 
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estas eiipectatiYas _petwww a:JLt:as., los &:lllel'.ttlos de precios y de sue.! 
dos siguen en ui al.to nivel.. 

Otro BJti.vo de l.os errores de ~ ha sido el al.to nivel de la -

. usa :inf&ci.cmari.a; por l.a lllÜ5llla ma!lJmnll.eir.a social. del. ~m&.:no. es -­

~ f'icil ptOl»Jb""ti.car la inflacik <Clillllllb las tasas de :inflac.im son -

bajas y esU"bles que Cumdo - au11:a.s y ~tilles. 

De ama tasa de iefl.-ilin pronieill:io deu. 3.1 en l.a d6cada de los anos 60, 

.la tasa inflaciaiuria Ueeó a"i Z7.2i cm ei. GMJi devaluatorio de 1976. -

El niwel ii..OaciCW!IVio als mjD .am.te ha :duüüsttaci6n pública pos­

terior file en :1978. amdo J.Iee6 :al. Jl.6!;. Sin ail>argo. en el año ante"-­

rior al. crac ecmúüco (l.9Sl]) • se llñfa :U~ a 28. 7\. En 1982 fue -

de 98.&I. en Hll3 de SO.SI y a:i 19811 <Ce 59.2'. 

&a Epocas :iDfl.aci.mmr.ias DD Cllllilrimle u.ertir mi a l.a:rgo plazo ni en -
inrersiaoes :DD l!fqiaidas. Si. se :iimr.ierte a lUllD pl.azo0 eriste el ries­

¡p de una al.za :üwalerala en las 1tlt5as de~ .. lo que implica o un 

rnsto de aportuDi&lad illlpmtaute o - pEmida absw.uta de capital.. -­

.As:inisno, a6n. a corto phm.>, si. m> se tiene :J.j¡¡idde:z se. pienJe la JÍosl. 
a,~ '1e haca" JD.s ~ ~-~ es~jas i!e 3mrcrsi6n que -

se wUél.Yell necÍesarios. 

- . ' ·' . 
FimJwente. - .alta tiisa de ipf!!aci&:i e12 Jl&irn. con IDl baja tasa de 
inflacilin en CJbus púseS. trae. a:ns:iao. ~ . ries¡:o Ülllerel:te de deval~ . 

. clones ele la .a-a.. •Fa .el. ¡noceso infl.lci,_r.io, el peso cada día va 

perdía.lo cmpetitividad C11JO las llDllellas ed:nlljeras, a nenos ~e haya 
ama dnafuaci6n. CGl estos ·riesgos. ba mann.ido invertir tmbi&i en -

ins~ que protejan contra la dewal~ .. ya· sean peuobaoos, -

acciones aineras. metales o divisas intemac:i.anales. 

lha vez est::iJla;la la t:asa de i.nflac:i6n y los rendi!aientos de los dife-­

rent:es inst:nncnt:os burs!t:ilcs {Capitulo III). se puede facilitar la -



correcta UD!i de decisicoes para efeci:uar operaciones financieras me-­

nos riesgosas. 

3. EL CllMBIO EN LA.5 INVERSI<MlS •. 

Üla ~ra de describir el canbio que ha sufrido el nundo de las inve.r 

simes durant:e 19s 61t::im0s diez años consistida en analizar el modo· -
en que han C811biado. los miS11Ds instnmentos de. inversitin· en ~co en 

este lapso •. 

Hace diez anos no exist~an en Mm:ico petrobonos. CETES. papel comer--­
cial.. aceptacimies bancarias ni sociedades de iiiversi6n de renta fija. 

En aquel entoru:es se invertía en :insttimentos bancarios: bonos Júpot:e­

carios, didul.as hipoblcarias, bonos financieros, dep6sitos en d6Iares 
o mexd61.ares. 

En 1975 · la inv.ersi.6n &? realizaba casi- mrclusivimmte a tTIÍvés \Cle los 
bmlcos. Habfa :i.ns~tos tanto én ~ cxilÓ ~n 'd6lares ~· sat:isia;;. 

~ ~ Íás necesidades del inversiODÍSta • .Actu8.Í.imie, ooems de ~ 
l~ :Uwersiones b8nc:ari.aS. en·~ existe - g-a ús ~Iia·de. in­
:versi«llleS .que se pueden rellliz~ Por medio de la ~lsÚ.;,xi.caná de va.,.. 
lores. 

En oonttaste C4lll 1975. la iaayor~a de las Íluevas opciones de inversi~ 
a travEs de la Bolsa son .de corto plazo. De hecho, las inversiones de 

aJrto plazo en 1975 (bonos financieros e hipotecarios y las cálulas ~ 

potecarias) eran de larao plazo .• pero 1os bancos las negociaban como -
si· fueran de corto plazo, cm. los riesgós correspcnlientes. 

