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IN'!ROOUCCION. 

Con el descmollo de este temo se pretende dar lo infonnacl6n odecuodo sobre el 

estudio Ananciero poro orientar al lector en los diferentes mecanismos de inversión. 

Ya que deacuerdo a la estructuraci6n de nuestra sod edad y con los diversos procesos 

de cambio que ha sufrido nuestra economra, se deben tomar las decisiones m6s acer~ 

das para encausar nuestros recursos monetarios por buen camino, por lo tanto como -

consecuencia tenemos que buscar procedimientos, que nos permitan la mayor capta

cf6n y administroci6n del ahorro en las mejores condiciones paro el inversionista y 

asr hacerse acreedor a una mayor seguridad en términos de solvencia. 

Por otro lado a medida que avanza el tiempo se agudiza la crisis, pues fas eta-

pos que ha sufrido lo banco en M6xico han si9nificodo duros golpes en la mismo, yo 

que por ejemplo, en la época revolucionario existía un incipiente sistema Bancario 

regido por lo ley Bancario de 1857, el cuol no sobrevivió por los problemas palrti-

cos y econ6micos de fa época, por otra parte el régimen de Obregón se pretendía -

lo restauración del crédito interno y externo, osT nos podemos dar cuenta que lo Bo~ 

ca en un principio fue especializada, integrada por Bancos de Depósito, Sociedades . 

Financieras, Bancos Hip6tecarios y los de Copitalizoci6n. Después surgen grupos fi

nancieros que don lugor a lo Banco Múltiple y por último, en ~ptiembre de 1982, se 

decreto fo Noclonolizoci6n de la Banca que trae como consecuoncio el desarrollo ~: 



pleno del Mercada de Capitales. 

En cuanta a lo Bolsa de Valores podemos decir que en un principio también su-

íri6 modiflcociones, puesto que no se constituían en mercados permanentes, las ºP!. 

clones se efectuaban en las calles de determinados barrios, (landres, Nueva York,

Poris y México), en M.éxico se mantuvo casi ochenta y cinco anos sin efectos, has

ta que en 1975 se promulgó la ley de Mercada de Valores, pera chora ésto trae como 

consecuencia nuevas opciones poro el inversionista en la capitaliz.oci6n de sus rec~ 

sos monetarios. 

Después de ia deval uaci6n de 1976 surge una prueba acerca de la necesidad del 

Mercada de Valores, ya que el sector privado no se encontraba en po~lbilldades de 

ampliar sus actividades por falta de créditos en monedo nacional, ésto troj6 como -

consecuencia pensar en forma mós conctente con un sólido f'.krcado de Valores. 

En medio de este morco de crisis los mercados financieros han desarrollado sus

opctones, en momentos m6s difíciles de un país que experimenta todo tipo de cir

cunstancias desde la euforia petrolera hasta la firmo de convenios con el Fondo -

Monetario Internacional, pasando por las alionzo5, las sacad61ores, la• devalua-

c:iones, los controles monetarios y lo Nacionolizaci6n Boncarto. 

Y si todovTo aunamos a ésto, problemas mac:roecon6micos poe ejemplo: 

La necesidad por parte de los empresas primordialmente, osr como de cualquier 



persona dentro del campo financiero de alleg...,rse de recursos vía Mercado de Valores 

distintos o los fuentes tradicionales paro estor en posici6n de lograr competitividad 

en una economía que vive uno serie de crisis y que en medio de todos ellos vislunbra 

síntomas de recuperoci6n que presentor6 o largo plazo grandes retos y oportunidades -

para los mexicanos. 

El Fomento Inflacionario que incide con qron fuerzo en nuestro país, al mezdarse 

la escasez de la oferto, los costos de importoci6n de tecnología y bienes de capital;" 

el crecimiento demográfico, la insuficiencia en la producci6n agrícola y otros probl!_ 

mas econ6micos-socioles conocidos. 

El costo de recursos crediticios que obligan o lo empresa o hacer coda dio mós -

eficiente y a reducir sus utilidades. 

Los efectos que causan los situaciones anteriormente citadas, inciden en la pérdi

da del poder adquisitivo real del dinero que por ende obligo al público en general o

plantear las interrogantes sobre cuáles son los mejores opciones de invertir con el mí

nimo riesgo y lo .mayor posibilidad de rendimiento, de esto formo se creo cada vez. -

una mentoltdad m6s sofisticada en los ahorradores. 

De esta manero hoy en día los mercados ofrecen uno situaci6n en donde la- expe-

rieneia y tecnología tradicionales del gremio burs6til en materia de mercados abter-

tos y de libre fluctuación de precios lo convierten en el ve hiculo id6neo paro ogili--



zar la movlltzacl6n del dinero y la fijaci6n realista de la tosa de interés. 

Con la expuesto, se lia tratado de proporcionar un bosquejo de los sucesos que--

lian sido trascedentoles paro el desorrollo de lo que ahora conocemos como el Merca

do de Valores en sus dos grandes acepciones; El Mercado de Dinero y El Mercado de

Capitoles. 

El Mercado de Valores experimento una intensa evoluci6n y cambios de los ins--

trumentos de inversi6n para que cada vez estos se puedan adaptar mds a las necesida~ 

des requeridas por inversionistas. 

Los instrumentos actuales de estos mercados, constituyen uno variada goma que -

corresponde cada vez mejor a la amplitud de pérfiles y, necesidades de Inversión y

financiamiento como; fas acciones, las obligaciones, el papel comercial, los petro

bonos, los cetes, etc .. So tienen también mecanismos alternos de inversión. 

Del ml!l11o modo el mercado de valores ofrece hoy en dio una serie de pasibilida

des extraordinarias presentes y futuras, con el .firme prop6sito de captar y movilizor

apreciablemente los recursos e informar al gremio bursótil las magnitudes alcanzadas. 

la presencia de un Mercado Financiero Activo, como parte escenciol del SistemO 

Financiero de un país, es indispensable para el crecimiento y desarrollo econ6mico-

Asr mismo es indicativo del grado de estabilidad, progresa y potencialidad 

pa. El Mercado de Valores ha Ido tomando un lug<.. solidamente logrado 



sistema financiero. Con sus altas y boias que han proporcionado su consolidaci6n, -

el Mercado de Valores en México es un factor decisivo en el diario acontecer fina!! 

ciero del país, y un termómetro de recuperoci6n económico. 
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-TEMA 1 ¡ 

ANALISIS FINANCll3!0 DE LA EMPRESA. 



1.- ANALISIS FINANCIERO DE LA EMffiESA, 

! .-CONCEPTO Y OBJETIVOS DEL ANALISIS FINANCIERO DE LA EMFRESA. 

1.1. - CONCEPTO, 

Gran porto del desperdicio o mala aplicacl6n de los rocursas en los negocios --

obedece a la carencia de informoci6n fefiaciente y accesible o o lo incorrecto epi_! 

cacl6n de lo infonnaci6n disponible. 

Es por ésto la gran importancia que se le dó al análisis financiero de las empresas 

Este a su vez lo podemos definir como la obtención de juicios que nos permiten apo

yar lo opini6n que se tenga respecto o la productividad, rentabilidad y estobilidod

do la empresa, mediante un estudio analítico y detallado de las áreas de revolacl6n 

financiera. 

La técnica de análisis e interpretación y específicamente los.métodos que forman 

porte de eJfa, surgieron como consecuencia de la necesidcd de obtener uno informa

ci6n más completo acerco de los factores y circunstancias que de alguna manera in-

fluyen en una enticfod económica y provocan una situación determinada. 

Después de haber dado una breve expl icaci6n de la importancia que ,tiene el --

análisis financiero dentro de una empresa, mencionaremos algunos de los objetivOs .. -

que se persiguen con el mhmo. 

1.2.- OBJETIVOS, 



Con el onál is is financiero de una empresa se pretende: 

1. - Mostrar en formo oportuno, eficaz y accesible las áreas de revelación .fi.nanci! 

ra que se tiene dentro del negocio para poder tomar criterios de juicio, no sólo en -

términos lnternos sino externos como el de inversi6n. 

2. - Determinar el cumplimiento eficaz de los planes, objetivos y metas que se han 

fijada en la entidad yo sea en un período o tiempo determinado, 

3. - Planeación de la función financiera determinando la inversión necesario pro

pia, su rendimiento y las fuentes externas de financiamiento en los condiciones m6s -

ventajosos respecto a costo utilidad para beneficio del negocio. 

4.- Proveer a la entidad de los bienes materiales tales como el edificio, instala

ciones en donde se realiza la labor productiva, la maquinaria cuyo objetivo es multi

plicar la copacidad productiva del trabaja humano y las equipos ~ue son las instrume!:'. 

tos que completan dicha labor; y que constituyen uno inversión a~e no exceda o los -

Fines específicos de acuerdo o los necesidades previstas para el fin de sus operaciones 

5.- Para introducir técnicns y alternativas más adecuadas de todos y cada uno de 

los puntos tanto operativos como administrativos que se encuentren en condiciones -

no del toda adecuadas. 

6. - Constituirse como un medio de apoyo inagotable, de una fuente de informa-

ci6n oportuna veraz, conciso y de alguna manero más accesible, en que apoyar futu-

a 



ras polTticas del negocio. 

Estos son algunos de los objetivos que llevo dentro de sr el análisis financiero de 

una empresa, claro está que son una variedad de los mismos, pero cabe mencionar que 

son los de mayor importancia y revelación para el desarrollo de los siguientes temas. 

2.- TIPOS DE INFORMACION 

INFORMACION REQUERIDA PARA EL ANALISIS FINANCIERO DE LA EMPRESA 

Poro poder desarrollar el análisis financiero de una organización se requiere bé-

slcamente de tres tipos de Información: 

a).- INFORMACION GENERAL.- Dentro de ésta se har6 una evaluación de sus 

antecedentes históricos de su estructura operativa, económica, scciol y de capital, -

asr como de sus per~ectivos de de!lDrrollo de la empresa. 

b).- INFORMACION OPERATIVA.- Es un estudio del aspecto operativo, el 

ov61 debe tomar en cuento el tipo de operación, las materias primas, los gastos dire~ 

tos e indirectas, su capacidad de producción instalada y di sellada para evoluor el -

grado de aprovechamiento de los recursos materiales y humanos con que cuento la -

emprata. 

e).- INFORMACION FINANCIERA.- Aqur se efectúa un análisis de los óreas -

de revelación financiera que son: Solvencia, Estabilida, Productividad y de Sltuoci6n 

Econ6mlca,valiéndase para ello de los métodos del an6lisis financiero. 



2. 1. - INFORMACION GENERAL. 

2.1.1 .- GENERALIDADES. 

a).- Antecedente•.- Se liaró un breve comentario de c6ma y cuándo .e fundo lo 

empre50, y cambio• Importante• en 5u evolución hht6rica, a5f como la ~e su• •ub•I·-

diarios, asociaciones, etc., si las tiene. 

b).- Con.e¡o de Admini5troci6n.- ¿ Oulénes lo integran, qué func_ione5 tienen, 

saber si los miembros del consejo son socios o no ? • 
-- •-, - - . 

c).- Capital Social. - C6mo est6 compue5to e 1 capital social de la empre50~',;1-":"--

el capital es netamente mexicano o en parte extranjero?. 

d).- Dividendo,,-¿ Oué dividendo• lia tenido la empresa, •i lia tenido-dlvld~n:~'~: 
do• decretado, o no ? , 

2.1.2.- MERCADO. 

a).- Mercado.- lugar físico de la distribucl6n de lo, producto•. ¿ Cu61 e• •u d!:_ 

manda de los productos, quiénes son sus principales consumidores, quiénes forman --

parte de la competencia de la finna, cuál e• •U nivel y destino de la• exportacione5 _ 

51 la, tiene ? • 

F).- Político• de Venta•.- Eloboror un breve comentorio acerco de lo, planes o -

lineamientos de ventas, por ejemplo: 

- Tipo• de oferta, políticas de publicidad y propaganda que emplea la emprew. 

10 



- Ouo tipo de eventos o campoilos de promoci6n emplea. 

g).- Productos .-do éstos recomendamos conocer los siguientes datos: 

- Caractorfsticas del producto que se fabrica. 

- Reolizar un pequoi'IO cuadro donde se muestro lo ovoluci6n do las ventas de los 

prlncipoles productos de la empresa, tanto en toneladas como en pesos. 

- Cuál es la necesidad total do producción en un perfodo. 

h).- Control do Precios.- el precia dentro de un morcado libre, es el resultada -

de la interacci6n entre compradores y ven~&'.'lores, ya que comprar es una manifesta .. 

cl6n do la demon~a y ven~or es una manifestac16n de la oferto, debemos de analizar 

el estado de las mismas, y sus tendencias o un futuro. 

Conocer también qué productos so encuentran baja el control de precios de la ~ 

cretarfa do Comercio y Fomento Industrial. 

¿ Qué planos o proyectas se tienen para la Futura roestructuracl6n de precios do 

productos do la firma ? , 

Los puntas de que debemos cono cor do oquf son : 

- ¿ Quién proporciono lo asistencia técnlca ? • 

- ¿ Cuál es el costo do la misma ? • 

- ¿ Oué clase do ososorra proporcionan ? • 

- ¿ Cuáles han sido los rendimientos que so han obtenido con dicha asesoría ? , 



2.2.- INFORMACION OPBlATIVA. 

Paro poder conocer mós profundamente a la empresa, se precisa saber ademós de 

la lnfotmacion general y financiera de la misma, su capacidad de instalaci6n y a la 

vez de cperaci6n1esto es su informaci6n operaHva. 

Un sistema no sólo estó representado por los formas que se usen, sino por el pers~ 

nal y el equipo que se usen necesarioS poro su funcionamiento. Para justificar la -

ínstofoci6n de un sistema, pues, oreciso determinar su costo en cuanto a personal, -

equipo y material en reloci6n con el rendimiento de la empresa. Las industrias que -

estón en constante crecimiento no pueden estar limHodos por un sistema, si crece lo 

industrio tendr6 que adaptarse el sistema al negocio, y no ef negocio al sistema. La 

capacidad operati\lo del negocio no puede ser permanente dentro de nuestro actuof -

estado de cosas, ya que sufren constantes cambios para adaptarse al desenvolvimie!!_ 

to de la industria, de la legislación que impone nuevas normas y de las propios cir-

cunstoncios especiales provenientes del campbio constante que concurren en la pro

ducción. Por lo tanto la caoacidad de producción na debe considerarse como inmu 

table, sino como instr1AT1entos sujetos a constantes reformas paro adaptarlos o los ne

cesidades, teniendo en consideración que fo industrio es por naturaleza propia, di".§ 

mi ca e inestable, 

Can lo anterior podemos decir que la información operativa de una empresa se -

12 



encuentra reflejada y comprendida tonto en los recursos materiales corno humanos con 

los que cuento pora trabajar, y así poder cumplir su ciclo económico. 1 

2.3.- INFORMACION FINANClffiA. 

2.3.1.- PRINCIPALES ESTADOS FINANCIB!OS. 

Los estados financieros pueden dividirse de acuerdo con sus aspectos en las sigui-

entes clases, t':>mando en consideraci6n que casi todos caben dentro de més de una. 

a).- Sintéticas.- San aquellos cuyo fuente de datos es generalmente el libro mo-

yar aun cuando también pueden formarse por grupos, por ejemplo; Balance General, 

Estado de Re•ultado., etc. 

b).- Anoli'ticos,- Son aquellos que tienen como base los libros auxiliares y deto-

llan los conceptos contenidos en infonnes sintétícos, por ejemplo; inventarios, etc. 

c).- átáticos.- Muestran lo posición sintética y onoll'lleo e uno fecho determl~ 

do. 

d).- Dln6mlcos.- Nos indican hechos realizados en detenminodo período. 

e).- átlmotl~os • ..: So~ aq;;;Hos qU. n1uesfriiii eipectotivosº en 0peraclones por -

detallar. 

2.3.1. t '.-ESTADOS FINANCIEROS PRIMARIOS •. 

