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INTRODDCCION

Debido a los miltiples factorea que afectan s la economia, hoy en
dis las empresas se ven en la necastidad de valorar loms resultados
de su operacliodn, a fin de determinar st 21 manejo de Gus racursos

acz e}l adecuado y cusple con los objetivos entablecidos.

Para las ompresas una de sun mao grondss preccupaciones ce la del
manejo del efoctivo, -3 a

en donde, tant faltantes come axcm=dantes
roequieren de especial c¢uldado.

Es enta la razén que non lievs a realizar el presente trabajo, an
el Que 6o cuestra lo concerniente al efoctivo cuando se presenta
en las emprenas comd un excedente y dentro del cual el objetivo
fundamental, es dar b5 conecer algunos de los instrusentos de
inversiin wxistenten oen ¢l Hercado de  Valores, hacla los que ce
pueden Jdirigir

ichus eoxeadenten para hacar ds ellos una
inversibn esana y productiva

Cumplir con diche objietive noe conduce a manejar una seric de
conccintentos béelcos como son:

El Estado de Cambios en la Gituacidn Filnancicra
Efertivo, ya Que ea ente Bstade Financlero bAstico,

en Base a
la forma en Que ‘oz afectivo vy

ol que avalua

Lagresd el chbro fue aplicado sn un

clares lapso de tiemspo.

El Presupuesto de Efectivo, otra herramlients de ayuda singulnr,
analiza al efectivo en un periodo futuro. En 4l se plaswmen lare

entradas y sslidas y se detsrminan faltanteas o oxcedentes, mismos
que debemos resolver a  través

de fuentes de financlamiento o
instrumsntog de inversnidn respsctivamente, Sin embargo, como el
objetivo fundamental del

Frasante estudio, &8 canalizar los
excedentes de efactivo hacia tnvaretiones productivan,

es moanaster
conocsr el Hercado de Valoreeg: mismo que forma parte del Siptoma
Financiero Maxicanoc ¥y al cual acuden ofarentes y demandantes de
recursos monstarios para comprar v vender los difearentesn
instrumentos de¢ inversiédn qQue ahi sae comercializan.

hdewhs de mencionar a 1n Bolsa Mexicana de Valoren y la
importanta accién de

intermediactién de los Agentes vy Capas de
Bolsa que también prestan asesoria al pablico inversionista.

Por otra parie, el

Mercado de¢ VYalores cuenta
organtamos e

con una serie de
instituciocnes, siendo

importante wmenctonar ¥y
1



destacar sus funciones.

Por ultimo, una vez definidos loe
mercado al cual podemos dirigirlos,
log diferentes instrumentos de

excedentes de efectivo, y el
ol siguiente paso es conocer
inverolién exletentes en é1. Sua

caracterigticas, dentro de las cuales 8¢ encuentran: valor
nominal, plazos, precion, periodicidad de emisiones, requisitos
para adquirirlos, marco fiscal, etcétera. Sues propbésitos

basicom, con el fin de saber el por qué de au exintencia,
del método con que ae cvalian, sug ventajas
cete nodo estamos en
Que debomcs invertir

adenébs
y deoventajae. De
condicionos de elegir el instrumento en el
nucetros ofectivos ocionsos

Para éete estudio ope tomaron clementon idéneocs de las
netodologias y técnicas de autores como: Robert W. Johnson,
Lawreuce J. Gitman, Cotavic Aguirrs y Luils Horsedo,
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Y DETERHINACION A TRAVES OBL =5TADC D8 CaHZIce
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1.1 GENERALIDADES ’

La Administracidén Financiera puede definiree en términos de las
funciones ¥ responsabilidadeos del Administrador Financiero.
Algunas do estas funcliones eon de naturalszs general, mioentras
Que otras varian segin el tipo de emproaa. La funcién bhsica que
desconpefia el Administrador Financlero, ee la planeacién de lae
nocesidades y usos de fondos de 1a empresa. obteniando fondos

necenarios y asplicéndolos a fin de maximizar la eficiencia de sus
opaeraciones.

Debido a que todas las areas de una empresa necesitan y utilizan
fondan, la  funcidén que desempefia el Administrador Filnanciero es
de suma importancia pars taa diversos Bectores de 1la
administracioén de empresan.

Sin embarge, el auvoento eon ol tamafio vy en la complejidad de las
epprensss ha obligado que exista una divisién de lae funcilones
adaoinistrativas. Las areas de toma de decisiones se sefialan
frecuentepente de acuerdoe con la naturaleza funcional de 1la
decisién, por eajemplo, Compras., Producciédn, Hercadotécnia vy
Finanzas. AdomaAn, la asignacién de recurcos dontro de una
enpresa no 8o saneian automféticamente a través de un sistema libre
de precios, como ocurre on ol wpercads fusrs de la empresa. Al
contrario, la asignacién se debe llevar a cabo podiante érdenes
que emanan del director del negoctlo, basAndose an

recomendacionen Que lo hagan loo espocialictan
funciones.

las
on las diversas

La naturaleza wmulitifunciona) de

las docisionems tomadas por los
funcicnarion de 1a ompreasa,

significa que cada uno de ellos debe
tener un conocimiento DbDasicu ds Imm otrans aress de 1la

adminiatraclién. Es por esto, quée ol Administrador Finanllcreo
debe tener un conocimionto bAsico a¢arcz de lam dembhs arsas.

La incorrecta aslgnacién de fondos dentro de la empresa perjudica
tanto al bioenestar deo la oconomia como de la misma emprasa.

Por
lo tanto, el Adsministrador Financiero al 1llevar a cabo &us
diferentes funciocncz, demempefia una funciédn bésica en el proceso
econdémico.

Cuanto mejor planeo sus necesidades, tanto
los fondos que 81 obtenga hacia
aplique esos fTondos dentro
Bistema econdmico.

mejor podra asignar
asae necesidadesa; cuanto mejor
del negocio, tanto mejor operard el

El objetivo de 1a Administracién Financiera es maximizar el valor

de mercado de las acciones Qque reapreasntan la participacidn de
loe duefios.



Cualquier decisién que afccte 1la cantidad, 1a oportunidad y 1la
certeza de locs flujos disponibles para los duefics, también afecta
el valor de mercado de las acciones.

La toma de decisiones ipplica a1l saber escoger de un conjunto de
informacién, las variablen importantes e identificar au relaclédn
con la decipmidn. Debe decidir cudles do esctas variables aon las

nés importantes y cémo pueden influir sobre la efectividad de 1la
accién ejecutada. Es por esto, que sl Administrador Financiero
utiliza nodelos matomAticos. El examina las distintas variables
Que puadan afectar a una decisidén especifica. determina cublee
eon las péas importantes, Juzga la naturalesa de su influencia
sobre ol resultado de la decisiédn Yy construye un wmodelo
materAtico para reflejar las relacionen.

Al eatablecer un mnodelo de las determinantes del prascio de
mercado de las acciones comunes de una empresa, iduntifica tres

variables bAnicacn: cantidad, coportunidad vy riesgo de loes flujos
do efectivo.

El papel banlico del Adszinistrador Financlero de una empresa,
consiste en lograr un equilidbrio entre el rieego y el rendimiento

para poder maxipmizar &)l precic de mercado de las acciones
poseidas por los duefios.

Por lo tanto, el problema al que ne enfrenta el Administrador
Financiero al tomar decisiones o8 determinar sl el rendimiento as
suficiente para juastificar el riesgo asumido.

Funcionens del Administrador Financiero.

- Planeacidén Finenciers.
- Admpinietracién de Activoe.

- Obtencidén de Fondos.

PLANEACION FINAKRCIERA.

Dentro de 1la Planeacién Financiera el Administrador Financiero
debe tener una visién amplia y general de lam operaciones de la
empresa. Estando primero intereasado en los planes a largo plazo
concernientes a la expansién de 1la planta, al reemplazo de

maquinaria y eqQuipod u otros desembolsoa qua habran de causar
grandes ealidaa de efectivo del negocio.

Con base e&n su conocimiento de estos planes y ¢ los prondsticos
de ventas para un futuro cercano, debe estimar los flujos de

O



entradas y salidas de efectivo para el negoclo a corto plazo. Al
elaborar estos planes o presupucstos, debe reconocer que hasta
clerto grado esus planes se vera&n alterados por fusrzas extrafias
sobre las que tiene poco control. Mas &l raconocimiento de 1la
incertidunbre de la vida no significa descartar los presupuestos,
sino méAs bien darles 1la suficionte flexiblilidad a los planes
financiercs para prever todos los acontocimientos lwpreviastos.

ADMIKISTRACION DE LOS ACTIVOS.

Al plancar los flujos de oefectivo, daebe asegurarme de que los

fondos so inviertan inteligentemente o de manera econédémica dentro
del negocio. El Adminigetrador Financiero debe perseguir en sus
planea, un equilibrioc entre el riesgo y la rentabilidad.

La plancacién de flujos de fondoe y decidir acerca de eu
anignacidn més rentable cntre los diversos activos, representan
funciones de Administracién Financliera intimamente relacionadas.

OBTENCION DE FONDOS.

Si los flujos de salida de afectivo planoados axcseden a los de
entrada de efeoctivo y 8i ol msaldo de efectivo es insuficlente
para absorber el faltante, el Adminiatrador Financiero se vera
obligado a obtener fondoe de fuontes externas del negoclo. Asi es
cone las omprosaes demandan dinero a uno u otro mercado monetaric
Ente ce uno de los wmorcados mAs competidos, pues cualquier
peraona que tenga dinero puede ingresar a &1 y hacer tratos con
aquellos que entAn solicitando fondos.

Dentro de estos maercados. los fondos oe obtienen de wmuchas
fuantes bajo condiclones diferentss y por distintosz psricdos da
tiempo.

El problema del Administrador Financlero est& en obtenor agquella
mezcla de financiamiento mAs acorde con las necesidades planeadas
de asu negocio.

Las formas de financiamiento que son paa deseables debido an su

bajo coasto, implican compromisos fijos. Lo atractivo de un bajo
costo debe equilibrarse contra el riesgo de no poder cumplir lon
pagos requeoridos. Por 1l¢ tanto, a 1la prediccién de lans

necenidades de 8u negocio 1lo cual ya hizo como parte de su
funcién de planeaciédn financiera, el Administrador Financiero le
afiade otra prediccién; la concerniente al curso futuro de los
mercados de donde se puden obtener sus fondos.



1.2 FLILJO DE EFRCTIVO

Como se menciond anteriormente, dentro de
ipportantes del Adpinistrador Financiero se oncuentra, la de
determinar la cantidad necesaria ds ofoctivo que requiere la
antidad, para poder desarrollar aus operaciones bAsicas de
funcionamiento. De 1la wmisma forma, nupervisa que el mansjo deo
esto efectivo se realice en la wmedida que su aplicacién sea
eficiente vy proporcione los mejorus resultados; asegurandose que
las politicas internam sean connistontas y oconomicen el uso de
activos come son- cuentas por cobrar, inventarioe, mctiveos filos
¥ léglicamente efoctivo.

las funciones mas

De ahi, la necesidad de Que el Admintstrador

ek Framem b mm e e
[Ivs fusntes sussn b+

Financlioro conozca
iginar 1 afective dantro ds iz sntidsd,
cbmo fluye el ofectivo dentro de ella 7y finalmente en qQué es
aplicado, para posteriormente valver n  presentarse una nueva
antrada de afective (travendo conalgs dicha antrada, blen una
utilidad o una pérdida) y asi formar un ciclo que constantamente
se entars presentando.

arlaliane-

Una de lae herramiontas méan importantes que
Administrador Financiero conocer el flujo de efectivo, es el
Yatadc do Cambics en la Situacién Filnancliera en Baso a Efmctivo.

Este cntado musptra la forma en que npe  obtuvo ofactivo y eon qué
fue utilizado durante cterto periode de tiempo

le permiten al

Su utilidad oe ve presente oen ol zozentc en gue
manera on que se obtuvo dicho efectivo ¥y en qué fue aplicado
édante. Determinando &1 su origen fue por operaciones normales de
la empresa, por financiamientoe, o bien, por aportacionesa deo
capital. Con nsu anAlisic puede matablecerae tambiédn, ai el flujo
de efectivo Tue surficliente para cubrir ias necesidades dem 1ia

ewprosa O o0l ge uvo Que rocurrir a la obtencidn de algun
préstamo para satisfacerlas.

se evalua la

Sin eebargo, para el Administrador Financliero toda eata
informacién muestra cémo ove comportd la entidad durante un
periodo pasado, en donde. si bien se pueden wmodificar ciertas

________ a lm antidad para ani majorar au oparacién,
también es necesarioc poder conocer cémo se comportard sl negocio
durante un periodo futuro.

El Presupuestc Jde Efectivo es otra importante herramienta que
analiza el efectiveo para el futuro. A través de 41 sBe estudian
sus nacestidades y @86 determinan tanto faltantes, o en su caso
excedentoes que se pudieran presentar y que es necesario conocer
para darlen la mejor wsolucidn. Por 1o tanto noe permite prever
lae fuentes de dondes podremos obtener ol efective sl Be nos
presentard un déficit o bien buscar diferentes alternativaas de
tnversién para aplicar el excedente ¥ unel avitar efectivo ocliowso.
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Todo emste evaluandc el riesgo de cada una de lam deoecisiones gue
tomemces ¥y estudiando la rentabilidad y ligquidez resultante de lan
signae . Aa{ tamdblén ros permite egstablecor cliertos mArgenss de
seguridad pars llegar a un nivel de rentabilidad y liquidez
basado en la planeacién de la eatructura del vencimilento de las
obligaciones

¥ en la aplicecidn eficiente del safectivo. Obligando
cen emto  al  Adwniniatrador Fin

nclers z sstudiar y conocer los
flujoe deo efectivo de la antidad.

El Flujo de Efoctive an una entidad jpuede eontenderss como un
proceso continuo »n donde la opreracidén misea del negocio obliga a
presentar tantoe entradas corc salldas de efectivo, teniendo en

cuenta que para cada salida o aplicacidén eas necesario contar con
una entirada o fuente de efective

K1 aiguients esaquexza wmuastra «l

mnodelo  tipico de  Flulo de
Efectivo presentado en una entidad.
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Para comprender ol modelo anterior iniciaremos explicando que el
efectivo, punto central de nuestiro osqguema, 6o encuentra
constituido por todos aquelloes depdnitos Que provienen de ventas
al contado o bien, cobros de ventas a crédito. Generalmente
cuando se inician operaciones en una entidad., la primera entrada
de efective puede provenlir de una operacién de capital
conatituida por 1la venta de accicones, o bien, por financiamiento
otorgado por nuestros acreodores y provesadoresn.

De esta forma se pueden dividir nuestras entradas de ofectivo en:

1. Fuentez de

. Fuentes efactive internas, representadas por todo el
nfectivo originado dsntro de 1la entidad, como son las ventas y
aportaciones de capital vy,

o Dicmom
<. FUSOLSS

- - d
que logramos obtener
proveedoreosn.

. ToREIocont

d:l flnuncxunz

scr ol o

- -
as 2aced
nto de acreoedores

v

2
tod
e

L

Qtro renglén Quae cocasiona entradas de eofectivo dentro de la
entidad ea la venta de activo fljo. JGeneralmente csta venta ae
raaliza cuando la maquinaria resulta obsoleta, o blen., porque
nuestro producto sufra una modificacién consideradle como por
ajemplo Que requiere de otra envoltura para su elaboracién. La
venta de activo fijo ose realiza ecsporéddicamente y la mencionamos
porqQue de una u otra sanera cuandoe a#noe presenta, roefleja una
entrada de cfoctivo a la ontidad.

Las @salidas de efectivo se ven presentes cuando la empresa
elabora y vende sus productos, lo cual légicamente implica una
utilizacidédn de materia prima, activos depreciables y de incurrir
en gastos de oporacién tales como: arreondamiento, pago de

honorarios, pago de nmuecldos y salarios, gastoe de mantenimiento y
otltros gaston.

En lo que se refiere a coppras de pateria prima, éatas pueden
realizarse a través deo dos opciones:

1. Al contado. Lo que aignifica un desembolso de efectivo
inmediato a la entrega de la mercancia.

2. A crédito. Ocasionandc un aumentc a las cuentas por pagar
exigibles de pago., cumpliendo las condiciones de crédito an base
a las cuales Bse realizédé la compra.

Siguiendo la secuencia del esquepa anterior, todas las salidas de
efactivo que s8¢ bpencionan se realizan para la elaboraciédn de los
productos que merédn obJjeto de la veanta. Ya habiendo realizado
nuestras compras de materia prima y dependiendo del giro de 1la
entidad, se pueden establecer diversoe tipos de inventarlios.
Para aquellas empresas Que se dedican a la compra-venta
dnicamente se puede hablar de un {inventario, el cual entA

L4



constituido por loa sarticulece que fueron
posteriormente noran
utilidagd.

comprados y que
vendidoa aumentando un cierto porcentaje de

Para empresas de tranaformacidén see cuenta, con el inventario de

materia prima. formado por toda la materia prima que fue
adquirida para posteriormente sujetarla a uno o varios procesos
de transformaciébdng; con el inventario de producciédn en proceso,

integradoe por aguella materia prima que habléndola sujetado al
precano de transforpacién ne =2e totalments torminada al cierrem deo
operaciones ¥y pPor ¢ tanto debe Quedar almacenada y por uvltimo
Con 8l Ainventario Jdo articulss tarzinsdes, gue ccxmo  =u nonbre le
indica estd constituido por todos lom articulos que ae encuentran
listce para venderse.

Una vea teniendo Tlen Jdelinide wuesilys {aventariso de articulcs
terninadons podenco realizar las ventas Quo ne presentan.

Al igual que la compra de materias primas, lac ventas se puoden
realizar al contado o & créadito. En laa vontas al contado, ol
ofective ingreaa directapente a caja, en las ventas a crédito ce

necosarioc que transcurra clerto tiempo para dieponer del
afoctivo.

Sin exmbargo, todaes bdatan ontradas ¥ nalidas de efactivo no son
las dnicas que se preasontan en la entidand, una  erogaciétn wmuy
importante que e tiene Que roeoaiizar periédicamente en sl pago de
iopuestos. como por ejomple. el i(mpuesto al valor agragado Que no
estd incluido dentro de gastos ¥y Que para la navyoria de las
crprosas constituye una ealida de ofectivo wuy importante. Asi
también el pago de interesesn por conceptlo de préstamon Que hobnos
obtenido para financiar nuestras operaciones y el pago de la
miema deuda, asi como tambilén pagoe de dividendos.

Por ~1 contrario antre las entradaer de efectivo podemos menclonar
el cobro de intareses reocibidoa por concepto de préstamos
ctorgados ¥ el mimmo cobro de los préatamoan.

10



1.3 XBTADO DK CAMBIOS BN LA SITOACION FINANCIKRA
EN_BASE A EFECTIVQ

El Instituto Mexicano de Contadores Publicos, en su bolstin B-10,
define al Estade de Caszsblos on la Situacién Financlera como el
" Estado Qque presmenta eon forma condensada ¥y comprensible,
informacién sobre el wmanejo de efectivo ( o s=ea sobre su
obtencidén y aplicacién )} por parte de la entidad durante un

periodo determinado ", Con e! fin de eatablecer las inversionas
Yy financianmientos Que oo reoealizaron durante eso poericdo en 1la
entidad.

Do la misma forma. manciona Que ol concopto de efective no ae
rafiers Unicamenta a lamn existencisae on caja y bancoe. =sino que
tamdblén, abarca a laa inversiones transitorias en valores

resul tantes de la aplicacién de excedontea de ofoctivo.

Bl miemo Inastituto Moaxicane de Contadores Publicos eastablece an
uno de sus boletines (B-1), Que el Entado de Carmdbios en la
Situacidén Financlera en Base a Efectivo Junto con el Estado de
Posicién Financlera y a1 Estado de Resultados o6e deben de
conesiderar comwo eotados financieros bélsicon y necesarioco para
conocer 1a msituacién financiera do la entidad.

Bete Eostado o olabora partioenhdy de la comparacioén de dor Estados
de Posicién Financlera a fechas diferenten, clasificando los
capbioe netos ocurridos Qque pudieran aumentar o disasinulr el
efoctivo ¥ que corresponden a un origen o a una aplicaciédn de
recursoas. Ee necesario tamblién contar con el Jdltimo Eatado de
Resultadoa de la entidad.

CLASIPICACICH DE OQRIGENBS Y APLICACIONRS.
ORIGENES: Se consideran origenes de recursos todoa los c&nbloa en

la situacidn financiora quo ocasionon:

1. Una disminucién en las partidas de activo.

2. Un aumento en lae partidas de pasivo vy,

3. Un aumento en las partidas deo capital.

De entre loa ejemplos mhs claros de or;zenea'ténénoa:'
- Increxento en las cuentas por pagar.
- Aumentos de capital social.
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- Reduccidén de inventarios.
- Reduccién en cuentas por cobrar.

- Depreciacién y otros cargos a resultados que no requieren
desembolao de aefectivo.

APLICACIONES: Se consideran aplicaciones de racuraos

todou los
canpbiocs en la aituacidn financliera que ocauionen' .

1. Un aumento en lam partidas de activo.

2. Una disminucién en las partidas de pasivo,

3. Una disminucién en las partidas de capital.:

Ejemploa claros de aplicaciones son:

~ Inversiones en inruedlles, maquinaria y equipo,
- Aumentos an cuentas por cobrar a cliantaes,

- Pago de préstanocs bancarios.

- Pago de crédito a proveedores.

- Pago de dividendos.

Do ico elemploe antes moncionados es {mportante dar una breve
explicacién del por qué de la depreciacién come fuente de fondos.

Para comenzar., ees importante asefialar que 1la depreciacién no esn
otra Cc8a Que al cargo qQue realizamoa a gastos para recuperar la
inversion. Este corgo o gastos ocasiona, una disminucién a la
utilidad y por lo tanto una disminuciédn del importe de impueatos
que debemos de pager.

Supengarcas que on el afio de 1886, adqQuiriwoes moblliario y eoquipo
al cual le estimamos una vida JWtil de 10 afios, con un costo de
adquisicidon de 310°000,000.

Este costo debe sor cargado a la produccidn durante enstos 10
afios, ya que de otro wmodo, se sobreestimarian lae utilidades. S1
se deprecia el mobiliaric y equipo por el método de linea recta,
el carge anual es de $1°'000,000. Esta cantidad se deduce de los
ingresos por ventas, juntc con otros costos cumuw mano de obra y
materias primas, para determinar el ingreso neto.
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Sin embargo. eate cargo a gastoa por concepto de deprecilaclén, no
implica un demembolso de efectivo. Los fondos fueron gastadoe en
1986 por lo que la depreciacién cargada a gastos para disminuir
el ingresc., no es un desembolso en efectivo como la mano de obra
¢ loe cargos por materia prima realizados durante sl afio.

Para ilustrar un poco mAs el significado de la deprecliacién en el
anélisis del flujo de efectivo supongamos Que la "Cia. ABC, S.A.

de C.V.” cuenta con el aiguiente Estado do Resultados durante
1987.

VERTAS 3 38°500,000,
- CO8STO DE VENTAS 14°630, 000.

UT1LIDAD BRUTA $ 23°870,000.
- GASTOS DE OPERACION

(sin depreciacién) 3 13°600,000.

DEPRECIACIOHN 1°000,000. 14°600,000,

UTILIDAD GRAVABLE $ 9°270,000.

I.S5.R. Y P.T.U.E. o 4°635,000.

UTILIDAD NETA DESPUKS DE
IMPOESTO $ 47635,000.

La siguliente preguntas saria: (lcubénto ofectivo se obtuvo durante
sste periodo? - :

La respueata an 25°635,000. ea decir:

Fluajo de caja de = Utilidad Nata + Cargos quo no implican
operaciones despuéan de dasembolsocn de efectivo
impuenton

Suponiendo Que las ventas mon al contado, la ompresa recibe los
3538°500,000. en efectivo. Su conto deo vontas fuo de $14°630,000.
y sus gantons de operacién wmwonos dopreciacidédn fueron de
$13°600,000. Real izando la operacidn aritmética, contamos en
ente momento con 3$10°270,000, y dado que la depreciacién no es un
cargo en efectivo (no a8e pagan $1°000,000. de gastor DOY
depreciacién) seguimos contando despuds deo ésta con $10°270,000.
S1 a ésta le rentamos los $4°635,000. por concepto de pago ds
impuestos, ol resultadeo ea de 3$5°635,000. siendo exactamente
igual a la utilidad después de pagar impuestos més la
depreciacioédn:
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$5°835,000. = $4°635,000. + 1°000,000.