Con la mayoría de los nuevos instnmentos, las inversicnes a corto pi_! 

w son altarEnte .líquidas, en el sentido de que se pueden convertir en 



efectiw en.un .lapso Jlll6Q., ·ae 24 11ons. ~ i.ce 10 llfios J.os han--

. cas.~ un .ercado de J.os bonos filmacieros e hipotecarins par:a da.! 

1es. l iqiñiW:. 1a 1iquidez n:> era caractertstica ~. de1 insm-1:o. 
Actuabimat:é. par esi.r cat:iDaos eiii 1io1sa. l.Os - insttmm.tos de 

mrto .pl.azo tienen - liCf&idez estt'uet1Ín1-1:e ~. 

Ha sido p>Sihle :llpftlCÚlr que 1a ·CGllPlllÚ.encia de la cat:egor~ de inver­

si6n fúmlcíera · entre renta fija. rent:a variable e inveTSionl!s de p~ 
tiecci~· dy - .iie de ia ua de .inf1s:i1!n y par lo~ de J.a etapa--" 

del cícl.o ..........CWco que es la -~ grliica et el tiellp> de -

l.os Wltos y l.as djswinrime'i parcentuales del product:o in1:emo ~ 

bJ de un paf.s. Se .desam:i.6 .que la actividad .ei~ca. mdida por el 

producto íntern3_ bmto. t.iende a subir y bajar~ un~ clclico. 
~ entre • y 6 allos. 

Por J.a jnflumda :úlpoxtmrte ·del gobierno en 1a ~ª• en M&ico el 

c:ic1o ~ico tieniJe a c:oiDcidir ·CXlll el ciclo seiumal presidftv-ial; · 

·.El pat¡'&¡lll5s ~ de1. ciclo··..;.--. se4i6.-.e1 ~Pasa­
do y en:lás .primeros 4Jos alias del. :actJal~ Desplés: de UR crecimiesrto Te 

~ .laeraJO de i.51 - J.977. el.produc:to ~bruto (PiB)­

.·~ .. Cred6 á'~ ~··· de1 n dunl.t.e ~s·~ .._ s~tes 
c1w..:.á1). A1 sClnewmir ~l crac eca.itmco de l.!112• él cDciáiento me 

· J:Ílpl:Do ,~o~stl -oo•y~~~ptl~_enll1Í3. <-s.~).-JIUa~ 
IJJ nap:rarse a 'Ull'niYe1 Gei 3. 7& . en 1984. 

eia'lm el. ciclO se l!llCIOlltdi· a su Di.ftll. m bajo. en ·t&wiJDS de pro-­

diJcc~ y «llp1eo; sin-..... la Dfl.acl6n -~ ~-bab~ bajado de 

su nivel ñcord del alkt mteriar {27.;.2'). ·temí_,,,. 8ÍIJel. ano en wi -

nivel de zÓ. 7'. Fa 1971 1a produce~ se ~ sin elevar la -t:asá -
inf.lacianari.a. ya que la capacidad ociosa ~ no· se hab1a · oa.,ado 
plenmente • .As! fue Q90 la tasa de inflaci6n bajo todavía ús, llega!! 
do a su nivel JllÚüa> del seKEni.o (16\). 
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En 1979 la producci~ sigui~ su tenlencia alcista. pero esta vez tan- -
biEn se vie'ron·anentadas las 1:asas de.infla~ (20\) y i.as de .inte-­

~- Con mmentos del PIB de 8.~I y 7;91 re~tivamente en 1980 y - -

1981".. la tasa de infiaci6n lleg6 a tn nivel histori~te al to en - -
1980 '(29.81) y a pesar~- lo~ ~:fuerzos guhern..éritales s6lo baj6 muy 

1ig~e en 1981 (2.8. 71). a.ando se desat6 la crisis ~ 1982 •. la i!! 
flaci6n subi6 a 98.81. para luego bajar a so.81 y 59.21 en 1983 y 1984 

reSpectivimente. El PIB volvi6 a incrementarse 93. 71 en 1984. cuando -

la tasa de inflaci~ todavía estaba ai lD nivel ~to pero c0n tende'n-­
cia a la bilja. 

Al dejar de ser. atractivas las acciones. se volvienn interesantes las 

imlersionés de p:rotecci~ (pet:Tolxmos y divisas) •. 