. J;, -Bol~~~eGeneral ~ E.todo ~e Situación Finan.cíe.ro, - Es el documento don-
,<. < >" · ... / 

Pasiva y Cop}tal y tiene. poi objeto, mostrar 

13 
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la situaciÓn fir1onciera de la empresa, pues por un lado presenta sus recursos totales-

y por el otro sus deudas y capital o patrimonio. 

2). - Estado de Pérdidas y Ganancias. - Documento que muestra los resultadas ---

cb~enidos por la empresa en determinado período (generalmente un ai'\O ), como con-

secuencia de sus operaciones. 

3).- Estada de Cambios en la Situación Financiera.- Se formula para informar--

a los funcionarios de uno empresa,del movimiento efectivo que hubo durante un pe--

rrodo determinado. Indica las partidas que entre dos Fechas modificaron la situaci6n-

financiera de una empresa ordenándolas en origen y oplicaci6n de recursos. 

2.3.1.2.- ESTADOS FINANCIEROS SECUNDARIOS. 

1.- Estado de Castos de Producción de lo Vendido.- Proporciona información,__ 

anali'tica de la forma en que participan los elementos que integran el costa de"pro--

ducci6n y venta. 

2.- Estado de Flujo de Efectivo.- También se conoce coma presup¿"est~,de"cáÍa~" 

Permite conocer y controlar los ingresos y egresos de una em_e~-~~~~ 

3. - E.todo de Cambias en el Capital.- Guarda una relación entreJÓs bienesf"'-' 

derechos con que cuenta la empresa. .. - . . 
,· ....... -, -. ' 

Existen ciertos íadores que interesan a los estados finan~t_éro.s'pa~---U~: ~Oú~~~.:. 

interpretación de los mismos, los cuales son: 



. Solvencia, - Representa un respalda que se debe tener en un mcmenta dado paro-

pagar nuestras deudas a largo plazo. 

voy cdplt~I ), 

Prod~cyivÍdad. - Capacidad que tiene una orgonizoci6n paro proporcionar sus ~-~ 

bienes o servicios. 

Redltuabilidad,- Capacidad de la empresa paro generar utilidodeo, 

Permanencia, - Capacidad paro poder hacer proyectas o futura, 

2.3.2.- METODO DEANALISIS FINANCIBW. 

Las funciones mecánicos o propósitos primarios de los métodos de ~nál_i~~~-~e)_~~7~ 

estados financieros son: 

15 



2.3.2.1 .-METODO DE ANALISIS HORIZONTAL. 

Para el estudio de los cambios sufridos en los negocios e-~ n,e~'éSO'ri~·-emplear mét~ 

dos de análisis especiales, lo más frecuentes son: 

a).- Método de Aumentas y Disminuciones. 

b).- Método de Tendencias. 

c). - M&toda de Control Presupuesta! • 

METOOO DE AUMENTOS Y DISMINUCIONES. 

En este método se comparan cifras homogéneas correspondientes o diferentes pe-

ríodos, tales comparaciones genéricamente se conocen con el nombre de Estados Fi-

nancieros Comparativos. 

El mérito de los estados financieros ródico en presentar los principales cambios. -

sufridos en las cifras, facilitando así la selecci6n de los cambios que se juzgan per"'!. 

tinentes para posteriores estudios. 

16 

Par ejempla dentro del Balance Comparativo se tiene por -"'''-''-'''"-" '-'"'~'"'-~':!.,, __ ,_, ____ ,,~,-

diO de los cambios del periodo en la situación financiera de una 

ce presenta fo! ef~ctos de las operaciones sobre el activo, 

pio del peirodo. Por tanto el balance comparativo 

tre el balance inicial y el estada de resul todos 



último período con el período onterior, proporcionando datos sobre los aumentas y -

las disminuciones que hubo en las diversas cuentas de productos y costas incurridos-

ésto servira para velarizar las resultados obtenidos y f6nmular las nonmas de política 

financiera y de operación que hai de seguirse en el futuro. 

Estado de Cambios de Situación Financiera.- Tiene por objeto presentar en forma 

l6qlca las dos fuentes de recursos, ajenos y propios de una empresa, en un período, -

determinado, mostrando en formo adecuada los canales atrovés de los cuales se obtu

vieron tales recursos, así como la opl icaci6n que se hizo de ellos.
3 

METOOO DE TENDENCIAS. 

Para estudiar el sentido de una tendencia, debe ordenarse cronol6qicamente las-

cifras correspondientes y tener en cuenta : 

1. - El exomen aislado del sentido de la tendencia cuando se le 

otros hechos con los cuales guarda relación de dependencia. 

2.- 8 estudio simultáneo del sentido do los tendencias 

diente un orden cronol6gico. 

tendonctas, debe tenerse presente que: 

1.- 5610 deben calcularse las tendencias de 

de dependencia. 
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3.- La abundancia de comporccicnes en un so!o cuadro lo hacen confuso, dando 

lugar a Que !e pierdan de visto lo importancia de los cambios y de los tendencias. 

4 .... los cuadros deben contener los cifras originales y los números relativos. 

Como defecto particular de los números relativos y en consecuencia del método

de tendencias, se sei'alo lo dificultad paro elegir el periodo base. 

METODO DE CON'IROL PRESUPUESTAL. 

El presupuesto es un mecanismo de control que comprende un programa financiero 

estimado poro los operaciones de un período futuro. 

El propósito del presupuesto, es obtener un mejor control en lo dirección cÍe lo -

empresa en virtud de aue: 

· 1, - Estoblece objetivos definidos y formula el plan de ejecucl6n,que las ~bjetivas.:/· 

de lo empresa hc.n de llevarse a cabo en los futuros operaciof'!.~S·•. ___ . 

2.- Coordina los actividades. 

3. - Determina los medios de control a través de las comparCci.D~.e·s,qu~ :~~ófnpru.~~

ben los resul todos. 

2.3.2.2.- METODO DE ANALISIS VffiTICAL; 
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METODO PORCENTUAL INTEGRADO. 

Este método se utiliza pera comparar dos cuentos o ren;lones de lo misma natura

leza, de un mrsmo periodo. Permitiendonos conocer en que porcentaje se est6 utili-

zando o enfocando recursos de una detenn inodo cuenta u otra • 

.. Siempre deben de existir renglón ~venta, o renglones. 

- e renglón base siempre se debe de considerar el cien por ciento. 

- Es c0nflable y objetivo. 

- En el balance el renglón base es el activo total y en el estado de resultadas las 

ventas netas. 

METO DO DE RAZONES SIMPLES. 

- Este método muestro la proporción que existe entre las dos variables. 

- Permite la comparación entre cuentas de balance y do resultados. 

- Una sola raz6n no es significativa, tiene que compararse con otros. 

- Es c0nfiable y objetivo. 

- Puede venir expresado en veces, días y unidades porcentuales.--

RAZONES DE LIQUIDEZ. 

Nas van a permitir conocer la disponibilidad para cubrir comprom.lsos, 

Liquidez Mediata= Activo Circulante • .. 
Pasivo Total. 
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Sic¡nifica. - De cuantos bienes de fácil realizacl6n disponemos para cubrir el ta-

tal de nustras deudas. 

liquidez Inmediata Activa Circulante. 

Pasivo Circulante. 

Significa.- Hasta donde esta garantizada la cobertura de los pasivos a corto pla-

zo, (se tiene 0ue relacionar con el flujo de efctivo pora saber si la empresa es suce,e 

tibie de cumplir sus compromisos), 

Uttl idad Neta. 

Activa Total. 

Significa,- Cu6nto genera el activo total de utilidad ol ponerlo en operaci6n. 

Resultado par Posición Monetaria. 

Utilidad Neta. 

SlgniFt;;.:,;-Cuónto de la utilidad se obtwo a través de la posición monetaria • . . 

R.6.zó'Nes DE ACTIVIDAD o PRODUCTIVIDAD. 

Ventas Netas. 

Activo Total • 

. Re~up~r~'~ÍactÍvo X ~ecos co~ las .ventas dol perfodo. 
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Ventas Netos 
Activo Fijo 

Significo.- Por codo poso que so encuentre Invertido en Activo Filo se generen--

X pesos de ventas netas. 

Rotación de 1 nventorlos. 

·~).-.Inventarlo Finol X 360 dios = Dios 
Costo do Ventas 

S),• Costo de Ventas 
inventarios 

v .. ces 

Significo. - o).• Cuántos dios tordo en vender o dorlé lo vuelto a los inventarios. 

b). - CuÓntos veces le doy vuelta o mis inventarios en un allo. 

Rotación de Cuentos por Cobrar. 

a).- Cuentos por Cobrar X 365 Días. 
Ve.itas Netas. 

b) .- Ventas Netos. Veces; 
CUentos por Cobror. 

Significo, - o), - Cuántos días tordo ~~·c~bro~,1.{~~pj~S<>Jas_ventos reólizcidás en 

. un·¡;~;rocl~.· . ··~·····"'±c:~~é:
7

'~~~··-7 , .• ··••···.·. . 
b). ~ Cuánt~~ÍI~~·~ ~~~0p~~c; '#~:pr~ia l;s ve~toi realizados en el -

<:·::~~?:'''•' 
olla. 

' .: ·::.:_, ;--.·,;"· -.. -'.-·:-' "_.·;: ">'"-'. ,, ' 

. Rotacl6nde Cuentcis por Pog,;ro· 
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a),- Cuentas por Pagar X 365, Días. 
Costa de Ventas. 

b),- Costo de Ventas. 
Cuentas por Pegar 

Veces. 

Significa,- a).- Cuántos dios se tarda 1 a empresa en llquidar a sus proveedores. 

b}.- Cu6ntos veces liquida la empresa a sus proveedores en un peri:!, 

do. 

Prueba del Acido: 

Activo Circulante - Inventarios. Veces. 
Pasivo Circulante. 

Significa, - Cuántas vec•s puede cubrir la totalidad de sus pasivos a corto plazo 

sin considerar los inventarios. 

RAZONES DE RENDIMIENTO. 

Utilidad Neta. 
Ventas Netas. 

Significa.- Cu6nto se obtiene de utilidad por coda peso de ventas, 

Utilidad Neta, 
Capital Contable. 

Significa.- Por cada peso de capital invertido por los accionistas se obtiene "X" 

ut111dad neta o rendimiento, 

RAZONES DE APALANCAMIENTO. 
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Indice de Apalancamiento. 

Pasivo Tata 1. 
Activo Total. 

2 
Capital Contable, 
Activo Total. 

1 +2 =.Unidad. 

Signiílca.- Oue por cada pesa de activo hay "X"lZ de deudá y~or fcft~ri{cilo;· 

otros cenkWos son de capital. 
1 2 

Pasivo Total. 
Capital Contable. 

Activo Total. 
Capital Contable. 

2 - 1 = Unidad. 

Significa.- Que por cada peso que los accionistas aporten· se tie·n~ X de a~tlvo .'-

y por lo tanta la diferencia se hc obtenido de flnanclomiento externo. 

Ventas Netas. 
POsivo Total. 

Significa.- Por cada peso de financiamiento que se obtuvo se realizaron ventas 

por ''X 11 pesos. 

METODO DE RAZONES ESTANDAR, 

Les rozones ~stándar se dividen en dos grupos : 

1 • - Rezones Estándar Internas. 

2, - Razones Estón:lar E<ternas. 

Las razones est6n:for internas se determinan con los datos acumulados durante --

varios ejercicios por la experiencia propio de u.na e~preso. Sufunci6r1 principal de 

estas razones es seNir a la adminhtroci6n 
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guiar la eficiencia financiera y de operacl6n de la empresa, 

En la práctica, las razones estándar internas se aplican en: 

1. - Los costos de producci6n y distribuci6n. 

2.- En el control presupuesto!, 

3.- Como medidos do control en la dirocci6n do empresas ftllales y sucursales. 

4. - Como medida de supervisión de distribuidores y representantes. 

Las razones estóndar externas se forman con los datos acumulados en tiempos 

iguales por la experiencia de empreSO's que se dedican a la misma actividad. Se uti-

lizan como medidas básicos de comparaci6n y 50n m6s utiles, cuanto mayor sea su o-

proxlmocl6n a lo raz6n representativa. 

las razones estándar externas se utilizan : 
4 

1. - En los instituciones do crédito, especial para la concesl6n y vigilancia de -

créditos. 

2.- Por los inversionistas en materia de rendtmientos. 

3.- Par ol estado, en estudios econ6micos fiscales.2 

3.- JUSTIFICACION DEL TEMA. 

Hoy en dTa otorgar un cródito, realizar una inversi6n, adquirir una empresa o -

controlarla, exige decidir a la ha. de un amplio con:»cimiento, tonto de la situa--

ci6n que en el momento guarde la empresa en cuestión como de su operación en anos 
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anteriores y proyocci6n hacia el futuro. A esto respecto, ol an611sis constituye uno 

valiosa herramienta al proporcionar los elementos de fuiclo necesarios paro ponderar 

y evaluar el estada do la entidad ocon6mica, asr cano detonnlnor el efect_a do los 

diferentes cursos alternativos de acci6n en la situación financiera y los resultadi>s de 

una empresa. 

Es por ello.- con el desarrollo de este tema se pretende conocer 10< Indices de -

crecimiento de la empresa en los últimos ollas, osr cano su contabilidad, verlílcar -

que la empresa si gano dlnero en fTrma real, y en caso contrario, hmer una explica

cron convincente. Canecer los riesgos con los que se ha venido manejando. 

De esta fonna se esta~lecen los fundam_entos oara poder detrminar sus perspecti-

vas de crecimiento o futuro, y por .ende la conveniencia de invertir en ella. 
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TE M.A 11. 

ACCIONES. 



1.- CARACTERISTICAS GENERALES. 

Los acciones son valores de renta variable, que representan la participaci6n de-

su tenedor en la propiedad de la empresa emisora. Los acciones integren el copitol-

soctal de una sociedad an6nima y son, por naturaleza, un medio de financiamiento o 

largo plozo, además de los derechos de propiedad que las acciones confieren a su te

nedor, lo otorgan también derechos en la partlcipoci6n de las utilidades que el neg~ 

cio produzca, el voto, de preferencia en la suscripci6n de nuevo copltal, etc. 

Nonnalmente las acciones llegan al mercado de valores a trovés de uno oferto -

públlca, ésta puede ser "primaria 11
, para la obtención de nuevos recurso1 financieros 

obten "secundaria 11
, o través de la cual los prcpietorios originales buscan obtener -

ltquidez y acceso a una fuente de financiamiento Futura. En cualquier coso, una vez 

que las acciones han sido vendidas al mercado en la mencionada oferta pública, caen 

en fo que podrra llamarse un mercado de transferencia de valores y dinero, en el cual 

adquieren su verdadera dimensi6n como instrumentos deinversi6n, al combinarse por

una parte las ccrocteristicas particulares de la empresa emisora, el entorno econ6mi

co y sus perspecHvas, y por otra lo apreciaci6n que de lo anterior haga la gente que 

concurre al mercado y que en suma define la t6nica general de la ecuación oferto -

demando y por lo tanto, la tendencia del mercada. 

2.- CRITERIOS DE ANALISIS Y SELECCION DE VALORES. 
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Las circunstancias econ6micas de la actualidad, han hecho que los espoctativos

que sobre uno inversión se tengan, varien de manera importante y de el mismo modo 

lo hon hecho los criterios do selecci6n y onálisis, asr como la estrategia de portofolio 

que deba seguirse. De esta manera los puntos en que centn:lmos nuestra acHvidad en

el mercado de capitales, en lo que respecta a lo operaci6n de acciones son: 

2,1,- SELECCION ESlRICTA DE LAS llWERSIONES. 