Hostrando asi, el fundamento en Que se basa la afirmacién que la
depreciacién es una fuente de fondos. A estas partidas que no
requieren desezbolso de ofoctivo, &6 les concce como partidas
virtuales. Otros ejemplos de partidas virtualeas son:

1. Amortizaciones.
2. Estimaciones para cuentas de cobro dudoso,

3. Eetimaciones para inventarios obsolaetos.

4. Incrementos de pasivos acunulados por gastoa devengados no
pagsdos.

5. Incremento en la roserva para pensiones Yy primas de
antigtedad.

En conclusién podexos mencionar que los aumentos en activos non
aplicacionoees de fondos, en tanto Que las disminucionee en
activos, dan oriden a fondoa. £l afoctivo es necesaric para
aumentar lce activos y ésote se genera con las ventas a crédito o
al contado que se realicen y con la venta de activo fijo. Loua
aupentos de pasivos son fuentes deo fondos y las dlsminuciones son
aplicacionoes de fcondon Un aumento de un pasivo representa
aumento de financlamiento, el cual mse espora que genere fondos,
en tanto Que una disminucién en un activo repremsenta ol pago da
una deuda qQue roquiere una erogacioédn de efectivo.

A LA BLABORACION DEL BESTADL DE CAHBIOB
BN LA SITUACION FINANCIERA

Huy a menudo o8 nacesario realizar una serie de ajustes para
podaer eladborar el Entadn de Cambioe an la Situacién Financlera en

Base & Efectivo.

Eatos ajustes en algunas ocasiones requisren de la utilizaciédn de
clertas férmulas y en otras se limitan dUnicamonte a realizar
clertos asientos de eliminaciones y traspasos.

Analizaremoes primeroc los ajustes para los cuales ases requiere de
la utilizacién de férmulas

1. Presentacién General de los Activos Fijos.
Dentroc del Estado de Situacidn Financiera existen doe formas
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fundamentales de presentar a los Activos: una detallando la
invereidén Y depreciaciédn y otra wmostrando udnicamente la
diferencia entre anbas.

Por ejemplo, aupongamos que la "Cia. ABC, S.A. de C.V." presenta
sus activos fijos como sigue:

19886 1987
Activos Fijos. $ 12°600,000. $ 13°600,000.
moenos: Depreciaciédn Acumulada. 4°500,000. 6°000,000.
Activos Filjos Netos. $ 8°000,000. $ B8°800,000.

En oste cano la variacidén de loa Activos Fijos es de $1°100,000.
Esta cifra se obtiene fAcilmente tomando la diferencia entre los
Activos Filjos de 1986 y 1887. El cambio de $1°100,000. aparece
en el Eastado de Cambios en la Situacién Financiera como una
aplicacién de recursos. La diferencia ontre la depreciacién
acupulada de ambos aficse oo de 3500,000. clasificédndola como un
origen de recursos.

Sin embargo, la otra forma de preasentacidn de los Activos Fijos

ed la sigulenta:

1988 1987
Activos Fijos Neton. $ 8°000,000. $ 87°800,000.

Fijous.de la
-Iasiguiente

Para sncontrar sl cambioc, . ai loa hay,-en lonvAchQQa;
amprosa, &l recibir &sta clase de -datos se utiliza
férmula: i 4

CAFt = AFHt + Dt - AFNe-1

CAFt= Cambio en el activo fijo en el periodo actual, t.-
AFNt= Activo fijo neto en el periodo actual, t.

Dt= Depreciacién cancelada en el periodo actual, t.
AFNt-1= Activo fijo neto en el periodo anterior, t~-1.

Aplicando la férmula a loes datos anteriores el resultado obtenidn
es de:

CAFt. -3 8°600,000. +« 500,000. - 8°000,000.
=$ 1°100,000.



El resultado es al wmismo que en

~l primer caso, perc se obtiense
de manera indirecta.

En el casc de que el recoultado de la aplicacidén de eata fé6rmula

soa negativo, el monto de asta disminuclén se concidera en el
Estado de Cambice en la Sltuacién Financlera en Base a Bfectivo
como origen de recursos, al igual que la depreciacién qus fue
cancelada en ase afio. En ente caso que fue positiva dicha

diferencia, ce considera dantro de las aplicaciones de rocureos ¥
l1a depreclacién dentro de los origenes de recurnos.

2. Dividendoan.

"n elannaesa acaatsnea 1oa pagoa da dividandon no sa zmuestran on ol
Bstado de Resultsadon., siendo el Vltimo renglén que se menciona la
utilidad necta Jdespués de iapuestos. En eate caso, la persona
encargada de realizar el Egtado de Cambios en la Situaciédn
Financiera en Base a Efactive debe hacer investigaciones
adicionales para ver a! se pagaron dividendos.

Supongaros Que una empreshd tiesne utilidadseas notas después de
itepucetos de $ 10°000,000. oen al af%o de 1987 vy que el capiltal
contable en a] afio antertior y en 1987 es el silguiente:

Capital Contable: 1988 1887

Capital Soctal: * 50 000,000 % 55°000,000.
Superdvit: S0 000,000 43°000.000,
Total: $ B0°000,000. € 98°000,000.

En este casc, @)l superavit de in ompresa auzentd asclamente on
3$3°000,000. Este aumento oxplica unicamente $3°000,000. de loa
$10°000,000. de utrilidades netan despuéds de impuostos, los
rostantes 37 000,000. deben repreascntar, en consecuencia, un pago
de dividendosn. Este pago ees una aplicacién deo fondoe por parte
de la empress. La sigulente férmula puede utilizarse para
calcular el mon%to de  los dividendos pagados, cuando éstos no ee
incluyesn dentro del Emstado de Renultados.

DPt = UNIt - £t + S52-1

DPt= Dividendos pagados en =l periodo.

UNIt=z Utilidades netae despuéds de impuestos en el periodo.
Stz Superavit al final del periodo.
St-1= Superdvit al final del periodo anterior.
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Sustituyéndola con los datos anteriores tenemos:

DPt = & 10°000,000. - 43°000,000. + 40°000,000.
=8 7°000,000.

En el caso de que el superadvit de la empresa haya aumentado en
una cantidad exactamante {gual a sus utilidades netas deaspués da
impuestos., 68 porque no debldé de haber existido pagoe de

dividendos y por lo tanto, no es necesario realizar ningun
movimiento.

Ahora blen, pasemocs a analizar loe asientos de oliminaciédn y
traspaso mAs importanten, mencionando antes, Que 4atos se deben
da realizar mxtra libros y asu ffinalidad es eoliminar asienton
contablers que aunque originan una aplicacidén © un origen de

roecurscd no 8on roalen. Entre los aslentos de eliminaciones y
traopasos n&o copunen tenenon los sigulentes:

1. Revaluacién de activos fijos,

La revaluacién correesponde a anignar un valor mayor a clerto

activo. El asiento contable por revaluaciédn es el sigulente;
Haquinaria y Equipo. 3
Superadvit por revaluacidn. 3
Bupongamos que la empresa cuenta con maquinaria y equipo con

valor histérico de $1°500,000. al 31 de diciembre de 1988 y que
durranta a1l afin da 19R7 aa ravalila en  %250,000. méa. El anmiento
contable es ol siguiente:

Maquinaria y Equipo. 3 250,000.
Supesravit por revaluaciédn. $ 250,000,

S1 analizamos esto movimiento tenemos los  wvigulonte origenea y
aplicaciones:

1966 1987 'variacién
Haquinaria . T ) .
y Bquipo $ 1°500,000.% 17760,000,8%.250,000.(aplicaciédn)
Superavit por Lo e ”‘ ' R : >
revaluactién CLeEE 26070000 250,000 (origen) -
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Sin embargo, esto no e¢s real debido a que no se aplicd ni se
origindé efectivo. Para no presentar datos irreales es necesario
formular el siguiente amiento de eliminacién:

Superavit por revaluacién. 3 250,000,
Maquinaria y Equipo. $ 250,000.

2. Capitalizacién de pasivos.

La capitalizacién de pasivos consiste en convertir a los
acreedores on dueflon del negocio.

Supongamos que 1A empresa tiene on 1086 obligacionss por pagar
por $9°000,000. Y eu capital contable es de 323°000,000.
decidiendo en 1987 convertir sus obligaciones en capital
proeferente.

Bl asiento resultado de esta operacién, es al siguiente:

Acreedores Diversos. 3 9°000,000.
Capital Contable. 3 9°000,000.

Por lo que:
1886 1887

Pasivo $ 9°000,000. 0.3 8°000,000,(aplicacidén)
Capital Contable 23°000,000. 32°000,000. 9°000,000,(origen)

Cozo en &l casoc anterior, o8 nacesario . sliminar  dicho-asiento

contable a fin de considerar Gnicamente ori{genes y aplicaciones
reales.

Capital Contable. $ §°000,000, SR
Acreedores Diversos. 3 9'000.000f
3. Traspaso ontre cuentao.

Este se ve presente generalmente cuando por error el contador
regletra una operacién en una cuenta equivocada.

Supongamos qGque en 1987 ne adquiere mobiliario y equipo por
$5°000,000. y equivocadamente se reglieatra en maquinaria y equipo.

Quedando el asiento como sigue una vez realizada la
reclaeificaciédn:
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Hobiliario y EBquipso. $ 5°000,000.
Haquinaria y Equipo. $ 5°000,000.

Asiento de Eliminacién y Traspaso.

Haquinaria y Equipo. $ 5°000,000.
Mobiliario vy Equipo. $ 5°000,000.

4. Traspaso de Deprociacliones, Amortizaciones y Estimaciones.
Cado que &8tas no requieren de la utf{iizacién do ofectivo enm

necesario realizar el asiento de traspaasc directamente contra 1la
utilidad.

Asiento Contabie.

Gastos de Operacidn. 3
Doprociacionoa. 3
Amortizaciones.

Eostimaciones.

Antento do Hliminacién y Traaspaso.

Depraciacionss. E ]
Amortizaciones.
Entimaciones.

Uti1l1idad del Ejercicio. - i |

BJEMPLO DEL BSTADO DE CAMBIOS EN LA STTUACION FINANCIERA
EN BASE A EFECTIVO,

Partiendo de los EBetados de Posicién Financlera que aparecen en
l1a hoja de trabajo para slaborar dicho estado, formular ol Estado
de Cambios en la Situacién Financlera en Base a Efectivo,
considorando la informacién adicional que nos proporciond el
Departamenic de Contabilidad:

1. Se hizdé un traspaso de maqQuinaria y equipo a mobiliario y
equipo por $2,000. con una depreciacién acumulada de $500.
Quedando el asiento contable como sigue:

Maquinaria y Equipo. 3$ 2,000.
Mobiliario y Equipo. $ 2,000.
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Deprec. Haquinaria y Equipo. $ 500.
Deprec. Hodbiliario y Equipo. $ 500.

2. Se capitalizardn $15,000. de obligaciones por pagar a capital

preferente por lo Qque Contabilidad realizé el sigulente asiento
contable.

Obligaciones por pagar. $ 15,000.
Capital Preferente. $ 15,000,

3. Se revalio el activo fijo con el Qque se contaba al iniciar el
ejorcicio en un 50%X.

.......... 3 merrrr e ———-

Reval. Edificio. $ 11,000.

Reval. Maquinaria y EBquipo. 11,000.

Reval. Hobiliario y Equipo. 8,250.

Reval. Equipo de Transporte. 11,500.

Superavit por Ravaluacién. $ 41,750,

Sin embargoe. dade que todos estos asiontos contables no
requirisesron 1a utilizacidén de efectivo, hubo la necesidad de
realizar los correspondiontos asienton de oliminacionen y

traspasos antes de pacar a oladorar ol EBatado de Cambiocs en la
Situacién Financieras on Baso a Efectivo.

Asientos de Eliminaciones y Traspaso.

Hobiliariov y EBquipw.
Maguinaria y Equipo.

Deprec. Haquinaria y Equipo.
Deprec. Hobiliario y Equipo.

.......... Q e

Capital Prefarente. 3 15
Obligaciones por Pagar.

__________ J ~mmmm - :

Superavit por Revaluacién. $ 41,750. I
Revnl. Edificio. ©/%$°11,000,
Reval. Maquinaria y Equipo. . 11,000.
Kuaval. Hobiliario y Equipo. 8,250.
Reval. Equipo de Transporte. . 11,500.



Depreciacién
Depreciacioén
Depreciacidn
Depreciacidédn

Edificio. $ 2,200.

1.700.
2,150.

Haquinaria y Equipo.
Mobiliaric y EBquipo.
Equipo de Traneporte.

Utilidad del Bierciclo.
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DEFINRICION.

Bl presupueato de ofectivo es el documento donde se intenta
plasmar tanto las entradas como las sesalidas de efectivo que
preecentarsd ls entidad durante un poriodo de tlempo determinado.

Nace de ls necesidad de conocer
contard la emprosa,
tionen qQue realizar,
=TT ssnalizsdc =n

asdelante damos a conocer.

81 los fondos con que cuenta o

son suficlentes para cubrir los pagos que se

o bien, 61 exinte sfectivo ocioso gue puode
- PR :

~ e e . A inwsrsidn Sus =is
SitTarnalLvacs oo ALTOTSLION JUS RES

Los presupuestos Jde caja puoden cubrir cualquier lapao de tiempo

Que generalmente va deade un z:es hasta un atlo. Algunas empresas
elaboran ou prepupuesto de caja por periodoa Qque abarcan més de
un afio, en realidad el periodo del presupuestc depende de las

caracteristicas de la empresa ¥y principalmente del movimiento que
exista en caja.

“Cuando el filujo de caja es relativamente inestable pero
prodecible, es necesarioc hacer presupucston de caja a periodoas
m&n peqQuefics, a fin de

deterninar las exigencias estacionalea de
efectivo (%)

Por el contrario, cuando el flujo de caja oe relativamente
sstable, s»s puede presupuestar para yperlodos de tiempo méas
largos.

Sin embargo., a medida que aumenta el periodec qQue abarca el
praesupuesto. se vuelve mas impreciso. aunque oo importante
sefialar Que de alguna forma el éxito de los presupuestoo depende
de la exactitud y cuidado con que nae realicen los prondaticos.

f.a elaboracidén del presupuesto de caja requiere de conocer por un
lado todas las entradas de sfectivo, ani{ como lan salidan

que ns
deben de realizar

Ingresos: Dentro de los ingresos, ol prondéstico de ventas es el
primer pronéetico Que esma realiza, y en donde se basa el éxito del

presupuesto de caja. De ahi la importancia y cuidado que ase debe
otorgar & la elaboracion del mieso.

La elaboracién del prondatico de ventas pusde basarse en un
enfoque interno, externc © en su caso en ambos.
(s)Jages C. Yan Horne. Fundamentos de Administraciédn Financiera

Editorial P.H.I., HMéxico 1882, p. 62.
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El enfoque interno consiste en realizar un pronéstico de ventaa
con informacidén exclusiva de la ontidad, pidiéndole al

departamento de ventas qQque elabore dicho prondstico en bane al
an&dliais que &1 ninmo reanlice.

El objetivo fundamental de pedir al departamento da ventas la
elaboracién de easate prosupueasto, es rTeallizarlo en base a lan

ventas que realmente han existido y estimarlas de tal forma que
puedan existir.

Do e8ta =manera cec  scllcita 2 los vendadores qus raalicen un
aestimado del volumen de ventam que creen alcanzar durante un
tiempo determinado. Bllon partiendo de su experiencia y tomando
come base lag ultimas ventas., noo dan a conocer las cifras que
consideran adecuadas. €n ©l =zzzz 22 qus  tengamoa  varieas
productos. ee neceeario Que non informen del nivel deo ventas para
cada uno de los preoductos por separado.

Ahora bilen, una vex= Qua a0e¢ oncuentran proparadas lae clfras
proyectadas por los vendedores, o8 taroa de loa Geronten de
Ventas de cada producto, estudiar loes estimativos y consolldarlos

ean totales por producto, para postoriormsente preparar un
estibativo general.

El problema fundamental que presenta el enfoque interno es, Que
aunQue pareciera que las cifras proyectadas opon lo w©én exactano
poaible. ya Que fueron proparadas directamente por los
vendedores, éotas en nuchas acasioneon presantan grandes

variaciones dobido a que no aon considerados factores tan
importantes que afectan & la industria y a la sconomia.

Por otro lado. con ol enfoqQue externc ae dotermina la relacién

que puede obpervarse entre ian venitao Jde ia GmpIoLa v
determinados indicadores «econdomicos tales como el Producto
Nacional Bruto y el Ingreso Frivadc Dimsponible (%)

En otras palabras, el enfoque externo toms en cuenta ol

desarrollo de la economia y lams ventas que la entidad realizaria
en relacién a ene desarrollo.
La axplicaciébn que aes da a snte anfoque, as que generalmente las
ventas de toda empresa se oncuentran relacionadas  con algun
factor de la actividad econédmica donde al realizar un anélisie de

4sta, podemos obtener una idea clara acerca de lam ventas futuras
de la empresa.

Dentro del enfoque externc 8e manciona también un andliasis de
regresién como un elemento mAs que puede dar mayor exactitud al
pronéstico de ventas. Eate andlisis deo regresiédn da a conocer 1la

(x)Lawrence J, Gitman. Fundamentoas de Adminiatracién Financiera
fditorial Harla, México 1984, p. 118.
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relacidén gque rpuede exietir entre la  econcmis en general vy lag
ventas do la entidad n través de su epzudio en nfios phreados.

Por otra parte, ai ‘gual que en ¢l enfoque interno, easte enfoque
exige la realizacisdn del prendstico de ventas para cada uno de
loa yproductos Que ge elaboran en la entidad, anmi como el astudio
de loa precice que prevaleceridn An al mercado.

Sin anbargo, hablar de ostos dos enfoquems por separado, no
proporciona loe beneficioe que an conjuntd nos pueden otorgar.

Asl, con el enfoque interno podemos contar con
dA unn idea de las expoctativas de ventas, an
enfoque aexternc el prondatico
GB3las oXpociativasz

gencrales.

un pronéstico que
tanto gquo con el
o ofrece ln manera de ajustar

olerton

o e Loy mey

Le nata foren, el prondrllos 51 ventas e convierte en el
srincipal prondetice, para =laborar »1 presupussto  de caja. En
bage n &1 ne pucden calcular todon

lom renglones que provoquen un
tngrero o entrada a cafn como le am  ventas al contado. cobranza
de ventan a créditc vy otras entradas de afectivo.

De 108 conceptos antes =muencionadoe., ¢l proentatico de
centado se realiza nobre ian cantidades quo we
incediatamente dea  efectuacda la venta, el de

ventas al
easperan recibir
cobranzs de ventas a

crédite, se¢e elabors determinands las cantidades mensualees a
cobrar haeta cubrir el importe tatai de la vanta y ol de otrom
ingremsoas o entradaan, tomando  todoe  aquellos ronglones que
regulten de fuentes fstintas & ventas, ceno puedan  aer
d{videndoe recibildos, intereses cobrados, tngronocs por venta de

activo f1jo, crcétera.

Farepons: Loy egrepos «8t8n reprecentsadot por todas lan salidae de
efectivo que se tienen Que rTeallizar
Los pronédsticos o presupuestos de produccidn, de compras, de
gastos de operacién y de otros egrenos son fundamentales para
elaborar el prasupuesto de calja.

Goneralpente el primer presupuesto que pse elabora es al de
produccion, el cual va a depender directamente de las politicas
que sBe manecjen en la entidad. Tal vez, la Gerencia sscoja antre
mantener la produccidén cercana & las ventas o producir una tasa
relativanente constante mes a mnes. La declsién se  toma
considerando las politicas de costes ¥y el margen de seguridad
para inventarios. Ponteriocrmente are elabora el presupuesto de
compras basandose en o)l presupuesto de produccidn, En ¢l manco
que #e trate de enpresas de traneformacidén, este preosupuesto ac
raflere a materia prima, en cass de empresas qus te dediquen a la
compra venta, el prosupuesto  conetdera los articulos que  van a
ser directamente vendidos.
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Rl presupucsto de gastos de operacién

tncluye los gastos de
adninistracién y de ventas que son

necesarions para cumplir con el

objetivo de la ontidad. Dentre de spte presupuesgts, ol renglédn
que sobreasale es o)l de aucldos y salarios. Los sueldos y
salarica se ruoden estimar an proporcidtn directa con la

produccidn. "Los salarios son generalmente mAn estables sobre el
tiempce qQue las compras”™ . (%)

Cuando la produccidédn desciende, los trabajadores no son
despedidos: cuando la produccién crece, la mans de obra os mée
eficiente con aumentos pequeiics an el total da calarioe.
Unicamente excediendo cierto nivel de produrccidn, ae hace
indiapensable trabajar horas extrae © contratar mAe trabajadores
ceys cumplir con el prograpa de produccién.

Otros ronglones importanties que abarca eatoe presupussto aon:
dastos generales de adsinistracidn ¥ ventas. <omo: honorarioa,
arrendamiento, publicidad, encrgin elbéctrica, teléfono,
mantenimiento, asac ¥y liopleza, lmpucatos federales y locales,
papeleria, otcétera: y loes gastos financierons.

Por Gltimo y con el fin dea conatderar todoa los egresos,
menon prodecibles, ep {mportante la
do olrup olrescs.

adn los
elaboracién del presupusato

Este presupueesto pusde ftncluir crogaciones
adquisicién de activoso, pagc do  dividendos,
sobre la Renta, readquisiciin de acciones, pago
largo plazo, etcétora.

por concepto de
page de lopuesto
dn obligaciones s

Ponteriormente y una vez tentendo definidas tanto lae entradas
cozs lzz= aalidan da afectivo. Be procede a daterminar el flujo
neto de eafectivo. Este na dotermina con la diferencia ontre
ingreaos ¥ ogrezscc. A enta diferancia se le¢ esuma el saldo
tnicial en caja y oe le resta el saldo minimo o ntock en caja.

(s)Jamees C. Van Horne. Fundamentos de Adminiatraciédn Financlera
Editorial P.H.I1., México 1882, p. 85

27



La siguiente figura muestra un emsquema general de presupuesto de

cala.
PRESUPUESTO DE CAJA-
' ENERO . FEBRERO ... DICIEMBRE
INGRESOS RN
Deanos:
BGRESOS
FLUJO RETC DE CAJA
mas
SALDO INICIAL ER CAJA
SALDO EN CAJA
Brende: :
SALDO MININO O STOCK EN CAJA
igual:

ALDO FPINAL EN CAJA

EJEMPLO DE UN PRESUPUESTO DE CAJA

La "Cia ABC, 5.A. de C.V.", va a formular su presupuosto de
efectivo para ol afio do 1888, para 1lo cual cuonta con ol
siguiente pronéstico de ventas:

MES: HMONTO:
Enero . 32°500,000.
Febrero 317°500.,000.
Harzo 32°000,000.
Abril 32°500,000.
tayoc 31°000,000.
Junio 31°500,000.
Julio 33°000,000.
Agosto 32°000,000.
Septiembre 32°500,000.
Octubre 33°500,000.
Noviembre 35°000,000.
Dictembre 38°000,000.

1. Dentrc de sus politicas de crédito y cobranza, ae encuentras
las sigulientes: : - = = : SR

A De 1ua ventas del mee, un 60X mson de  contads y el resto a
crédito ein documentar. Can E : .
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B. Del crédito sin documentar el 80% se

cobrarsé durante el mes
siguiente ¥y el 20% en el otro mes.

2. Sobre ¢l prondstico de ventas, se determina que el costo de
adquipsicién de la mercancia es de un 48X sobre las ventas.
RealizAndome las conpras con un nes de anticipacién.

3. La pelitica de crédito que otorgan los proveedores son 50% en
un mes y 50X a los dos meses de la adquinticién.

4. Se determind la neceslidad de sustitulr una maquina en el wmes

de junio, vya que se detectd que no estd an buenas condiciones.
£. Parz formulsr «1 nraaupiaats de ofective. s2 cusnta con el

saldo de caja al 31 de Dicienbre de 1987 de $1°500,000. ¥y se dedbe
considerar un minimo do $2°800,000. mensualesa.
6. UOna vez slaborado el presupuento de caja

realizar un anAlisis
de los saldos finales en caja.
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ANALISIE DEL PRESUPUBSTO DE CAJA.

Ern. el cacc de 1a
obtenidos muestran un
los meses del aflo.

C.V.", los resultados
durante la mayoria de

Deternminandose desde el ree de anero up scobranteo de efectivo, que
mes a DoB se va incrementando, a excepcidén del mes de Junio, en

donde dilgminuye ligerazente, para posteriormente volver a
incrementarae

Esta diseinucién del «cobran
Junio, se debo a gQue el o
zonte de ingreacs.

¢ de efectivoe durante el mes de
tal de egresos de esec xes supera el

Ahora bien., este faltante se ve cubierto por el saldo final de

caja. antes stock., del mes antericor. convirtiéndolo asf{ en un
excedente

Una do ias grandee ventajas que non proporciona el Presupussto de
Cajin, LY} anticipar los sacbrantes o Zfaltantes de efectivo Qque
rueden exiatir durante el aflc.