. O.O en ese --.iito no existieron opciones de .imreÍ's~ en renta fija 

a lll.2'¡0.Pl.azo. no se puCde decir que "convino., invertir en ren,ta fija 
cuando las tasas. de inter6s llegaron. a. su' pic:D 'en . el JlleS de JllllrZo ~ ·. -
~· ...;, que si snv'i6 cmo cmiprobac~ de los· c:oDceptos expresados -
·file la· rea.¡Jeraci6n. del mercado accionario qiJe se . mpezd a dar mai-Cada 
mm~ amm la Usa de infiaci&i y las tasas de inter& ~zál'tlll·ª -: 
'cedei- a principi0sde i~3. No se e5per6 qiae bajáran a.sus niveÍa an~, 
·~w.res las tasas de mrl~i6n e inter&. sinó que se antici~ esta -
baja. Es por .eso que se vi6 Wl auaento constante en el índice acciona­

rio duriun:e 198~. 

Si la herrmaienta del ciclo econánico nos ayuda a predecir la tenden-:-­

cia a largo plazo de la tasa inflacionaria. hay ciertos indicadores -­

ús inaediatos que nos sellalan su canportamiento durante un plazo me--
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El pau6n.antes descrito. se ha.visto durante.los dos 6ltillos sexenios, 

pero no :fue sino hasta el· 5eXeiµo 197~1982. Cuando lOs factores exter­

nos emiJezaniÓ a desellplftar un papel ·~te. en· el problma del· déf.! 
cit JJ".iblico. Estos factores fueron el petr~eo y las tasas de interils 

int:emacional.es. 

Existi6 un illpITT:ante mmento de la capacidad productiva de Petr6leos 

Melá.canos (PIH!X) . ~ se efect6ci ~ a una eno'DE inversi~. fllul.!! 
cista en su gran m&yoría por pres~s.ext:emos hasta un monto aproxi­
..to de 22 llil aill~ de d6lares~ Atin as{. los ingresos p:ruvenientes 

del. ~to del ~o de uP>naci~. del petroleo fueron ~ que suf_! 

cient:eS para pagar el. servicio del .-sito de la deuda ·de P&!Eic. 

El prd>lema fue que. con base en el emorme flujo de ~resos pettole-• 

ros y las expectativas de 8'in 1165 en el fubuo .. _M&ico inici6 progra-­
-~ n0 ~o de invers~ pet~~. ~de p:;~ corrient~ y subsi-

'di.O_s en .otr.15 areas~ ·.Estos pr051-.s. ·a. su vez. ~ tan Nllbici.osos 

. qUe se :tui.o clue finllnchr ilD lml~e ain los ingresos peÍroleros. -
sinÓ talibifn. (lQll pr&t.am>s. clewwijWIOs én ..... ~jera. . . - . . . .. 

El rmuJ.tado .fÚe qui;~. de 1iD nivel de 21 llil aillones de d6l~s en.--:.. 
m6, 1á deiuiÍa mctema dél secta:- ¡i{lblico ~i.6 a un niv~ de 59 llil 
Ílilloaes cie d6lares en 1982. c.an la.nacicmali~i6n de la Banca, el 8.2. ·· 
b~· ~.-~i~ la d~ f/Xtem& ....m-. del sist~ bancario 

de ~ 9 lili. llillones de d6lares. "ª ~ia. fue cp¡e 
al . .P,zar ei. sexeniO llCtual. la deu4a. ~ del seCtor p(iblico asen 
d~a a~ 61 llil llillones de d6lares~ · . , -

La CC11Secuencia del bOaa petrolero. por lo tanto, fue que por un lado 
· el· pa{s v~ ament:ar sus exportaciones de US$3. 7 ail millones en 1976 

a un nivel de US$21. 2 llil millones en 1982 (S. 7 veces), pero por otro 

lato, el paso de intereses sobre la deuda ~lica contratada durante -

el lli.sm> lapso subi.6 de US$1.3 mil millones en 1976 a 115$9.6 mil lllill!!_ 
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-
DeS (7.6 lleCeS). 

De ser Telat:iwnente ~ y autosuficientes en su historia -

¡usttevol.uc:ionar. las· fi;mmzas p6blicas. y OJll erias la ec:m...,fa me­

xicana. se bahían '1Uelto ~t:es de dos factores erternos • y por 

lo tamo, 1Uera de ~1: el. precio {y la ·dsanda) del petr6leo y -­

las tasas de :ínter& in'1e7l!lllciami1es. Esta dependencia se dmastr6 en 

jtnio de 19:81, cmndo por amdici.1JDeS de aen::aao. >ISico bJwo que ba-­

jar el precio de su peb'61eo de eiiportaci6n de US$38.5 a US$35.0 por -

barril. 