(Centremos nuestro enfoque en empresas). 

a).- Que mantengan una estructura sano en cuanto a sus finanzas. 

la generación de efectivo cobra fundamental importancia en esta época, asr como 

también la estructuro de pasivos ( corto y largo plazo ~ moneda nacional y extranje

ro, posibilidad de repercutir pérdidas cambiarias contra activos, etc. 

b),- Con morcados crecientes y no sujetos en lo posible a las variaciones cíclicas 

de la economía, con capacidad de maniobrar en lo que se refiere o fijaciones da --

precio, con expansiones real izados en operaci6n, con la menor cantidad posible de

de riesgos laborales, 

e).- Con infonnaci6n disponible lo más amplia posible, 

d).- Con volares que tengan buena bursatibilidad¡ es decir que puedan comprarse . 

y venderse en volumenes significativos sin presior.ar en lo posible a los precios. 

e).- Que gocen de prestigio'/ aceptaci6n entre el público. Asr mismo que sean-
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acciones con vigilancia en el mercado, 3 

2.2.- GUIA PARA LA APRECIACION DE ACCIONES. 

Con el obfoto do facilitar el uso do lo infonnoci6n que sabre los diversos omiso-

ras se los proporciona, se ha ideado un sistema do apreciación. el cual funciona so-

bre las siguientes bases: 

1.- En apego a los aspectos que en las páginas anteriores se seilalarcn c:Cmo lmpo,t: 

tontes en la sefecci6n y análisis de valores. 

2. - Agrupando dichos aspectos bajo tres grandes rubros: 

- Finanzas y manejo do la empresa. 

- Mercado y operación de plantas. 

- Burs6ttl y polrtica hacra los invenlonistas. 

3.- Amado do referencia se utilizarán solamente.dos letras ( A-8 ), para c:aflfl

car cada rubro, de tal modo que una empresa sení designada can tres letras, cuyo~ 

don corrospandera al sei\:llado lineas arriba. 

4.- Se ha reducido la calificación de cada rubro a dos posibilidades "A "o --

" B 11
, yo que solo se pretende una guia de referencia y-no uño fonño de selec-ct6n -

y recomendación. 

S.- Lo letra 11 B "respecto de la 11 A 11 sólo significa una menor valuaci6n en el 

o los aspectos que correspondan, dicho en otra fonna la empresa adolece de dobtll-

dad en detenninada 6rea. 
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6. - Dado que un sistema de referencia tomo este contiene porte de aPreciaci6n 

subfetivo, lo recomendación que se haga sobre un valor, seró específica en cuanto a 

tiempo y condición de precio y ser6 comunicoda por los conductos habituoles. 

7, - la designación de un valor como "AAA" o "BBB" o cualesquiera otra combi

nact6n posible, considerando nuestras dos alternativas, variara de ocuerdb a las -

circunstancias. Tal voriaci6n SG Je har6 notar d~ inmediato, junto con los ra~one$ -

de dicho cambio. 

2.3.- AGILIDAD EN LA OPERACION Y EN LA TOMA DE DECISIONES ORDE 

NADAS, 

Aún cuando las Inversiones en bolsa deben contemplarse en el mediano y largo -

plazo, las circunstancias actuoles obligan a pensar en la necesidad del rendimiento

que se obtienen en el corto plazo, en su capitalizaei6n y en la rotación de las inve! 

sienes. De esta forma, es importante establecer limites de precios paro comprar y ve!!. 

der, y renli;.;ar ésto de manero ordenada, para aprovechar las fluctuaciones del mer

cac 

Para la mejor comprensi6n de la inversi6n en acciones, es importante el conocer

y manejar conceptos relacionados con estos valores y con los criterios de selecci6n

en que se hace énfasis en la tarea de an61isis bursÓtil. 

BUlSA TILI DAD, 
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Es la condición de una acción en el mercado, respecto de la posibilidad de cCim ~. 

prarlo o venderla con facilidad y en volúmenes ra.::onables, sin c¡Ue ést~ ·ocaSione:·---

distorsiones en íos precios y en ias tendencias. 

CLAVE. 
. ;,'" ... 

Palabra formada por un m6xlmo de siete letras con la CLIQI_ se";,pt;r<2 ~ c~ti%a Una-

acci6n en el mercado, ejemplo: 

CELANESE MEXICANA 

EL PUffiTO DE LJVffipOOL 

NEGROMEX, S.A. 

COLOCACION. 

CELANES 

LJYEpOL 

NEROMEX 

Operación mediante la cuai, son ofrecidos y vendidos al p.Jblico inversionisra "'-

una cantidad de valores determrnada, a un mismo precio y por una solo vez, en can--

tidad tal, que resulta muy superior a los volúmenes normalmente operados en el mer--

cado. Una colocación es primaria cuando el importe de la vento es recibido por.Ja --: 

empre'°, es decir, que le allego recursos nuevos oora su ~eraci6n, ya sea en_ fol?"a-

de pasivo o dl!!I capital. En el caso de uno colocaci6n ~cundoria, los fondos ~>r~uct~ 

de lo venta, son captados por los cropietarios de los valores vendidos, que buscan --

obtener liquidez. 8 término oferta pública es sinónimo de 11Colocaci6n 11
• 

Esta operaci6n se efectl.a siempre a través de una casa de bolr.c. 



FIRME, 

Se dtce que una acci6n está 1'Finne 11 en el mercado cuando se detecto una pre-

sencia importante de compradores y una ausencia relativo de vendedores. La occi6n-

normolmente sube, en ese momento. 

FLOJA, 

Se dice que una accl6n est6 11F1oja 11 en el mercado, cuando se detecta uno oferto 

Importante en comporoci6n a lo demanda débil, 

INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES, 

Es el indicador oficio! del nivel de precios en la Bolsa Mexicano de Valoros,S,A. 

de c.v .. En su cálculo san tomados los precios y los volúmenes operados de los --

acciones más bursótiles del mercado, de modo que esten representados en él, un por

centaje del total de los transacciones, 

LOTE. 

Cantidad de acciones que Forman lo unidad de operación en la Bolsa de Volores

en la práctica, un lote son 100 acciones y una cantidad menor a ésto se conoce co-

mo 11 pico ". 

MULTIPLO P/U; 

Llamado también raz6n precio/utllidad, es un Indicador general Izado del nivel-

de precio de una acci6n. Se cálculo dividiendo el precio de mercado entre lo utili

dad por accl6n que la empresa emisora haya obtonido en los últimos doce mesos ---

32 



completos. 

Por comparoci6n contra si misma, contra acciones similares o bien contra el mer--

cado en general, puede concluirse que, de acuerdo a su múltiplo P/U, una accl6n --

está en "precio 0
, 

11 barata " o 11 caro ", sin embargo este Indicador aunque útil, d~ 

be ser juzgado junto con otros elementos de an6lisis. 

OFRECIDA. 

Se dice que uno acci6n está ofrecido en el mercado cuando ~detecta u;w pre se'!.: 
'-·~ 

cio importante de vendedores y ausencia de compradores, i~ac~l6n rio oaja ne"!~.-

50riamente. 

PAQUETE. 

Conticlod de acciones superior o Jo operado nonnolmente y que por lo general son 

mantenidos por un inversionista durante largo plazo. Así mismo un paquete p~de ser 

objeto de oferta pública de acuerdo o su magnitud. 

PUJA. 

precios de las acciones. 

RESISTENCIA. 

Es la zona o nivel de precio en donde 

33 



al menos en forma temporal, Jo cual implica presencia de vendedores. 

SOPORTE. 

Es la zona o nivel de precio en donde una acci6n detiene su trayectoria a la ba-

ia al menos en fonna temporal,lo cual implica presencia de compradores. 

SOSTENIDA. 

Se dice que una acc!6n est6 sostenida cuando aún sin bajar de precio, se detecta~ 

una demando relativamente débif, que puede ser superada por una oferta._-~parente"'!_e!! 

te fuerte, si bien no manifiesta. 

SPLIT. 

Cambia de número de acciones sin alterar en el monto del capitol social que re~

presentan. El "split "m6s común es el que se fluctua reduciendo el valor n6m!nal de 

los acciones y consecuentemente aumentando su número¡ sin embargo, aunque con --. 

menor frecuencia, se llevan a cabo split inversos, con efectos contrarios o los men~i~ 

nodos, respecto del volor y la contidad de los acciones. 

TENDENCIA. 

Es el movimient., que sigue un valor o el mercado en general, en cierto sentido

y durante cierto tiempo. De acuerdo a su sentido las tendencias pueden ser a la alza, 

o a la baja o neutrales, mientras que por su duroci6n y extensión, se consideran pri

marias, secundarias, e incluso terciarias. Se dice que una tendencia prfmaria .es ---
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aquello que con uno duracl6n de un ano (aproximadamente ) provoco un cambio en el 

precio de los valores, de magnitud importante, uno tendencia secundaria puede con-

siderorse como una 11 correcci6n 11 a la primaria, o sea, que va en contra de ella, con 

una duración de ol gunas semanas y en efecto mucho menor en los precios que el oca-

sionodo por la tendencia primaria, por úhTmo, fo tendencia terciaria, es un movlmie_!! 

lo de corto plaza, que por su esca!C duroci6n (apenas unos días) y extensión resulta

dfficll aprovechar, en términos de cperoción bursátil. 

UTILIDAD POR ACCION (U.P.A.) 

Es el resultado de dividir la utilidad neto de uno empresa entre el número de acci~ 

nes que forman el capital • 

Es un Indicador financiero importante, desde el punto de visto ou1s6tll, ya que es• 

una de los des elementos de la rezón P/U. Tantos veces esté contenida la U,P.A,---

en el precio del mercado de la acción, indicaré las veces que en términos de su utili

dad futura (descontado ) el mercada estó dispuesto a pagor por una acei6n, 

VALOR CONTABLE. 

Es el resultado de dividir el capital contable (capital social más rescivas ), de -

uno empresa entre el número de acciones que Integran el copita! social. Es llamad:i -

también valor en libros; puede considerarse que represento el incremento que lo inve.!:. 

si6n inicial en uno empresa ha tenido en el transcurso del tiempo, y que por defini -~ 
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ci6n pertenece a los accionistas. 

VALOR Dé MERCADO. 

Es el precio de una occi6n fljodo por las fuer:ias de oferta y demanda, impulsa-

das por las espectatlvos que :!el negocio y los factores que le afecto, se tengo en ~n -

momentn dado. En nuestro lado, el lugar ffsica en donde se manifiestan y actuon tales 

fuer:ias, de ofsrtas y demandas es la Bolsa Mexicano de Valores, S.A. de C.V, reci!! 

to oficial del mercada. 

VALOR NOMINAL. 

Es el que resulta de divlr el capital social entre ~1 número de acciones que lo In-

teJran. SI bien existen acciones sin volar nominal, en cuyo caso el resultado de la d.!_ 

vhi6n menc!Onado, se le llama valor de registro. Así mismo, este valor de las accio--

nes es la aportación inicial paro la formaci6n del negocio. 

VOLUMEN. 

Es el término común con que se nombra al n<mero de acciones que se operan en -
1 

uno emisora o en el mercado total. 

2.4. SISTEMAS PARA LA EVALUACION DE UNA ACCION. 

SISTEMA 1 

2.4; 1. VALOR DE MERCADO SURSA 1ll TEORICO. 

Se estaSlece con base a la rax6n precio/utilidad y que fluctúo, eri'ate.nci6n a las 

1 Manual de Inversiones VOMSA 
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condiciones del .' lercado de Valores, a la roma de producci6n a que pertenece la e~ 

presa y a los corocterísticos y troyectorio de lo propia empresa. Este m"ltiplo se apli-

ca las utilidades conocidos de los ultlmos doce meses y/o las estimadas del presente -

e¡erciclo; ejempla: 

EMPRESA BIMBO, 

PRECIO s 344.00 

U.P.A. CONOCIDA. 309.70 

P/ U.P.A. CONOCIDA. 1.11 

U.P.A. ESTIMADA. 456.36 

P/U,P.A. ESTIMADA, 0,75 

PROMEDIO DEL SECTOR CONOCIDO ( P/U ) 

PROMEDIO L>EL SECT:JR ESTIMADO ( P/U) 1.72 

PRECIO DE LA ACCION. 

ACCO. PURINA. 

s l 060.00 s. 52.00 

. . 
CONOCIDO : Utilidad conocida de purina X promedl'! del ·sector (P/U) 

$ 16.28 X S 2.29 = S 37.28. 

ESTIMADO : Utilidad estimado de purlno X promedio del sector ( P/U.) 

S 24,56X S 1,71=S41,99 

SISTEMA 11 

2.4.2. VALOR EN LIBROS. 
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En este sistema se asume que los activos descritos en libros de la empresa, menos -

los pasivos (capital contoble) representan un valor justo de la inversión do los acci~ 

ntstas. 

En nuestra opln16n, esto suposlc16n es aventurada a menos de que exista una estr!:_ 

cha relación entre el valor econ6mico de los activos y el valor económico del capital 

contable, 

A pesar de lo anterior, este método es aplicado frecuentemente en el medio fina!! 

ciero mexicano y por lo tanto creemos conveniente citarlo como un valor de referen""-

cla. Ejemplo : 

EMPRESA 

PRECIO 

SIMBO, 

s 344,00 

VALOR CONTABLE X ACCION 2 312.23 

PRECIO 14.88% 

VALOR CONTABLE POR ACCION, 

ACCO. 

$ 1 060,00 

4 628.56 

PURINA. 

52.00 

328.91 

lS,81% 

PROMEDIO DEL SECTORTP/ViC;'-)+C~-11;86%~;~ "'i:_;~"Ccc~c" 
__ ,. -.--'·-

PRECIO~ VALOR CONTABLE l'OR ACÓON ~ '~bMEDIO DEL;ECTOR e;"--
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2.4.3. FLUJO NETO POR ACCION. 

Consiste en determinar la utilidad neto del periodo más los depreciaciones y omC!. 

trzoclones, disminuyendo los incrementos e inventarios y los Incrementos en activo -

fijo. 

UTILIDAD NETA. 

+ DEPREC. Y AMOR T. 

A llWENTARIOS, 

PU!INA. 

3er. lRIM. 83·84 

s 313,852.00 

902,434.00 

1 '097,237.00 

A ACTNO FIJO. 164,183.00 

~ -45, 134.00 

MILES DE PESOS. 

3er. 7RIM. e 84-85 

F 364;209;00· .. 

.. ij~1.,:¡~~:3i°' .. 
·•.11e;~o4fooc 

2o9;·;5e;oó • 

917;922 ;CÍO 
-. . -··· ., 

FLUJO NETO POR ACCION: Z -§- # TOTAL DE ACCIONES E.t;J CIRCULÁc 

CION. 

1983 1984 =45,134.00/90'257,352.00=S-0.5 

1984 1985=917,922.00/90'257,352.00=S10.17 

Oe~ués de recopilar, organizar y anal izar por los diferentes m~todos la inf0rma-

cl6n, se eloboraró un informe ejecutivo, el cual consiste en desarrollar en uno cucr-

tllfo lo opinión del analista y los datos que considero importantes de anotar. 

Se fonnorá un archivo de codo uno de las empresas o onafizor, tonto inscritos y .. 

no inscritas en lo bolso mexicana de valores, segun se requiero. 



3.- MBlCAOO A FUn.JRO DE ACCIONES. 

a mercado a futuro de acciones es un sistema burséitil en el cual se real izan ope

raciones de compro y vento de acciones a un precio detenninado y a una fecho establ! 

cida. Dichas operaciones deben re'!'elor poli'Hcas operativas y administrativas, como 

a su vez cumplir ciertos requisitos, entre otros • EJ depósito de goran~ias, un determi

nado nCmero do acciones para la transacción, mantener diariamente el margen de ga

rantra. A la vez permite tanto a los compradores como a los vendedores lo renegocia

cl6n de la operoci6n. 

Paro establecer el precio de compra de una acción en el mercado a futuro, se e~ 

slderara la e'!'ectativa del precio de ccntodo que prevalecerá o la fecha de venci-

mlento, el cual estará reflejando la bursótilidad y riesgo del papel, proyectos de elO-

pans i6n de la empresa como el de los resul lados •'!'erados y como factor primordial 

lo tosa de Interés actual. En cuanto al precio de liquidación final, será el precio -

promedio pondenado de los openaclones realizados en lo fecha de vencimiento. 

la garantía en el mercado a futuro se constitiye por ambos portes, tonto paro el -

compnador como pana el vendedor que deberán depositar el 20% del precio de la p~ 

slcl6n actual y este 20%, deberá mantenerse hasta la renegociación de lo operación, 

Del porcentaje anterior, el 10% se dep6slta en la. Bolsa Mexicana de Valores y ·el ~-
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estipulaciones de lo caso ) , 
2 a mercado a futuro de acciones ccrnenz6 sus operaciones o fines de 1983. 