En Aate oanae, para la ewpreoa resulzaria tnconveniante poseer
dicho erobrante sin movizsiento. Pero estudiandolo se puede planear
cu invereidn en valores negoclablen.

En  la actuslidad exilste un dran nuzs=ro de instrumentos de
inversidn a corte 2 largs gplazo, s través do los cuales las
empregas puelen arlicar sus excedentee do efectivo,

5 el caso contrario, es decir, de Que se tratase de déficitas de
fectivo, también deboen aser estudiados y asi{ determinar las
werter de finarnciaziento que la empresa debs adoptar.

4 3 I
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EL HMERCADO DX VALORES
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2.1 GENERALIDADES

En nuestro pais como en otros palses., el Sisteca Financlero age
ancuentra constituldo por una sorie de Instituciones vy
Organizacionoes que tienen como objetivo fundapontal poner en
contacto a oferentas y demandanteas de recursos monotariosn.

n

Generalmante antas inmtitucicones Que coonélituyen ol Sictema
Financiero Moxicano pueden ocer Pablicas o Privadas entendiendo
comoe publicaes nmquellas en donde el Goblerno Federal tilene
participacidén directa y como privadas aquellas cuyo capital
zcoial as da Teptioclizsres

Situando al Mercado de VYalores dentro del Sictoma Financiere
Mexicane. represonta  una pogquefia  parte de todo el cumulo de
fnatitucliones qQue proporcicnan alternativas de financiamiento ¢
inveraidén dentro del pals.

De 1a mismpa forma, dentre deol Siastema Financiero Hexicano el

financiamiento ¥y la invernsidn los podemnos obtensr a través do dos
vias:

1. Del Sistama Bancario.
2. De)] Siptema Bursétrlil.

Dentro del Sicgtoma Bancarioc podemos incluir a las Socledades
Hacflonalen de Crédito, lam Organizaciones Auxiliares de Crédito y
lae Inmiituciones de Seguros ¥y en ol del Sistema Bursatil

encontrames al Inmstituto para ol Depébsito de Valores, Caaas de
Nsisa, Areuien de boisa, Socledades de Inversidn ¥y la Bolaa
Hexi<ana de Valoree, coze lo muestra ¢l organigramms que ge

Preasenta en la hola numnero 41.

Es importante hacer mencidén que dentro del Sistoma Buraatil, 1a
mayoria de las 1nstitucionee qQue 1o intedgran, ¢e encuentran
constituidans coro Sociedades Andniman, es decir, pertenecen al
Sector Privado a eaxcepcidn de lam Caessz de Bolss que puedon ser
Nactonalen, slempre y cuando el Goblerno Federal tenga el dominio
del 50% o man del! capital scclal.

An! también en impcocriante destacar la supremacia de la Secretaria
de Hacienda y Créditc Pablico comoe organismo encargado de vigilar
y promover el wsinoe desarrollc Jdel Sisatvema Financtero Mexicano,
apoyandose directamente e&n el Banco de Méaxico, 1a Comioidn
Nacional Bancaria y de Seguros y la Comisidn Raclonal de Valoraes.

Por otra parte, situandonou en el Sistema Burcatll o Marcado dn
Valauree, se considera que Ia necesidad finunciera Jde algunas
empresans ha eldo ¢l factor principal del denar:ceilo de énte, lo
que implica la tarea de« analizar 1a realtdnd dol Morcado de
Valores dee acuerdo a las nuoevas condiciones del puin y preparar
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los medios necesarios para quoe ol ahorro sae canalice hacia la
inversidén, a través del Sistema Bursitil

Actualmente la inversién en 1la Bolsa Mexlcana de Valores se ha
generalizado, gran volumon de titulos en circulacién y otros
tipos de inotrumentos de inversidn, han sldo requaridos por
muchos inversionistas deseosos de obtener un rendimiento
acaplable. Ruestro Horcado eatd eon una e%tapa deo mayor vieién en
la que no sbédlo 8e acude a &1 por necasidad de financiamiento,
aino tamblén con el fin de adquirir wvalores gque an un futuro
puadan otorgar rendimientos De mzts forza co come ol YMarcado de
Yalores ha surgido como un vallosc auxiliar para las empreosas
constituyéndone en un importanticimo medio de captacién de
capital.
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2.2 _DERFPINICION

Un Hercado es un conjunto de nmecanismos que facilitan el
intercambio de bianea vy servicios entre diferentes personas o
antidades, las Qque seo pueden denominar oforentes y demandantes.

De la mioma forma ol Hercado de Valorea est4d formado por una
sorie de wmecanismos qQuo permiten la reuniédn de oferentes y
demandantes, cuyo objetivo es ia transaccién de valoren, los
cusleos pueden provenir del coctor publico o privado y en donde,
ganeralmente ae encuentran inacritos en el Registro Nacional de
Valoresa ¢ Intearmediarios a cargo de la Cominién Nacional de
Valores y aprobados por la Bolasa Mexicana de Valorea

Es importantes subrayar que al referirnoa al término valores se
hace wencidén a todon aguellos "Tituloa”™ gque se pueden
comercializar on la Bolea Mexicana de Valorean como son: Acclones,
Obligacionosn, Patrobonos, Pagarés de la Teasoreria de 1la
Federacidn, Certificados de la Tesoreria de 1a Faderaciédn, Papeld
Copercial, Bonios de Indemnizacién Bancaria, Aceptaciones
Bancarias, otcétera. La Bolasa Mexicana de Valores los define
como aquellos papelee qQue acreditan un dorecho de propledad en el
capital accial de uns 2=preza o un créditec 2 cargs tamblén de una
enpresa, en donde, los derechos o valores que otorgan son
susceptibles de transferirne.

Ahora bilen, el Morcado de Valores reprosenta una parte de un
marcado mAs amplio, QqQue ean el constituido por el Sistema
Financiero Mexicano, en donde al igual que otros wnistemas
financieros pone en contacto a inversionistas y solicitantes de
financiamiento. en decir. oferentan v demandantaa de racurana
monetarions, todo ésto constitulide por un conjunto orgénico ds
institucioneas Qur #e encergan de generar, recoger, adminioirar y
orientar tanto el financiamliento como la inversioéon.

El1 Marcado da Valores ae puede dividir de acuerdo a las
caracteristican de sus instrumentos on:

1. Bercado de Dinero y

2. Morcado de Capitales.

En el Hercado de Dinero, se reslizan operaciones con valorea cuyo
plazo de vencimiento es menor a un afio.

Dentro de los Titulos mAs representativos del Mercado de Dinero
tenemnos: ‘ .

a) Certificados de la Tesoreria de la Foderacibn (CBTBS)
b) Aceptaciones Bancarias

c) Papel Comercial
d) Pagarés
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Por otra parte, el Hercade de Capitales eosta reprecantado por
todos aquellos valores Qque en forma contraria al Hercado de
Dinero, su plazo de vencimiento es zayor a un afio.

Dentro del Morcado de Capitalee podemoe clasificar los siguientes
titulos:

a}) Accioneas

b) Petrobonos

c) Obligaciones

4} Boncs do Indemnizacidn Bancaria

A au vez el Hercado de Valores ee encuentra dividido de acuerdo a
la naturaleza de sun operaciones an :

1. Hercado Primario, constituido por todas aquellas colocaciones
que originan un aumento en los recurscs de las empresas y
consecuentenente un aumento de capital.

Eatan colocacliones generalmente las realiza la Bolea Mexicana de
Valores, previa autorizaciédn y reogiatro de la Comisién Nacional
de Yaloree, mediants oferta puablica, encargéandone de otorgar al
publico tnversloninta folletos con tnformacién detallada tanto de

las caracterinticas de In empresmas eoxizors, come  Je ia miomn

exisidn.

2. Mercado Secundario,. tntegrade por transaccionesn con valores
qua ya han sido ernitidos, pers  Qque nuevamente vuelven 8 ser
colocados entre el publico invernionista para su adquisicién. El

¢bietiveo fundamental del Mercade Secundario es proporcionar
liquidez a sus tencdores, mediante o6l intercaanbio do loes valores
por efectivo de ©tlros inversiontatas que lom sdantaren,

En conclusién poedemos  mancinnar que el Merceds Primaricv =ola
representade por todas aquellas nuevas eminsiones Que originan un
aumento en el capltal de las empresas, on tanto gue el Mercado
Secundario colocs nuevampente valores qQue originan un caabio de
poseedor o de tenodor

De wpta forms podanss asdsedurar, yue ol Hercado de VYaloresa ofrece
liquidex & cus inversionietas por la facilidad qQue premsentan los

valores para convertirse en dinero sn efactivo madiante su venta,
pormitiendo adembée al publico tnversionieta, la adquiniciédn de
otros instrumentos de inversién o bien emitir valores para cubrir
sus proplias neceaidades.

Aeimieno, os ilpportante menclionar que dentro dol Mercado de
Valores, los instrumentos gue se comerclalizan use pueden dividir
de acuerde con el rendimiento que ctorgan a su teanedor en:

1. Valoree de Renta Fija, =stos valoraes ameguran & au tenador el
derecho de recibir una cantidad en forma de interédan fijo,
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recibiéndoia peridédica y constantemente.

2. Valores de Reonta Variadble, enton valores tilenen la
caracteriastica de que el rendiwmiento Que otorgan, se encueontra
condiclonado a los resultados qQue procconito la empresa asmisora.

Por otra parte, exioteon cliertos valores que por a8aus
caracteristicas no pueden ser clasificados ni como de renta fija,

ni como de renta variable, ya que presentan caracteristicas de
anbas.

Los valores qua podemos clasificar como de Ronta Fija son:
1. Obligaciones

a) Hipotecarias

b) Quirografarians

c) Convertiblesn

De Renta Variable:

2. Acclones
a) Comunes
b) Preferentesn
Y los Que prnsantan amban caracteriaticaq: g
1. Petrobonos
2. Certificados de la Tesoreria de la Federacibn (CKTKS)
3. Papel Comorcial
4. Bonos de Indemnizacién Bancaria
5. Aceptaciones Bancarians
6. Oro y Plata amonedados
7. Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento
En otro orden, es importante citar que el desarrolleo en ol
Mercado de Valores se debe fundamental y directamente al
cracimiants de l= zetividad ewmprosarial y a la impartancia que
tiene la canalisacidn de recursos ahorrados para al
financianlento de las e¢mpraesas eficlientes y productivas, Gran

parte de los paises altamente industrializados se han apoyado en
lan Bolsas de Valores como via de desarrollo.
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2.3 . ORIGRNRS DR LAS BOLSAR DR YALORRES

Conocer @l origen de las primoras Bolasas de Valoras esn
remontarnos a los antiguos mercados griegos y romanos, los cuales
tomaron comRo Rarco los poéticos forume ¥y bam{licos para roealizar
gus cperacicnes.

Bl desarrollo de estoe mercados ao pudo dar graclas al
surgimiento de una nunva Aargantzzcién do noegocios ilamados
grepios o “quildas’ que para finales del oniglo XVI habian
aparecido. Constituldans como sociedadas andémimas, estas grandes
compafiias tenian como fin el intorcambio entre las colonias vy
agencias da ulramar, tomendde  on

SuThIa Gus probablemente su
principal objetivo dentro del MHercads de Yalores fuo el de buscar
grandes capitalee, puss dichas empr=nas dificilmente podian ser
patrocinadas por una ecla persona. Al {nicio, esta forma de
socladad fue adoptada Unicamente por la Banca, Seguroa y la
Ravegaciédn, pero posteriormente tastlén lo hicieron las Empresas
Mercantiles., Industriales y Minerans

Sin embarge, a posar de gque estas asocledades motivaron el
crecimiento de las Bolaas, al paso del tiempo ¥ con el deaaarralle
de las urbea, su importancia diasminuyd vy para entoncea cobran
gran trascendencia las “ransaccionee con valoren gubernamentalaes
¥ no las accionen como hamsta entonces habla ocuarrido.

Para Francia, Espafia ¢ Inglaterra, el Mercado de Valores fue
utilizado principalmente para la colucacidn de emprénstitor
estatales, lo que le otcrgd gran importancia, ya que genaralmente
ostos financiapientor eran utilizadoe para programan do expansidn

- Amoe mofzan
de dichce palisss.

Estos vYaloree Gubernamentales ompeazaron a negoclarse ofilcialmente
entre particularee ¥ publicc en general a partiy del oiglo XVIII.

Algo wmuy isportante do sefialar es que las primeras Boleaa de
Valores no conetituian mercados permanentes, lo que las obligaba
a realizar sue operaciones en detarminadas calles de clogrtcs
barrios, como por ejemplo, en Lundres, se ubicaron en la Avenida
Change Alley; en Rueva York, bajo =1 Arbol Buttonuwood: en Paris.
en la Avenida Quincapoix ¥ éh Maxico en Plateros, hoy Francisco
1. Hadero.

Para la creacién de cada una de las Bolsas de Valores del Hundo,
se¢ presentaron clertas particularidades que, =sin duda, hacen que
cada una de ellas sen diferente.

Tenemos el caso de 1la Bolsa de Valores de Londrea que eo
considerada como una de lag mae importanter {(natituciones quo
permitieron el deasarrolle de Inglaterra. EBavs  Bolse logréd su
consolidacién a4 mediadoes del eilo XIX v a rravéy de ella, ss
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formaron los capitales Qque demandaba el desarrolle del paie, al
transformar los diversos ahorros individuales en sumas de grandes
proporciones. A diferencia de 1lae demés Bolsas BRuropeas, la
Bolsa deo Valores de Londresa ha psido la unica gue en toda su
existencia ha operado cowo instituciédn privada.

Por otra parte, la Bolsa de Amsterdam es consideorada la Bolsa de
Valores ma&s antigus del mundo, logré&ndose su fundacién an el afio

de 1811. Eata Bolea ae caracteri:zé en sus inicios porque en ella
no wdle ee ccozmercializaban valores., sino  también cereales,
piedran preciosas, armamentos, atchtera, lo gque hacia que Bu

caepo de accién fuera adn mAs amplio.

1. Riales da ¥

alsTes Jdoe Rueva Tork, surgi¢é en el afio de 1782 y
logréd su consolidacién en el aflo de 1817, En la actualidad es
considorada una institucién de gran importancia ya Qque loa
movimientos Que en oclla ae realizan rapercuten directamento en la
eaconopia norteamericana En sus iniclos impulsd =) desarrollo de
varias =mprenas privadas via financlamiento y posterior al afio do
1917 pudo también recaudar fondos para ol Goblerno a través de la
enisién de Papeles Gubernamentales. a fin de aliviar las
necenidados aecondmican, renultado de 1a presencia do la Primera
Guerra Hundial.
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2.4 BOLSA MEXICANA DR YALORRS

ANTECEDENTES.

Una vez que la Guarra de Independencla terniné, alradedor del afc
de 1880, la situacidén politica y social por la cual atravees o1
pals entrdé nueovamente on calma y lo dnlco que {nteresaba era

inpulpar lam diverzazs razaec de 1a actividad econvmica a fin Jd=
Que el paims 8e recuperara. Entonces, 1a industria nacional
comoenzd a deparrallarne graciae 2l apave de  las  nrievse
manifestacionens do produceidn wapitlalivta, dandoas  ael los
wrisarar Issecs izpoT ac papslern, sinern,

del Jabdn, vidriera

La mayoria de lco frairen provenian e 52
axpurtacicnees de  materd Bl commroars
interno era  Sinime Limiva4n loes anlil. o Tithl, adenacn
Ante oe voia reLring Lo e 1o * e transporte y
pobrezas genoralizada de la pobilanidn que =1 pnie vonia guflriendo.

ceastonands con  enta que ge limitara la scamulacidn de akorres y

por le tante el dmgarrcilo e 1o ecvnomin Losal. Lol algunc:
de eotos problamac tratarsn de wsor e lucle i hnests finalec del
silglo XIX. cuandu ne o< DY siptena ferr

realizaron Algunce rrabnios portuariog, G Do

irportancia o ln generasc o e energ Ly SLrioa

iepulason a la mineria, todo eete apoyada con cajpotal

Sin embargo. vwdon lon adelantos
gobre tcdo =l de laa sndustrian,
FSZaCiciun nur popBecedoreds.

Sreenn ope vileys

Inlta e

A parir de 1864, tre Lnetttaveron diverson Dane e PATA
finalee de pilglc. confortalan ya ub S Loma Bancario. Ueude un
rrinciplio, la =mayoria de log créditos 3ie ALorgsron sran para 21
comercio. nulificéandalee pars Ia asvria, adnmhn e e
existian clertee princiy tberalae {ipanclierces que lmpedisan ol
use de credite gubearpamen curas fLinon Qe tnvernsidn ocasionanda
que bhajo astas  condiciones al ahorro que sxistia fueaera
inauficimnte para dar apoye a la actividad econdmica ¥ tambien
deralentar 1o invernisn de torratenlientean y comerniantes que
preferi{inn stescrar, errecular o invertir on  biener i{nmiebles, a
desarrcllar algune rama industrial de 1a actividad wmecucmica vy
anfrentarege a leos praeblezas anten deascritos,

-0
=
&

boliE wRRY

A peuvar de elic, el Mercade de Valicren pade desarre il ionrae Pruiit o
peco y ocbrar la importancina qu=s e la actcalids!t prepants,

Loe npntecedeante crmLe Denclunar acerca o lun Gparaciones
Luresttley dortan alrededer el afio de TRBO v EXEETE Y netderada

que fe desarrcllaron psra satinfacer nececidl i Jde cradite que

e pod
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se venfan padeciendo, asi como debido a lcsa altos rendimientos
que las accliones pineras otcorgaban al publico inveraionista.

Las pPrimeras operacioneas con valores se regiestraron en las
oficinas de la Compafiia Hexicanas do Gan, permitiendo la reunién

de inversionistas nacionalea y extranjeros para comerclar con
titulos mineros.

Poateriormente surgid e! comarcio de la Yiuda Genin en donde, de
la misma forma se negociaban tituloes mineroa 2 inclusive ne

tilenen datlos de 1a anuscripeion de algunas emisicnes de Compafiias
Mineras.

Ea importante nombrar n snatha dos oarganizaclenes coms
antececdentens fungamentales, para Qque el 31 de octubre de 1894
surja la Bolma de Valores de México, logrando oatablecerse en al
nimeroc 9 de las callen de Plateros como una Institucién Privada.

Sin embargo, la falta de conccimiento de las ventajas que
otorgaba la Bolsa de Valores de Héxico y el reducido numerc de
operaciones que se concertaban -tres emieiones publicas y ozho
privadas, entre las que figuraban acciones del Banco Naclional de
México, del Banco de Londres y México. del Bance Internacional
Hipotacariao v Ae las Cozpsfilas Industirial de Orisaeba, Cerveceria
Mocteruma y Fabricas de Papel San Rafael- 1a llevé a sasu
ltquidacidn en =l aflo do 1887,

Fue el interés de lon antiguos misabron el que hizo que la Bolna
de Valores de Héxico renacliera el 4 de enero de 1907 en el
donicilio donde Be oncontraba la Compafifa de Seguros La Mexlcana
ubicada en el Callején de la Olla.

Has tarde. se presentaron clertoe cambios que de alguna forma

facilitaran «) deparrolls 4de 1la Belza, unoc Jde ollove oa que
durante ¢l mees de Junio de 1910 la Bolsa de Valores de México
canbid su denominacién transformandose en una Cooperativa

Lisitada. sstablaciéndose an sase momento en lo que ahora sa el
niamerc 33 de la Calle de lsabel la Catdlica.

Poco después, el poricdo revolucionario ein duda notivéd el
crecimiento del HMercado de Valores. El auge no =as6lo de las
accionea mineras, sino también de las nuevas acciones petroleras
Que ecstaban surgiendo alcanzd tal desarrolle que se constituyd
otra Bolsa, denominadndose ésta, Bolsa de México Centro de
Corredores e Inversionistaes. la cual no pudo realizar grandes
logres ya que los  problenag internos que tuvo la llevaron a su
desaparicion.

For otra parte, la Bolea de VYailores de Héxlico, 8. C L., continud
realizando asus coperaciones hasta el ailo do 1933, cunvirtiéndose
dentro del wmismo periode son Boloa de Yaulores 4. Hexico, S.A. de
c.v A partir de entonces y hasta el afio da 1975 operd como
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institucién auxiliar de crédito, fecha en donde ae consldera que
tanto el Mercado de Valores como la propia Bolsa de Valores de
México, se encuentran en etapa de conaolidacién.

El afio de 1975, resulta un afio muy importante para el Mercado de

Valores, va que sec promulgé 1Ia Ley del Marcado de Valores,
cencepto legal que eslenta las bases para su oparacién, desarrollo
y consolidacién dandole asi autonomia operativa y rango

financiero propilo. dejando de opser (nstituciédn auxiliar de
crédita

Poateriormente, ¢l 13 de febrero de 1876, la Bolsa de Valores de
México, modifica su denominacién soclal por la actual, alendo
dxta, Roles Hexicons do Valotes 3. A, de €.V,

2.4.1  CARACTERISTICAS Y FUNCIONKS

Podemos definir a la Bolea Mexicana de Valores, como la
Institucidn encargada de facilitar las transacciones con valores
entre oferentes y demandanten, asil como de procurar el desarrolle
del Mercado de Valorea.

CARACTERISTICAS.

1. De acuerdo con la Ley del Hercado de Valores, la Bolsa
Maxicana de Valores para operar, requlere conceslén otorgada por
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Adomba, es yioilands
e eou funcionamiento por la Comisién HNHaclonal deo Valores,
atendiendo tambidn las disposiciones que amita en gu  =SCIBNLO., wl
Banco de Méxlico,

2. En bame a lia Ley de Sociedader Mercantilea., opera ccmo
Sociedad Anénima de Capital VYariable, de donde surgen lag
disposiciones siguientes:

A. Ls duracién de la sociedad es indefinida,

B. Las &acclonee que wemite la Bolss Mexicana da Valores, ndl..
puedern mer guscritas por las Cusses de Bolsa o Agentes de Bolea.

C. Cada Casa de Bolea puede teoner unicamente una accidn de ie
Bolasa Mexicana de Valoreo.

D. El nuimero de socica de la Bolea Mexicana de Veloree, no podra
ser inferior a velinte.

., La Bolen Mexicanas de Valores cuenta con un reglamento interior
prople, praviaments sprobado por la Comintén Nacicasl de Valores
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por medioc del cual. Be eatablocen una serie de disposiciones
acerca de los socices, <ome son sus dorechos y obligacliones, la
inacripcidén de valoree, laes derechos y obligaciones de los
emisores de valorea inscritos y los +términos en que deben
realizarss las cperacicnes con valcores.

FUNCIONES.

La Boloa Hoxicana de VYaloroas, estd obligada a cumplir con una
serie de funciones basicas en su propdémsitoc por alcanzar el
objetivo para la cual fue creada., estos son:

1. Kstablecer locales, inatalaciones y mecanismos adecuados para
que sus socios puedan reallizar sus operaciones.

2. Supervisar y vigilar lan operaciones que efectian los socica,
a fin de Que ¢stas ne realicen con estricto apego a las
disposiciones legalesn.

3. Vigilar que la conducta de loa agentes ¥y operadores de piso,
ee rija conforme & los mAn altos principles Jde é&tica profesional.

4. Comprobar que loa valorsasa inscrites en Bolea, satinfagan loa
requieitor correspondientes para ofrecer wmaxima eseguridad al
inversiontsta.

5. Proporcionar y mantener a disposiciédn del pudblico, informacidn
sobre los valoresm titnacritnoes en Bolsa, sun emiasores y las
operaciones que e¢n ella se realizan.

6. Realizar aquellas actividades andlogas o complementarias que
antorice 1z Saenretaris de Haclendz » Créditc Fitlics, tomandu en
cuenta a la Comisidn Nacional de Valores, para cumplir con el
objetivo por el cual fue creada.

2.4.2  AQENTES Y CASAS DE BOLSA

Como 6e¢ destacO anterlormente, los &accionistas do la Bolsea
Mexicana de Valores son los Agentee y Casas de Bolsa, los cualesn
representan directamente & la intermediaciédn que regula la Ley
del Mercado de Valores. Ambos son perecnas autorizadas para
actuar como intermediarioce ¢n operaciones con valores, estén
inscritos en el Registro Haclonal de Valores o [ntermediarios,
reciben fondos para realizar coperaciones con valores y brindan
asesoria en materia de valores.

Los Agentes de Bolea aon  peresonas fisicans  tendientes a
desaparecer, pues la nueva Ley del Mercado de Valorems contra su
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atencién en las Caasas de Bolsa.