En 1982 el probl.Eaa se a:gudi.z6. y am ello el. ~icit: p6blico y el dé­

ficit en 1a balanza de pagos. Después de una deiraluaci6n de casi el --

100\ en febrero de 1982,. el. ·costo de servicio de la deuda se inc:remm­

"t.6 a1 doble, y la C?"fianza ·de . .los a.lDI&.ldore;; metlcanos se perdi6 de 
1:a1 mido que las mercadas ·de .capital.es en M&rlco .fueren . insuficientes 

¡>ara financiar el dallkit. Por 1a misma baja de~ pet:~leo. el .:UÍ.to de 

. .,, CrM.íw disponible en los :men::ai!os :intenlaci.oniles de capitales t:am--­

biÍ.n disllú.ou.)'6. FiMJ..,,.h:i :5CIOieV:úü.eran las.~ devaJ.uac• y -

la CÓDgelaci6n de aexdfil=:es en e1 mes de agosto y 1a ~ida. de los -

~raoo~s «:asitlllllda por Ja nacional;~ de la Banca a principios 

de SE¡lt:íelllbre. 

El ~ rea.irso qué quedEi. al piemo _fue l.a emsi6n de cin:Ulant:e, -

dur.urte 1982 se le vi6 crecer .de una tasa mma.l de 321 a una tasa anual. . . 
de 62' aI final. Ho era d"'sospreinder que. a su vez. 1a usa,de iidla-

:~: d6n se ~ra de 28~71en1981a98.81alt:enúnar1982, y que 

. ~ldéfi.Cít:. CaD pÓrcentaje del PIB llegara a 17.6&. · 

AJ, reflexionar acerca de los fa&.ores principales q-ue afectan a la in­

flación nos percatia>s de que cada uno de estos t:reS fact:l>res dependen 

en aiayor o menor grado de la polÍt:.ica econiSmica y financiera del go--"'. 

biemo. 
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El gasto ~lico d~nde del presupuesto anual del. gobierno y de su ~ 
pacidad ·de reaccionar ante femmenos y procesos tanto -internos c~ e!. 

ternos para adecw:i.r este presupuesto de gasto a sus· ingresos. tm. fenó­

meno interno que se di6 en el segundo semestre de 1984 y el primero de 

1985 fue \Dla reactivaci6n mayor de los esperado de· ·la economía, la - -

cual trajo consigo una mayor demanla ·de c:r&iitos y mayores tasas de ~ 

teris de lo previsto, con el multado de mayor costo ¡:ara el gobierno 

para el servicio de la deuda interna .y mayor gasto p{iblico. 

Otro factor externo que no ha.desenpetiai:lO un papel significativo en 

los ÚltÍllK>s atJos pero que es illlportánte para ias·.finanzas públicas, -

es el nivel de taSas. de inter.~ : intei'nacioruiles • el cual deternüna el 

costo de servicio de la. deuda externa. 

La emisi6n de ciraiiante tambi~ ·depen:le de la politica financiera del 

gobiél'JlD. Si se tiene.~ prioridad . el ·éombate a la inflaci6n, se - -

adopta una polítiea monetaria restrictiva. Si se considera que el c:te­

~ento .e~co es ~ ma)'OT pri0ridad, -~e adopta una política loone-
taria. expansiva. :"{~ · 

El aaient!> de los salarios inúiis>s, del cual . .d~n los aumentos sa• 
lariales. del resto de fu-~ de trabajo, es producto de ui:ia·negod!_ 

ci~n pDr"parte del gt;bierno con el .. sector sin:liCal. Por ésó se. habla -

ademfu; de "política présu¡uestal" y ''po1itica·u:metaria" de \ma ''polí­
tica salarial". 

En resU11en, podTÍalll>s ·decir que la tasa de inflaci6n. depende de. varia'­

bles externas y variables internas cano son el precio del petr6le0 y -

las tasas de inter6s internaciooales y la política presupuestai, ioone­

taria y salarial del gobietno respectivamente. 

Las téoticas que tOlll3n en cuenu el ciclo econOO..ico, el gas to p6bl ico, 

<?l. crecimiento del circulante y los aumentos salariales nos dan Wta --
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idea de l:a tendencia de ·1a .infiaci6n,. o su :nive:t :relativo. Ahora habl!! .::. 
renos _de una t&c:nica · de estimaci6n para prcmostiw el nivel absoluto 

. de la inflaci6n. 

La inflaci6n actmJla:la en ocho .meses de 1985 {medid;¡ por el a1m1ento -­

del indice de precios al COllSUllidor pub1icad,o por el ·:Banco de M&ico) 

fue de 35. 8% La met:a oricial .para 1985 de 351 ya se había rebasado. 

Ccm 1a in:fonnaci6n de los primeros_ ocho lJleSes se pudo ca1cular dis~ 

t:os pranedios mensuales para el ÚltillD ·cuatrimestre. 