Las operaciones que se pueden presentar poro el comprador o el vendedor son : 

1,- Uevar o cobo uno compro desciA>lertc. Consiste en comprar un nCmero deter-

minado de acciones sin tener todo el dinero, donde sólo uno gorontía del 20% de lo -

operación, 

2.· lo vente en corto.- Estriba en vender una posición de acciones sin tenerlos, 

el vendedor Sii ccmpromete o contar con la posición de los acciones si llega al vencl• 

miento de lo operación. 

3.- La vente cubierta.- El vendedor cue"ta con una posición de acciones y su °É 

{etivo es asegurar un rendimiento al conseriar uno cperación o futuro. 

Una vez transcurrido el plazo convenido para la operación, se procede o la liqu_!.· 

dación en la cual se cumplen los derechos y obligaciones contraídos por ambos portes. 

Las operaciones que se pueden presentar sen: 

o),- En lo liquidoci6n a vencimiento el vendedor entrego los acciones y el com--

prodor pago el importe. 

b),- La llquidocl6n diaria de garantía y continua de ganancias y 

llquldacl6n en efectiva como resultado de la valuación de la aa:i6n al 

dio por.dorado del dio, 

2 El Mercado de Valores 
Hernóndez Bazolduo 

. 41 



e).- En fa !lquidaci6n parcial o compensacl6n anticipado, e! vendedor renegoc!a 

s~ operación inteJVinienc:Jo en otro futuro, reoliiado con el mi~o vencimiento y núm=. 

ro de acciones pero ahora cambia su papel de vendedor a comprador y vi::etersa. 
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TEMA 111 • 

. MERCADO DEVAlORES; 



l.- MERCADO DE VALORES. 

El Mercado de Valores mexicano es en donde se ponen en práctica oferentes Y.-.-

demondantes de recursos monetarios. Dentro de éste se distinguen dos grandes sécto--

res: El Mercado de Dinero y El Mercado de Capltoles. 

1.1.: EL MERCADO DE DINERO.- Es lo actividad crediticia a c~rto plazo, don-

de los concurrentes depositan fondos por un corto periodo, en espera de ser real iza--

dos y en donde se demandan fondos para el mantenimiento equilibrado de los flujos~-

de recursos. 

Los medios de pago a corto plazo, pueden ser: 

asr como descuentos, préstamos directos, etc. 

las operaciones con valores gubernamentales; como los cete s,acept~ci~·nes ~n - - ·- ·. ·-·~---- - ----~ 

carias, etc. 
' ';. . 

1.2.- EL MERCADO DE CAPITALES.- Lo conforman la oferta y la demanda dé~ 
,- .~·: .: .... '. )'i ' 

recursos a me-:llano y largo plazo, como préstamos bancarios a largo_pJ_a0ze,Cbi¡)_6t~<:CJ~ ·: 
,.; .. _:.·:; .. _ ···-;-, 

rios, refaccionarios, habilitaci6n o avTo ), emisión de bonos finan~i~~~S~~:'hi~~-t~C~~; . 

rlos, emlsi6n de obllgacianes, emisi6n de acciones en general, emis~n'~~,;p;tiob~ni,· 
y de bonos de indemnizaci6n bancaria . 

' ':.-.',·.:. -... '. 

Como podemos observar la diferencia entre los dos mer.cado~ r6,di~~ An'(came~te-~ 



en el tiempo del crédito concedido u obtenido. El plazo es lo principal d1stincl6n de 

estos mercados; el corto plazo poro el morcado de dinero y el largo plazo pora·el me.!: 

codo de capitales, ambos forman el mercado de valores. 

La necesidad de contar con un mercado de valores organizado en funci6n directo 

al crecimiento de lo actividad econ6mico en un país determinado y la importancia -

que tiene lo canalizaci6n de recursos ahorrados, pera el financiamiento a las empre .. 

sas eficientes y productivos. la mnyorio de los paises industrial izados altamente, se -

han apoyado decididamente como vio de desarrollo en las bolsas de valores, Esto nos 

lleva a destacar lo importante función que debe Cl.KTlplir el mercado de valores, a ~r~ 

véz de sus dos niveles existentes : 

a).- El Mercado Primario.- El cual lo constituyen el lntemiediorio del lfujo de.r~: 

cursos entre lo empresa y el público inversionista. 

las cosas de bolso y las propios empresas, 

lores emitidos. 

b).- El Mercado Secundario.-
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El Morcado Secundario propicio la demanda y oferta, lo mejor volorccl6n de los 

activos fTnancieros y de las espectativas, dentro del riesgo que supone toda inversión 

Tanto el mercado primario como el secundario est6n íntimamente interrelaciona

das y son complementarios entre si. Ninguno de ellos podría existir sin el otro, 

Por ejemplo, pera que un mercado ~cundorio sea fuerte debe ser representativo -

de la economra en la cual participa, especialmente por lo que se refiere a la magni

tud de los recursos manejados. EJto únicamente se logra si existe un mercado primario 

que se ajuste lo mejor posible a las fluctuaciones y ciclos; cuando existe crecimiento 

notable y demanda de cierto tipo de valores. el mercado primario debe proporcionar 

la oferta correspondiente, cuando la economía está flojo, el mercado primario, por 

lo que respecta o le. oferta debe permanecer inactivo. 

Por otra porte ef mercado secundario 1 e proporciona retroal imentact6n al mercado 

primario, 101 principale1 indicadores, en este sentido son : El nivel de precios y los 

vale.menes de acciones negociables. 

Ahora bien los principales beneficios de un merocdo de valares para la econamTa,· 

podemos resumirlos de lo siguiente manera : 

a).- Diversifica la propiedad empresarial entre el mayar n.úmero 

sionista, yo que prácticamente o cualquier ahorrador, a.ún a 

de los diferentes instrunentos del mercado de valores, se 



funto de alternativas de inversl6n que de otra fonna simplemente son inalcanzables -

para el cuidado común. 

b).- Aseguaro que básicamente sean los inversionistas mexicanas los que finan--

cien el desarrollo del país, sin limitar al acceso al muy sano y deseable complemen-

to que representa la Inversión extranjera. 

c).- Promueve el ahorro y la inversl6n, lo que evita el consumismo y los gastos -

superfluos entre los inversionistas participantes en el mercado de valores, a su vez --

contribuye a mantener la tendencia de craci6n de empleas. 

d).- Tiende a disminuir o al menos a llmitar su avance, la tasa de crecimiento del 

endeudamiento externo privado en moneda extranjera. 

e).- Fac!l!ta a mantener un equilibrloedecuado en las empresas, entre sus pasi

vos y el capital pennanente.1 

2.- TEORIA SOBRE LOS PRINCIPALES INDICADORES BURSA TILES •. 

TEORIA OOW. 

El anól isis técnico, es la Forma mós antigua de seguimiento del mercado de val o-

res. 

por Charles Oow, o quién se le acredito lo invención de los 

y ut!lii:oci6n como Indicadores generales del mercado. 

1 Morcado de Valores, Reynaldo Hernondez Bazoldua 
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El movimiento del precio del mercado de una occi6n refleja no solamente lo dlf~ 

rencla de opiniones entre los métodos de variación y los valores que éstos le asignan, 

sino que también refleta de algun modo, esperanzas, espectativas, miedo, intuiciones 

y muchas otras circunstancias racionales e irracionales, por las cualos miles de perso

nas decidon comprar o vender un valor en un momento y a un precio dado. De todo lo 

anterior, no pueden obtenerie estadísticas, pero ésta iníormoci6n está sintetizada, Pº!!. 

deroda y ftnolmente e•presoda en un s61o acuerda; ésto, dice el on61 isfs técnfco es el 

unlco dato que cuenta, 

Los precios en el mercado se mueven en fonna de tendencia, y éstas tienden a co!! 

tlnuor hasta que alga ocurre y que cambio el balance de la ecuación oferta y demanda 

Tales cambios son· detectables normalmente o partir de la observación del comporta--

mlento del mercado, princfpio en que se baso el enfoque técnico del an61isis bursátll. 

Toda pr6ctlca est6 fundam•ntada en principio de car6cter general derivados de la 

observacl6n de la realidad. Cuando éstos principias san reunidos cama un grupa de -

conocimientos encamtnados en forma coherente, puede decirse que se tiene en las m~ 

nos uno teoria, la cual al ser llevada a lo práctico, demuestra o no SIJ validez. 

Es posible que el mismo Charles Dow al escribir sobre el mercado de valores y es

tablecer los fundamentos de su teoría así como la implementación de sus ahora fama-

sos "Promedios Dow 11
, no lo hiciera pensando en que sus observaciones se ~onvirtle

rán en un instrumento que facilitara la toma de decisiones en materia de compro vent_a 
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de a ce tones y menos aún de que pudiera ser un instrumento de predlcci6n. En st.ina -

la teoría de Cbw es el primer intento de establecer en forma coher~nte un cuel?o de 

conocimientos q~e permitan detenninar o travéx de un instrvmenro cbser1oble y med~ 

ble, como son los promedios, la tendencia general del m~rcado de valores, y cor me

dio de ésto, el nivel general de la actividad económica. 

El meracdo de valores lo constituyen una goma de eiementos comple\os y cada -

uno son difentes a todos los d~ás, por lo que si se desea medir o realizar una obser· 

vaei6n del fenomeno para que posteriormente con otra u otras, a fin de establecer re .. 

lociones de cambios de causa-efecto, o cualquier otro tipo de comparoci6n. Es más -

conveniente elegir una muestra en donde esten representados los elementos más signi

ficativos del universo. Lo anterior son : los 1'promedios de Dow 11 ésto es el promedia -

de los prec:los de una muestra de acciones representativas del mercado en general. 

lo tendencia general de precios, lo der. el grupo de acciones que se mueven en -

conjunto, dichas tendencias son parámetros de medici6n del movimiento de las accio-

nes. 

POSTULADOS DE LA TEORIA DE DOW. 

1 .- Los promedios descuentan todo ( o en ellos se refleja), 

Se puede esrablecer que en los promedios de preciosde acciones se ven reíleja-

dos dfa a día los operaciones que de éstos acciones hacen cientos o miles de personas 
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en func16n do evaluaciones de las empresas emisoras d•ospectos socloecon6micos y de 

muchas otras cosos, algunos de ellas na cuantificables, pero no menos importantes que 

quo las quo si lo son. 

Y si los empresas incluidos on una muestro reprosentativa del total de las octlvid~ 

des económicas, entonces puede pensarse que sus movimientos, consecuencia de los -

movimientos de las acciones incluidos on ollas, reflejan el movimiento do la oferta y 

do la domando, como resultado de las evaluaciones y espectativas del público lnver

slont.ta, de tal modo, la tendencia dol promodio reflojará la situación social econó

mica, polntca, otc. 

2.- a mercado tiene tres tipos de movimientos o tendencias: 

a).- La Tendencia Primaria.- os un movimionta oxtonso o a la alza o a la bofa, -

con una duraci6n de uno o mds ai'\os y el cual resulta en una apreciaci6n o deprecia

él6n lmportanto en ol valor de las acciones. 

b).- Tendencias Secundarias.- (reacciones o correcciones), lascualos son do -

menor duraci6n que las de tendencta primaria, son movimientos en sentido opuesto a 

la tendencia primaria. 

c),- Las Tondoncias Terciarias.- Son de paca duraci6n, comprenden s61o algunos 

dTas y escaso cambio relativo respecto uno de otro, son de poca importancia. 

3.- las tondencias primarias del mercado a la alza o a la baja tionen en genera_I 
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tres etapas : 

Del Mercado a la Alza. 

- Es la llamada acumulaci6n, en la cual los inversionistas con visi6n, se dan cue~ 

ta que aún cuando la situación 'Octuol de lo economía está deprimida, se presentan -

condiclones que hacen esperar pronta recuperación. 

- La segunda Fase se caracteriza por un avance sostenido de los precios de las ac

ciones, osi como por una acHv idad creciente en el mercado y una tendencia alcista -

de los resultados de las empresas, empiezan a llamar lo atención. 

- La tercero fase en la que el mercado "hierve en actividad", aquí se da uno fu

erte tendencia o lo especulaci6n, pero empieza a presentarse bajas en algún mcmen-;.. 

to. 

Del Mercado a la Bajo, 

- la primera etapa respecto de la tendencia prlmorla, os la etapa llamada de 

''dhtribuci6n 11
, se caracterizo por el inicio de uno vento de acciones lenta pero ere-

ciente por porte de aquellos que sienten o bién incluyen después de un análisis de la 

situación general de r~ negocios, economía, etc. 

- lo segundo etapa, es la del panico, los compradores comienzan a escasear y los 

vendedores pr;uecen urgidos por vender, la tendencia a la bajo en los precios de los -

valores, que en la primera etapa pcrecio moderado, de pronto se acelera y los pre---
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e los coen cosl en fonna vertlcol, m !entras que el volumen oumento en forma despro-

porclonada. 

la tercera etopo, so caracteriza por una venta rodeado por sentimientos de frus-

tracl6n, efectuada por aquella que mantuvieron sus tendencias durante la Fase de po

nlco, en lo que aún los negocios no mostraban sintamos de debllidad en su crecimien

to. 

4.- Principia de Confinnacl6n, "los dos promedios deben confirmar un comblo de 

tendencfo 11 
• 

Un cambio de tendencia, o uno indicación de este, no debe ser considerada si~ 

la ocurre en uno de los dos promedios, la Indicación de uno de éstos deber6 ser con

flnnada por el otro, aún cuando no so de en el mslmo ara, de hecha puede tenerse un 

retraso en la confirmación, de varios dios o semanas y aún de un mes o dos. 

5.- "El vol"'1en de operación debe apoyar a lo tendencia ". 

En un mJrcado a la alzo, el vol"'1en de acciones operados debe aumentar confor

me las p'11cios suben y disminuir dureante las reacciones o movimientos secundarios. -

Mientras que un morcado a la baja, el volumen aumenta cuando los precios bajon y -

disminuye en las recuperaciones. 

6.- "Sólo cuentan los precios de cierre " • 

Las cotizaciones de cierre, ejercen un efecto psicologico más importante,para' l!I 



:' • _' .• _ ·. ;: e 

público inversionista, que cualquiera de los precios que);~· v~l-~r ~~:g¡~~--.cUié~~~,~- ~.l .. -:-
dfa, 

7.- "Una tendencia continua, hasta hacer una cónfÍ;,J;a'~i6~-~tíl~itl~~,d~que'ro ... ' - . :,_ - - ·.-.··-- '-~ .. --~~·-".--- ". ~-, . 
cambiado 11 

• 
-~~(~0~':-.- ~~:~'~'"~'.~~-~/~~<;?~,~~~ -:~L;;_~~ ,:_-,,__ce --

3.- INTBtPRETACION DIARIA DE LOS PRECIOS YVOLUMENES DEL MBtCADO 

Para poder entender la interpretación de precios y volumenos dont~ del,m'er~a;a,': :: ' 

citaremos un ejemplo , 

1 
NOMBRE DE LA 
ACCION, 

ACM E. 

V 
COTIZACION 
MINllv'A. 

343 

11 
NUMERO DE 
ACCIONES. 

84, 742 

VI 
COTIZACION 
OE Cll:RRE. 

346 

111 
COTIZACION 
DE APERTURA. 

344 

VII 
CAMBIO 
NETO, 

rv 
COTIZACION 
MAXIMA, 

349 

1).- La clave do pizarra de la empresa es ACME. Este nombre es con 

conoce para efectos de negociaciones bursátil es. 

in. - Númera de acciones, indica la cantidad de 

comiderado. 

operaci6n del dfa, 
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IV).- Cotización maxlma, signif1ca el precio maxlma del.dra al. que. llego' a regi! 

trar alguna operación. 

V).- Cotización minlma, significa ol precio 

el dio alguna operación. 