Por el contrario, las Cacas de Bolsa, oon perconas morales
constituidas como Sociedades Anénimaes de Capital FijJo o Variable
que puedsn mor nacionales y privadas y entre cuyos requisitos
adicionales se encuentra el de aer soclio de la Bolea Mexlicana de
Valorea, para 1o cual deben de posecer una acclédn de la misma.

La Ley del Marcado de Valores, eatablece que lae actividades que
puaden realizar las Caana de Roleas =zon laz scigulonteas.

1. Reciben fondos para las operaciones que en la Bolsa Mexicana
de Valores tengan que realizar, sliendo éotas previamente
encomandadae »or nun ~lientes

2. Prestan asesoria en materia de valores.
3. Captan créditoe para su operacion.

4. Concoeden préstanos para la adquisicién de valores, con
garantia de écton.

5. Realizan operaciones por cuesnta propla, facilitando 1a
colocacidn de valores que coadyuvan a dar mayor estabilidad a los
precioce de énstos.

6. Adminletran y guardan valoras, depoaitando éstoa en el
Instituto para ¢l Depébaslto de valores.

7. Ejecutan operaciones con cuenta a su capital y con valores con
sus accionistas, administradores, funcionarios vy apoderados para
calahrar oparsTisnds COB 91 pabiico.

2. Batablecenh osus operaclones a través de oficinas, sucursales o
agoncias de Inatitucionees de Crédito.

9. Invierteéen enh acciones de sociedades que les Dpreastan servicios
o Que resultan complementarias a su actividad.

10. Actian como representantes cosounee de obligacionistas y
tenedores de valoraes.

11. Adbinistran las reservas para fondos de pensiones o
jubilaciones del peresonal; complementado lo establecido por la

Ley del Seguro Social y de primas de antiglledad, conforme a lo
dispuesto por la Ley del Impuesto Sobre la Renta.

Por otra parte, las Casas de Bolsa para seér oficientes en sus
servicios, cuentan con departamentos especializados que cubren
sus cinco funcionee bésicas.

[4,1
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1. Promociédn.

Esta Area es ia encargada de establecer contacto con
invereionistas, dandoles a conocer las diferentes alternativas
que existen en el m®mercado para deternminar cuando ¥y en qué
invertir, as! como el despertar su interés en el desarrollo del
Mercadc de Valores.

2. Adminintracion.

Dicha Area e¢o la responsable del manelto adecuade de las cuentas
de los clientes ¥y encargada directa de la contabilidad que es de
vital importancia, ya que de ella depende 1la oportuna
actuallizacrtidfn de sz cuconitss @ Clleunles para su adecuado manejo.

3. Operacioén.,

Esta actividad e6 realizada por los operadores de pleso de las
Casac de Bolsa, los que acuden al salén de remantes de la Bolea
Mexicana de Valores para concertar las oporaciones realizadae por

los clientes. Los operadores de pilso para poder cumplir su
funcidén requiocren demostrar ante la Bolsa Mexicana de Valores
amplios conocimientos sobre Derecho Moercantil ¢ PBurgatil,

FPractica BursAtil y csels neses minimo de asistencia al pismo de
repates de la Bolsa.

4. Andltele BursAtil.

Ona de las actividades més importantes de las Casas de Bolsa, eos
prestar aseceoria en rslacién a la inversidén de valores, psra
llevar a c¢cabo easta actividad, las Casas do Bolsa ase ven an la

Andlisie Tundamental. Consiste en un entudio detallado de las
variables econémicas, ZfLinancleras y administrativas que influyen
an los resultados de lae ewmpresan. Su objotivo es dar = los
inversionistaeg herramientas que les ayuden a una mejor toma de
decisiones. En rigor, dotermina on qué debemos invertir

An4lisile técnico. Este anhlisins, se encarga de ldontificar los
canbios ocurridoms en la Bolsa Mexicana de Valores en relacién a
la tendencia en ians fluctuaciones de los precios para determinar
6n qQué momento e¢ conveniente invertir en Bolsa.

5. Banca de Inversién.

La Banca de inversldén tiene como propémito fundamontal, la
colocacién de nuevos valorem en el mercado, realizando una serie
de estudloe que le permiten Iir eatableciendo eson nuevoso
instrumentocs. Asf miemo, la Banca de (nveralénm tliene a au cargo
el asescramicento para aquellas cmpresas que denean participar en
el morcado © ae interesan en emitir valoreer a través de olla.
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De acuardo con el organigrama anterior, la maéxina autoridad en
forma jerdrquica de la DBolsa Mexicann de Valores es la Asamblea
General de Accicnietae Enta asanblea. elige cada afio al Consejo
de Administracidn, formado principalmente por eoclios do la
Institucién.

Por otra parte, la autoridad ejscutiva mas alta, eas el Director
General, responsable directo del Jptiwo funcionamiento de la
Bolsa y encargado de reportar al Conaejo de Administraciédn los
resultados de operacién gqgue an prepanten. Doospuds  de la
Dareccion General, se encuentran cinco gerencias que unidas
tienen comwo moeta fundamental, lograr los objetivos propios para
lo que fue creada la Bolsa.

A ou vez, de catas gerenciss dependen varias Jefaturas de area
que cubren una asplia gama do funcloneo. por wejenplo: las
Sefaturas Qquoe abarcan Estudios Financleros y Econémicoa. realizan
estudion detallados de todas aquellas enmpresas que quieren
inscribirse en la Bolea, lae Jefaturas de la gerencia de
Adminintracién ¥y Finanzas establecen la organizacién y planeacisdn
de todas y cada una ds las nctividades que dabe de realizar 1la
Bolaa para cumplir con osu oblJjetivo. Dentro de la gerencia de
Operacidbn, una de esus tantas actividaden, eas resalizar fisicamentes
la= trangaggiches de coumpra-venta de los valorse cotizadon. Para
1a gerencia de Comunicacionas. ecotas  Jofaturas tionen ia
importante tarea de dar a conocer al piblico los resultados de
laa oparaciones gue a¢ cfoctuan dentre de la Balsa, contando pars
ello con una serie de publicacicned como son: el Boletin Burebati)
Que contiene inforemacién diaria de las operaciones registradas an
Beolaa; ol Sumaric Bursatil, Econdmico y Financiero, publicaciédn
mensual Qque contiene los principales  indicadores econdmicos,

innnciaron v buaradetlas o =0 2 lilldi prooonts con el Mercado de
Valores; ¢l Anuario Financiero y DBuradtil y los Indicadores
Bersssilez, act Joho wi nueve  Slstema Telecozuntoeaciones’, cuyo
objetivo fundacental es lograr la integraciétn del Mercado de
Yalores a nivel nacional. Por Jvltimo, tenemos las jefaturas de
Informatica, en donds Bu <constante preocupacién e interés les
llevd a desarrollar el sistema "Mercado de Valorens Automatizado
2000 (KVA-2000); con la implantacion deo oste Sintemna, la Bol=zs
Hexicana de Yalores captura, procesa y difunde con mayor
exactitud ¥y en un tiempo minimo, toda la {(nformacién derivada de
lae operaciones bursAtiles realizadas.



2.4.4 TIPOS DE OPERACTIONES QUK EN ELLA SR RRALTZAN.

Las operaciones que realizan 1los operadores de piso en la Bolsa
Mexicana de Valores, so pueden clasificar en :

I. Por el tipo de orden.

A. A precio limitado, ésto es cuando sl cliente fija
w&Xino de cowpra © 6l minimc do venia.

el precio
"B. A procio de mercado, cuando el clisnte deja que la Casa de
Bolsa realice la operacion al mejor precio poaible.

C. Por orden condicional, cuando el cliente ordena la realizacién
de clerta operacidn sl se cumple uvuna asituacidn dadsa.

IT. En funcién a su forma de contrataciédén, es decir, la forma en

qQue el operador de piso o Agente de Bolsa 1lleva a cabo la
operacién.

A) En firme, en cuando ol cliente da una orden a precio limitado
o el Agente de Valores quiere realizar la operacién a precio
fijo. Se limita entonces el agente u operador a depositar en el
corro una forma de orden on firme y ahil, al coincidir érdenes de
compra y venta. las clerrsan automAticamonte.

B) De viva voz, cuando un Agente de Bolsa u Operador de Piso
anuncia en vor alta la compra o venta de determinada emisora,
indicando serie, cantidad y precio. la operacién se realiza
cuando otroc agente u operador grita “cerrado”. Si el agente u
operador omitidé 1la cantidaa, ce supondra ia cantidad mianlma,
“paquete” . de acuerdo al pracic: hasta 3500 100 acciones.- de
3501 a 1000, 50 acciones.-~ de 31001 a 10000 2% acciones y de

$10001 en adelante, 10 acciones.

C) Operacién cruzada o de registro, eaté dada en funcién de que
un miswmo agente u operador lleve operaciones de compra y venta de
Una ®miosSs ssSisora a un miAamo preclo. Para mantener las
oportunidades debe anunciarlo con un timbre y una luz verde, debe
indicar cantidad, serie ¥y precio ¥y 8i alguien 4drita “doy” o
“tomo” vendié o copprd con una puja. La puja se una cantidad que
supera el precio de compra o mejora el precio de venta.

D) Operacién de cama, se trata de una operacién en firme con
opcién de compra o venta, con un o rgen de fluctuaciédn.
En esta operacién el asgente u coperador grita “pongo una cama',
indicando la cantidad de acciones y el diferencial del precio
sntre compra y venta, el agente u operador Que acepte “escuchar
la cama” estara obligado a comprar o vender.

2) De acumrde a eu forma de liquidacién pueden wser:
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1. De contado, ligquidandose a mids tardar el dia sigulente de la
oparacioén.

2. A plaze, se opersn en la actualidad hasta 180 dias, es una
operacién de margen mediante contrato presatablecido a través del
cual el interesado compra valores a precio del dia con crédito e
interés hasta la Zfecha preestadlecida, pudiéndose anticipar el
pago.

3. A futuro, en esta operacidn, el comprador ose ve obligado a

pagar A un pracio ¥y a una Techa predatarninada en clertos
valoresn.
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2.5  ORGANISMOS DR BRGULACION, VYIGILANCIA Y FOHMENTO

En el Mercado de Valorams, existen una asrie da organismos e
Instituciones cuya mota eapecifica o6 lograr el sano desarrollo
doel Mercado de Valores, asi como, alcanzar su consolidacién.

2. 5.1  SKCBKTARIA DR HACIRNDA Y CREDITO PUBLYICO

Dentro de 1la estructura orgénica de la Sncrataria de Hsol=nds ¢

1tro de la estructura orgénics de la Enarataria 42 Hauole ndza ¥
Credito Publico, oexistwen dos Direcciones encargadas de los
asuntoes Que rigen an lo osencial el funcionamisnto de las
Instituciones que intogran nuentro Sistemn Financiero. Eatan son

la Direccién Genoral de Scguros y 1a Direccién General das
Valores, organismos rensponoables de las politicam de orientacién,
regulacién, control y vigilancia de Seguros y Valores; que
eajorcen las facultades Que las loyoes ¥ roglamentos aplicables a
talen materias atribuyen a la Secretaria de Haclenda y Crédito
Piblico, ¥ que resuelven los asuntos relacionados con la
aplicecisdn de st =micmas ¥y viilen y evaluan la ejecucion de las
politicas para representar a la Secretaria de Hacienda en sus
relaciones con las Coeinicnes Naclonal Bancaria y de Seguros y
Naclional de Valores.

El reglamento de la Sacretari{a de Hacienda y Crédito Publico,
marca uns serie de actividades para =] Mercado de Valores, tales
como:

1. Otorgar y revocar concesionea para ol ejercicio de Sociedades
da Inverstdn, Cazzz de Bolpa y Bolsas de Valores.

2. Convenir o]l acta constitutiva y wostatutos de la Bolea de
Valores, para qQue una ves aprobados, puédan inscribirse en el
Reglatro Nacional de Comerclo.

3. Autorizar ol arancel de las Bolsas de Valores., oyendo a la
Cominibdbn Hacional de Valores.

4. Facultar a los Agentes de Valores y Casas do Bolsa para la
realizaciédn de actividades anbdlogas o complementarias a las qQue
expresanente sefiala la Ley del Mercado de Valores.

5. Conocer y reeolver las inconformidades que los Agentee deo
Valores y Casas de Bolea tengan er contra de los procedimientos
de inspecciédn v vigilancia, intervenciédn, suapenaién y
cancelacién de autorizaciones y regiotros, que haya entablado la
Comimién Nacional de Valores.

§. Sancicnar adeinlstrativamente a quienes violen la Ley del
Mercado de Valores y las dispoeliciones emanadas de ella.
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7. Designar tree reprecentantes de la Junta de
Comieién Nacional de Valores, uno de los
presidente de la wmisma, nombrando a
conocimiento en la materia.

Gobiernc de 1la
cuales fungirs como
otrae tres perscnas con

8. Aprobar lcs presupusstoa de ingresos ¥y egremos de la Comisidn
Nacional de Valores.

8. Avalar 1la propucesta de la Cominidén Naclonal de Valores,

rara
deaignar auditor externo de la misma.

10. Bstablecer las tarifas que contienen las cuotae con cargo a
1 Comiotson Naclonal de

la= cualezs 3e cubren laos gaRtaR da Sans
Valores rolativas a inspecciédn y vigilancia de Agentes de
Valores, Casas de Bolsa y Bolsas de Valoree. ae{ como los
episores inscritcos en el Regietreo Naciocnal de Valoreo o
intercodiarion. mediante reglas do carActor general dictadas por
l1a propis Secretaria oyendoc a la Comiaisn Haclonal de Valores y
tomando en cuenta el <capital social. reserva de capital ol
voluimen de operaciconoes ¥y oh su caseo, 2] monto de las emisicnes,

11. En relacién con el Inetitute para el Depédésito de Valorean,
soiiaiar qué titulon ademias deo lom exprenamente sefialados por la
Ley del Hercadec de Valores, puedon recidbir en depdbaltro.

12. Designar a un representants avyo »n =1 Consejo Directivo del
Innotituto para ol Depdaire de Valores.

13. Proponer al Conaelo Directivo, una terna de donde se¢ eligira
al Director General del lnatituto para el Depdmsito de Valores.

i4. Aprobar loes cargos por seorvicico Que preste el Instituto para
@] Depdsitc de Yaliores.

15. Destgnar al auditor externo del Inatituto para el Depdsito de
Yalores.

2.5.2 _ _BANCO DR MEXICO

De eontre las funciones mAs importantes encomendadas al Banco de
México, de acuerdo con ou Ley Organica y lae disposiciones que
aseflala la Ley del Mercado de Valores oncontramos las sigulentesn:

1. Comprar y veonder Certificados de la Tesoreria, Obligacionee o
Bonos del Gobierno Federal, Tituloe o Valores necesarios a eu
objeto, efectuando reportes con los mismosa.

2. La Comiaién de Cambios y Valores, es una Comioién asesora y
ejecutiva a la que le competen laws operaciones de cambic exterior
y ios de intervencidn en ¢l Mercado de VYaloures. La Comimsiédn
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propondrid loe tipos de cambio para operaciones internacionales y
sus pArgenes de operacién.

3. De acuerdo con la Ley del Hercado de Valores, los Agentes de
Valores podra&n recibir préstamos o créditos de Instituciones de
Crédito, como lo es ol Banco de México, o do organismos oficiales
para la realizacién de las actividades que lsa sean proplas.

4. Conceder préstamos o créditoes para la adquisiciédn de valores
con garantia de ésotos.

2.3 COMISION NACIOMAL DE VYALORRS

La Cominién Nacional de Valores. de acuerdo con la Ley del
Horcado de Valoree, es ¢l organiomo eoncargado de regular el
HYorcado de Valores, asl como de vigilar el cunplimiento de los
ordenamientos establecidoa por la citada lay. Depende

directamente de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y sue

funciones estdn claramente definidas en la Ley del Mercadoe de
Yelores.

Las principales funcionees de la Comiezi6n Hacional de Valorea. de
acuerde con la Ley del Mercado de Valores, son las sigulientes:

1. Inapeccionar y vigilar el funclionamiento de los Agentes de

Valores, Casas de Bolsa, asi{ como de la propia Bolsa Hexicana de
Valores.

2. Yigillar ~ inspeccionar a lse esicgores de valores que so
ancuentren inucriter =n el Beglegtrs Nazclonal de VYalores o
Intermediarios an relacién a las obligacionme Que les impone la
Ley del Hercado de Yalores.

3. Dictar medidas de car&cter general a los Agentes y Bolsas de
Yalores para que ajusten sus operaciones de acuerde a la presente
Ley ¥ 2 nunm dispueicionen reglamentarias, ani como fomentar los
sanoes uesos y précticas del Mercado de Valorees.

4. Ordenar la suepensién de cortizaciones de valores, cuando en su
mercado existan condiciones desordenadas 4] se eafectien
operaciones no conformes a sanog usos y précticas.

5. Intervenir administrativamente a los Agentes y Boleas de
Valores con objeto de asuspender, normalizar y resolver las
operaciones que pongsn en peligro su solvencia, estabilidad o
liquidez, o blen, cuando incurran en algun acto violatoric de la
Ley del Hercado de Valores que lo amerite.

8. Suspender las sctividader de todas aguellss personas flatcas o
morales que realicen operaciones de intermediacién, oin estar
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inascritoe en ol Registro Nacional de Valores e intermediarios.

7. Vigilar o inmpeccionar el funcionamiento del Instituto para el
Depébsito de Valores.

8. Elaborar la estadistica nacional de valores.

9. Producir pudblicaciones sobre el Hercado de Valores.

iC. Ser &rgano de consulta del Gobierno Federiijﬁﬁﬂ,de’ldn
organismos descentralirzados, eon materis de valores. -

11. Determinar 1los dias que los Agentss y Bolsas de 'V
puedon cerrar sus puertas y suspender sus operaciones.:

12. Actuar como conciliador on conflictos otixihgdoa
operaciones con valores. e

ORGANIZACION DB LA COMISION NACIONAL DE VALORES

Para cumplir con sus funciones, la Comisién Naclonal de VYalores,

se oncuentra constituida por una Junta de Goblerno, una
Presidencia y el Comité Consultivo.

La Junta de Gobiernoc se integra por once vocales, quienes son
noobrados por la Secretaria de Haclienda y Créditc Pdblico, Banco

de HMéxico, Comisién Nacional Bancaria y deo Seguros y Hacional
Financiers.

La Presidencia oe encarga directamente de loa anpecton
administrativon: datermina el nombramisento del personal
directive, ejecuta los acuerdos de la Junta de Gobierno, presenta
los presupuestos Y los informes sobre smu ejercicio, elabora los

informes escbre la situacién del Mercado de Yalores y las laboras
desarrolladae.

La Presidencis for=a pa

rte de l= Junta de Gobierno ¥y cusnta con
doe vicepresidenclias: la vicepresidencia de Planeacién vy la
vicepresidencia de Regulaclon y Desarrollo.

Por otra parte, el Comité Consultivo tiene como obJjetivo
fundamental contribuir & la formacién de criterios y politicas de
aplicacién general en materia de Mercado de Valores y lograr una
mejor promocidén y reglamentaciédn de las necesidades del mismo.

Los miembros del Comité Consultivo son: el msubsecretaric de la
Banca HNacional, los presidentes de 1la CONCAMIN, de la Bolaa
Mexicana de Valores, de la Asoclacién de Casas de Bolsa, de la

CONCANACOU, de la Asociaciédn Mexicana de Bancoo y de la Asociacidn
Hexicana de Instituciones de Seguros.
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2.5.4_ INSTITUTO PARA RL DRPOSITO DE YALQRES

Bl Instituto para el Depdsito de Valores fue creado el 28 de
Abril de 1978, operando oficlialmente a partir del afio de 1880,

La Cominién Nacional de Valores, mediante circular ha dispuesto
la obligacién para que los Agentes de Valores depositen en el
Instituto loms tituloe Que tengan por cuents propiz o ajena.

El objetivo del Instituto para el Depbaoito de Valores, &s prestar
un servicio pudblico para satisfacer necesidades de interés
genarsl relasciconsdss con ls guards, zdminiciracién, cozpoacacida,

liquidacién y transferencia de valores.

Bn el lnotituto, se localizan fisicamente dentro de las bévedas,
la mayor parte de los valores ocobre los que a diarioc ee realizan
speracionea de compra-venta aen al nalén de remates. No obatante,
gre~ias a la funcién del Instituto no hace falta que los valores
se atevan del sitto donde 86 encuentran Pues a través de
asisntoc contables se operan los heche~ ue romate, llevando un
minucliono cual1-~? ~eTmrI L. ieauu A€ las tendsncias por Casas de
Bolsa. Realizando a su vez, cada Casa de Bolea regimstros diarios
que purmiten tener actualizada dia con dia la informacién asobre

loce valores de los que T} titular o propiletario cada
inversionista.

PRINCIPALES FUNCIONES.

1. Realiza depénitos de valores y documentos.

2. Adminiatra los valores en depéeito, estando facultado para
ceder los derechos patrimoniales de éatos.

3. Realiza operaciones de transferoncia, compensacion vy
liquidaciédn de valores.

4. Mantiene loo libros de regiatro de scciones nominativas a
peticién de las socledades eomisoras, reoalizando las inscripciones
correspondientes.

5. Da £& de los actos realizados, en ejercicio de las funciones a
sBu Ccargo.

2.5.56 ACADERMIA DE DRRECHO BURSATIL
Hace 6l 28 de julio de 1879 y tiene como objetivo fundamental el

eastudio, la divulgacién y la investigaciédn del Derecho Bursétil.
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Ha cobrado importancia por 1la profundidad de sus estudios, sus
publicaciones y sus eventos de alto nivel técnico.

2.5.8 INSTITOTO MEXICANO DE HMERCADOQ DR CAPITALES, A. C.

Creado por la Bolsa Mexicana de Valores en Julio de 1980, tiene
come cbietivos decarrcllar vy difundir ol conccimiento del HMercado
de Capitales y en aapecial del Mercado de Valores, asi como
promover la formacién de recuros humesnos calificadoes en las

actividades del Mercado de Capitales, realizar estudios e
LnTooTigsacionss aobie @l Tercaduv y difundir nuevas técnicas
bursbtiles.

Para e¢llo patrocina, organiza y promueve cursos, sexinarios,

confarenciaa, reuniones de entudion, concursos y diversos eventos
qua tienen por oblisto el estudic y difusién del HMercado de
Yalores y las metas para propover dichos mercados.

2.5 7 . ASOCIACION MEXICAMA DX CASAS DE BQLSA

Nace en ol aflo de 1980, en respuesta a la iniciativa de algunas
Casas de Bolsa. Se considera una organizaciédn gromial que redne
tanto & lom Agentes de Bolsa como a las Casas de Bolsa.

Los objetivos de la Asociacién Hexicana de Casas de Bolea son:

1. Contribulr a mantener la buena imagen de las Casas de Bolaa
frente al puiblico en general.

2. Dar el apoyo técnico necesario para lograr la conesolidacién
administrativa de sus agremiados.

3. Promover un mayor Axpbito de operacliones para las Casas de
BRolsa, mediante la bdaqueda de nuevos inetrumentos. -nuevos
mercados ¥y nuevae funclones,

4. Difundir ampliamente los ®mervicios vy las posibilidades de
Casas de Bolsa, asi como del Hercado de Valores.

5. Mantener una adecuada copunicacién entre los miembros de la
Asociacién v las auntoridades competentes.
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2.6 SOCIRDADRS DE INYERSION

De acuerdo con 1la Ley de Sociedades de Invereidn, esntas
Asociaciones tienen por cbjicto la adquisicién de valores y
documentos aseleccionados en base al criterio de diversificacioéon
de riesgos, con recuresos provenientes de 1la colocaciédn de las

acciones representativas de su capital social entre ol piblico
inversionieata.

En otras palabras, las Sociedades de Inversiédn, tienan como
objetivo fundamental diaminuir el riesgo gue produca al maneto d=
valores a través de la diversificacién de éstos, La adquislicién

de valores e6 realizada con la suma de aportaciones de miles de
inversionistas gque son aocios o accionistas de la Socledad de

Inversién vy que al adquirir una acciédén de este tipo des
sociedades, tienon dereche a participar directamente on los
resultados de la mwociedad, los cuales dependeran do las

inversiones en las que se haya participado durante un periodo
detersinado.

Por oir »arto, esté tipou de osocledaden, pormite el acceno de
pequefios ahorradores Que no disponaen de excedantes de efsctivoe en
montos suficlentes para el manejo de valoresa, asi como también,
qQque Be ancuentron incapacitados parn vigilar adecuadanpente au
inversidén por lo que roaQuieren de la preparacién vy
profesionalliamo del peraonal adecuado para realizarlo, ademés de
Que con o8u participacién en dichas sociedades nse trata de
deecentralizar el funcionamiento del Mercado de Valores. A onte

reapeacto Ia  [Ley dal Marcade da Yal=aresz cscsizbloco ques las

finalidades de eante tipo de sociedades aon:

1. El fortalecimiento y descentralizacién del HMercado de Valores.
. Bl mcceso del pequefic y madianoc inversionista a dicho mercado.
. La democratizacién del capital.