El promedio· para 1985 había sido de 3 • .9% menor .que los pranedios de 

.los dos afies anteriores~ sin ·eui>a:rgo . .- por .la devaluaci6n de julio se -

vi6 tm importante cambio de temencia de J.a t:asá lnflacicnaria en ju-­

lio y agosto. Por io tanto, vim>s :factible t.m aumento del promedio lile!! 
sual de inflaci6n durante los filt:imos meses del año. sobre t:odo por el 

aumento estaci~ de diciembr~. Ccin base en la infurmaci6n disponible, 

. se est.im una jnflaci6n para 1985 de entre 55 y 601. 

4. Dl>ICE NACIONAL DE JÍRB:IOS .:AL CXWSlMillJR. 

Uno. de los indicadores de .meycr .relevancia .en e1. mláH.sis del descnvo_! 

vimiento e~n6mico y social .del pa~ • lo contiene. el Indice Nacional -

de Precios _al Cansunidor,. el 01a1 por Sus características, tiene una -

gran variedad de usos: entre 1os ms relevantes. se pueden mencionar -­

los ·siguientes: 

- Es iJn estimado del cambio del va1or de 1a unidad 11Dnetaria utilizada 

para adquirir bienes y servicios de cansUDD privado, sieiW este a -

su vez uno de los destinos m5s importantes de la producci6n de la -­

economía, por lo que también es :frecuentonente usado como indicador 
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general de i.nfi.aci~. 

- Propo:tci011a Wlll escala para .revisar los sueldos• salarios• prestaci2 
nes y dc:És conceptos de ingreso. 

- En el C8llpO de 1a política ec~ca. el Indice de Precios puede ser 

un instn&ento para evaluar la efectividad de las decisiones de poli 

tica econ'lmica del gobierno. 

- Ofrece infonnaci6n para indizar el valor naiünal de las distintas - -

transacciones de interés ~lico o privado (revaluaci6n de activos, 

canpra-ventas a futuro. acuerdos legales sobre presiones anuales, -­

contratos de arrendamiento. etc.). 

- Junto con otras series ec~cas. juega Wlll parte relevante en el -

establecimiento de las tendencias y ciclos de la econ~a. 

- Si 1:anamos en cuenta que directa o ·indirectamente todos los agentes 

. econlnicos es~ ~lacionados col'l la oferta de.los bienes y servi--­

cios que .foTill8Jl e1 · ccmS..o _privado,; e1 conjunto de indices de pre--­

cios ck;° dichos ~t:kulos resulta una berrami~t:a de gran utilidad P.!. . 
ra el an!lis'is a1 interior de la econcm{a~ 

·..:Callo deflact:or de lo~~,diveTSOS flujos de produCci~ ~dos en té~ 
nos J110netarios, que 1m el sistema de 01entas naciOnales y en· 1os ClJ.!_ 

dros de insumo-producto es .necesario cuantificar a ·precios constan-­

tes. 

S. CAR1BA O PCRTARlLl<lS DE INVERSIOI. 

Una cartera de inversión es ui ccojunto de inversiones financieras es­

tructuradas con la finalidad de obtener el mayor rendimiento posible y 
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~ de .3cuenlo a las t:aracterísti.cas de cada .inversionista Ollll.leva di 

rere.tre;· irados de riesgo y l.~e.z. -

Uno de 1os principal.es obj etiwos de una carte:ra de inversi6n es el que 

se adapte a 1as c:aract:erí:sticas .espec~cas del .inversiani.st:a. por lo 

1:anto, debelnos CDilSiderar una serie de elementos que son :fundanentales 

para que el paquet:e de D!versíanes amipla su .objetivo. 

- Determinaci:6n de objetivos. 

Para estructurar adecuadamente la ;cartera, es ftmdamental que se co­

nozcan los o:tijetivos del inversionista, es decir, eri.sten inversio-­

nistas que desean obtener una nmta f"ij a independientemente de cua1 -

quier contingencia en el mercado, ·o:tros desean asegu:ra.r su dinero de , e': 

caJJillios en la pari:dad de 1a lllDlled.a •. aJ.gunos ~s prefieren invertir -

en acciones sa=ificando seguridad -can tal de obtener :ienlimientos -

É.5 elevados a los que ofr.ecen .illstnaentos c.on un íDdi.c.e de riesgo 

nenor. 

Bajo estas cir:amstáncl.a3.:· ~ aseSol- :fimru::i~. una ve.z que amoce 
: . - . . . . - ". ·"\:~ . -:-.:.. : ·. ' - . - . 

los ~jetiwos del imr:ers:ioniSta, podrá ·det.enninar con~ certeza -- · 

~ 1Dstrume11tos san 105 ms ademadós, as~ c:am lOs pOrcentBjes de 
los JllÍSlilos. dentro .de la cartera. 

- Plazo de la inversi6n.. 