VI).- Cotizaci6n de cierre, se refiere ol precia al que se registra la última ope

ración del dra. 

VII).- Cambio neta, slgnlflca la variación de precio observada entre el precio -

de cierre del dra h6bll Inmediata anterior y el precio de cierre del dra· que se trate. 

Para determinar el Importe monetario de las operaciones realizadas con las acci~ 

nes de ,la empresa ACME, serra necesario asumir que el precio que el precio prome

dio al que la acci 6n se negocio el dra referido fue de S 346.00 y se multiplica éste 

precio por las 84,742 acciones operados ese dra, el resultado, $ 29°334,572.00 re-

presentarra con muy peque~o margen de error, el importe en efectivo de las opero-

clones realizadas ese día con esa acci 6n. 

INDICE DE PRECIOS. 

Un indice de precios es una muestra d! ciertas acciones del mercado, que por -

una serio de razones se considerón representativas del mismo, el tama~o de lo empr!_ 

so, su importancia dentro del sector de la economía en la cual se desenvuelve, etc., 

son factores que determinan que una empresa entre a Formar parte de un indice de --
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precios de un mercado de acciones.2 

Lo ulilizaci6n del sistemo de Indices es de mucha utllldad para medición do cam-

bios y tendencias especialmente en plazos no muy cortos. Desde el momento que un -

indice es una muestra de un conjunto mucho mayor y que para su validez requiere del 

::se de reglas estrictos cuyo aplicación debe ser consistente, su naturaleza es ya liml-

toda. Por ejemplo, el volumen negociable es en extremo importante para uno corree-

to opreciaci6n de la reoll.-Jad. Paro considerarlo se hocen algunos previsiones en el -

computo de los indices. Sin embergo, lo naturaleza de los mercados occionorics es -

tan complejo y amplia que es imposible poder contar con un sistema universal (en el 

.entido estadístico ) cuyo validez sea muy cercana ol 100% y en todos los casas. No 

.e pretende desvirtuar la utilidad de leo indices. Simplemente .e recomienda no exag~ 

rar la v61idez de sus mediciones. 

O'JROS INDICADORES. 

Existen algunos otros indicadores que necesariamente deben utilizarse en forma ... 

compl ementorla al indice de precios con el fin de que la Interpretación de los he--

cho• sea de lo más fiel posible con la realidad, 

En los mercados de velos de EEUU se utilizan dos indicadores que aun en nuestro 

mercado no sean aplicado. Uno de ellos es precisamente la cuantificaci6n 

zas y bajas, se le lloma el indice de las ai:os y bajos (o su representación 

2 Martín Mormolejo Gonz61ez, 
losofía ),.p. 48 
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se le llama linea de alzas y bajas.), Existen algunas maneras de cólcular este indice 

la m6s simple de ellas consiste en restar el número de acciones que bajaron del total -

de las que subieron en un día ciado, manteniendo un total acumulativo día tras día -

o semana tras semana. 

Otro indicador valioso de uso diario en los mercados norteamericanos es el comp~ 

ta de records hhtcSricos de precies en ambas dlrecdones, Esto implica la utilización -

de un común denominador adecuado a trovéz del tiempo que reduzco o la misma base 

los,¡lividendos en acciones, los dividendos en efectivo, 

Una interpretación m6s sencilla de este indicador, computo de records históricos 

de precios serra comprar una acción de todas las empresas inscritas en bolsa. En cual

quier día que el vol or ( no necesariamente precio unitario de la acci6n ) de cada una 

de los inversiones al conzara un nivel nunca experimentado, hacia arriba o hacia ab~ 

jo , se computaría un record a la alza a a lo baja, 

Lo que realmente sucede, es que cuando los mercados est6n a la alza, el nÚ'nero 

de nuevas precios records a la alza tiende a ser alta. Aún dentro de este tipa de me.!: 

cado se presentan casos aislados, nuevos precios records a la ba¡a, este case puedo -

ser el de alguna empresa envuelta en problemas muy serios y cuyo futuro parece ser 

muy nebuloso, 

Visto desde otro 6ngulo cuando existen operaciones de compra y venta en un me.!: 
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cado, nocesarlamonto significa quo tanto el comprador como el ven~edor se pusieran 

de acuerdo en la transaccl6n y en el volumen de uqe se trate. De no ser así no se hu

bierón reollzado las operaciones respectivas. Cuando un mercada va a la alza equiv~ 

le a que los compradores suporaron a los vendedores, es decir el desequllibrio eotre -

compradores y vendedores se presento inicialmente cuando los vendedores no acepta

ron operaciones a los precios ofrecidos por los compradores. En el caso de una baja -

ocurre justamente lo contrario, esto es, el desequilibrio se desenvuelve cuando los -

vendedore bajen los precios y asi los canpradores comienzan a actuar. 

INFORMACION DE IA BOLSA. 

B objetivo dol mercado do valores os disponer de informacl6n amplia, 6gil y o-

portuna para la eficiencia de toma de decisiones. 

Le bolsa proporciona ésta información por vra telef6nlco y por medio de publlca:~ 

cienes como ; 

Boletfn bursótil .- Información diaria de operaciones reollzadas en el salón de r!!. 

mates y noticias de interés general sobre emisoras. 

Sumario bursótll, econ6mi coy financiera.- Contiene principoles indicadores -

econ6micos, financieros y bursátiles que muestran el comportomlento del mercado -

y el contexto económico financiero naci anal. 
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actividad, de las empresas inscritas en bolsa. 

Indicadores bursótiles.- lnformaci6n mensual estaestadrstlca, bursátil y ílnanciera 

de acontecer del mercado de valores. 

Otra de las Informaciones que proporciona la bolsa, es el indico de precios y co

tizaciones. 

Los principales criterios que se toman en consideracl6n para la estructuraci6n del 

indice son : 

a).- Seleccion de las empresas ~muestras ) • 

La muestra debe considerarse partiendo de una base dinómico con el íln de no ser 

anacrónica. 

Se deben elegir las emisiones más activas, es decir las empre!Os de mayor liquide:: 

mayor particlpaci 6n en el capital de la emisora, y estobllidod en los precios, acorde 

a lo tendencia del mercado. 

la fonna de medir lo anterior es mediante cuatro indicadores {~dependi~~t~s __ ~=-

1 ).- oras operados. 

2).- Número de operaciones. 

3).- Roz6n monto operado sobre monto inscrito, 

4).-Vorloci6n en el precio de lo emisora de un m<>ilmiento o otro. 

b),- Fonnula del Indice. 
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El Indice de precios y cotizaciones se valuor6 de la siguiente manera 1 

i 1 ¡ 
Pt-Ot-Ft 

1 t = lt - 1 (--------
i i 

Pt-1Qt-1 

1 t =Valor del Indice para el día t • 

las mismas definiciones se aplican a las demos variables, con· la 

que son paro el dro anterior, esto es el día t - 1 • 

P t = Precio de cierre de la i - ésima emlsi6n en el día t • 

Q t = NCmero de acciones inscritos de la i - ésima emlsl6n e.n el dící t ~; 

F t = Factor de ajuste por derecho. 

AJUSTES. 

Este indice ser6 ajustado en el denominador y numerador, según el casa por fac-

tores 11 F ", debido a : 

1).- Dividendo en efectivo. 

2).- Dividendo en acciones. 

3).- Suscrlpcf6n de acciones. 

4).- "Spllts ". 



7).- Reduccl6n de capital. 

Estos ajustes san necedarlos pera poder hacer comparable la cartera de un dfa a 

aira. 

El factor F para dlvldendas : 

i Dividendo. 
F t = 1 + 

Precio del día t. 
i 

El cual afectar6 al precio P t , 

El factor F para dlvldendoS en acciones ser6 ; y para suscripciones : 

1 Suscritos. 
F t3 1 + 

Antiguas. 
1 

Afectará la cantidad Inscrita Q t, - 1 

Para " Spllts " 

Nuevas, 

- Antiguas. 
1 

Afector6 lo cantidad Inscrito Q t . - 1 

Aumento por conversión de obllgociones en acciones. 

En este casa, se llevo o cabo un cambio contable en lo empre,., el cual cancela 

una porcl6n de pasivo que representan las obligaciones, Incrementando por el mi"'1o 

valor el capital de ésta, 
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Valor del pasivo de las obligaciones, 
PC 

Número de nuevas acciones. 

En éste caso la canndad es afectada por el factor 

1 
F~ + 

Acciones convertibles. 

Acciones anti~ua1. 

Obtonfendo así el nuevo número de acciones. 

En casa de conversi6n de acciones preferentes o comunes tenemos un cambio co~ 

table que posa un monto determinado del capital preferente al común. 

Paro el cambio en lo cantidad de lo emisión de acciones comunes tenemos un --

factor : 

Acciones convertidas. 
+ 

Acciones antiguas. 

Y un precio de conversi6n equivalente al de suscrlpci6n de : 

Monto del copitol cor.vertido. 
PC 

·Núnero de acciones convertidos.-·-

Reduccl6n de copita!. En este coso el copita! es reducido de, una p~0porci6n de--

terminada por el factor : 

Acciones redimidas. 
1 + 

Total de acciones de la emisión. 
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. . .. '• . -::·-_ --

Con el auge lnfloclonorlo se empezó a cól cular un rn.dlce cie precios y cotÍzacio-

·nes defloctodo. 

4.- LA BOLSA MEXICANA DE VALORES y ORGANISMOS DE REGULACION¡-
-" -.-- . -·__;_ ... _:;e:-::_:_,._._----:_-, - ---

ADMINISTRACION, VIGILANCIA Y FOMENTO,. 

4.1.- LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C,V, 

La estructura formal sobre la qu~ descansan y dentro de la cual se desenvuelven -

las operaciones bursótiles en México es la Bolsa Mexicana de Valores, S,A de C .V, 

Los accionistas de ésta sociedad son los agentes de valores c¡ue integran el mere~ 

do mexicano. 

4.2.- LAS FACULTADES DE LOS AGENTES DE VALORES, 

1.- Actuar como intermediarios en operaciones con valores, en los termines de la 

ley del mercado de valores, sujetandose a las reglas de carácter general que dicte la 

Comisión Nacianol de Valores. 

2.- Recibir fondos par concepto de las operaciones con valores que se le encomie!:!_ 

den. 

3.- Presentar asesoría en materia de valores. 

Par otro parte el articulo 23 de la ley del mercado de valores establece : 



1, - los me(lciona_dos e_n el artículo 22 de lo ley -del mercado de valores. 

2." Con _sujeci6n_o las disposiciones de corócter general que dicta el Banco de --

Recibir prestamos o créditos de instituciones de crédito o de organismos ofi

ciales de apoyo al mercado de valores, para la reali zacl6n de las actividades que le 

,..On propias, 

b).~:conceder préstamos o créditos poro lo adqulslci6n de valores con garantía de•·

éstos, 

-3,- De confcrmldod con los disposiciones de carócter gene rol que dicte I~ caml~.

··si6ri de ~al'?res. 

- '.4,- llevar acabo conforme a las disposiciones de carácter general que-al efecto 

expida la com isi6n nacional de valores, actividades de las que le san propias a travéz 

de oficinas, sucursales o agencias de instituciones de crédito. 

Ningún agente de vol ores podrá poseer más de uno occi6n de la bolsa de valores. 

Los agentes de valores personas morales, que son la gran mayoria reciben el nom

bre de casas de bolsa. Los agentes de valores personas fTsicas se denominan, agentes 

de bolsa.3 

Los bolsos de valores tienen por objetivo íacilitar los transacciones 
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; ____ ' - -~.-=-. 
o-.~-;, 

1.- Establecer locales, instalaciones, mecanismos que faciliten las re!~cl~ñ~s-y.-_~ 

operaciones entre la oferta y la demanda de valores. 

2 .- Proporcionar y mantener a disposici6n del público, información sabre los va·i~,. 

res inscritos en bolsa, sus emisores y las operaciones que en ella se reali~en~_: __ ~~.:·, 

3. - Hacer publlcocianes sobre el parrofo anterior. 

4,- Velar por el estricto apega de las actividades de sus sacios a los dlsposiclo"'."

nes que le sean apltcobles. 

5.- Certifican las cotizaciones en bolso, 

Uno de los elementos que han propiciado el acelerada desarrollo del mercado de -

vol ores mexicano, ha sido la seguridad con que en el se vienen maneiando las transa=. 

ciones y los recursos del público inversionista en los últimos ar.os. 

Esta seguridad se fundamenta no s61o en un meracdo legal, sino en la existencia'... 

y lo intervención en el mercado, de dependencias oficiales que han tomado la prom~ 

cT6n y estimulo, asr como la regulación, odministroci6n y vigilancia del desenrollo -

a largo y corto plazo del mercado de valores mexicano, éstas dependencias son: 

4.3.- SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. 

En la estructura interna de lo propio Secretario de Haciendo y Crédito Público ( -

corresponde a dos Direcciones Generales adscritas a la Sub Secretaria del fama, la- -

instrunentaci6n y el conocimiento directo, en el terreno administrativo, éi~_(Os' 
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tos que rigen en lo esenclol el funcionamiento do l"s instituciones que Integran nues

tro sistema financiero. A ta Dirección General de Seguros y Valores, corresponde pr~ 

poner las políticos de orientación, regulación, control y vigilancia, de seguros y va

lores; ejercer los focultodes que las leyes y reglamentos aplicables a tales materiales 

atribuyen a la Secretoria de Haciendo; resolver los asuntos relacionados con la aplic~ 

ci6n de las misnas; vigilar y evaluar lo ejecución de las polTticas a que se hizo refe

renci; y representar : 

A la Secretaría de 1-iocienda en sus relaciones con lo Comisión Nacional Bancaria 

y do Seguros y con la Com isi6n Nacional do Valores. 

De las actividades relacionadas con el mercado de valores que se sei"c/an en el -

reglamento de la Secretoria de Hacienda y Crédito Público, est6n las siguientes: 

Otorgar y revocar conseciones para el ejercerci cio de lo banca y crédito; pare -

lo constitución y operación de las instituciones de seguros y fianzas, sociedades de -

inversi6n y bosa de valores; así como las autorizaciones y conseclones relativas a lo ... 

constitución de grupos financieros y bancos multiples. 

Designar ol presidente de la Comisi6n Nocional de 

La 1 ey del mercado de valores le ha conferido a· 
····"·····"'·.· .....• 

de valores las siguientes facultades : 
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presamente a la bol., de valores, par considerarlas an6logas o conexas a las que le -

son propias. 

b).- Otorgar discrecionalmente, conseci6n paro la operación de bolsas de valores 

c).- Aprobar el acta constitutiva y estatutos, asr como modificaciones o ambos; -

con dicha aproboci6n se podr6 inscribir en el registro público de comercio, sin nece

sidad de mandamiento judicial. 

d).- Senalar las operaciones que sin ser concertados en bolsa, deban considerarse 

como realizados por los socios de las mismas en excepcl6n o la prohiblci6n general 

de que éstos no operan fuero de bol m. 

e}.- Revoear la conces!6n a las bolsas de valores, en caso de que existan Irregu

laridades que hayan dado lugar a la intervenci6n administrativo de la Comisión Nací~ 

nal de Valores y que no se hayan sub.,nado¡ y de liquidacl6n y disalucl6n de las bol

sas de valores. 

Lo anterior, previa audiencia de parte y oyendo o la Comisión Nocional de ~ol~ 

res. 

Por otro porte, la ley del mercado de valores le ha conferido o la SHyCP ~on res

pecto o los agentes de ca~ de bolsa las siguientes facultades: 

1.- Autorizar a personas distintas a las sujetas a la Ley do Expresiones de Agen

tes de Valores, Cosa de Bolsa, Bolsa de Valores u otros semejantes, siempre que no -

realicen oPeractones de intennediaci6n en el mercado de valores. 
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2,- Sei'lalar, mediante disposiciones de carácter general los tnulos de crédito --

con las que podrán operar los agentes de valares en cuyo capital participe uno lnsti

tuci6n de crédito. 