2
3
4. La contribucién al financiamlento de la planta productiva del
pais.

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Inversiédn, enatas
sociedades se constituyen en Sociedadea Anénimas <¢con un capital
minimo totalmente pagado representado por acciones ordinarias,
para poder operar requieren conceelén del Gobierno Federal, a
travéa de 1a Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico, su
duracién es indefinida, no pudiendo tener ninguna persona fisica
o moral una participacién superior al 10X del capital pagado, con
excepcioén de acclionistas fundadores, Casas de Bolaa y Socledades
Operadoras de Sociedades de Inversién, cuentan con un Conseljo de
Adpinistracidn integrado por ¢inco participantes y el pago de sus
accicones se hace elempre en efectivo.
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La =misma Ley menciona que 1las Socilcdaden de Inversién, séblo
pueden operar con valores y documentos que autorice la Comisién
Nacional de Valoree, de entre, los inscritos en el Registro
Nacional de VYaloree o Intermediarioe, a excepcién de las
Sociedades de Inversién de Capital de Riesgo y gue los valores y
docunentos que formen parte de los activos de lam Sociedades de
Inversién, deben ocotar depositados en el Instituto para el
Depdnito de Valores.

Por ctra parte, es importante destacar Que existen tres tipos de
sociedades de {nverasiédn:

1. Sociedades de Inveraién de Renta Fija

Las Sociedades de Inversién de Renta Fija, ea el tipc de Sociedad
que pmaneja principalmente los diversos instrumentos existentes eon
el Mercado de Dinero que propercionan un rendimiento o interés
fiJo.

En este tipo de Socledad, los plazos de inversiédn son muy cortos
Yy los rendimientos obtenidce son generalmente constantes y
seguros.

Las inversiones en valores Yy documentos que realizan estasn
nociedadea se nujetan a los limites entablecidos por la Comiaién
Hacional de Valoree tomando en cuenta a la Secretaria de Haclenda
y Crédito Publico y al Banco de México.

Anf{pismo, este tipo de sociedad debe determinar diariamente las
utilidades o pérdidar registradas y el porcentaje que correaponde
a cada unc de loe accioniatas resli==nds l15é reopectivos asientos
contables.

2. Socledades de lnvernidén de Capital de Riengo.

Lae Sociedades da Inversién de Capital de Rieago a diferencia de
las Socledades de Inverscién de Reonta Fija, operan con todos
aquellos valores que eée encuentran en el mercado de capitales,
~uyc plazs deé Vencimiento ez payor a un afic ¥y en donde los
rendimientos gque generan pueden sufrir fluctuaciones a favor o en
contra, aumentando esu riesgo.

De la misma forma, la Ley de Sociedades de Inversidén, establece
Que las inversiones en valores y documentos Qque realicen este
tipo de aociedades estédn sujetas a los limites eastablecidos por
la Comisién Nacional de Valoream, oyendo a 1la Secretaria dea
Hacienda y Crédito Publico y al Banco de México.

3. Sociedadas de Inversiédn Comunee.

Son aquellas Sociedades que manejan tanto valores de renta fija
como valores de renta vartiable, diversificando aun m&s el manejo
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de valores.

Eatas asociedades ane encuentran también condicionadas & las
disposiciones de la Comisién Nacional de Valores
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2.7 _SOCIEDADES OPRRADOBAS DE SOCIEDADES DE INYRRIION

Son Sociledadea Anénimas autorizadas por la Comisién Nacional do
Yalores, en donde los accionistas son Casas de Bolsa o Soclos de
édatas, Yy cuya funcidén fundamental eas prestar servicios de
administracién, distribucién y recompra de las acciones de una
Socledad de Inversion.
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CAPITOLO 3

ALQUNOS INSTRUNENTOS DE INVERSION
EXISTENTES EN EL MERCADO DR VALORES
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3.1. 'ALGUNOS INSTRUMENTOS DE INVERSION |
DAL HERCADO DE DINEKO

68



DEFINICION.

Son letras de cambio emitidas por empresas y avaladas por una
Institucién Bancarie, que LY colocan entre el publico
inversionista para financlar a las empresas omisoras.

“El procedimiento consiste en girar letras de cambio, las cuales,
previo endoso por el girador son aceptadas por el acreditante al
que le fueron giradas, para que és8te a su vez las pueda negociar
entre inversionistas del Mercado de Dinero™. (x).

Aunque on otros paises constituye un instrumento de

creacion wmuy
antiguo,

en nuesatro pafe fue implantado durante el afio de 1881.

CARACTERISTICAS.

1. Su valor nominal es de $ 100,000. o multiplos de énte.

2. Las emislonesa de las Aceptacionesa Bancarias son a corto plazo,

en donde los plazos de emisidédn eon normalmente de 15, 28 y 30
dias.

3. Bl precio se cotiza en términos de tasa deo descuento al igual
que ¢l Papel Comercial y los CETES.

4. Manejan tasas do rendimiento mayores a las otorgadas por los
cered Y menores »

~nny 1an tasas ofrecidas por el Papel Comercial.
5. Batos tltulos eon colocados en sl Hercado a travéa do
Instituciones Bancarias y Casas de Bolsa.

6. Las Aceptscione= Bancarias causan, para las personas fiasicas
un impuento del 21X, idnicamente pobre los primeros doce puntos
porcentuales de rendimiento obtenido, y para lae pereonas morales
loa rendimientos obtenidus 50n acumulables.

7. Bn el Hercado Secundario se cotizan por el libre juego de la
oferta y la demanda.

8. Las Aceptaciones Bancarias tienen un riesgo menor al de muchos
itnstrumentos del Hercado de Valores, ya que al haber sido
aceptadas por una Socledad Nacional de Crédito, quedan
précticamente respaldadas por ésta.

(*) Bl Hercado de Valores. Luls Enrique Mercado y Reynaldeo
Hernandez Bazalava p.83
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PROPOSITOS BASICOS.

Las Aceptaciones Bancarias tienen como propdaito fundamental
otorgar una altornative =més de financiamiento para satisfacar laac
necesidaden de recursce de la pequsfia y mediana induastria.
Ademéer de proporcionar dichos recursos a un mencr costo. ya que
estosn instrupentos evitan 2a las empresas tensr Que aceptar la
reciprocidad que exigoen las Instituciones de Crédito oen sus
préetanoe en cuenta corriente.

METODOLOGIA DE LA BVALUACION.

Evaluar estoes tipos de inatrumentos se limita dUnicamente a:

1. “"Proyectar la tendencia deo las tasas de interés para eolegir la
duracién de la inversidn™. (=)

2. "Comparar las tasas de rendimiento existentes en el mercado de

ostos titulon, a eofoecto de seleccionar la emisidn que ofrezca
tasas Bds atractivas ™ .(=)

¥l precio y la tasa de rondimiento wse calculan igual que los
CETES y ¢l Papel Comarcial ¥y e5 isportantie COnocCer como se
determinan para tomar las decislones Qque su manejo nos exija.

YENTAJAS .

1. Liquidex.
2. Hayor respaldo que en o) Papel Comercial.

3. Hejores tascas de rendimiento gues los CETES.

DESVENTAJAS.

1. Hoy en dia su grado de bursatilidad es bajo.

(=) El1 Hanual’ del Inveraioniuta
Editorial efe Pl 96..;f

;nukciato. bf.:O§ta§1c Aguirre.
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d3.1.2 _CRRTIFICADOS DR LA TESORKRIA DE LA FEDERACTION

DEFINICION.

Los CETES oon valores sl portador, emitidoa por el Gobierno
Fedoral: a través de la Secretaria de Haclienda y Crédito Publico,
en donde ase consigna la obligacién del emisor de pagar una
cantidad fija de dinero al transcurrir cierto tiempo.

CARACTERISTICAS.

1. Son valores al portador.
2. Tienen un valor nowinal de $ 10,000.

3. Las omisiones deo CETES son a corto plazo, os decir no pueden

aer maycres a un afio, actualmente los plazos de enisiédn son de
28, 90 y 180 diao.
. B3

Precic s8e cotiza on tér=incs de tzmsa de descuento.
5. El rendimiento de estos titulos ne determina por ol

diferencial entre su procio de compra (bajo la par) y el valor de
redancién o au precio de venta.

6. Lao Casas de Bolsa son las entidades asutorizadans para operar
con CETBS y efectuar

operaciones habituales de compra venta, de
TaPSTriT ¥ dz Tréstames de Alchos valoaran

T. La periodicidad do las ecisiones ce cemanal, miendes ol dia de
omisién los jueves. o bilen, el dia smiguiente en caso de Qque sea

dia inhsbil. Las ebisiones se idenfican por la somana Yy el afio
en ias qQue aon aaitldacs.

8. Los CETES pueden wner adquiridos por peorasonas fisicas o blen

por personae morales. Desde el punto deo viesta fiscal para las
personas fiaslicae, log rendimientos que producen ostAn libres de
impueston, para persaonas moralen se considoran ingrenos
acusulables.

8. Los CETES pueden ser adquiridoe tanto por nacicnales, como por

extranjeros elempre y cuando tengan residencia en ol pais.
10. A fin de weovitar el wmanejo (fisico de loes titulos, éntos
permanecen siempre depositados en ¢l Banco de México, el cual ae
encargsa de llevar un adecuado control de los reglstroe contables
de las operaciones que realiza con cada Casa de Bolsa. A su vez,
las Cacnas de Bolsa reslizan ¢l registro detallado de sus
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operaciones, expldiendo asi{ comprobante de todas las operaciones
Qque se cfectiuan con sote tipo de itnetrumentos.

11. El Banco de México es el encargado de definir el monto do laa
nuevas emisicnea, depoendiendo de la eminidén Qque se amortiza y el
arado de ligquider exintente en el nintema.

12. Bs un titulo que proporciona alta liquidez. 1liniténdose a un
dias Bu convereidén en efectivo.

13. €8 una inversién amegura, respaldada directamente por el
Goblerno Federal., comparando su grado do aeguridad con 1la de un
depdesito bancario.

PROPOSITOS BASICOS.

So considera que el oltjotive baasico de los CETES es proporcionar
otra alternativa mads de fuente de financilanionto para el Gobilerno
Fedoral, asd como lograr n travéas de e¢llos la regulaciédn de la
cantidad de efoctivo Qque seo encuentra en circulacién.

Genoralmente los CETES eon utilizados para financiar parte del
dadto publico., gJuo por cilegrtzz razonez ne puede rer financiade
con los ingresos normales quo recibe el Gobierno.

Un docupento del Banco deo México reveld “"Qque hasta ¢l 17 de
septiemsbre de 1987, ne hablan colocado CETES por una cantidad de

4% billonen 434 wil 8C0 =illones de ponos, en decir., el 530.5%
sAds que la cifra correspondiente al mninmo periodo del afio
pasado (%) . HMostrando de asta forma, la faportancia que han

cnkhrada lona

For »tra parte, e! Sohiernc hx uwtilizads taxbién a los CETES para
regular la cantidad de dinero ea circulacién.

Uentro de 1s sconczla ze considmra a2l dinere como sl principal
indicador de su posicidon. En términos normales la suma de bienes
y wnervicios que participan en el intercambio normal de la
economia, o8 cquivalente a la cantidad de dinero qQue so ancuontra
en circulacion. 5S5in  ezmbargc. oy en dia, por los miltiples
factores que la afectan, la tasa de crecimiento de la cantidad de
dinero en circulacién no guarda la wmispa proporcidn que la taea
de crecimiento de la economia Por lo que el Goblernc ae ve
obligado a tomar una serie de decisiones Que psrmitan que ana
mismse proporcidn pueda cumplirse.

Dentro de las decisiones que el Goblerno Federal ha tomado,se
ancuentras la do realizar operacicnes de Hercado Abierto con

(s) Bl Financiero Lunes 19 de octubre de 1987.
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CETES, presenta&ndose cuando el Banco de México acude al Hercado
de Valores a comprar o vender grandes cantidades de Ti{tuloe
Gubernamentales para inyectar o retirar ligquidez al sistema. Sin
embargoc, os importanto mencionar que para gque este objetivo pueda
cumplirse, es necesarioc que el zonto total de CETES en
circulacién representen un porcentaje oignificativo on relacién a
la base w®monotaria. De eosta forma para retirar dinero en
circulacién basta con que al Banco de México acuda al HMercado de
Valores & vender o colocar montoa importantes de CETES. Por el
contrario, nars {inyacrar liquidaes sl pilatema, o3 decir, para
ausentar la cantidad de inero en circulacidén, dAnicazente se
requiero que ¢l Banco de México salga al Mercade a comprar un
monto importante de CETES.

METODOLOGIA DE LA EVALUACION.

Copo mencionamos anteriormente, el precio de los CETES ne cotiza
en términoe do tasa de deacuento. Es decir, éatos siempre son
vondidos a un precio menor al que establece au valor nominal,
niendo el dis de su vencipiento el dnico dia que alcanzan a ésoto.

De o¢eta forma, desde la fecha de au compra, dia a dia van
sumentando su valor haasta llegar finalmente al valor nominal el
dia en que vencen.

Doentro del manejo de CETES o8 importante conocear como se
detormina el precio de compra, la tasa de rendimtiento y la tasa
de descuento.

Precio= Valor nominal (1-tasa do dancuesnto X dian al vencimianta)
, 100 360

VYalor nominal: $ 10,000.00
Tasa de descuento: 23.10X
Dias de vencimiento: 81

Precic =-$ 10,000.00 (1-0.231 X 91/360)
iR 210, 000,00, (. 941608333) :
=3 -9,416.08
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CAlculo de 1a tasa de descuento:

Eata se da a conocer con la emisién.

Féreula:
Tasa de deacuento = Yalor nominal - Pracia X 100
Valor nominal dias al
vencimiento
= - X_380 X 100
1¢,000.00C 21

= (.058382 X 3.985804) X 100
= .2810C X iGO
= 23.10%

:  VLA'D'L

Férmula:
Tasa de ST
rendimiento = Yalor nominal - Precio X 380 ... X 100
Precio diaa al )
vencimiento
= = -380° X 100
9.416.08 91 G

(.062013 X 3.95604) X 100

u

.245325 X 100

24.53%

Es importante menclonar que la tasa de deacuentc os genoralmente
1a tasa que manejan tanto el Banco de HMHéxico como las Casas de
Bgol=a, ¥=2 gua oo relacionz direcctasonts con 8l pracic ds los
titulos, en cambio, la tasa de rendimiento es manejada por loe
inversionistas; sirviéndoles para conocer el porcentaje real del
rondimiento qQue obtuvieron con su inversidn.

Al invertir en CETES oxisten dos reglas fundamentalan:

1. 84 lasn tasas van a subir, comprar emisiones con vencimiento a
corto plazo.

2. S1 laa tasas van a bajar, comprar emisiones con vencimiento a
largo plazo.
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VENTAJAS.

1. Son una inversidén respaldada
Federal.
2. Proporcionan alta liquidex.

3. Otorgan rendimientos aceptables.

DRBVENTAJAS.

directamente por el

1. No cudbren riesgos dovnlultcrioatnlyﬁg ;ntlaqién.
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2.1.3 PAGARES DE LA TERSORERIA DR LA FEDERACION

DEFINICION.

Los Pagarés de 1a Tesoreria de 1la Federacién son titulos de
crédito cuyo valor esté denominade en wmoneda extranjera, y en
donde, el Gobilerno Federal a la fecha de su vencimiento se obliga
a pagar la suma equivalente en monoda nacional.

Los PAGAFES documentan créditos en monoda extranjera, otorgados
al Gobierno Federal por el Banco de Néxico.

Burgen =1 28 4o fullc ds 1888, y fus la Escrotzaria do Hacianda v
Crédito Publico la autorizada a epitirlos por Decreto
Presidencial

CARACTERISTICAS.

1. Son valores al portador.
2. El valor nominal de cada titulo ,Qal'do;i)boo;'dblntou o
wmiltiplos de dicha cantidad. - [T E

3. Cada emisién tiene su propio plazo, Que va deade neis mesas a
un afio.

4. Los PAGAFES nenores a sels w»eses ne cotizan en la Bolea
Hexicana de VYalores en términos de tasa de desncuento. AQuellos
cuyo pilazo en ®mayor a @ols meses, 8o cotiran en términoa de
délares de los Eetados Unidos de América. en ambos casos su
importe se liquida en moneda nacional.

5 En relacién a los rendimientos qQue otorgan, para enisiones
menoree a neis mesen no devengan intereses, calculandose sl
rendiniento por el diferencial entre su precio de compra y eu
precio de venta Aquellos on deonde asu plaze ez =zayor a2 seals

meses. devengan un interés fijo pagadero por periodos vencidos.

6. Tanto el page de los intereses, como el valor nominal del
titulo, lo realiza el emisor on moneda nacional considerando el
equivalente de la moneda extranjlera respectiva.

“En todos 1los cason, las equivalencias entre ambas monaedas, se
calcularan utilizando el tipo de cambio controlado de equilibrio,
publicade por el Banco de México en el Diario Oficial de la
Federacién, precisamente ¢l dia en que se efectie la adquisicién
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0 el pago respectivos” . (x)

7. Las Casas de Bolsa y las Inatituciones de Crédito eon las
entidades encargadas de colocar los PAGAFES.

8. La adquisiciédn de PAGAFES la puedon realizar porsonas fisicas

O personas morales ealiempre y cuando tengan esu reslidencia en
México.

9. Fiscalmente para laa personas fisicas, los ingresos derivados
de 1m ensjenscién, z25f como la ganancia cambilaria y la cantidad
invertida originalmente, estin exontas del pago del Impuento

Sobre la Renta, para las personas morales constituyen un ingreso
acumulable.

10. A fin de lograr una mayor agilidad y seguridad con el manejo
de loa PAGAFES, éatos slemprea permanecerin daepositados en el
Banco de México, quien lleva un roegiatro detallado de lan
operaciones que se realizan con las Inatitucionen de Crédito y
Casna doe Bolsa, las cuales a au var. llevan cuentas de estos

titulos a su propla clientola, evitande aci el npanejo fisico de
los miamon.

11, Los plazos, rondirzioentos y damAn caracteriaticas =zon
autorizadas directamonte por la Secretaria de Haclenda y Crédito
Piblico oyendo al Banco de México.

12. E1 Banco de HNéxico on ol encargado de pagar, por cuenta del

Goblarno Federal., tanto el valor del titulo, como los intereses
de lon pagarée suscritos.

PHOPOSITUS BASICOS.

Entre los propésitos bAsicos de los PAGAFES se determinan:

1. Aupentar 1s gasa de ({nstrumentos a disposicién de los

inversicnistas para canalizar asus axcedentes temporales de
efectivo.

2. Facilitar la captacién de racureos destinados al
financiamiento no inflacionario del Gaasto Publico.

VENTAJAS.
1. Cubre riessgos devaluatorios ya que se cotizan en délares.

2. BEnriquecen la gama de instrumentos a diopoulcion del
publico inversionista.

(») El Financiaro dia 28 do,JulioidQ:lséﬁrrrr
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3. Atraen la inversién forénea, fomentan el ahorro interno y
desalientan la fuga de divisasn.

4. Facilitan 1a captacioén de recursos dostinados al
financiamiento no inflacionario del gasto Publico.
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C .

sl

DEFINICION.

80 denomina Papsl Comercisl a los pagarés a corto plano que
emiten en seric o en masa ciertas empresas, para que otrac puedan
canalizar sus excedontes de afectivo temporales a é&ntas Quo los
acaeptan y estAn digpuontas a pagar ol capital prestado
originaleente 48 un rendimtaento.

El Papel Comercial surgié foremalmente on ol mea de septiombre de
1980, focha a partir de la cual empleaa a opararse a través de la

Bulea Mexicana de Valores. logrando ani una mayor difusién entre
el publico inversionista.

CABACTERISTICAS.

1. Bl valor minimo nowinal deo cada ti{tule aa da $100,000. y

sus
mpiltiploms hanta llegar a $500 millonesn.

2. Las emisionen de Papel Comercial son a corto plazo, teniendo
actualpente un plazo mAxi®eo de vencimiento de 91 diae, quo van
doeode los 15, 30, 45, €60, 75, hasta llegar & loes 91 dias.

3. El pracio 6o cotiza en términos de tasa de deacusnto, la cual,
ooléd en runcidn Jirscia & la storgsds por s Qleima aemiatidn
colocada de Cerzificados de la Tesorerisa de la Federacién.

4. El rendimientc que proporciona el Papel Comercial, -1
determina por el diferencial entre el precio de compra y el

precio de venta.

5. Anteriormente ol Papel Comercial ora ewmitido unicamente por
empresas Que estuvieran inscritas en el Hegistro Nacional de
Valores e Intersedilarics y en la Bolsa Hexicana de Valores,
actualmente puede mser emitido por empresas que no lo eatén.

6. El Papel Comercial es operado a través de Casan de Bolsa.

7. Las autorizacionen para emitir Papel Comercial son anuales.

8. El Papel Comercial puede 8ser adquirido tanto por personas
fisnicae como por personas morales. Fiscalmente, para las
persconae fisicas lo#s primeros doce puntosa porcentuales eatan
sujetos & un impuesto del 21X, <onsideréndose como sobretasa
exenta los puntos restantes;: Yy para las personas wmorales aon
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acunulables a sus ingresos gravables.

9., El monto de lan omisiones es autorizado por la Comisidn
Nacional de Valores.

10. 81 Papol Comercial no tiena garantia especifica smobre algun
bilen, limitindose unicamente a ser un préstamo quirografario.

11, Queda prohibidec para las expresas emisoras de Papel Comercial

utilizar lom recureos obtenidos para el pago de pasivos en
divieas oxtranjeras.

PROPOSITOS BASICOS.

¥s 4importante destacar que el propdsito fundamental del Papel
Comercial, es satinfacer las neceaidades de financiamiento a
corto plazo de lac ompresas.

Originalmente ese considera gue ol Papel Comercial surge de la

necesidad de financiar a las ecopresas emisoras, eon donde on
suchas ocasionen, lon recursos obteonidoa son aplicadoa
directamente a pu capital de trabaljo, como lo as inventarios,

cuentas por pagar., pagoo a proveedorea, etcélera. Y adn cusnde
dentro deol Sisterma Financiero. la Banca proporciona 1lineas de
crédito para qQue puedan saer utilizadas por las emprosas, éatas
en ocasiones resultan ineuflcientes, obligando a lan eopresas a
1a bimqgueda de fuentes adicionales de crédito.

For el contraric, dentro del Hercado de Valores, proporcionan una

alternativa mas de inveraidn para la aplicacidn de excedentes de
GTalliva.

METODOLOGIA DE LA EVALUACION.

Al tgual que loa CETES., para operar con Papel Comercial en
necesario conocer como e6e determina ol precio y la tasa de
rendimiento al vencimiento. -

Calceulo del Pracio del Papns) Comercisl:

Procio= Valor Nominal (1-Taga de deacnento X Diaa Al yencimiento)d
100 aso
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Elamplo;
Valor nominal: 8 100,000.
Tasa de Descuento: 85.88%

Dias a) Vencimiento: 35 dias.

Precic = 3 100,000 (1- a_.na X a8y
100 380

FoOrmula:

Tasa de rendimiento = Iana de deacunnta X Valor Nominal

Precio
= X 100,000
81,640.
= 83.82 x

Calcula da In Tana ds Deacuenta:

Féromula:
Tans de degcuento = = X 3680 X 100
Valor Kominal dias al
vencimieanto
= 40.83 X lﬁn X 100
100 000

= 85.80 =
Al invertir on Papel Comercial es importante analizar una serie
de slementos que pueden afectar nuestra inversién, como son:
1. Tasas de Interéo. Es importante reallizar un meguimientc de las
tendencias de las tasae de interées . a fin de definir el plazo o

duracién de nuestra inversidn e identificar las emisiones que
ofrecen mayores rendimlientos.

2. Prestigios del emisor. Scbre todo para considerar los posibles

g1



rieagos de insoclvencia.

3. “Conocer la relacién riesgo-rendimiento para optimizar la
deciasién de inversioén”. (=)

YERTAJAS:

1. Buen rendimiento,

DESYEMTAJAS:
1. Inversién sin respaldo.

2. Baja bursatilidad.

(=) El Manual del Invefaioniuta Flnancioro. Dr. Oéthvlo Aguirre
Editorial efe p.98. ; : 2
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3.2.  ALGUNOS INSTRUMENTOS DE IRVERSION
DEL HERCADO DE CAPITALES
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d.2.1 ACCIONRS

DEFINICION.