Algunos instJUllelltoS de .iJN'ersioo propm:ionan m aejor remiaiento 
a plazos relativamente arrtos. otros a su~• otorgan tuenos :rendí-­

mientes en el largo plazo. De acuerdo a ~to. se podría selecci0nar 

mfu; objctivame:nt:e los d1ulos que por sus caracterlsticas en cuanto 

a .plazos de la inversi6n se :refiere, fueran los ms convenientes. 
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Identificaci6n de riesgos. 

El hecho. de. conocer:·hasta que p.m.t:o est:á dispuesto. el client:e a tanar 

rie5gos en su inversl.m, es miy i.mportant:e, ya qúe de ah~ se deriVa -

si es posible incluir en 1~ cartera de inversión inst:nmient:os de ren­

t:a variable, coov es el caso de las acciones, 

- Tasas de rendimiento deseadas. 

Las alt:as tasas de ~endimient:o están direct:amente relacionadas con el 

riesgo y viceversa, es por eso que el asesor financiero debe tomar en 

ruent:a qu~ tan importante es para el cliente el obtener altas tasas -

de ínter~ a cambio de seguridad en su inversi6n. 

- Grado de liquidez deseado. 

En la configuraci6n ae carteras de inversi~n. es importante conocer -

el graao de liquidez del inversioiri.st:a, con el. fin de que 61 miSDP-~ 

t:~ en posici6n de disponer de 'efectivo en el !ÍlllllentO que lo .necesite, 

y as~ poder hacer frente a sus diversos _ canpruiiiSOs. 

'· 
En e1 d:iseño de .una cartera de inversión se debe l~~rár ima mezcla de -

instrunentos en cuanto a pi:n:entajes. qtie t.:IJl!lplá ~. lrl~ obj etl. vos del -
inversionis.ta, a la vei que sea ·fleici.ble en el sentido de que pueda DD­

.dificarse y alaptarse a las condiciones generales prevalecientes en el 

entorno ec0n6mico. cam son: la inflaci6n. la paridad~ las tasas de in­

t:er~. etc. 

B) Factores de una cartera de inversi6n. 

- Detenninar la situaci6n futura de las tasas de inter~s, dado que es -
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un elemento que afecta directamente al mercado de renta fija y renta 
variable. Por ejemplo: Si la tendencia de las .tasas .de interés son -
alcistas, hay que aunéntar la participaci~ de los instrunentos de -
:renta fija; si la tendencia de las tasas es declinante, se deben con 
siderar las inversiones de renta variable. 

- Situaci6n de la paridad cambiaria, ya que de alguna fonna ésta se ve 
r5 reflejada en instrumentos cano los petrobonos o las acciones de -
eupresas con elevadas exportaciones. 

- Cambios en la política econ6mica y. fiscal que de alguna manera afec­
ten los :resultados de alguna empresa, sector o mercado en general. 

Se deben precisar los niveles de r,iesgo. Una fonna de medir el ries­
go de un portafolio es calculanio la siguiente raz6n: 

Grado de riesgo= Monto· invertido en valores de renta variable 
Valor total de la cartera 

.Ejemplo: 

INVERSIOO CARTERA 1 CARTERA 2 
'1.~' 

CETES. ··' 50% 20% 
.Aceptaciones bancarias 10% 15% 
Papel canerdal 10% 10% 
BIB'S 25% 
Obligaciones 20% 
.~e iones 20% 
Pe'trobonos 10% 
Centenarios 10% 

TOTAL 100% 100% 

Grado de Riesgo: 0% 30% 
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- Se deben fijar las proporciones de inversi~ en cada alternativa de 

acuerdo. a los niveles de riesgo, rendimiento deseado y circunstan---

cías generales del entorno econ6miéo. 

- En el problema· de selecci~n de cartera es recomeooable invertir en -

varios instrumentos :financieros. Si la inversi6n se efectGa en un só 

lo instnmiento, por ejemplo el de reooimiento más alto, se obtiene -

lllla utilidad esperada muy alta, pero el riesgo puede sei· muy grande. 

Al diversificar la cartera, es decir, invertir en varios activos, la 

utilidad . esperada disminuye pero el riesgo decrece en mayor grado, -

ya que la p~rdida en unos instrumentos puede verse compensada por la 

ganancia de otros. 

C) Tipos de carteras de inversi~n. 

- Cartera de rendimiento. 

Su Qbjetivo es el de obtener .atractivos rendimientos y· seguridad en 

la inversi~n. conservando un alto grado de liquidez. Los iÍistrumen-­

tos .de esta cartera son: Obligaciones, aceptacione5 bancarias, acci~ 

nes de sociedades de invers~n. papel canercial, pagar~ ani>resa\ü.al 
burs~til y CETES. 

- Cartera de crecimiento. 