3,- Sei'lalar las actividades que se considerán coma incopatibles colo de interme

diario de valores de persona física, y cuyo real izaci6n impedirá el otorgamiento de-

lnscripcl6n en el Registro Nocional de Valores e lntennediarios, 

3. - Autorizar mediante disposiciones de carácter general, actividades an6logas -

a complementarios o las que expresamente sei'lalo lo ley para los Agentes de Volores-

penonos morales. 

5,- Conocer y resolver las inconformidades que los sujetos de la ley tengan en --

contra de los procedimientos de 1nspecci6n y vigilancia, intervenci6n, suspenci6n y~

concelaci6n de outorizociúnes y registros, que haya establecido ia Comlsl6n Nacio-

nal de Valores, 

Así mismo se establece que las inconformidades en contra de resoluciones que dic

te lo propia Secretaría, podrán ser presentadas ante la mÍ!ma. 

Sancionar administrativamente a quienes cometan infracciones ante la ley y a los

disposiciones emanadas de ella, previa avdiencia, aquí se contempla la aplicaci6n-"." 

de los multas hasta por un mill6n de pesos. 

Dentro de los focul todes que confiere la ley del Mercado de Valores se encuentro 



entre otroi, la siguiente: 

Designar tres representantes de la juntci de gobierno de la Comisión Nacional de

Valores, uno de los cuales seró el presidente de la misma y nombrar atras tres personas 

con conocimiento en la materia~ 

a).- Aprobar los presupuestos de Ingresos y egresos de la Comlsl6n Naclonal de V~ 

lores. 

b).- Aprobar la propuesta de la Comisi6n Nacionol de Valores para designar un a~ 

dltor externo de la misma. 

e).- Establecer las t6rifas que contengan los cuotas con cargo a las cuales se c~-

bran los gastos de la Comisi6n :-Jacional de Valores, relativos a inspecci6n y vigilan

cia de agentes y bolsas de valores, así como de los emisores inscritos en el registro --

nocional de valores, e intermediarios, mediante regios de carácter general que dicte la 

proPia Secretaria oyendo a la Comisi6n Nacional de Valores y tornando en cuenta el -

capital social y reservas de capital, el volúmen de operaciones y en su caso el monto-

de las emisiones. 

Dentro de las facultades que le confiere la ley de Mercado de Valares o la Secretac 

rra de Hacienda y Crédito Público en relaci6n al Instituto para el 

( INDEVAL) se encuentra entre otras las siguientes: 

1 .- Ser.alar que tl'lulos además de los expresamente 
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mismos. 

2.- Designar a un representante suya en el Conseja Directiva, paro fonnulor in-

vitaci6n a personas de reconocida experiencia en materia burs6til, financiera, Indus

trial o comercial que no sean funcionarios o empleados de las dependencias o entida

des representadas o de 1 os que pee don ser depositantes del mismo. 

3.- Proponer al Consejo Directivo una terno de d6nde se eligir6 al direcror gene

ral del INDEV AL. 

4. - Aprobar los cargos por servicios que preste el INDEV AL. 

S. - Designar al auditor externo del instituto. 

4.4.- EL INSTilUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL). 

Et instituto tendrá por objeto prestar un servicio para satisfacer necesidades de in

terés general relucionados con lo guarda, odministroci6n, compensaci6n, liquidaci6n 

y transferencia de valores. 

Por lo que respecto o los ingresos del INDEVAL; el arlfculo 56 de lo misma ley':! 

tobleee lo siguiente: 

El patrimonio del Instituto se integrará: 

- Con las aportaciones que efectúC-el 
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- Con los dem6s bienes que adquiere por cualquier tllulo, 

El INDE.\/ AL ,a solicitud del depositonte, se encorgar6 exclusivomente de la ad

mlnistrcci6n de los valores en lo concerniente al ejercicio de los derechs potrimon~ 

les, tales como el cobro de dividendos, tanto en efectivo como en acciones, cobro· 

de tntereses, cobro de la amortizaci6n de valores, etc. 

Esto es Importante ya que los derechos corporativos, toles como el derecho de as~ 

tencta a las asambleas de accionistas, el derecho de voz y voto, el derecho o servo

tado, etc., pueden reservarse previa solicitud, para el propietario de los •1alores. 

4.5.- BANCO DE MEXICO. 

De acuerdo con su propia ley org6nlco y en su car6cter de Banco Central, y de--

101 dhposlciones que tipffico la Ley del Mercado de Valores, se encuentren entre las 

m6s lmportontes las siguientes: 

1.- Compror y vender Certificados de la Tesorerfo, Obltgaclanes a Bo_nºs d_el_GE~ 

blemo Federal o trtulos o valores necesarios a su objeto y efectuar reportes 

mismos. 

2,- la Comlsl6n de Cambios y Valares ser6 una comisión asesoro y 

que compet1r6n las operaciones de cambio exterior y las de inter11-enci(in_ 

do de valores. 

Estor6 integrodo par tres miembros que designar6 la 
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aprobará sus resoluclonos por mayoría do votos. La comisión prcpondró los tipos de---

. cambio para operaciones !ntemacionalos y sus m6rgenos de operaci6n, decidirá las -

normas que han de regir las operaciones de compra y venta de oro y plata, y dotermi

naró la prcporcl6n de divisas que con relocl6n al oro y plata deberá haber en la r~se!. 

va. 

Así mismo, determinará las intervenciones que haya de hacer ol Banco en el Mer 

cado de Valores por compra y venta, fljondo la clase de val oros, la cuantía do las

operaciones los precios y los márgenes de las operaciones. 

Respecto a la Ley drl Mercado de valores ésta sei'IOla algunos artículos en los cua

les se Indica la partfclpaci6n del Banco de México en la actividad del morcado; una

de las más importantes es: 

Los agentes de valores que tengan el carácter de scciedados an6nimas sólo podrán

reallzar las actividades siguientes: 

- Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de organismos oficia-

les de apoyo al mercado de val<><ros, para la realizaci6n de los actividades que le sea 

propias. 

- Conceder préstamos o créditos para la adquTsicl6n de valeros no garantía de és--

tos. 

4.6.- COMISION NACIONAL DE VALORES. 
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res. 

Sus funciones son la siguientes: 

-·La .lnspeccl6n y vigilancia del f~nclai.;ml~~to .:~elii's agentes y bolsas devalo
'--7';,'" - -';:;~_;_~~ _,~-

- Inspeccionar y vlgilar o los emisores de valores Inscritos en el registro nacional 

de valores e intermediarias, s61o respecto o las obl igociones que Impone lo Ley del -

Mercado de Valores. 

- Dictar medidas de carócter generol o los agentes y bolsos de valores caro que-

ajusten sus operaciones a la presente ley y a sus disposiciones reglamentarios, así ---

como a sanos U!OS o prácticas del mercado. 

- Dictar disposiciones generoles poro lo canollzoci6n obligatorio por bolso, de --

las operaciones con tftulos inscritos en éstas que efectúen agentes de valores, euand:> 

los t6nntnos de las operaciones realizadas en bolsa no sean suftcientemente repre~nt:!, 

tlvos de lo sltuoci6n del mercado. 

Estas disposiciones padrón referirse o determinados valores o tipos de valores, o --

bien a proporciones de los operaciones de los agentes de valores. 

- Ordenar la suspenci6n de las cotizaciones de valores cuando en su mercado e~ · 

tan condiciones desordenadas o se efectúen operaciones no confonnes con los senos --

usos y prócticas bursátil ese 

- Invertir administrotivomente a los agentes y bolsas de valores con objeto de sus-
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pender, normal izar o resolver operaciones que pongan un peligro su sclvencia, esta-

bil idad o llquidez, o aquellas violatorias de la Ley del Mercado de Valores y sus dis

posiciones reglamentarias. 

- Ordenar la suspesi6n de operaciones e intervenir administrativamente, a las~-

persanas o empresas que sin la autorizoci6n correspondiente realicen operaciones de-

oferta pública respecto de valores no inscritos, en el Registro Nacional de Volares e

Intermediarios. 

- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento paro el depósito de valores, asr como -

autorizar y vigilar el sistema de compensaci6n, de informaci6n centralizada y otros m! 

canismos tendientes a facilitar el trámite de operaciones o a perfeccionar el mercado

- Dictar las disposiciones generales a la que deberán ajustarse los agentes, perso

s<>na• mcrales y bolsas de vol ores en la aplicaci6n pagada y reserva de capital. 

- Formar la estadistica nacional de valores, hacer publicaciones sobre el mercado 

de valores, ser 6rgano de consulta del gobierno federal y de los organisrrPs descentra

lizados en materia de valores, certificar inscripciones que obren en el registro nocio

nal de valores e intermediarios, dictar las normas de registro de operaciones a las que 

deberán ajustarse. 

Los agentes y bolsas de valores determinarán les dios en que sus agentes y bolsos

de valores suspendan sus operaciones, actuar a petici6n de las partes, como coneilla-
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dar o 6rbrito de conflict~s originados por operociones con va loros; proponer a la SH y 

CP la lmposlcl6n de sanciones por Infracciones a la presente ley o a sus disposiciones 

reglamentarias. 

Prahibici6n generol: 

Los agentes de valores, persona moral, no podr6n reallzor ninguna operación con 

valores con quiénes tengan participación en su capital social, ni con administradores, 

funcionarios y operadores para celebrar operaciones con el público. Cuando en su ca

pital participen instituciones de Banca Múltiple, no podrán realizar operación alguna 

en que actuo por cuenta propia cualquier instltuci6n do crédito. 

ORGANIZACION: 

Paro cumplir can sus finalidades de regulacl6n y promoci6n del mercado de valores 

la Comisi6n Nacional de Valores tiene como 6rganos cúpula de su organización a lo -

junta de gobierno, la presidencia de CNV y el. Cómité Consultivo • 

. COMITt: CONSULTIVO DE LA COMISION NACIONAL DE V
0

ALORES. 

El objetivo principal de este nuevo organismo de consulto, es el de contribuir a la 

formaci6n de criterios y políticas de aplicoci6n general en materia de mercado de va

lores y logror una mejor promoci6n y reglamentaci6n de las necesidades del mismo. 

Lo Ley del Mercado do Valores faculta a la Cc:Xnisi6n Nocional de Valores a imp~ 

ner sanciones a los Infracciones de dicha legislación. La mencionada ley se ocupa--
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de fifar los montos y seílalar que a quiénes infrinjan sus disposiciones de la ley o re--

gfomentarlos, podr6n ser sancionadas con multa no mayor de un mUl6n de pesos según 

la gravedad de la infracción. 

INFORMACION PRIVILEGIADA. 

Existe un factor importante en ei Mercado de Valores para la toma de desiciones7 

este factor se conoce como "Información Privilegia9o "y por el efecto que puede ca.!:! 

sor o causo en la evolución de las cotizaciones, ha tenido que ser reglamentada. Se -

define como los datos onticipodos sobre los acontecimientos económicos, jurídicos, -

contables, administrativos, de licencias, de producci6n, etc., que afecten sustanci~lt 

mente lo marcho de los empresas cotizados incluyendo el precio de las acciones. 

Lo Comisión ha tenido disposiciones para que los servidores públicos cuyas activi

dades se reladoren con el Mercado de Valores deber6n infonnor a la COmisión de las

operaciones que realicen en el mercado bursátil, a éstos señalamientos se sujetan los-

accionistas de las empresas inscritas en bolsa y que tengan más de un 10% de lo socie

dad emisora que se trate. 

Es evidente 1 sin embargo, que la mayor oportaci6n para que ef mercado disminuya 

el usa de la informaci6n privilegiada la tienen que hacer las prcpios lntennediarias -

bursátiles. las casos de bolso, en lugar do admitir a accionistas con este tipa de in-

formación deben rechazarlas, dando cpartunidad al gruesa de las inversionistas y una 
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exelente reputación al mercado. 

4.7.- LA LEY DEL M6\CAOO DE VALORES. 

Tiene el proposito de que en el mercado de valores existan mecanismos que perm2_ 

tan conocer can facilidad las car6cteri sticas de los tnulos objeto de comercio, así co

mo poner en contacto en formo rápida y eficiente a oferentes y demandantes y dar a -

las operaciones liquidez y seguridad. 

La propia ley regula y vigila las actividades de los intermediarios, las bolsos de v~ 

!eres, establecen los requisitos a satisfacer por los emisores de títulos suceptible de ser 

objeto de oferta públlca y define las facultades y atribuciones de las autoridades. 

Esta ley d6 enf6sis especial a la informaci6n a generarse a travéz de las activida

des de los agentes y bolsas de valores, así como la propiaComisi6n Nacional de Vol o 

res. 
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TEMA IV. 

MERCADO DE DINERO. 



1. - DEPOSITOS BANCARIOS. 

DEPOSITOS A LA VISTA: 

Es la operaci6n bancaria que después de diversas madall dados di6 origeri a los p~"' -

pl01 bancos. 

la ley de tl'lulos y operaciones de crédito trpiflca estas operaciones' como dep6sltos 
' -.' -,-

bancarios de dinero, en moneda nacional o en divisas, sin intereses retirables a.la viS~-. -· - - ---

ta mediante cheques. 

La utilidad de la cuenta de cheques es para facilitar el manejo de dinero prlnci-

palmente en lo que se refiere a la guarda y custodia del mismo, como en cuanto al con 

trol de 1 os pagos que tengo que efectuar. 

Otra ventaja es el servicio de cobranza de cheques o documentos de plaza, que P"! 

den ser abonados en finne o en su cuenta de cheques. 

El Banco de Mé•lco, de acuerdo con las facultades que le confiere la ley bancaria 

ha dictado diversas normas que obli<¡an a los bancos de dep6sito y a la banca multiple 

a mantener en dicha institución un depósito obligatorio en relación al monto de su ~ 

sivo, exigible que como se ha visto, est6 formado principalmente por dep6sitos o la --

vista. 

Dicho dep6sllo obligatorio, conocido en el lenguaje bancario como encaje legal 

reglome".'ta las proporciones en que los banco,s pUeden invertir los recursos provenien~ 
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tes de su pasivo. 

En e•ta forma la productividad que obtienen la. banca• por sus Inversiones en eré-

d!to o en valores, el gobierno federal puede controlar a travéz de las normas del cita-

do encaje legal del Banco de México, los proporciones en que se han de canalizar los 

créditos hacia las actividades le~les y productivas, de acuerdo Con fas necesidades -

que prevalezcan en los diversos sectores del país. 

El aspecto legal se refiere en términos generales a lo formo en que se constituye --

el dep6sito, es decir, que debe ser an moneda nacionoi o en divisas, que se transfiere 

la propiedad al depositario, que se obliga a éste a restituir la sl.<na depositada en la -

misma especie, que el depositante puede hacer dep6sfl0$ o retiros totales o parciales 

mediante cheques, que puede hacer depósitos en doce.montos 11 salvo buen cobro 11 
/ -

que puede hacer cuentos colectivas y que la. dep6'itos se comprobarán solamente me-

dfante recibos o onotoclones en una libreta. 

DEPOSJTOS DE AHORRO. 

Los dep6sitos de ahorro se han vuelto o maneior como uno octiv idad complementa-

ria a la principal de los bon cos de depósito, y aun cuando están formados en su moyo-

ria por saldos individuales de escas Cl.Qntía, constituyen una de las rnás importantes --

fuentes de recursos de las instituciones mencionadas. 

Recientemente y con el Fin de hacer m6s atractivos para el público inversionista -



esta class de dep6sltos y fometor su lncremenro, los bancos de dep6sito obtwieron ª!:! 
; ... 

torlzaci6n de las autorjdodes hocendarias pera otorgar un beneficio adicional al de --

los intereses que se les abonan, y que consiste en un seguro de vida sin examen médi-

ca y sin ningún costo para el depositante. 

INTERESES SOBRE LOS DEPOSITOS DE AHORRO: 

Durante la lectura del sexto infonne de Gobierno del Presidente José L6pez Portl-

tia, ss anunci6, que apartir del lo de septiembre de 1982, ss pegaría el 20% neto a 

los titulares de cuentas de ahorra. 