Una accién ea un ti{tulo-valor que represernta una de las
fracciones iguales eon Que se divide el Capital Social de una
Sociedad Andnima. Sirve para acreditar y tranemitir la calidad y

los derechos do socio y ou importeo manifiesta ol limite de la

obligacién que contrae el tenedor de la accién ante terceros y la
emproesas .

CARACTERISTICAS.

1. Las acciones son valoree de renta variable, en donde, su
rendimiento depende diroctaments de los roasultados que obtengan
las ompresas emisoras y de su cotizacién en ol mercado.

2. Representan la participacidn de su tenador én la propledad de
la empresa emismora, integrando el Capital Soclal de una Sociedad
Anénima.

3. S5on un madic de financiamiento para la empreaa emisora.

4. A travésc de ellas, la empresa emlsora confiere al
inversionista derechos en la participacién de utilidades, voto,
sascrincidn da nueve capital ¥y otras ventalas denandiando daed
tipo do accién.

5. Las acclones llegan al Mercado de Valores a través de una

oferta publica, la cual puede ser:

A. Primaria. En ol casc de 1la obtencién de nuevos recursos
financieros para la empresa.

B. Secundaria. Para la adquisicién de liquidez de los acoionistas
v ol accesc a una fuente de financiamiento futuro.

Posteriormonte, acceden a un smercado de transferencia de valores
¥y dinero como instrumento de inversidén, lo cual, unido al entorno
econdmico y sus perspectivas define la ténica general de la

ecuacién oferta-demanda, y por lo tanto 1la tendencia de asu
mercado.
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PROPOSITOS BASICOS.

1. Representan una forma de financiamiento mAs para las empresas.

2. Son un 1inatrumentc maAs de inversidén para el puablico en
goneral,

Para poder analizar la metodologia de evaluaciédn de las acciones,

es preciso Tener un sarco tedrico Jue non facilite

su
entandimianto.

El =mercado accionario wexicano ae integra

de las siguientesn
partes:

1. Parte Oforente.

La Parte Oferente ee ropresantada por las empresas que cotizan
sus accionee eon la Bolsa Hoxicana de Valores; en la actualidad
existen inscritas alrededor de 280 empresas, pero las que cotizan
on términos normales son aproximadamente 100.

2. Parte Dezandante.

Los {nversionintas constituyen la parte demandante del wercado
acclonaric y se agrupan do la siguiente manera:

A. Empronsas.
Sociedadens do Inverasidn,

Fondos de Inversiédn.

B
c .
D. Fondoe de Pensiones. e i
E. Fondos de Ahorro.

F. Inversionistas Personas Fieicas.
G Inmstitucionea de Seguroas.

3. Parte Intermedinria.

La funcién principal de la parte intermediaria es contactar a la
Parte Oferente con la Parte Demandante y estéd representada por:

A. La Bolaas Mexicana de Yalores.
B. Casas de Bclsa.

C. Agentes de Bolea.
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HETODOLOGIA DE LA EVALUACION.

Para poder realizar con éxito la compra-venta de acciones, es

necesario comprar barato y vender caro, estc sucede con cualquier
articulo, bien o mervicio que se comercialice.

La clave para genar dinero invirtiendo en acciones ests& en
comprar agquellas que vayan a experimentar una mayor plusvalia en
BU Pprecio en el manor tiempo posible.

Las acclonea que experimentan un mayor aumento en

su precio a
largo plazo son las de aquellas enprosas capaceo de crecer al
mayor ritmo pousivle a través de ios afion, en forma counslslente y

manteniendo a la vez, porcentajes mdxirnos de rontabilidad
au inversiédn propila.

sobre
Légicamente, para que el precilo de uns accién suba e requliere
que su dermanda mea mayor a su oferta. esto es, que haya un mpayor
numero de compradores Que de vendedores deo eata acclédn a través

del tiempo, en 1la mnisnma proporcidn en que el deasbalance se
precaente, ¢l precio de la acciédn aumanta.

La gonte compra acciones para ganar dinero, o eea,
#su inveresidn cresca por lo menve a un ritmo ‘igual al de la
tnflacién, om por 4eto, que la gente desea comprar aquellas
acciones de omprasas Que previsiblemente ganar&n més  dinero a
partir del pomento de la adqulisicién de la acciédn. Todo esto se

encuentra en el contexto de riesgo que cada inversionista perciba
y Qquliera asumir.

para hacer que

El poder sastimar el futuro sobre baces confiables y racionales es
muy difictl, paro a la vezr muy productivo para los inversionistasa
por lo Que ea requinito indispensable conocer el pasado y el
presente, es decir, saber de dénde me parte y céwo se llego ahi,
porque do no ser as! er muy poco lédgice intentar anticipar hacla

dénde 3¢ va, Qud tan répido, por qué, con qQué riesgos, en qué
momento y de qué manera.
Asl ., Que 83 se logra comprar acciones de empresas con alta

rantabtilidad sobre la tnversidn propla v, Qque a la vez disfrutan
de altaes tasas de crecimiento en utilidadea, y estas condiciones,
dentro de lo previnible Be repiten en el futuro con alto grado de
consistencia, sl 1la compra se efectia a un precio adecuado,
inevitablemente cuando pas= ¢l tiempo vy se presenten los
resultados eaperados en la emppreasa, el precio de mercado de la

acciébn tenderd a aumentar y a reflejar esa proeperidad en la
eppresa.

Para poder conocer ¢l mercado acclonario, necesitamos conocer el
comportamiento de loms aiguientes factores:
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1. Entorno Bconémico Internacional, que se refieres a la inflacién

de 1los Estados Unidoa de Norteamérica y a los precios del
petréles principalmente.

2. Bntorno Bcondmico Racional, aqui es indispensable analizar los
niveles de Inflaciédn, Producto Naclional Bruto y Balanza de Pagos.

3. Tasas de Interés Internacionales, para estimar la tendencia de
los nivelen do laa tasas de (nterés.

4. Tasas de Interés Naclonales, al tener presente la panorémica
del comportamiento do 1la Inflacién, el Producto Nacional Bruto.
la Baianza do Pagoe vy las tasas de interés internacionales, so
tienoe ia roferoncia de los niveles eon Qqueo van a mantohicrec las
tasar de interée nacionales.

5. Cotizacién Paso-Délar.

Una vex anslizados estos cinco puntos, 8e oastd en condiciocnes de
decidir sl las perspoctivas del mercado son de:

- Alza o

- Baja.

En caso de qQue se trate de baja la doclisién en de venta.

S1 la perspectiva es alcista la decisién es comprar.

Pero aqui tenemon otra interrogante: ( Qué comprar 7.

Pars despeinr ~nta (ncdHgnita an preciao llevar a cabo un anélisins
exacto del mercado que consiste en:

&. Potencial de oferta, demanda ¥y otras opciones de inversidon. En
eate puntc me analiza la capacidad de oferta acclonaria, esto es,
la cantidad de titulos que ese encuentran operandc en el mercado

secundaric, adesss <6 omar on ccnolderacidn la situscidén del
sector inversionista en uateria de liquidez, preferencia hacia
las acciocnes y la competencia con otros instrumentos de

inversién

7. Anélistes Individual de lae Emisoras, en donde se deben evaluar
los siguientes facrores:

A. Anslisis Sectorial. Consiste en desarrollar un estudio de los
diversos ramcs o sectores de emisoras, para conocer loes factores

claves de resultados., las oportunidades y prollemas que tendréan
cada uno de ellos.
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B. Crecimiento de las Utilidades. Eate o0 un aspecto Que reviate
mayor ipportancila en la ovaluacidn de una acciédn por el hecho de
eatar comprando precisamente utilidades venideras. Para ello es

importante considerar no sélo un ejerciclo, sino la consistencia
de lss utilidades.

C. Evaluacién de la Calidad Financiera de la Ewmpresa. En el
presente evaluar enste factor o8 de osuma importancia, y se

desarrolla analizando loa indicadores que &a continuacién se
describen:

a. Para pedir el Impacto de las Pluctuactiones del Peso.

Pasivo Total.

b. Para conocer el Hargen de Utilidad por cada Peso deo Yentas.

Vantas

c. Para moedir la eficiencia de los Activos.

Te &V 4

Invereidn
4. Para cop&cer el Rendimiento sobre la Inversién.

Orilidad x
Yentas Activos

]
‘v
3
H
']
)
0
i
-
i}
1]
s
"
j

wis da Efactive ceantanido en cada accién.

Pracic e In Accliin
Flujo de Efectivo por accién

D. Las Perspectivas Futuras de la Eampresa. Para conocer dichas
perepectivas, el inversionista debe eovaluar los factores
sigulentes:

a. €1 mercado de la empresa de productos actualec y de nueva
introducciodn.

b. Los riesgos inherentes, sobre todo los relativos a control de
precios, disposiciones gubernamentales y condicionea externas.

<. Loe planes y proyectos de la ompresa para loe prdoximos afios.
8. Andlisis Individual por Accidén. En esta e¢tapa 6e analizan los
maltiplos precio-utilidad de la accidén, precio-flujo de efectivo,
la relacién precio de mercado-valor contable ¥y la bursatilidad de
la acciédn.
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A. Miltiplo precio-utilidad de 1la accién,

para determinar éste,
necesitamos saber:

- & Qué &8 un wultiplo 7. Ba el nlmero de veces Quae 8e& paga la
utilidad de una eppresa.

- Mileiplo Conocido. Es el resultante de dividir el precioc al que
86 cotiza una accién, entre la utilidad conocida de la empresa,
correspondionte a los vltimos doce meses.

- Multiplo EBatimado. Bn el coeficiente resultante de dividir el
precio de la accién entre la utilidad estimada. S

Ele=plo:

El Precio de una accién de la emprosa “A” es de'SléOlgéd,utilidad

en los UBltizos doce meses es de 380 y la utilidadi estimada es de
3$80. gy TS

Detorminacién del Multiplo Conocido.

Bracio de 1la Accidn
Utilidad Conocida 80

Interpretaciédn. Al comprar aesta accidn, se esté piidhdo;doa veces
la utilidad actual de la ompresa. g )

Determinacién del Hoaltiple Estimado.

Preacio de. la Accién = 120 = 1.5
Utilidad Estimada 80

Interpretacién. Al comprar esta accidn, se sstd pagando una vez.y
sodia la utilidaed futura de la ewvpreésa.

Debido Que lo Que le interesa al inversionista son las utilidades
venideras. ol miltiplo importanta es ol sastimado.

B. Multiplo precio-flujo de efectivo por accién, ente indicador
adquiere aplicacién debido a la importancia actual de los flujos
de efectivo, entendisndose por flujos de efectivo la utilidad
neta mbs depreciacicnes de activo fijo e indicando el nimero de
flujos de efectivo por accién, contenidos en su procio. También
puede hacerse la evaluacién de ente miltiplo al (final del
ejercicioc o por los doce meses préximos.

Ejemplo:

Acciébn: Tipe

Precio: $ 250.
Utilidad por Acciédn: 110.
Depreciacién por Accién: 135,
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Determinacién del Multiplo precio-flujo de efectivo por accién.

Pracio = 280 = = 1.1
Utilidad por accién + Depreciacién 110+1356

C. Razén Precio de HMercado-Valor Contable. Eata razén nos
indica, ol grado de sub o sobrevaluacién de una acciédn respecto
al valor de reposicidn de los activos, en otras palabras, muestra
la relaciétn porcentual entre el precio de mercado de la

accién y
su valor contable.
Kjemplo:
Acciédn: Time
Precio de Mercado: $ 1.000.
Valor Contable: 5,000.
Relaciéon = Pracio de Mercade = 1000 = 20X
Valor Contable 5000

Interpretaciédn. Roe indica una subvaluacién del 80X del precio de
morcado respoecto al valor contable.

D. Bursatilidad de la Acciédn. Bl grado de liquidezs que tieneo un
accién es otro factor mAs a analizar.

El conceptc de bursatilidad de una accién suele confundirae con
mucha frecuencia. El parametro para medir la bursatilidad de una
accién en la ponderacién de la cantidad operada por su precio,
por lo tanto, es péas burnbtll una accién Qque se operd en menor
cantidad aunque Con un procic =&z zltc gus strz gue st nsgocid =

un procioc maAs bajlo on mayor cantidad, porque:

Namero de Acciones. Pracio Unitario. Volumen Operado
en Peasos.
50,000 3 50. $ 2°500,000.
100, 000 10. 1°000,000.

Ei Anversionista pondera poateriornente la facilidad para comprar
o vender una accioédn. i

El Mercado Accionario subse cunndo suceden los siguientes eventoes:

A. Tendencia bajinta de:
- La Inflaciédn. ) -
- Las Tasas de Interés Ipternucionalaa.
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- Las Tasas de Interés Nacionales.

B. Estabilidad en:

- La Cotizacién del Peso.

- Bl Precio del Petréleo.

C. Crecimiento en:

- El Producto Nacional Bruto.

- La Dieponibilidad de Divisas.

. Excaao da Liauidaz an al Siateama Finanoisro.

E. Capacidad de Oferta Accionaria Limitada.

F. Poco Atractivo hacia otros Instrumentos de Inveraidn:

G. Obtencidén de Resultados Satiefactorioce de las Emisiones.

Determinacién del Precio Técnico de una -Acoién en

base a
Utilidades Estimadas.

Ejemplo:

Hombre de la eminora: Apasco. s
Utilidad estimada dal préximo eJercic10'
Hultiple de Cotizaciédn:

Precio Técnico: ( 3108. ) ( 3.5 )

Determinacion dol Precio Técnico de-
de Efectivo.

Ejexplo:

Nombre de la emisora: Apasco.
Flujo de efectivo por acciédn: : 3 186.
Haltiplo de Cotizaciédn: S L

Precio Técnico: ( 3180. ) ( 3.5 ) L ) 630

Generalmente, en periodos de alta. 1htlﬁclén esta férmula de
valuacién tiende a ser aplicada. R

Detorminacién del Precio Técnico de una Accién en  Base a Valores
de Reposicidn.

La revaluacién de activos fijos, se refleja en un aumento al
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capital contable de la empresa, por lo tanto, valuar una accién
con el criterioc de reposicién duplica su valor contabdble.

Ejemplo:

Hoxbre de la omisora: Apasco.

Capital Contable: $ 15 000°000,000.
Nomero de Acciones en Circulacién: 10°000,000.
Valor Contable por Acclén:

Canisa) Contabla = &1L .000°000.3080 = $ 1,500.
NHimero de Accioners en Circulacién R 10°000,000

114

i Hercado Acticnario baja cuando:

>

La tendencia es alcista en:. .. .-

- Inflacién. - i:{'y

- Tasas de Interés Intornubioé;ieu,

- Taeas de Interés Nnciénulﬁa.:

B. Se contrae: )

- El Producto Nacional Bruto.’

- La Disponibilidad de Divisas. e i
- La Cotizacién del Peso frente al Dél&f;l:

- El Precio del Petréleo.

- La Liquidez Existente en ol Sl&toi&.
C. Se incrementa:

- La Oferta Accionaria.

- El Azractivo de otras Inversiones.
D. Disminuyen las utilidadeo de las expreosas.

5e han descrito los factores Que definen la tendencia general del
percado, ya e6ea a la baja © a la alza, pero en ocasiones el

encenario que presentan, anota algunos factores con efectos

positivoas y otros negativos, lo que dificulta la definicidén de la
tendencia.
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Deternminacién del Precio Técnico de una Acciédn

en Base a
Utilidades Conocidas.

Bl precioc se determina ponderando las utilidades por accién
correspondientes a los Ultimos doce meses por el miltiplo.

Ejenplo:

Nombre de la Emisora: Apasco.

Utilidadees de loes Gltimos doce menes: 8 94

Primor Trimeatre $16. I :

Segundo Tripestre 22. g E
Tercer Trimestre 30. AL ;
Cuarto Tribestre 26,

Brleinia da Catizacién: 3

Precio Técnico: ( %$94.) ( 3 ) $ 282, i

Determinacién del Preclo de Hercado de .una Accién.

Eate on ol valor real definitivo de una accién, y es fijado
la 4{nteraccién de 1la oferta y la demenda de
comportarziento futuro de loam aigulentes factoreas:

por
acuerdo al

A. NHacroecondmicos.

- Inflacién.

_ Producto Nacional Bruto. = : ;

- Precio del Petréleo.

- Cotizacién del PeoortfehtéJaﬁlhdlg

B. Corporativos.

- Ventas.

~ Contos.

~ Utilidades.

~ Flujos de Efectivo.
- Planes y Proyectos.
C. De Hercado. R e
- Capacidad de Oferta Acclonaria..

93



Grado de Liquidez del Inversionista.

Atractivo de otras inversiones.

D. De 1la Accién.

~ Imagen.

- Bursatilidad.

Yalcr Contabdle de la Acciodn.

La determinacién cuantitativa del precio es muy dificil debido a
QuUo intsrvisnon tsdos los facticores

cdoz los faclicres  antas mancionadon. Por lo
tanto, sdlo puede conocerse la tsndencia del precio.

Ejenplo:

. Cudl sorA la teondoncia del precioc de mercado de oceata acceidén que

0o cotiza a la fecha en 3150. considerando los precios técnicos
on base a:

Urilidades Conocidas: 3 282.
Utvitlidaden Estimadan: 371.
Flujoe do Efectivo: 830.
Yalores de Reponicioén: 1.500.

La tendencia futura de la accién es alciata,
oncuentran subvaluadas respecto &:

toda vez que ce
- Utilidades Estimadas.
- Flujos de Efectivo. e

~ Valores de Reposicioén.

VENTAJAS.

1. Constituyen un importsnte wmedioc ‘de.” financiamiento para lae
empresas emisoras. E .

DBSVENTAJAS.

1. Dado que sus utilidades estan condiclionadas directamente a loa

resultados de operacidén de las empresas, pueden ocasionar grandes

pérdidas esino se estudian todos los factores que afectan au
cotizaciédm.
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DEFINICION.

Los Bonos deo Indomnizacién Bancaria nacieron a ralz de la
expropiacién de la Banca, el lo. de Septiembre de 1982, gl
Gobierno Federal emitié bBonos gubernamentales por un monto igual
al correcspondiente a la suma total del valor de cada uno de los

bancos sujetoe do la eoxpropliacién. Para determinar el valor de
expropliaciédn se constituyd un Comité.

Boilve Wonos criginsron por acuardo do  la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico, de fecha 30 de junjio de 1983. Con
objeto de servir de medio para el pago da la indemnizacién por la

exproplacidén de las accionees epitidas por las Instituciones de
Crédito privadas.

CARACTERISTICAS.

1. Su valor nooinal es de $ 100. por unidad.
2. Los emite la Secreataria de Hacienda y Crédito Publico.

3. Tienen una garantia directa e incondictonal del Goblernc
Fedoral.

4 El monto de la ominién es hants por la cantidad nacesaria para
cubrir la indemnizacion, mas loe iléTeE88s corrospondisntes de)
1o. de septiemdbre de 1982 al 31 de agosto de 1983 al (54.73X). De
acuerdo con loe valores de tndemnizacidn determinade para las
diez instituciones ocefialadas on el Diario Oficial del 22 de
agosto de 1982, por mee lute de bonos 66 emitieron 3110°806,001.

5. Los bonos son nominativos.

6. Bl plazo de amortizacién total vence ol 31 de agosto de 1892 y
tiene un periodc de gracisa hasta el 31 de agoasto de 1985,

7. Se mmortizan en siote pagos por anualidades vencidaa la
pripera se realizé el lo. de septiombre de 19868 y la ultima sera
el l1o. de septiembre de 1992.



Deaglosadas como sigue:

Amortizaciones: X de la deuda a
Ho. focha amortizar
1 1-sep~86 14%
2 1-sep-87 14%
3 l-sep-88 ‘ 14%
4 1-eep-89 14x
5 1-sep-980 14%
-] l-sep-91 14%
7 l-sep-92 16X
100%
6. La tasa da interdc ss lz que resulte del promedio aritmético

de loa mAximos rondimientos Que la banca moxicana eesté autorizada
a pagar a los tenodores de certificados de depébdbsito a 90 dias,
correspondientes a8 laa cuatro semanas inmediatas anteriores al
trimeatre do Qque se trate.

9. El pago de interemes oa sobre saldos insoclutos. Lon

pagos
son trimestralens, los dias primerc de los mesen de diciembre,
G d

marTss, Sfunic v amnt {ambhre de cada afio. El primer pago de
interegoes se e6foctud ol lo. do marxzo de 1984, comprendiendo los
intarence Jdevengadss 2urante =2l periodo asmestral que abarcé del
lc. dea septiembre de 1883 al 29 de feobrero de 1984.

1. Dentro del Acpecre flecal, lon Bonoa de Indemnizacién
Bancaria ceon sujetos al minsmo tratamientoe que los certificados de
depdoito bancario de 90 dias, es decir, la tasa de interés bruta
que pagan, es un ingresoc acunulable Unicamonts pzrz lsa paraonas
worales, asl como. las ganancias de capital que 1lleguen a
realizar. fn relacién & las pérdidas de capital que obtengan
tanbién las empresas, la Ley menciona que éstas podrAn hacerae
deducibles. Para lae personas fislcas lae ganancias de capital
que lleguen a realizar, sliempre y cuando se hayan logrado a
vravés de operacionee hechas por bolsa, ne consideran ingresos
exentos del pago del Impueato Sobre la Renta.

11. LLos Bonos de Indemnizaciodn Bancaria son negoclables, ne

inacriben en el Fegistro Naclional de VYalorea e Intermediarios, y
pueden cotizaree en la Bolsa Mexicana de Valores.

96



12. El Ejecutivo Federal autoriad la constitucién del
“Fideicorino para el pago de la Indomnizaciédn Bancaria”™. eon el
que participan como fideicomitente del Goblerno Federal la
Secretaria de Programacién y Presupuesto y como fiduciaria el
Banco de  Méxice. El Fideicomiso am encarga de administrar la
enimién de Bonos y de pagar la indemnizacién a nombre dsl

Gobierno Federal y de 1a Socretaria de Haclenda 1y Crédito
Piblico.

13. El lugar de canje de los titulos de las acciones y cupones,
se realiza eon lanm 1nsotituciones y Casaes de Bolss que peflala ol
Pideicominc para el pago de la Indemnizacién Bancaria.

14. La preacripcioén del plazo para el canje os de
partir de 1la publicacion del valor
por las acciones expropiadas.

dos afics a
de la indemnizacién a pagar

15. Son posibles adquirientes, personas fisicas o

mnorales de
nacionalidad mexicana.

PROPOSITOS BASICOS.

Este instrumento tiene como propdsito fundamental, servir de
maedio para el pago de la indemnicacién por la expropiacién de las
acciones omitidacs por las Inatituciones de Crédito Privadas.

Ademés de ser un instrumento m&s de inversién, para el péblico en
general.

Tipo de rendiniente que otergan loe bonos.

Rendimiento oo el beneficio que producen las inversiones en
valores.,

g1 valor de rendimiento es variadble de acuerdo a las utllidades
que obtengs las emisora.

El wvalor de rendimiento es fijo cuando el titulo produce
intereses fijos, pagaderos periédicamente en fechae fijas. y en
porcentajes determinados previamente por su emisor.

El rendisiento que devengan es por medio de tasas de interés
equivalentes al promedio aritmético de los rendimientos mAximos
que las Instituciones de Créditc de)l pais eatén autorizadas a
pagar por dJdepdsitos en noneda nacional a plazo de 90 dias. El
pago de los intereses se cfectia en forma trimeastral. Re decir,
pagan una tasa de interés fija en periodos trimestralees., por lo
que se puede clasificar a los “"Bonos del Gobierno Federal para el
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pago de la Indemnizacién Bancaria 1982° dentro de la categoria de
“Titulo de Renta Fija".

Se identifican con la clave BlIB»82.
La fecha de inscripcién en bolsa fue el 24 de octubre de 1983.

Cabe deastscar que aunque los Bonos de Indemnizacién Bancaria

tienen un valor nominal de $100. en el Hercado de la Bolea, su
precio se ajustarAd libremente a los Juegos de oferta vy de
demanda, estableciendo el precio justo Qque compradores vy

vendedores deteraminen.
METODOLOGIA DE LA BEVALUACION.
Para evaluar la adquisicién o la venta de estos valoree se tienen
qQque considerar los aspectos algulenten:

1. Tendencia de las tasas do lons CEDES a 80 diae.

2. Tasas de rendimisnto de inversiones aimilares.

3. Hivel de precio de los bonosns,

4. Costo de lan comisicnes.

Farmula para _calcplar el rendimiento.

Rendimiento- = . Tasa de interés
Precio del bono

Ejemplo:

Tasa de interés coneiderada: 50.00%

Precio del Bono Rendimiento
3 94. 63.14%
85. 57.63%
96. 52.80%
7. ’ T 81 54%
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VERTAJAS.