Tiene por objeto proteger el capital de los efectos inflacionarios y 

obtener un ahorro patrimonial a largo plazo. SU$ instnnentos son: -

CETES, obligaciones• PAGAFES, papel comercial, petrobonos, aceptaci~ 

nes bancarias y acciones de empresas con una sana estnx:tura finan-­

ciera y administrativa que ofrezcan expectativas de crecimiento s~ 

riorcs al entorno econánico. • 
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- Cartera espeatlátiva. 

Esta .integrada por instnnentos cuyos precios fluctúan continuamente• 
cano son: acciones de compaiifas mineras, oro, plat:a, ·etc. 

- Cartera lúbrida. 

Es aquella can.puesta tanto por inversiones de renta fija cOOD de ren• 

ta variable, este portafulio es recanenlable para. l.a mayor~a de los -
inversionistas, ya que ofrece protecci6n del capit:al contra la infl.a­

ci~. obtenci6n de un rendimiento, la aJal. se puede reinvertir o bien 

disponer de ella para otros fines y la posibilidad de arriesgar s6lo 

una parte de la inversi6n. 

.D) Estzuctura de una cartera de inversi6n. 

Una vez c:al.culados. los :reDlimientos 'para cada inst:rtiDento •Cll el .mism:> -

período pormedio del análisis ftindamental y el 3Dá1isis ttknico, se --
.. . . . - " ., . . 

procede a .la estru~c::i6n· de cad~ .uno de l.os portafolios o cartera de 

. .inversi6n; 

.El criterio qoo se debe considerar es el. .presentar versatilidad en los· 

. mismos. de tal manera qu~ el inversionista tenga ·diversas opciones en.­
.cuanto al :rendimiento, liquidez y riesgo. 

~ .se Jllled"'e~;~r én el CUadro .No. 3, l.os portafolios se diferen-­

cian entre s~ por el grado de liquidez y riesgo. 

PCRT.AroLIO A: 

' Este portafolio se caracteri=a por un rendimiento atractivo. La liqui--



CUADRO NO. 3 

FUNDAMENTACION DE LOS DIFERENTES PORI'AFOLIOS 

RENDIMIENTO . 
1NS'l'IU.M!N10 DE EFECTIVO(*) PORTAFOLIO PORTAFOLIO POOTAFOLIO ~· PORTAFOLIO " .. 

INVERSION PROYECTADO. A" 'B: c. D: 

Mercado de Dinero 
(CETESf Papcl Co-
merciiil • · Aéepta- - .. 

ci onos b1111ca r.l.as) 90.85\ 18% . 37\ 47\ 67' 

.. Petrobonos 78.65\ ·26\ 22' .. 22\ 17\ 
•. 

Obligaciones liB.93\ · 16\' 11\ 16\ ª' 
'·: 

Papel Comercial -
Extraburs&til 103.28\ 10\ 10\ 5\ 

BIB'S 98.62• 10\ 5\ 10\ 8' 

Acciones 118.51' 20\ 15\ 

lb:n<limiento Pond_! 
rado anual 
(.Jun 86 - Jun 87) . 94; 92% 93.73\ 89;24\ s9;2st 

• Este rendimiento es un pranedio de los 
tnne1'l.tos de inversi6n. 

rendimientos de cada emisi<Sn para cada uno de los ins-
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dez de hech:> c.asi no es :necesaria., por lo que es una inversi~ a -U!!: 
DO plazo que busca un buen :nmdilai-enb>_. y al 1lism> tiEllp>_. una illp>r-­

tante cobertura al riesgo de .algún ajuste· en 1.a paridad Clllbiaria. 

Est:a mezcla de inst:nnentos es ideal para eq>resas can pasivos en mmeda 

eict:ranj era y con tma buena liquidez .que le pennite llivertir a mediano -
pla=. 

PORTARJLIO :B: 

En est:e caso, se disnünuye en ciert:a prq¡orci~ el riesgo en rent:a va-­

riable. Por otro lado_. se ha .amient.ado el gn¡do de liquidez y al mis111> 

t:ienpo se mant:iene una cobert:ura en ·cierta .fo:nna s:igni.ficativa por la -

posid.6n en pettobancs. Sm enb=xo.. ct:ambi6n se t:íene · CC111D. obj et:ivo ob~ 

ner un buen ren:funi.ent:o a trav~ de las obligaciones y las operaciones · 

en papel exttabursátil. · 

PORTAFOLIO C: 

El riesgo de la inversi6n en .acciones se elimina ·en est:e portafolio, al .. 

mism:i tienpo que se busca obtener .una .mayor liquidez. 'Este es un caso -

en el que la empresa pretende Uner el miyor porcentaje .de su inYersi6n · 

con liquidez' para efectuar p;igos referentes a J.a prqpia t:iperac:Í'6n -Oe ia 
misina o para pagar parte -de1 servicio de su deula en un período relati­

vamente corto.· 

RRTARJLIO D: 

Este tipo de inversi6n se reooaíenta a empresas en cuyo flujo de caja -

se establecen pagos c:Onstantes por dh-ersos conceptos. Cam podrá obse_!: 
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varse, no existe posici.6n de riesgo, y la diversificaci6n es limitada. 