Como el monto de esta tosa quedo comprendida dentro de los que causan impuesto 

sobre la renta, el llaneo de México detenmino que la tosa que se pogaró sobre los de-

p6sitos del chorro ssró del 12% anual, con una sobretasa exento del impuesto sobre la 

renta del 10.52. 

Sumando a la tasa del 12%, lo sobretasa exenta del 1O.52 el cuenta ohorrlsta re-

clbirfo un total del 22.52, de cuyo importe se deduce el impuesto que debe tener el -

banco de 2.52%, que equivale al 21% sobre la lasa gravable del 12%, poro que el -

depositante le quede el 20% neta. 

EMISIONES DE VALORES E INSTRUMENTOS DE INVERSION PARA CAPTACION 

DE RECURSOS : 

30 



e ierosr certificados financieros y osr como también aceotar financiamiento de portie~ 

laies documentados con pag.nés: a los bances hipotecarios a e'!1itir bonos hlpotecarios 

y a intervenir en la emisi6n de cédulas hipotecarias, a los bonos de capitalizoci6nao 

emitir tl'tulos de capitalizcci6n 

Después de muy diversas modalidades ctue se ensayaron , para atraer al público -

inversionista , entre las que se manejaron los depósitos o plazo con previo aviso; pEa 

zas opcionales , a base de certificados y constancias de depósitos, etc., se 1Jeg6 a 

los siguientes instrunentos y valores de coptaci6n de recursos y que son los que se en

cuentran actualmente en vigor: 
1 

DEPOSITOS RETIRABLES EN DIAS PREESTABLECIDOS : 

Estos depósitos consisten en que of inversionista puede retirar precisamente en. un 

determinado dTa,que elijo poro tol frn, estos se dOC"'11enlcin medlontec.un contráio 

con causa de intereses. 

CARACTERISTICAS ESPECIFICAS: 

Depósitos relirobles 2 dTos o lo semana: 

En este caso se ha establecido que entre uno y otro retiro , deben transcurrir por la 

menos tres días hdbiles, por lo tonto, el inversionista sólo puede elegir para efectuar 

retiros: lunes11jueves o martes y viernes, de coda semana, los cuales una vez asento-

· 1 · . .V..nuol del Funcionario Boncario, Jorge Soldo ro Alvorez, p. 293 a 303 
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dos en el contrato ya no pueden modificarse. 

Depósitos retirobles un dio a la semana : 

En éste otro caso es necesario que entre un retiro y otro el déposito permanezca -

por lo menos siete días en la cuenta, en tal virtud, puede elegirse cualquier día de la 

semana, pero como en el caso anterior, uro.vez fijado ya no puede cambiarse. 

Depósitos retirables un día al mes,: 

Este tipo de depósitos exige que entre un retiro y otro, transcurra un mes natural, 

y también elegido el dio del mes paro efctuar retiros, ya no puede cambiarse. 

Cuando el día del retiro en cualquiera de los casos resulte inhóbil de acuerdo con 

el calendario bancario, el retira puede hacerse un día antes o un dta después del pr! 

establecido en el contrato. 

Intereses : 

Se causarán a partir del primer día posterior o la fecho en que se constituyan los -

dep6sitos y 1-osto el día en que se efectúen los retiros y se calculor6n con base en el -

factor comercial de 360 días, 

Los contrctos se vienen mane fondo generalm~nte en las siguientes :modal idodes : 
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ma de todos los que suscriben el contrato se pueden hacer retiros. 

INDISTINTO.- Cuando existiendo dos o más titularos cuolquiero de ellos puedo! 

fectuar los retiros, 

GERAROUIZAOO. - en el caso de los sociedades o asociaciones podemos encon-

trar casos de fimas 11 A 11 que pueden efctuar retiros en forma individual; firmas 11 B 11
-

que '61o pueden hacerlo en forma mancomunada, de acuerdo o como lo reglamente la 

propia empresa, u otros casos semejantes. 

DEPOSllOS A PLAZO FIJO : 

Estos dep6sitos pueden documentarse mediante un controlo o cortlficodo de dep6si

to bancario de dinero, y solamente pueden retirarse a su riguroso vencimiento. 

Característicos Especiales : 

Plazos a que pueden celebrarce : 

De 30 a 89 días. 

De 90 a 179 días. 

De 180 a 359 días. 

De 360 a 539 días, 

De 540 a 719 días. 

De 720 a 725 Días. 

Se han establecido éstas divisiones on IÓs plazos a que pueden operarse los dep6~ 

tos a plazo fijo, en vista de que los intereses que se devengan en cada caso son dlfe-

rentes. 

Intereses: 
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Los intereses se causarón a partir del primer dTa posterior a la fecha en que se··co'!: 

tituyan los depósitos y h:ista el día en que se efectúe el retiro y se calcularón con base 

en el factor comercial de 360 días • 

PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENlO. 

A diferencia de los depósitos a plaza fijo, las intereses sólo estarón a di,Pasición~·· 

del inversionista hasto el vencimiento, por lo que no es factible su capitaliza-éi60--e;,··-.;~~

fanno automática en los plazos mayores de un mes. 

Los plazos o los que podrón contratarse estos depósitos serón de tres, seis, nueve y 

doce meses. 

En este tipo de inversión, los intereses pueden liquidarse al inversionista mediante 

cheque de cojo, o abonarse o una cuento de ahorro, dt! cheques o o un contrato de d! 

pósitos retirables en dios preestablecidas. En algunos bancos se ha venido siguiendo el 

procedimiento de 11 Renovación Automdtico ·~ es decir que el vencimiento, si no se -

presento el inversionista a retirar su inversión, se efectúa su renovaci6n a un plazo-· 

Igual al anterior, pero aplicando las tasas aue el Banco de México haya dado o cono

cer para las contrataciones que se efectúen dentro de la semana en que se lleve o cabO 

la renovoci6n. 



EJEMPLO DE DEl'OSITOS BANCARIOS. 

El se~or ''X" desea invertir su capital de S 500 000. 00, de acuerdo a este monto le 

podemos recomendar las siguientes opciones : 

A UN MES ( 30 OIAS ), 

Capital 

Interés Bruto 12% 

Impuesto 21% 

Sabre tasa 81 .87% 

Interés Neta 91.35% 

A TRES MESES : 

Capital 

Interés Bruta, 12% 

Impuesto. 

Sobretasa. 

Interés Neto. 

500,000.00 

4,999.50 

1,049.89 

34, 112.45 

. 38,062.50 

soo;ooo:oo 

14,998.50 

3, 149.68 

106,024.99 
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Capital 
500,000.00 

Interés Bruto. 12% 29,997.00. 

Impuesto, 21% 6,299.37 

Sobretaso. 86.17% 215,424.95 

Interés Neto. 95.65% . 239, 124,95 
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2.- CERTIFICADOS DE LA TESORERIA. 

!; partir del 19 do enero do 1978, se creo en nuestro pois el Certificado de lo To-

soreria do la Foderoci6n, 

Causas que dieron origen a la creación de los CETES. 

Los Cortlficodos de Tesorería fueron creados paro C""1plir dos funciones bósicas: 

o).- Como fuente de financiamiento del Gobierno Federal a través de los CETES,-

el Banco de México capta recursos directamente del público inversionista e lnstitucio-

nos públicas y privadas, do tal modo que puede disponer en el corto plazo de cantlda-

des importantes con las cuales financia el Gobierno Federal. 

bi.- Como herramienta de política monetaria. El Banco de México, en su calidad 

de Banco Central, actúa como regulador de lo politice monetaria en base a los lineo-

mientos que le son fijados por la Secretaria do Hacienda y Crédito Público. 

CARACTERISTICAS DE LOS CETES. 

Son titulas de crédito al portador donde so consigna lo obligación del Gobierno -

Federal de pag::Jr una suma fija de dinero en uno fecho determinado, inferior al de re--

denci6n, es decir, con un descuento a bojo de su valor nominal, de ahr que el rendi -

miento que recibe el inversionista consist~ en lo diferencia entre el precio de compra

y venta.
2 
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loS miércoles do codo semana lo Secretorío do Haciendo y Crédito Público por -

conducto del llaneo de México, vende a los cosos de bol so uno emisión de Cet.es con 

plazo de 91 días ( troce semonos ). 

En ocasiones también se colocon a plazos dlFerontos (el plazo móxlino prevlstÓ~ 

por la ley os de un ar'lo). 

A partir de ese día las casas de bolsa venden los nuevas Cetes a su clientela. 

Cada jueves los inversionistas pueden consultar las caracterrstiCas de las ~~fdones 

en los per16dicos de mayor circulación. 

los emisiones de Cetes se identifican con uno clave, la que se refiere a la semana 

y el ar'lo en que se emiten y la focha de vencimiento, por ejemplo: 24-83/14-Vll-83. 

Plazo do la Inversión: 

Dado que las emisiones de Cotes se colocan semanalmente y.que .:LPl.~º/'l~s_fr~,~;;.~c 

cuente de éstos es de 91 días, el Inversionista encontror6 en el mercado Cef~s cciri 

plazoS diferentes. 

El inversionista obtiene ventajas con ésto, yo que así programan 

vender Cetes al público Inversionista. 
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Los pasos a seguir para invertir en Cetes son : 

1.- Comunicarse teleF6nlcamente o visitar a· Ja ca"' d& balsa y manifestar al pr~ 

motor su interes por invertir en Ce tes. 

2.- las CO!CS de bolsa establecen minimos de inversión y en cada operación que -

&rectúan, aplican un diferencial de precio al que compran y el preci> al que v&nden, 

este diferencial constituye la utilidad de lo caso de bolso. 

Los mlnimos de inversión y los diferenciales se Fijan de acuerdo a las poflllcas de -

coso de bolsa, por lo tanto, se pueden consultor a varias casas para saber cual es la -

que se ajusto o sus necesidades. 

A fin de que el público inversionista conozca los precios de sus Cetes, la Bolsa M~ 

xicana de Valores público diaramente el resumen de precios y cotizaciones de los va

lores negociados entre los casas de bolsa . Asr mismo, los periódicos de mayor circul~ 

ci6n reproducen esta iníormaci6n cotidianamente. 

3. - Firmar un contrato de depósito de trtulos de administración con la casa de 

_bol,.,. 

El banco de /,tóxico, guardo y custodio los Cotes, dicho institución llevo cuenta -

certificados o lo cosa de bolsa, los cuales a su vez, llevan cuento de estos trtulos a -

su cllentelo. 

De esta manero el manejo de los Celes se realiza con moxima agilidad, economía 



y seguridad. 

Por ésto, el Inversionista recibe por su adquisición los comprobantes de dep6sito ·

debidamente requisltados que la cosa de bolso le expida. 

Los contratos que firma ol cliente y su Casa de Bolsa, son documentos lega.les apr!'_:• -

hados por ol Banco de México y lo Comisión Nacional de Valores. 

4.- Para adquirir CETES, sólo tiene que hablar a Casa de Bolsa. Postorlorment;: ·~ 

se enviar6 el di enero o cheque que ampare la compro. 

S.- Paro vemder parcial o totalmente sus CETES, notifique a su Casa do Bolsa, ~s

ta pendró a su disposición el producto de la venta de sus trtulas ya sea físicamente en 

las oficinas do Casa de Bolsa o bion lo abonará en la cuento de cheques dol propio in-

versionisto. 

6.- En caso de no existir sucursales de Casa de Bolso en su localidad se puede en

viar y recibir el dinero por medio de Ordenes de Pago o través de sucuersoles bancarias 

EL DESCUENTO Y LA TASA DE DESCUENTO. 

El inversionista cuando compra CE TES paga un precio inferior o su valor· nominal -·. 

(Bajo Par), Hasta la fecha el valor nominal ha sida de 

Para determinar el precio a que se venden los 

to de estos títulos. 



mo un porcentaje que, aplieodo al valor nominal, nos indico la eontldad de pesos q~ 

debe descontar a los CETES para conocer su precio. 

la Tasa de Descuento de los CETES la determina el mercodo principalmente en --

función de los rendimientos de otros instrumentos de inversión y e lo oferta y demanda 

existentes. 

DESCUENTO TASA DE DESCUENTO X VALOR NOMINAL. 

Las Tasas de Descuento se expresan en parce ntaje anual. Para cálculor el precio 

de un CETE hoy que estimar la porte proporcional de la Tasa de Descuento aplieoble -

al período de inversi6n • 

P = VN - (VN X d X t ) = VN - O 
:lbU 

Par ejemplo : 

la tasa de descuento ( d ) es de 

cío ser6 : 

P = 10 000.00 - ( 10 000.00 X • 5650 

EL RENDIMIENTO A VENCIMIENTO: 

la tasa de descuento es un porcentaje que aplieodo al valor 

cantidad de pesos de descuento, o bien, la sumo que 

conservamos hasta el vencimiento. 
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'pgra ésto, es necesario relacionar la ganancia derivada de cada.CETE con lo. in--

vers!6n or!glnal (el precia ) : 

RENDIMIENTO VALOR NOMINAL PRECIO X 
l'Reclo. 

r = VN - P X 360 
-t-

Pro ejemplo : 

El precio del C ETE es de S 9 560. 00 y el plaza es ile 28 dTás. 

r = s 1 o 000.00 - 9 560.56 
9 560.56 

X 

VENTA ANTES DEL VENCIMIENTO • 

360 
~ 

59.10% 

Una de las catarterTsticas prlncipales de los CETES es la ltquldez •. 

El hecho de que un inversion!sto adquiera CETES que le falten por vencer 9 días, -

no significa que su Inversión tenga que ser necesariamente de ese plazo. 

SI transcurridos determinado número de dTos, el inversionista necesita su dinero, -

s61o tiene que notificar a su Casa de Bolsa la vent<r de sus valores con 24 horas de an-

t!c!pa:i6n. 

la venta de CETES antes del vencimiento est6 sujeta a ligeros fluctuaciones¡ si los 

CETES se venden a un precio relativamente alto, el inversionista recibirá más dinero 

por ello aumentando su rendimiento y viceversa, si los vende a u~ prec.lo baf.o .. -



FLUCTUACIONES EN LOS RENDIMIENTOS • 

Existo la posibilidad de ganar mós do lo esperado, .tomando en cuenta que é•to va 

unido o ganar menos al vencimeinto. Este último supuesto se darTo en el momento en -

que el precio del CETE oumentaró en forma más lenta de lo esperado. 

Los CETES cuando se venden antes del vencimiento están sujetos a las fluctuaclo-

nes en las tosas de descuento (y rendimiento) , que son mayores conforme moy.or sea 

el plazo por vencer que les falte o los títulos. 

St se des&a evitar cualquier posible fluctuación en los rendimientos de su inversi6ri 

en CETES puede planear de modo que el dio que se necesite el dinero, caincid~.con~

el vencimiento de la emisión que usted adquiere. O bien, puede recurrir~ 

clones do reporto. 

Otro aspecto importante para un inversionista que está co,nd.deran;fo' 

cía de adquirir Certificados de la Tesoreria,es el 

en forma directa de tres factores. 

ta espero que la cosa le comprará los r:.,H!Flroo.lr•< 

de venta por la casa de bolsa ( dv ) • 

A = de - dv. 
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b).- Los dTas que faltan para el vencimiento del CETE en el momento de la venta 

por la casa ( t ) • 

c). - Lo taso de descuento esperada ( de ) • 

El número mínimo de dios que debe retenerse un CETE para que la inversi6n empi~ 

ce a ser productiva, est6 dado por el primer número entero aue sea cuando menos igual 

a la relaci6n entre el diferencial esperado por Casa de Bolsa ( ) multiplicado por les 

dTas que faltan para el vencimiento ( t ), y dividido entre la tasa de descuento (de). 

TIEMPO DE TENENCIA = ~A=-._X_ 
de. 

Donde A· 

A medicfoque Ío tal<l dej~~cu~ni~>".lo~ dTos que Faltan para el vencimiento aume~ 
ton el tte~po)ninim~.d~· ;~~~~tj~.:f~:::;q~.~~~:d~~-~~ rticupe~r la inversión también a~e!! 



El primer número entero mayor que 3, 158 es 4 , ésta Indico que el tiempo mínimo. 

de tenencia es cuatro días. 