1. Liquidez.

2. Posibilidad de obtener

tasas de rendimiento superiores a las
de inastrumentos similaree.

DESVENTAJAS.

1. Rlesgo de pérdidas de capital. 7~
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DEFINICION.

Son titulos de créditoc que proporcionan a su tenedor el derecho a
gar;icipar en el capital social do una Socledad Naclonal de
rédito.

Surgen a partir de la nacionalizacién de la banca, en donde, ol
capital sccial de laa Socledades HNacionales de Créditc quada
representado por Certificados de Aportacian Patrizonial Seorie A y
Serie B. La S=ric A puede ser suscrita tnicamente por el Gobilerno
Federal y representa en todo momento el nmesenta y scis por ciento
del capital social. en tanto la Serie B representa el trointa y
cuatro porciento del capital accial y puede ser suscrita por toda
peresona que rouna loo requiamitos para reallizarlo.

CARACTERISTICAS.
i. Dende ol punto de viata legal, los tftuloa deben contener
nonbre, domicilio y ocupacidn, o on su caso, obJjero noclal del

tenedor, denominacién y domicilio de la Sociedad Nacional deo
Crédito que los emite. importe total del capital social de la
sociedad emisora, nimero de certificados de la emisidén y valor
nominal, asi como hacer mencién especifica de pertenecer a la
Serie B y contener la firma autédgrafa de los miembroe del Conseio
Directivo.

2. Los Certificados de Aportacisn Patrtmonial Serie B, pueden ser
adguiridons uYnicarmente por personas fieicas de nacionalidad
mexicana © personas morales de nactonalidad mexicana en cuyos
metatutos figure la claupula de exclugidn do extranjeros.

3. En ningin cwomento y bajo ninguna circunstancia, unz aola
persona, fisica n morsl, pusade adquirir el control de méds del uno
porciento del capital pagado.

4. Dentro del Mercado de Valores, ae consideran como
instrumentoa de renta variable.

5. El1 valor nominal es determinado ypor la Sociedad Nacional de
Crédito gque los emite.

6. Existe un precio de colocacidén que se determina partiendo de
los siguientes considerandos: C
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A) La relacidn promedio correspondiente a los Ultimos eseis meses
sntre el precic de las accionen cotizadas en la Bolosa Mexicana de
¥aloreo y las utilidades conocidas de sup emisoras.

B) La relacién promedio correspondieonte a los ultimos seis meases
entre el precio de las acciones cotizadas en la Bolsa Hexicana de
Valcres y el capital contable de sus enmisoras.

C) La rolacitn propedio entre el mniltiplo de utilidades de lan
acciones de las Inatituciones de Banca Miltiple cotizadas en la

Bolsa Mexicana de Valores y el multiplo conocido en el mercado de
1978 a 1082

7. En cuanto a los dividendos, las emisoras deciden 81 éstos
pueden ser distribuidos en efectivo © eon Certificados seguin lo

lanss opsrativos.

8. La Secretaria de Hactenda y Créditoc Piblico es el organiemo
encargadce de autorizar las eniciones de Certificados de
Aportacién Patrioonial Serie B, debiendo quedar Linscritas dichas
enisionen, en ¢l Regilstro Nacional do Valores e Intermediarios,

asi como en la Bolsa Hexicana de Valores, S.A. de C.V. cuando
obtengan su autorizacidn. .

PROPOSITOS BASICOS.

1. Proporcionar al publico inversionista la oportunidad de

participar en el capital social de cualqulier Socliedad Nacional de
Crédito.

2. Obtener recursons que ocean destinados a la expansiédn de las
Socieaades emisoras. B . .

YENTAJAS.

1. Permiten al tenedor el derecho’ a participar  .en . el capital
mocial de un Sociedad MHacional:.de-Crédite. - : R

DESVERTAJAS.

1. Ningin tenedor puede adquirir-el céhyfélAde!nAe da1?ix‘de los
certificados. . . T e e g SR
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DEFINICION,

Son titulos que proporcionan a su tensdor el derecho a una parte
alicuota de la propliedad sobre las barrae de vplata
fideicomitadas, que avparan cada titulo.

Los Certificadon de Plata surgen de la croaciéon de un
fideicomiso. en donde, Banco deo Héxico, Industrial Minors de
HMéxico. S.A. de C.V. y Hor-Mex Pefioles S.A. de C.V. actdian como
fideicomitenton, entregando cuatro millones de onzas troy de
olata, ley .899 calidad “good delivery”, a Banca Cremi, S.N.C.

quien funge como fiduclaria para ia custodia y adminisiracidn ds
l1a plata fidelcomitada.

CARACTERISTICAS.

n certificados de participacién emitidoa por Banca Cremi,

Su valor nominal es do 8100. moneda nacional.

Cada enisién deo certificados pe encucntra documentada a través
e un titulo mUltiple Qque ampara cierta cantidad de onzas en
arraas de plata ley .999 calidad internacional “good delivery™.

4. Los titulos se oncuentran inacritoe en la aseccidédn de valoros
del Bagiatro Hncional de Valores e Intermediarios y pueden
nedcCclarse activazmente en la Boloa Mexicana de Valores, 35.A. de
C.v.

5. Su plazo inicial es de 30 sfios, aunque existe la posibilidad

de prorrogar ¢l plazo, previa aprobacién de las autoridades
competentes.
6. Los certificados puedenl 6er adguiridos tante por personas

fieicas como por perconas morales, instituciones de crédito, de
seguroe ¥y de fianzas y fiductiarias en fidelcomisos de inversidun,
de ahorro y de planes de pensiones.

7. La adquisicién puede ser mediante Casas de Bolsa o en divereas
Sociedades Nacionales de Crédito.

8. E1l precio de colocacidn primaria no podra ser inferior a la
cotizacién de la plata en e}l Commodity Exchange, Inc.
York, el dia de 1la colocacién, mwmultiplicada por
tipo de camrbio del délar norteamericano,

de Nueva
cien y por el
entre ol de equilidbrio y
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el libre de compra del Banco Naclonal de México. S.N.C.

9. El precio en el Mercado Secundario se

establece como lo
determine la oferta y la demanda.

10. El réginmen fiscal dotermina que en la enajenacidn de
certificados, las personae wmorales deben acumular la ganancia
obtenida de acuerdo al capitulo IV del titulo IV de 1la Ley del
Imnpuesto Sobre i1a Renta. Para las persaonas fisicas determina que
éstas mse encuentran exentas del pago del Impuesto Sobre la Renta.

11. EBn relacidén al pago del I1.¥V.A. y considerando que el Cédigo
Fiscal de la Federacidén determina que toda enajenacién de bienes
causga Dage de 1.V A, lan compafiias nineras que actuan como
tidescormitentes al ceder 106 derechos &a 1a {iduciaria,
realidad estén enajonando ous bienes, por
obligados a declarar dicho ismpuesto.

ahn
lo tanto, entén

También estAn sujetos al pago del 1.V AL los tenedores de
certificados de participacién que ejerciten su derecho de canjear

estoas titulcoe por plata, o© al extinguirse al fideicomiso ¥y
entregarla fipicamente a loo tenedores de los mismos.

12. La adjudicacidn da los titulese, cuando los tenedores posean
once certificadoes o nsun multiplos, puede realizarsme en cualquier
tiempo, teniendo la obligacidn la emisora de ontregarles la plata

en tgual cantidad y calidad que la amparada por lma certificados.

PROFOSITCS BASICOS.

1. S5¢ <considera que ¢l propéeito fundamontal de los Certificadons
de Flata e <rear un scrcado de metales on nuestro pais, ya que
aunqQue se encuentra dentro de los primeros perises productores de
plata. hasta ahora no se le habia dado ol suficiente apoyo Qque on
oslos @OomOBntcs se le pretends dar, para convertirlo en el
indicador de la plata a nivel mundial.

2. Otro de los propdeitoes de lus Certificados de Plata o8 de dar

al publico inversionista un instrumento mas para diversificar eu

portafolio de 1inversiones, con alto grado de confianza vy
liquidez.

VENTAJAS.

1. Alto grado de confiabilidad.
2. Liquidez.
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3. Cubre el riesgo devaluatorio.
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DEFINICION.

Las obligaciones non titulue de crédito nominativas qQuo emite una
Socliedad Andénima a travée de los cuales se cosmpromote a pagar
intereses trimestrales o© nexmestrales por el uso de capital
durante un determinado tiempo, a cuyo veaencimiento regrosaré el
capital a lom tonedores de las obligaciones. Dichos intereses
eon calculados aobre el wmonto del capital sefialado on los
titulos, ¥ el pago de los mismos oe hace mediante amortizaciones
convenidan, slendo ¢l método mAs comin el de sorteos.

Loz chligeantionas rapragentan una obligacidn contractual de la
eplisora, por ésto, el pago de intereses y la amortizacién de

deuda en los plszom acordados, son obligacionos legalesn. Si 1la
firea se declara insolvente, los obligacionistas tisnen prioridad
pare recibir los pagoes correspondiontes antes quo 6e entregue

cualquioer distridbuciédn a los teanedores de acciones de cualgquier
tipo.

la

Juridicsrpente hablando, lan obligaciones constituyen titulos de
participacién, en virtud de que ente tipo de titulos confieren a
su titular derechos y obLliigacionos relativos a la vida vy
funcionapiento de una naocliecdad wbpercantil. Por esto, las
obligaciones no ce pueden claasificar exclusivamente cowmo titulos
valor deo contenido puramente crediticio.

PROPOSITOS BASICOS DE LAS OBLIGACIONES.

Lan obligaciones tienen cono propéeito fundamental el
proporcionar a la entidad exiscrza una alternativa wméa de
financiapientc para satisfacer sus necosidades de recursos.

La colocacion de las obLilgaciones puede sor piblica o privada.
Lmp colocaciones nrivadae sae realizan por lo general entre los
mismos propietarios y tienen l1la caractaristice d6 noc contar <on
liquidez, debido & que no hay mercado amplio para estos valoreas.
La colocacién publica no tiens enta caracteristica, pero ai debea
llenar una serie de requisitos ante 1la Comieién Haclonal de
Valores y ante la Bolsa Mexicana de Valorem, S. A. due C. V., que
quedan resusmidos en los siguientes puntos:

a) Solicitud

b) Copia de la escritura publica de emisidn de las obligacionea
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c) Caracteristica de la emisién.
1. Honto
2. Obligaciocnes en circulacioén
3. Valor nominal
Tipo de interés, periodicidad vlfééﬁnaiﬂo pago
. Plazo »

Tablas de amortisacién .=

4

5

6

7. Garantiae
8. Proyecto de aplicaaiédn de fondos
8

. Reproeontnnté comin de los obliaaéionlatau

Copia del acta de la Asamblea que haya autorizado la emisién

e) Requisitos para la omisidn de acciones
COMENTARIOS BH RELACION A LAS OBLIGACIONES EN GENRERAL

l,a bace de pago de interecses de la obligaciones

ea ou valor
nominal.

Pncan son lae veces que una obdblidacién ae negocia a valor nominal

en el mercado de capitales. Cuando €1 precic an o1 agrcadc d=
uns obhligacidén ae encuentre a un precio mnayor qQque ol nominal, se
dice que eatd ecbre la par, o negociandose con pricma. Por el
contrario, cuandc el precio del mercadc sea inferior al valor
nominal, 686 dice que entd bajo la par, 0 Que g6 ostéA negociando
con descuento. Y eotd a la par cuando se nagocla a valor
nominal.

£l praecioc del mercado puede ser diferente del valor nominal. g1
rendimientoc de una obligacién ewo el que el marcado fija a través
del precio de la miswma obligacion en 61,

Dado que en condiciones normales el valor en pesos de los pagos

de intereses aon fijos, el valor de mercado de la obligacidédn se
ajusta al precio necesario (hacia arriba o haclia abajo. segin sea
el caso). para producir el rendimtento requerido. Es por eso,

que una obligaciébn se vende pobre la par cuando 8u  tasa de
interés (sobre valor nominal) es mayor que la taaa do interés del
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wercade de obligacionese (y de dinero) en ese momento. En &1 caso
contrarioc también es correcto. Si la tasa de interés de una
cbligacién es inferior a la tasa de interés del mercado de
obligaciones (y de dinero) en un determinado momento, el precio
de mercado de la obligacién sers bajoe la par.

TIPOS DE OBLIGACIORES

Obligaciones Quircgrafarias. Es2 el
Eotas obligaciones unicamente eotédn repspaldadas por la firma de

la emprena que las enite. No exlate garantia espeocifica para su
pago en caso da liguidaciédn de la exmpreosa emisora.

tips mie comin on sl meorcado.

En camo de insolvencia de la eunpresa emisora, los tenedores de
estae oblignciones participan en el proceso de liquidacién de

ragivos como acreedcres comunen, 8in ninguna prioridad en
particular.

En ¢l caso no muy cooiun de liquidacién de una
obligacionen qQuircgriafarins soin amortizar, los
égtaas, probablerrnte no resncatarian el

socledad con
poscecdorens de
total de nu invereiédn.

Cuando una opprena warcha bilen, en osuec repultadoas,
&arantian eepecificas para sus oblignctioneca
pendientes de amcriizar oo irrelevante.

la falta de
quirografarias

Cbligacicones Hipotecarian Entan ohligacicner estbén recpaldadas
con garantia hipotecaria. Bn consecuencia, en caso  de
liquidacién de 1a ompresa emisora, los tenedores de entas
obligacionces tienen alta prioridad en el concuree de acresdores,
debido n Que @l reexbnleo de pu adeudeo, provendria de 14 Yanta da
aotivons 3 4o gravados cun tal propdsite {(contingente). A fin de
tener an margen considerable de proteccion para ion
obligacioniatan, ur;a practica comdn es qQue ol valor de lce
activos hipctecadore n favor de loe obligacionietas noe sea
tnferior =al 120 o 12¢ del valor total de las obliigaciones
pendientes de asoriizarse en un mopento dado.

Obligacionee Convertibvles. En 1480, ee lanzé puablicamente on
HMéxico la primera enisién de obligacioness <convertibles en
accicones. D¢ acuerdo a las combina<iones pouiblee entre
condictones y tlewpo de elerciclo del derecho de conversidn, se
obtiens un numerc pracricamente ilimitado de diferentes tipos de
obligaciones convertibles. Por lo tanto evaluar lae ventajae y
desventajas de una obligaciédn convertible en acciones. 8410 puede
hacerse camso por caso. Perc en forma muy general, exlaten

cierton comentarice validoe que pueden hacerse, respecto de egtaos
cbligaciones:

a) NHo 8e puede considerar que las acciones que se obtienen a
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cambio de las obligaciones cuando se ejercita el derecho de 1la
conversién son un regalo. Bn el nundo de los negeclios nunca ee
cbtiene algo a cambio de nada. La posidble ventaja financiera al
ejercltar el derecho de 1a conversién da las obligacionee en
acciones deba conaiderarse parte integrante del ©paquete. al

BRomento de contoxplar una deciasidn de compra-venta de
obligaciones convertibles.

b)Y Ke igualmente falpo conniderar que, con las obligaciones
convertiblen sc tiene la mejor combinacidén posible dem seguridad y
apreciacion de capital. Ningune Jde  escs  2acitorec se  dan
necesariamente en época de alta (nflacidn y tendencia a la alza.

A wmeodidos que ecstén préximas a cumplirse las condicionen bajo
B cuales las obligaciones oe convertiran
al o parcialmente, ol precio de
oporcién necesaria para reflejar el

e 1
© 0L -
Do

v

o acCivhios, 7a Gaa

¢éstaa tenderA a sublir en

boneficio de convermidn.
o sucederi légicamente cuande hayn un bancficio evidente en la

convernidn. En ¢l peor de los canos, la corcania a las
condiciones establectidas de la conversidn dard firmoza a loe
precicos ¥y una fuerte proteccidén conira prosionec a la baja, si
acasc existen en e8¢ ponento, an el precio de lae obligaciones.

[ IR AT

4) B2 factor vital Al comprar una obligacién convertible, es el
alractivo que puedan tener lams accionen de la wisma empresa, por
1l qQue e indispensable analtxar a la nmopresa en sl y sus
pregpoectivan

VENTAJAS QUE OFRECEN LAS OBLIGACIONES CONVERTIBLES TANTO A LAS
EMISORAS, COMO A LOS OBLIGACIONISTAS

o
1o pa

B empreesd Qua requinre de financiamiento consiaera que ia
2téhén A sun accionen en el Mercado es @muy baja, no
precederd a epitlir nucvan acoionen, yYa que ai lo hace, sl monto
recaudadae por la entetédn serf{ia mininc. De ente wmodo, el
finsnclameinte & travée de cbligaciones convertibhlens le permite a
l1a emisora recibir la cantidad necesuarta de fondos, con la
roastbilidad futura de convertir la deuda en capital.

143
[+ I

La flexibilidad itnherente sl ompleo de
Convertibles, le permite a la firoa,
racional de su estructura financiera

Cbligacione.
realizar una planeacidn maw

Brinda la pousibilidad a las emisoraes de endeudarse a baja taga
de interésa, dundes a loe inversionistae la posibilidad de
participar en las ganancilas potenciales de capital derivadas do
la buena marcha de la enmprosa.

- Bajoe costoa de capital durante un periodo de baian
rentabjilidad. S1 se utilizaran accicnes para financiar un
proyecto de inversidn, loa precios ae deprimirian
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considerablemente. Al enplear Obligaclones Convertibles, age
garantiza un periodo razonable antes de que nmean convertidas en

acclones de la cowopsfiia. AqQui actiuan minimizando ol costo del
dinero en un periodo de poca actividad.

~ Para el obligacionista, éstos titulos ofrecen la ventaja de
asegurar un valor minimo como obligaciones comuneas en caso de que
el precio de las acciones a que se tiene derecho diaminuya; si el

precio de éstas aumenta, ol inversionista ae beneficia ejercilendo
la converaidn.

Esta dispinuciétn de ricsgo para e}l inverslioniata, estd compensada
con una tass de rendiaiento inferior. oen relacién a la de las

obhl lasotines ~oanes

- S§ el precio de mercado de laa accilones es atractivo, el
tanedor de la obligacién cptard por la conversiodn, de ecsta forma
podrsa vender las acclionea inmediatamente on a1l wmercado,
obteniendo con esto, una prica adicional.

- Pormiten la posibilidad de mayor financlamiento
firmae con un grade de apalancamiento considarable.
cuando exista optimigmo en relacién al precio de
la firpa, en cano de Que el precio Jde ddtasc
esinor queda atrapadeo con la deuda.

a aquellas
Siempre y
lan acciones de
disminuyers, el

- Paras el invereliaonista, lar obligaciones convertibles pueden
fungir como un seguro contra la inflacién. Por un lado, la
inflacidén reduce el valor real de los intereves pagados, pero por
cl otro, oxiste gran posibilidad de Que el precie de lae acclonen

aunente, con eeto, el obligacionicta so beneficia cfectuando 1a
conversidn.

- Se facilita la colucacion Jde la aunisién, va gue presentz al
inversionistas un doble plan de snveraidtn a la vez.

DETERMINACION DEL PRECIO DE CONVERSIOR

El precio de converseidén ec cl punto en  torno al cual se definen
l1ae bondades o desventajss de las obligaciones convertibles: st
el precto de converesidn ws alto., pasarid un tiempo considerable
antes de que la deuda se convierta en capital, provocandoe con
esto qQque la emisora no pueda coplear un mayor apalancamiento y
que los obligacionistas no se puedan convertir en socios de la

epimora. Por el contrario, 81 el preclio de convorsién se
entablece a un nivel mé&s bajo, la deuda ce convertird en caplital
casl inmediatamente con lae conesecuenclas gque &oto origina. Aedl,

la emisora debe determinar un precio de conversidén que ce adapte
a sue necesidades financieras enpecificas. tratandoe alempre que
é8te también sea ventsjoeo para los obligacionistae.
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El precic de conversiédn de las acciones., es ¢l numero que resulta
de dividir el valor nominal de la obligacién entre la cantidad de
acciones a que Be tiene derecho a convertir, esto es, lo que le
cumata al oblidacioniata suscribir cada una de las acciones a que
tiene derecho contra la entrega de sus titulos.

La forma de determinar el precio de 1la conversiédn esta
estrechamente ligada a las convenienclas do la emisora, Existen
bidsicamente cuntro formaas de doterminar el precio de convarsiédn y
una de ellas debera aparecer en ¢l actas do omisiln:

1. Un precio conastante a lo largo del plazo de conversiédn.

Con este mérodo, pe les permite al vblidacionisia asparar tcdo ol
tiempo -dentro del plazo de conversidén-, para canjear su titulo
convertible por accionesn. El tenedor de laa obligacionen, eapora
hasta que el valor de mercado de las acciones supere el valor

nominal de la obligacidn (valor de amcortizacién) para convertir,
realizando con 4sto, una ganancis de capital.

Mientras la conversién no ne realico, «l obligacionista recibe
intereacn. De estn manera. la emiasora ensta completamente sujeta
s las decisionen dn las obligacionistas para convertir au deuda
an capital. Eata nituaciédn podria coepensarse, 61 la emisora
incorpora una claldsula de amortizaciédn on el acta do emicidén, deo
tal forma, la esmisora llapa a una determinada cantidad de tituloe
para amortizarlos cuando el precie de mercado de las acciones oo

superior al de convereidén, forzando a los tenedores a ejorcer la
convernsidn.

De epte modo la enprena se pucde liberar de parte (o del total)
de mnu deuda antes de Que termine el periodo de Vigencia de ia
cmieidn

Qportuno en advertir que dicha clausula de amortizacién
anticipada, no constituye una préctica uanual en la emisiédn de
obligaciones convertibles, excepcionalmente de puede conseoguir la
inclusién de la mencionada clausula en el contrato, para lo cual
el owmisor debsrd poger una prisp considerablanents alta para
compensar cualqulier Lraslorne que ae puediera ocasionar al
obligaclionista. El e¢misor de este tipo de obligacionee, debs
ignorar esta postibilidad por la dificultad de su consecucioén.

2. Precioc ds conversiédn variable en relaciédon al tiempo.

Con emte método, ia wemisora sacs partido de los inferiorenm
sumentos en el precic de mercado de sus acclones. Si aumenta el
precio de conversién conforme posa el tiempo, es decir disminuve
la cantidad de accliones que tlene Qque entregar por cada titulo
convertido, puede obtenser un ingreso mayor por primas en canje de
acciones,




Debe cuidarse que astoes futuros aumentos on

conversién no desalienten al mpiblico, para
obligacionesn.

los precion de
adquirir estas

De onta forma vemoszs qua, ai1 la situamcidn del pracio de las
acciones es {avorable, ase forzaréd a los obligacionistas a
convertir. En casoc de que las acciones no suban de precio en la
forma prevista por la emisora, ésta queda atrapada con la deuda.

3. Proecioc de conversién variable en relaciédn sl monto canjeado.

Para adoptar este wmétodo. la wmnisora debe conocer con suma
precisién sus necenidades de capital para poder planear un precio
de converniédn mha bajo para aquellos obligacionistans que degeen

efectuar el canje, hasta alcanzar la suma de capital deseado por
la ominora,

Deapuée puede numentar el precio de conversidn parn aumentar psug
precios Por Pprimas. De enste =odo, la emisora debe calcular
minuciosarmente la evolucién del precio de sua acciones la cual
tiene que eger favorable.

4. Precio de conversidn variable en relacidén al tiempo y al monto
canjeado.

Eota forma de convereién puede utilizarse cuando a la nociedad la
interese obtener detersinadas numas de capital on términos de
viempos previntos con exactitud, dando un proecio espacial a
sQuellas personas que conviertan osus obligaciones en accionen

dentro del periodo anticipado vy haata alcanzar la ocuna
necesitada.

ezae zencionades, <) Que tiene mayor popularidad entre
2z, ce el que tmplica cambion en el precio de
converslén en relacidn al tiempe, enta popularidad radica en que

an el mhan fAcil de comprender por el {nversloniasta en renta fija,
agilizando =2ed, la colocacidn de Ia ewisibn,

lac ex=lzc

Hamta este momento hemos constderado el hecho de que s la emisora
le urge transformsr su deuda eon capital, pers towblién puede darse

el caso de que lo empresa preflera mantener pasivos durante un
lapsc bastante grande, y esto lo puede lograr en dos formas:

1. Puede retrasar el iniclio del perfiodo de canje hasta el momento
en Qque lo crea convenliente.

2. Puede estipular un precio de conversién elevado en relacidn al
precio de percado de lan acciones, con énto, e)l obligacionista
viene que esperar qQue el precio de las acclones uwn el mercado
evolucione favorablemente.

La mejor alternative desde el punto de viamta de las emisoras, es
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1la sagunda, porque de otra forma se desentusiasma a los posibles
adquirientes de estas obligacliones.