Se mantiene i_a inversi6n: en pet=bonos unicamente para proporcionar C,!? 

bertura cambiaria a los fumos de pensiones, jubilaciones, antigüedad, 

etc. 

lDs ejemplos anteriores unicamente nos llllJtlSt:ran los casos ~ típicos 

del mercado, sin embargo, ex:isten nuchas más alternativas que se pue-­

den tanar en ruenta. 
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Habi~ose expuesto en los cap~t:ulos anteriores lo que es la Bolsa Me­

:xiciina de vaiores,; Casas de Bolsa. su operaci6n y funcionamiento, ade­

mis de los instrumentos bursátiles existentes en la actualidad y las -

difer~tes t&:ni.cas de inversi6n, se )lllf"1e:conc1Ui.r lo siguiente: 

s6lo basados en el conocimiento de características y actividades del -

medio bursátil, los ~isis Fumamental y Técnico de las inversiones 

y sobre todo, la ex_eeriencia suficiente para apreciar por anticipado -

las reacciones del Mercado de Valores ante los eventos y -~bios que -

se van presentando a lo largo del tiempo se pueden optimizar los resul 

tados de las inversiones realizadas. 

Si las decisiones burs~tiles se tanan apoyadas exclusivamente en el -­

Anilisis Fundamental que nos permite saber el qué caiprar. o en el · .AIJ.! 
lisis TEcnico por el cual saberrDs e1 c:ufuido veoier o canprar • se ten-­

dría un panorama limitado para invertir. 

Para lograr ampliar.lo es necesario tanar· er. cuenta una variable nny im 

po~te: · .. el · COllpOrtallliento Junano •. 

.Est.:i cauportamiento da lugar a los diferentes tipos de inversionistas: . . . . . 

activo. liberal o espeadador y. rentista •. para quienes debe. elaborarse 

un portafolfo especial que cubra 1:anU> sus necesidades caoo deseos de 

inversi6n. · 

A mi f0rma de ver• el inversionistá activo es el que mayores posibili­

dades de éxito tcn:lr~. ya que eri su portafolio se contemplan tanto in­

versiones de renta fija cano de. renta·variable, lo que penniteuna di­

versificaci6n de las lilisma más seguras. 

Por lo que respecta al inversionista liberal o especulador• a él no le 

interesa correr un riesgo mayor con tal de obtener el mfrximo rer.dimie_!! 

to, sin detenerse nJc:ho a pensar que sus posibilidades de éxito son --
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iguales a las de fracaso. 

Por lo que toca al inversionista rentista. considero que su posici6n -

es muy conservadora, ya que el portafolio elaborado para él• le sirve 

para protegerse cuando menos de la inflaci6n y así corno sus pérdidas -

son mínimas, también puooen serlo sus ganancias; 

Ahora bien, adcm!Ís de considerar el conocimiento financiero, el canpo.! 

tamiento humano, y los . .\nfilisis Fundamental y Técnico, es conveniente 

que los recursos a invertir se diversificaran en varios sectores, lo -

que pennitiría un buen equilibrio inversionista. 

Esta posibilidad de diversificaci6n la proporcionan las Sociedades de 

Inversi6n, las que cuentan con diferentes portafolios de inversi6n que 

pueden ser tan versátiles o rígidos cano se desee. 

El profesional que asesore al inversionista en las estrategias a se--­

guir para ver cumplidos sus prop6sitos, deberá actuar con responsabi-­

lidad y ~tica profesional en todos los casos. hacien:io notar las expe­

riencias positivas y negativas en cuanto. a los cambios .existentes en -

el Mercado da Val-ores. 

No cabe duda que uno de los campos de atracci6n y a:plicaci6n para el -

Actuario es el :relacionado con el sector f~ciero .. Dentro de él. un .- _, 

'purrto de interés e>i aquel .en el que:puede aplicar sus conocimientos de 

las ._Matemáticas Financieras. así como l~s de los mí!t~os m.unliricos y -

éuantitativos ante un fenáneno de actualidad COIOO lo constituye el 

auge que se ha presentaio en cierto segmento de la poblaci6n por la -­

inversi6n bursátil. 

La presente tesis tuvo por objeto mostrar un panorama general de las -

operaciones financieras y de las características de los diferentes ins 

t:IU111entos de invc;>rsi6n. 
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