La forma de liquidar las obligacionen convertidas, ha sido contra
el valor nominal del titulo de obligacliones, ain embargo, la
enpresa podria planear el canjm de obligaciones por acciones a su
valer norinal previo el pago de una prima adicional, Que serfia la
diferencia del precioc de conversidn en relacién con el valor
noninal de la accidn. Esta forma de converslédn presenta una
ventaja adicional a 1ia emisora, le permite obtener fondos
adicionales al momento de realizar la conversioén.

Este cistema utilizado eficientemente, le pormite

a la emisora
una fusnte adicicnal importante de financiamiento.

BASES PARA FIJAR LOS PRECIOS DE CONVERSIORN

La fijacion de los precios de converoliédn se puedo establecer
atendiendo a tres critertos:

a) Al vslor nominal

Atendiendo al valor nominal de las acciones.

Con este sirtema, una obligacién convertible con valor nominal de
%100. mers canljeada por 10 acciones con valor nomxinal de 310.

S la accidén no tuviera valor nominal, se canjeard al vanlor que
resulte de dividir el capital psocial entre el nimero de accionee

s T v m e d
J[us T rmprsossnten.

Znle slotlems o6 MUY irreal, »a& juc el valsr nominal de la accidn
es una mera cifra que generslmente no tiene relacién con el valor
de mercado del miamo titulo, Este sistema es poco utilizado.

L) Al valor en libros

Atendiendo al valor en libros de las acciones.

Al colocar el precio de conversiédn de acuerdo a este criterio, el
emtpor plenss qQue seria injusto para los accionletas axistentes,
al permitir que nuevos inversionistas obtengan acciones a través
de la conversién de obligaciones a un precio menor al del valor
en libros de cada uns de las acclonee.

c} Al precio en el mercado

Atendiendo al valor de mercado de las acciones.

Pars determinar el precio de conversién de acuerdo - a esta forma,
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se debe analizar la razédn precio-utilidad a Qque generalmente se
cotizan las accliones, pudiendo <con ésto tratar de prever el
precio al que pucden cotizarse on ol momento de realizar el canlje
de las obligaciones de acuerdo con el crecimiento de lae

utilidades que se pienesa vaya a lograr la sociedad con los tondos
obtenidos de la emnisién.

Ente criterio ea el wn&s adecuado para planear el precio de

conversidn, ya Que es el Unico que representa el poder de generar
utilidad de la emimora

YENTAJAS .

1. PYormite & las empresas omisoran allegarse de financiamiento
axterno para satisfacer sus necesidades de recursoa.

2. Las obligaciones hipotecarias tienen la ventaja de
respaldadas por activos de la empresa enmisora y
alta prioridad en ol concurso de acreodores.

sor
por esto tienen

DESYERTAJAS.

1. En cuanto a laa obligaciones quirografariaes, éotan sdlo eatén
respaldadas por la firsa de la empresa emisora.



KN _CERTIFICADOS DE APORTACION PATBIMONIAL

DEFIRICION.

Son titulos que representan un crédito colectivo a cargo do la
sociedad eomisora, en donde, existe la posibilidad de

ser
canjeados por Certificados de Aportacién Patrimonial de la Serie
BT

I.a  nmubcrdinaciédn consimte aon que el crédito, en caso de

liquidacién de la emisora, se paga a prorrata deaspués de haber
cubierto todas las demaAs deudas de la institucién, pero antes de
repartir 8 los tenedores de CAP S ol remanente del haber social.

CARACTERISTICAS.

1. Son titulos cuyo valor nosinal se encuentra determinado por 1la
sociedad emisora.

2. Tienen una vigencia do cinco afiosn,
3. EstAn clasificados como instrumentos de renta fija.

4. Tanto peracnas fieicas como personas morales puesden
adqQuirirlos, elempre y cuando tengan nacicnalidad mexicana.

5. Salvo el Goblorno Federal, ninguna persona fisica o moral,
puede adquirir moediante unz ¢ vartas operaciones el control de

Obligacionea Subordinadas de mbe del 1X del capital pagado de 1la
Sociedad.

6. Dende ol punto de vista fiscal, las poreonas fisicas estan
obligadas a pagar un ‘impuegto del 21X sobre los primeros doce
puntoe de rendimiento. Para lan peracnas moralos ge cconsidera un
ingreso acumulable.

7. Las Obligaciones Subordinadas, a partir de la fecha de emieidn
y en tanto no eaean amortizadas, generan un interés bruto anual
sobre eu valor nominal el cual es fijado mensualmente por la
sociedad emisora, tomando on consideracidén los wsiguientes puntos
que girven de base para determinarlo:

- La mayor de las tasas de rendimiento neto ofrecida por los

depdesitos bancarions consetituidos por peéersonas fieicas a plazos de
30 a 535 dias.



- La tasa de roendimiento neto de 1los Certificados de la
Teacoreria de la Federacién a plazo de 81 dias.

- La tasa de rendimiento neto de 1los Certificados de la
Tesororia de la Federacién de 28 dias, capitaliaada a 91 dias.

- La tasa de rendimiento de las Aceptaciones Bancarias a plazo
de 29 dfas capitalizada a 51 dias.

De los puntos anteriores ae eclige 1la tasa nota més alta, a la
cual se le sumard una sobretaca del 5%, para asi obtener la tasza
natse de rendizisntio. Fusteriorasente ae le aplica la tasa que
fije la Ley del Impuesto Sobre la Renta y el rosultado es la tasa
bruta de rendimiento de las obligaciones.

Tanto la reviosién de las tasas de (nteréds, como el pago de
intereses 6e¢ realiza mensualmente contra la entrega del cupén
correaspondiente, per lo qQue para determinar el importe del

interés brute trimentral se suman lon importes del interéa bruto
de cada uno de los mesos del trimeatre.

8. La omisors tiene la obligacién de dar a conocer a la Comisiédn
Nacional de “Yalorem y a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de
C.V. las tasas de interés Dbruto y neto de las obligaciones.
mispas gque son  publicadas en los diarios de mayor circulacién
para conocimiento del publico inversionista.

8. La amortizacidén de las obligaciones se realiza mediante pagos
parciales de igual cantidad, equivalentea a una Aex¥ta narts 2z gu
valvr nominal que la emisora ligquida a partir del vencimisnto del
quinto scmestre de la fecha de eminidn

10. La conversién de las Obligaciones a Certificados de
Aportacidn Patrimonial la pueden roalizar los legltizmcc tenedorsas
en las rfechas de pago de cada una de lae exhibiclones parclales o
cuando la emisora decida amortizar anticipadamoente.

La conversién puede realizarse por la totalidad o por una partes
de lae obligaciones sobre la bace de un Certificado de Aponrtaciédn
Patrimonial Serie "B” por cada Obligaciédn Subordinada.

11. La fijacién del precio de conversidn de las obligaciones a
Certificados de Aportacién Patrimonial Serie "B” se detormina
mediante la aplicacidén de la siguiente férmula:

A} El Promedio de Cotizacicnees de Clerre de los certificados en
l1a Bolea Mexicana de Valoree, durante el mes complato previo al
mes en Qque vaya a tener lugar la amortizacién correspondiente
wultiplicado por 0.85% (factor de descuento). Denominado P.C.C.

B) El Valor Contable de los Certificados al clerre del mes
anterior en que vaya a tener lugsr la &smortizacién
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correspondiente mnmultiplicado por 0.80% (factor de descuento).
Denominadoe V.C.C.

El célculo del valor para la conversién ee realiza de acuerdo al
siguiente procedimiento:

<) Si el valor calculado en 6l inciso A resultase mayor que el
calculado en el incieo B, el valor de. los certificados o5 ol
propedic aritmético do axbon valorea.

Bnto es:

Valor = PCC X 0.5 + VCC X 0.5

D) S1 el valor calculado en A resultase menor que el calculado
en B, entonces regird como valor de los certificados el de B,

Pudiendo la emisora modificar haasta en un 10X el resultado

eiempre y cuando esta wnodificacién sea en beneficio del tenedor
de las Obligaciones.

12. El valor de loa Certificados de Aportacién Patrimonial Serie
“B" para la conversién de las Obligaciones Subordinadas es dado a
conocer tanto a la Comisién Nacional de Valores con don dias
hAabilea de anticipacién al iniclo del plazo de la conversidn,
cormo al publico {nversicnista a través de los diarios de mayor
circulacidn.

13. Los titulos que reprenentan cada una de las Obligacionos
tisnon anexos cinoco rectbons que agearvirdan para ser cnivregados
contra el pago de cada una de las cinco primeras exhibiciones
parciales, realizAndose la sexta exhidbilcién contra la entrega del
documento, ademéas de veinte cupones que deben ger =ntregados para
¢l cobro de los intercsoen.

14. La cociledad emisora expediréd un titulo multiple Qque smpara el
total de Obligaciones Subordinadas objets de la amisién, mismo
que o8 depositado en el Instituto para o)l Depdsito de Valores.

PROPOSITOS BASICOS.

1. Brindar al publico inversionista la oportunidad de contar con
un instrumento que le proporcione un atractivo rendimiento y la
posibilidad de participar en el capital a8ocial de cualquier
Sociedad Nacional de Crédito, a través de su conversién.




VENTAJAS .

1. A travée de ellaa., 2]l piblico inversionista puede participar
en el capital social de cualquier Sociedad Nacional de Crédito.

2. Atractivos rendimientos.

3. En caso de liquidacién de la enmiscra, los tenodores do entas
obligaciones tienen preferencia asobre loe tenedoros de
Certificados de Aportacién Patriwmontial.

1. Ningin inversioniesta puede tener el control de méaas del  1X del
capital pagado de la socledad,
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DEFINICION.

Los Potrobonos son Certificados de Participacién Ordinaria que
producen un rendimiento fijo y se encuentran garantizados por
barriles de petréleo. siendo onitidos por e)] Gobisrno Faderal a
través de un fideicomiso constituido en HNacional Financiera. que
en 1a encargada do realizar Jjunto con Petrdleos Mexicanos, la
compra de una doterminada cantidad de barrilea de petréleo crudo
tipo Istm=o, mara gue an bazsea a Al aa amitan lorR Patrohanana.

Generalmento el capital reasultado de las emisiones de Potrobonos,
es considerado un préstamo del publico inversionista para que el
Gobierno Federal ayude al desarrollo de la actividad petrolera.

CARACTERISTICAS.

Pade que cada una de las eomisionos de Petrobonos presenta
caractoristicas particulares, en cuanto al monto de la emisidn,
barriles de petréleo que la amparan, tasas de interés, valor

noeinal, etcérera. A continuaciédn describiremos lans
caracteriaticas generales, para posteriormente resumir en
cuadros, las emisiones ya amortizadas ¥y las pondientes de

amortizar.

1 o

2. Tienen un plazo maximo de tros afios.

3. Son valores inscritos y negociados activamente en la Bolsa
Mexicana de Yaloreés.

4. Pueden soer adquiridos tanto por personas fisicas como por
personas wmorales, asi como por extranjeros, a excepcién de la
segunda ec¢misién de 1978 an que surgié dicha reastriccidn
anicamente pars el mercadeo primario.

5. E1 régimen fiscal para las ganancias de capital en personas
fisicae, como en otros instrumentos, estdn exentae del Impuesto

Sobre la Renta. para las personas morales se consideran ingresos
acumulables.

6. Para las personas fisicae, los interesos ganados estAn sujetos
a una retencién del Impuesto Sobre 1la Renta, por parte de las
Casas de Bolsa, del 21X saobre loa primeros doce puntos
porcentuales anuales de rendimientos y para las personas morales
constituyen ingresos acumulables obteniendo sus intersses sin
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deacuento alguno.

7. Los intereses fueron hasta la emisién de 1886 pagaderos
trimsatralemnte, a partir de la emlsldén de 1687 wson pagaderos
mensualmente.

8. La determinacién del valor de amortizacién ee limita
Gnicamente a multiplicar la cantidad de petrdleo que respalda
cada titulo, por el precio del barril de petrdleo, por el tipo de
cambio pesc-dédlar vigentes a la fecha de amortizaciédn.

PROPOSITOS BABICOS.

Aunquo se considera que ol objetive fundamental de las eminsiones
de Petrobonos esn otorgar al Gobierno Federal un crédito para el
denarrollo de la actividad petrolera, en lae ultimas fechas mucho
se ha hablado de su ayuda, como otros tantos inastrumentos, para
financiar yparte del Gaacto Publico. Objetivo, por ahora,
fundamental de los Petrobonoce.

HETODOLOGIA DE LA EVALUACION,

Bl opersar c¢on Petrobonoer obliga al inversicnicta & conocer una
meorie de concepteos de gran lmportancia, para poder dar a nuestra
inversidén el manejo que le otorgue los mejores resultados.

1 Crottsn~tin T

el Mercado
FOEF Ung serie de factores

re 2l yalor gue leos tite

fiare <
Secundaric. genaralmente ss
Que la alteran, como 8on:

lna
va afectada

- El precilo del petrdleoc.
- La cotizacién del peco contra cl délar.
- Las tasas da interés.

El precio del petréleo. Cuando el precio del petrédleo aumenta,
superando el precic garantizado, loe Petrobonos aumentan en su
cotizacioén. Por el contrario, cuando el precio del petrdleo
dieminuye, los Petrobonoe se manejan a un cierto nivel, debido a
que tienen un precio wminimo garantizado., esto sucedid hasta la
eninién de 1986, va que & partir de la segunda emieiébn de 1987
ne tienen precio de garantia.

La cotizacién del peec contra el délar. Uno de los grundes
atractives que proporcionan  los  Petrobonos, es  su cobeartura
contra fluctuacicnee wen ¢l tipo de cambio. T oomo generalmente
suestra moneda tiende o devaluarce, los Fetr:bonas aumentan aua
cotizacidn wn funcidén directa con el aumento (el dbdlar.
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2. Las tasas de interéo. Son otro importante factor a estudiar,

ya que afectan la cotizacidn de los Potrobonos. debido a que sl
éptns  aumentan l1os Petrodonos tienden a baljar, ¥y 81 por el
contrario, disminuyen, los Petrobonos ae incrementan.

3. Amortizacidn. Deaterminar el valor de amortizacién en los

Petrobonos es fundamental para conocer la ganancia de capital
ranultado de dicha invereién. El cdlculo eos el siguiente:

Napero de barriles X Precic del Petrdleo X Cotizacidén
qQue respalda cada peso-dblar
Petrobono

Es i{mportante mencionar Que en caso de Que el precio del petrélso

pmea inferior al garantizado por la emisién se considerarid el de
garantis para reanlizar dicho calcule.

Ejemplo.

Calcular ol valor de amortizacién de un Petrobono que ae compréd
dende el dia de cu ominidn ¥y se retuvo hasta au vencimiento. Los
dotos son los siguientes:

1. El precio promedio de petrdloo que s= prescntd fue de 38.50
délares

2. El contenido de tarriles de petrdleo por titulo fue de
3.296238.

3. La cotizacidn del peso contra el délar que se ‘registré fue de
$ 23.81 por 1 délar. T e

4. Los intereses devengados y pagados por cada titulo fueron de
3300 durante los tres afios. R 5L

Por lo tanto:

3.296238 (contenido eon barriles de petrdles por titulo).

(procio de expcrtaciéon del petrdleoc mexicano).

126.90 (valor del! titulc en délares).

(cotizacion peso-dbdlar a la fecha de anortizacibn).
$3021.61 (valor del titulo en pesocs).
- 300.00 (intereses pagados).
$2721.61 (valor de amcrtizacién).

Para conocer la ganancia de capitai ';e"npiica"lh aiguionto
féhrmule: . CE s :
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Ganancia de Capital = Valor de Amortizacién
menos

Valor de Adquisiciédn
Por lo tanto:

Ganancia de Capital = 2,721.61

- 1.000.00Q
$ 1.721. 8

4. Rentabilidad. Aeil como on otros instrumentos de inversién,

L-1.]
neceserioc conccar o] poarcantals do rentabllidad que el titule
proporciona a eu tenedor, a fin de determinar si la inverasién

estA brindando los mejores resultados.

La f6rmula para conocer la rentablilidad es la miguiente:

Rentabilidad = X {360 x 100}
Valor del Petrobono diaes al
vencimiento
5. Rieagos. Dado que el precico do los Petrobonos eon ol Mercado
Secundario,

se fija por el libre juego de 1a oferta y la demanda,
e necesario determinar los ponibles riesgos Qque ase pueden
presentar:

-~ Riesgo de Capital. Se ve presente cuandoe se adquiere un
Petrobono a un preclo saobrevaluado, ea decir, mayor al que

determina su wvalor tetrico, para posteriormente venderlo a un
preciv inieiior.

- Hiesgo de Uportunidad. Cuneliste en obtener zencres boeneficlos
de loe que ge puede disponer con otrog instrumentos de inversidn.

- kiesgo de Cobertura. Dado que el tipo do cambic gue manejan
los Petrobonos eec el controlado, y generalmente no aumenta en la

miema proporcién que el libre, no puede cubrir totalmente la
fluctuacién entre ol pesc y ol doélar.

Por ejemplo:

Incremento en la cotizaciédn libre: 23%
Incremento en la cotizacién controlada: 10%
Alza en los petrobonos: 10x

Por lo tanto el Petrobono cubre s8blo en una parto la

fluctuacién
libre del peso con respecto al délar. T
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VENTAJAS Y DESVENTAJAS.

1. Una de laa grandes ventajas que proporcionan los Petrobonos es
Que ea un instrumento de inversién que protege contra
devaluaciones de nuestra moneda.

2. Hasta 1la emisién de 1986 los Petrobonos proporcionaron a susa
tenadores un precio =inizme de garantla, ventaja mwuy importante,
¥y8 que o631 el procio del barril del petréleoc eora inferior a éste,
cuando la amortizacién ocurrlera, se tomaba en consideracién este
ultimo para fijar el precio de redencién del titulo. Sin embargo

& pertir 4= iz =ogunds

is =oczunds czizidn de 1507 lve Teolrubunos ya no
cuentan con precio de garantia.

3. Proporcionan un rendimtento fijo, que hasta la emisién de 1988
se paga trimestralmente y a partir de las emisiones de 1887 ae
paga mensualmente.

122



AN DR B L N Y I}
ERIOTN Y ep i

T o 2 EVITU T DS
2Tt Gorew
LR T I

LI POk MeED ML N LA [ 1P N CARID INMRS STDM X
- fOs W HDe X M % NALD AT LT AmOs R ~a o
TSRS - SetTiCim P L 403 X (DBINIe vy n xrare 14 DIske D NS

PR v P ™

YA e mas R n.w- 12497 W M08
nHrse
»
»n s

T LS P T <
» @1 ;
2 tem
@ o

AR 27wt
n nwec
n mre
1 van's

R- A4 12,4970 3 FOMOQ
n e

: 71 axmre
s C o 2 enineng

an AT P U0
2 e
» e
3 xmn

n.s 120022 ¥ Ao
» wnm
e
hE Y

-5 n.an 14 mPTIDE
14 pIc e
14wl
14 amie

s

1. 2,001 M AL
2 ansat
2 ase
hE ¥

XIS) PR RRE PP FEY

ted 200 108, Y L RMMIR . b L um IHRIG® - INOT 3 Mo .0 0 7'.?1 LT 4] 1%.0 12,000 :: ::‘n,
17 SPTtIe
17 1Cireee

cor 1190 W)-I3 DNL BIA N LA (RISIM



L N 2 - R )
ML AEITY B KR

7S X g TR S
- (I‘?“' u :.l: :1 fabvans s sk itom .':’-;::‘l:;m(n B OURSTIA CIFD O CARIA TIPO IR rAIl  FCI0 ML WA X FIDR X
I ONE MEAT Lh LN N TO0e MOTIKIN P LA E N DTN :1"::; e Sl i oo vty bt

[FRLHIEY

IRLIwA O ME IR

o83 e WNGLLT DT s Lo MR SUNRTE AT I Mt BTV 4 new 14 WL 00 (IE RS0 0 N T
WG R D M .
198%-1 15w yon,w 1LLXWIN 8 160w [TV 5 R TeY ] 3 e .73 MLy ».73 LGS el et STV PRONEDIG L 1 A
nE LS
IEEYS 0000 L BRWLI, LMINTE 1 I UM/ TUARR 3 e 1. oy B (N

- TIML CINTooq Ay} ([ 2600 L | &
un wene

1ee7 - S 110 CONTICLARD COWSA IO ()0 81 | & 108 BIAL 1) 9
SV N R (w0 R AEIY
LR TN
B B LTINS
i P CH RN

1v81-2

TR COMTROL A CIYPA PROAIDIO (L | A 117 L38Ot
DA MO ap S

A

LI TER

o Imio

CoNt {selR) CN L5 OMILE B LA (25100 DX NDONND, (W0, K &9 U IR Ia. 1A MVILWA TRISTOANTT LS 018 W TIAY O WD, MIUA IO
DD 106 TadA EQUIVRINTE A 171 A DU (2 03 Mk X T UG S IO, AL, ALI0 1 UCNEK T GG AT, (A TAEA MAICA
SIS0 LOSSOE0 D6 L& LRSI ING P MII0 DL F700 I b A KN LA AL W PAONR ERUA AN (L RBIANNID.
(DA EXTE O JESTIVE V3% 30 173 D0 IeaRis A Alags B LA A WAICA SR (L PUEDI0 MITRTHD X LIS s LINR 4 & NS,
PO L0 tTD &1 CRBR 117,40 I ENISION 6 UMVILA 5.1V 0 UL HASHS 1 (L $1MI0 mHL STHIT JARWL DMATE .. 7Y MIARL A 38
IS M GLONIDAE. S AU LR 9 RLIIRIZA D 0L - CPOTOOA LA FIDH 2 23 KIS0
FRCID DL ML 3K B 1iD, B CR A (ST AOMBID T v €1 A LA (A% MGICA B (L SLrvewe T RINTD, FWRA T STIR I LA TABR OF RETE
SIS FIJD (T7. T 4 . WO I LA LRISHN S TEM 6. CXITASY MOCIA, WIS DE SA FUR TCADR URTLIAS NIL AN LA FIDCTARIA (N (08
P23 O A 5 esals D7 WTUES. 31 A RIVIS (v BIMIE, R MR (IRCLM I (N { PAIS.
REE TR S SN CEE RV 1R OMD MU X MR G U LIRS ML IR IEEE ENTE SLLS -
LTewmlal XURES S MM SIGNNTES OmTE S
G OIACT MM TGOS, @R WA L OXINIE X RVIDIR

bk g6 ERIATNY 1Y bn £ CATLT BILIG VIANTE, CRC A LA 1A 1A L MTTMOLIA LM S
i = 0OCNIRIE [ MDA GRETA0
@ a m

A s FUAT R IR AR O TDOTIRG 3 LaN(D CINTHRAD I BUICIIRID ML A O sl
y VAERTE 3 Y, PG TOADD (e U OBIARIT DFICIA OF LA FYOFMRCION
LN BiA oL AIIRIOH A LA FLDMA 06 PO TUL QT ON.




CONCLUSIONRS

1. Baber utilizar adecuadamente la valiogsa herramienta que
representa el Estado de Cambiocs en la Situacién Financliera en
Base a Efectivo, es de suma isportancia, porque ademAs de ser un
Eastado Financiero Basico., noe proporciona informacién de gran

interés para corregir o modificar politicas Que afectan a la
entidad.

2. El Presupucanto de Efectivo, on otra herramienta do
considerable trascendencia, debide a que por modic de &1 zo

conocen los axcedentoen o faltantea ds efectivo que se preassntarén
en el futuro.

3. A través del Mercado de Valores podewmos resolver los
excedentes o <faltantes de efectivo, canalizando los primeros a

inversiones productivas, allegéndoncs de financiamiento para
cubrir los segundce.

4. La Bolaa Hexicana de VYalores, as! como lon Agentesm y Canas de
Bolaa juegan un papel doterminante en la colocacién de valores
entre el puiblico inversionista.

5. Los organismos © instituciones de regulacidn, vigilancia vy

fopento consiguen dia con dia el sano desarrollo del Hercado de
Valores.

6. Loe instrumentos de invereién =xistentes ¢en ol morcado
rontribuyen al sfictente crecinmiente de la etenezmia del pales,
dadec que ayudan en general, a regular la cantidad de efectivo en
circulacién, eon una alternativa mba de financiamiento para la
pequefia ¥ medi{ans tnduetria, algunos sdemAds son destinados al
financiamiento no inflacionario del gasto publico, otros
contribuyen al desarrocllo de la actividad 1industrial del paisa,
tal es el cacu de 1lve petlrobonos.

Pero todog son una alternativa més para diveraificar el
portafolio del inversionista. En lon cuales puede aplicar sus
excedentas de efectivo y obtener altoe rendimientos.
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