EL REPOR 10 : 

Las personas que invierten su dinero a plazos muy cortos y que conocen en formo -

precisc la fecho en la 0uo deben rotlrarlo y que adomós no quieren correr el riesgo do 

las fluctuaciones en preciCJS, recurren a la operación de 11 REPORTO 11 
• 

El reporto os una operación mediante la cual la Casa do Bol so entrego CETES a su 

clrente, compromeHendose la primera a recompror los titules después de un plazo a--

cordado, al mismo precio pagado poc. el el lente más un premio ( equivalente e la rasa 

de interés} . El cliente por su parte, se obligo a vender (al Finalizar el precio acor-

dado) los mismos mulos a la casa do balsa y recibir a cambio el precio pagado pro--

viomente, mós el premio. 

las poslbles fluctuaciones do su inversión a lo Casa 

rendimiento en un plazo fijo. 3 

EL PRESTAMO : 

Mediante esto operación, 

3 Inversiones ( Próctlco, Metodología, Estratogía y Fila5afro ), 
Gonzáloz, Publicaciono• IMEF, p. 403 
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reportarlos a otros inversionistas. 

El beneficio qu& se deriva de la operoci6n ~e préstamo para el el iente, consiste -

en el Interés adicional que la casa de bolsa le pagará. Usualment& los inter&ses adi-

clonales pagados o la cli&ntelo por prestar sus valores o la casad& bolsa, son r&duci-

dos, p&ro pennlten aumentar &I rendimiento global de la inv&rsl6n sin esfuerzo alguno. 

EJEMPLO: 
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EJEMPLO DE CB\TIFICADOS DE LA TESCRERIA ( CETES ). 

Una persona interesada en adquirir Titulos de· Crédito de la emisión 42-80 del. 16 de

actubre, llama por teléfono a lo casa d ... bolsa para su orden de compra un.dra entes

o sea el miercoles 15. 

El costo por titulo que deberO cubrlr_el_jueves 16, es de S 9;416.12, 
---_,--;¡-~:,··- ' :: . 

persona retiene sus titulos·hasta. el.vencimiento.ele los mismos eH5.de imero de' 19S1 ~· 

ganara : 
o·--,'·~-~'.:-~- -~-j:·-:-;·;:_'. ·-· 

s 1 o; ooo.oií : ;~;·i.416~82: Por :ddJitulC 

S 10,000;00 - - s9,416;12 = S 583.88 Utilidad por tltulo 

583;88 
o 

o 91 dras - S 6.4162637 

S 6.4162637 X 360 Dras 52,309.8549 

$2,309.4549 + $9,416.12 = 24.53% Tase de Rendimiento Anual. 
_. _Equivalente. 

Si0,000.00_ s·9,.416. i2 = S 583.8.8 Importe de Descuento. 



EJEMPLO DE cms,cuANDo LAs rAsAfDe iNTEREs VAN A ÍAAt;, o AL.A 
BAJA, 

1 .- El jueves 5 del m.,s correspondienie;; Fu'é ~oi~d;;d~' lo e"1iSl6~ ":X ''de CETES 

o 91 dTos de plazo, con uno tasa do descuento d~23;10"%.eq~lv~lenfe ciº 24!52 % 

de tasa de rendimiento. 

2.- Paro el siguiente jueves 12, salló la emisión "'(" de CETES" a 91 dras plaz,;, 

can uno tasa de descuento de 23,43%, equivalente a 24,90"k en tasa de rendimiento. 

3.- Finalmente el jueves 19 del mi!mo mes, sali6 la emisión "Z "de CETES a 91 

dras, can una ta.a de descuento de ?3.10% equivalente a 24.52% en taso de rendi-

miento. Hubo disminución de interés con respecto a la semana anterior. 

a),- Cuando las tasas de Interés van a la alzo 

1.- El jueves 5 , se adquirieron varios CETES de la emisión "X ", 

2 .- Siete dTas despues, se venden los títulos de la emisi6n 11 X 11
• 

Si 23.43 !IJi, es la tasa anual aJ.a que se descantaron, Tendremos: 

1.- 23.43% / 360 dras = 0.0650833 % Tasa diaria equivalente, 

2. - O. 650833 % X 84 dfos = 5.46699n % Do descuento equivalente a 24 
· dras que le faltan paro su venci

miento. 
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3.- s 10,000 ·ºº - s 546. 7 $ 9,453.3 Precio de vento de los mulos el jueves -
12 del mes, 7 dtos despues de haberlos -
ccmprodo. 

Por lo tonto, si vendemos en$ 9,453.3 un mulo que nos habto cestodo S 9,416.14 -

siete díos ontes, lo utilidad en lo operoci6n fue de S 37.16, lo toso de rendimiento 

equivalente serro : 

1.- S 37.16 .g.. S 9 ,416.14 = 0.0039465 Porcentaje de rendimiento obtenido duran 
te los 7 días que se montwo lo inversión:-

2.- 0.0039465 .g.. 7 dtos = 0.0005637 Porcentaje de rendimiento equivalente o -
un dta. 

3.- 0.0005637 X 360 dios X 100 = 20.29% Porcentaje de rendimiento EQuivolen 
te onuol. . -

Este rendimiento ( 20.29"k) es poco más de cuatro puntos menor que el que se habto 

obtenido ( 24.52%) de haberse retenido los trtulos los 91 días en lugar de retenerlos 

unicamente 7 dios. 

b).- Cuando las toses de interés van a la bojo. 

1.- El jueves 12 se adquirieron varios títulos de lo emisi6n "'(", costo de 59,407. 79 

2 • - Siete días despues se venden los titules de lci-em isi6n .- - -

Al descontarse a una toso onuol de 23.10% tendremos: 

1).-23.10%-} 360 dios = 0.0641666% Toso dioria equivalente. 

2).- 0,0641666% X 84 dios = 5.3899"A. De descuento equivalente o 84 dios que -
aún les falta pare su vencimiento. 
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3).-S 10,?<JO.OO-:-: S 538~99 = S 9,461.01 Precio de vento de los títulos el jue
ves 19 del mes, siete dios despues de 
hoberlos comprado, 

Por consiguiente, si se vende en S 9,461.01 un título que habio costodo S 9,407,77 

siete dios antes, lo utilidad en la operaci6n Fue de S 53.24 

La tosa de rendimiento equivalente Fue : 

1).-$53.24 f S 9,407,77 = 0,0056591 Porcentaje de rendimiento, 

2).- 0.0056591 .2.. 7 días = 0,0008084 Porcentaje de rendimiento equivalente a -
0 

un día' 

3).- 0,0008084 X 360 dios X 100 = 29.10% Porcentaje de rendimiento equiva 
lente onuol. -

Este rendimiento es cosi seis puntos mayor que el que se hobia obtenido (23.43%) de 

haberse retenido lo! 91 días en vez de retenerlos unicomente siete dios. 
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3.- PAPEL COMERCIAL • 

De fundamental importancia ha sido el s61 ido de sorrollo que ha reflejado el Mer

cado de Dinero en nuestro pais • Dicho mercado atiende básicamente o las necesida

des financieras a Corto Plazo, en contraposición al Mercado de .Capitales, que se o

cupo de la de lo obtención de recursos o mediano y largo plazo. 

El Papel Comercio/ surge como un instrumento de Meracdo de Dinero, que se pre

sento sumamente atractivo tonto poro el inversionista como poro el emisor; por una Pª!. 

te como instrumento de inversión ofrece liquidez, bojo riesgo y atractivo rendimeinto 

y por la otra, se ho consHtuido como uno fuente s61 ida de recursos a corto plazo o un 

costo competitivo ante otras alternativas similares de financiamiento. 

CONCEPTO DE PAPEL COMERCIAL: 

Son pog.Jrés con vencimiento en el corto plazo ( moximo 91 dras ), emitido por -

empresas industriales, comerciales o de servicios. Siendo adquiridos libremente por -

personas físicos o morales de nacionalidad mexicano o extranjero. 

Para lo empreso el Papel Comercial surge como uno alternativa de finaneiamfeñiO-

que le permite captor recursos poro sus necesidades de capital de trabajo, a un costo. 

competitivo. 

El inversionista lo contemplo como un atractivo instrumento de inversi6n, q~ fe, 

permito liquidez, seguridad y un buen rendimiento. 
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CARACTBUSTICAS DEL PAPEL COMERCIAL: 

El Papel Comercial en nuestro país presenta condiciones similares para cada emi-

sora, y que son determinadas y reguladas par la Comisi6n f\bcional de Valores. 

Dichas características específicas, han variado desde el inicio de este instrumen

to hasta las emitidos recientemente, tendiendo a perfecciomrse cada ve~ __ ".I_ m-~~!~~;_· 

que liste se va desarrollando en ,'Aéxico. 

Se puede argi..mentar que los principales puntos que sobre el particulai u"''""·u• .. - .. 

tocarse son las siguientes : 

l. - El valor nominal de cacb pagaré será de S 100 000.00 y 

t:> para circular por emisora será el autorizado previamente ·por lnComi••i6,n'~.¡,,,,;onol 

de Valores, siendo dfcha autorizaci6n por un ai\O 

primera emisión. 

del emisor debiéndose limitar a un plazo minimo 
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4.- los trtulos del papel comercial serán inscritos y se coHzorón ol lo bolsa mex]. 

cona de valores; y de acuerdo a lo ley del Mercado de Valores, los títulos deberón -

estor depositados en el Instituto poro el Deposi!o de Valores ( INDEVAL ). 

5.- El papel comercial podró sor adquirido libremente por personas fisicos o mo~ 

les de nacionalidad mexicana o extranjera; siendo elegibles las empresas industriales, 

comerciales y de servicio. 

6.- El objeto de lo emisi6n es el d& contar con uno fuente adicional de financio-

miento del Mercado de Dinero, y así enfrentar las necesidades de capital de trabajo 

de la emisora; mediante el uso de este Instrumento, se contribuye al desarrollo del M~ 

cado de Valores al proporcionar una alternativa m6s de inversión. 

RENDIMláNTO DEL PAPEL COMffiCIAL. 

La rentobilidod de este instrumento se encuentra interrelaclonada, con lá ·eStrU.C:t~ra 

y evaluación de los tasas de interés en el sistema mexicano. 

Do acuerdo con. los coracterrsticos que presento el papel comercial,. el· rendimiento 

competrró directamente con los Instrumentos de inversión a COrto PIÓzo qüe existen en 

el mercado, entre los que se considerarían o los tasas de CETES, • Dep6sitos Bancarios -

a Corto Plazo, Aceptaciones Bancarias y otros operaciones a .Corto Plazo, tales como 

inversiones en dolares, etc. 

El papel comercial, no causa intereses sino que ·~~'man·e¡O 
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similar a las C'ETES, donde el rendiml ento se obtiene a través del diferencial que --

existe entre el precio de compra bajo par, por una parte, y el valor de redenci6n al 

vencimiento o el precio de vento. 

En cuanto a la tosa de descuento, se tiene que es el resultado anualizodo de dividir 

el diferencial que se obtiene en una operación de compro venta de un título entre e1 

valor de redenci6n de dicho título a la fecho de vencimiento. 

Tasa de r.endlm lento Anual. lRA. 

Precio de Venta. PV • 

Precio de Compra. PC. 

Número de oras. d. 

Tasa de Desc..,nta Anual. ,TOA, 

Precio. P• 

Valor Nominal. .VN. 

'IRA ( PV - PC) / PC X 100 X 360 
d 

TOA 'IRA 
1+(1RA/360)xJ 

P VN ( 1 - mA X d 
360 

lRAMITES DE AUTORIZAClelN. 



las autoridades que regulan el Mercado de Valores, prlncipolmente ante lo Com isi6n 

Nocional de Valores. 

Entre los variados requisitos que son solicitados por los autoridades, sobresale el -

hecho de que la empresa, aporte de que requiere estor inscrito en el Registro de Val~ 

res, debe cotizar en Bolsa y ser considerada bursótil, además deberá entregar infor .. -

macl6n financiero presupuestado que justifique el otorgom lento de la 1 Tneo de crédito, 

así como demostrar que la empresa tiene capacidad para enfrentar los pagos de amor

tizaciones. 

Los trámites regularmente duran cerca de un mes desde que se solicita la autoriz'!_ 

c16n de la Comisi6n Nocional de Valores hasta que se emite el titulo en el Mercado • 

de Valores. 
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EJEMPLO DE PAPEL COM~CIAL. 

Una persono interesada en odqulrir Papel Comercial, deseo cuanto ganoré en 91 días 

al Invertir 10 Pagares con valor nominal de S 100,000.00. 

Precio de Vento s 1 '000,000.00 

Precio de Compra s . 941,600.00 

Si esto persona retiene los pagarés a( vencimiento obte~r6 una. ·~inoncla.:d~- ___ ;. .. > 

s 58,400.00 

Y uno tasa do rendimiento anual. 

( ( P.V. - P.C)/ P.C.) 

d 

( ( S 1 '000,000.00 - S 941,600.00) f S 941,600.00) X 100 X 360 
lRA = -----------------------

91 
-= 24.5:3 % Tasa de Rendimiento Anual equivalente. 

Sl quisiera saber el precio de compra can una lR'A de 24.53% 

TRA 
-,TOA=-.----------
. 1 + ( TRA/ 360 



P • VN ( 1 '."""" ( 

TOA X d 

360 
l l 

.2296 X 91 
p = s 1 •000,000.00 ( 1 - ( l l = s 941, 962.00 

360 
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4.- PAPEL EXTRABl..RSATIL. 

¿ COMO SE FORMA ? 

De una empresa A, a quien le sobran por ejempla 100 millanes de pesos. Y una -

empresa 8, que necesita dinero para satisfacer sus necesidades de operaci6n de corto 

plaza. 

¿ COMO SE CUBRE EL RIESGO CREDITICIO ? 

Como obviamente, la empresa A no tiene lo sofisticada capacidad de los Bancos -

para evaluar la capacidad de pago de B, resuelve el problema solicitandole a su --

"Cliente " una carta de crédito, otorgado por un Banco de Estados Unidos, donde 6! 

te último tiene 11 cuento 11
, aunque la hoyo reestructurado vra FICORCA. 

Esta corta es diferente a la corta de crédito documentada comercial, que tambi6n 

es otorgada por un Banco americano y es uHlizada comuMlente en las transacciones -

de productos. 

¿ QUE GANA EL BANCO AMERICANO ? 

Además de una comisi6n, no le parece mal que su deudor mexicano salga de sus -

apuros de corto plazo ( 1 os préstamos regularmente son a menos de tres meses de venc:!_ 

miento), obtienen créditos en pesos m6s barotos que los Bancarios. 

¿ QUIEN UTILIZA EL CREDITO ? 

Un vocero de un Banco de México dice que las compa~Tas que mós piden prestado 
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en el mercado extraboncario son las transnacionales establecidos en México, que no 

tienen problemas para que su casa matriz de Estadas Unidos obtenga uno carta de cr! 

dita de un banco americano. 

La tesorerra de los empresas con excedentes estón m6s contentas de prestarle a ~--

nol le conviene contratar un préstamo 11 blando 11 en pesos. 

Este mercado tambión es sol icitodo por algunas empresas medianas y gn:in-de-s~--· 

¿ ESTA REGULADO ESTE MERCADO ? 

El mercado extraboncorio es operado exclusivamente entre empresas y no estó re

gulado por las autoridades. 

¿ HAY OlROS INSlRUMENTOS QUE COMPITEN ? 

Las Casas de Bol~ tienen instrumentos y son incluso mós barotos, a trovés de los 

cual~s pueden obtenerse fondos en el corto plazo, pero no cuentan con el atractivo - , 

del mercado extrabancario, en -cuanto o lo fluidez. Ademós, los conpai'iias que pue.

den recurrir o este mercado son mós que las que pueden emitir este tipo de inversión -

vio bolsa, por los altas condiciones de riesgo que prevalecen octu::1lmente en las emi

siones bursátiles. 

Por el lado de los Inversionistas, que compran estos instrumentos on bolsa, tam-

bién ol el riesgo es m6s alto. 
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El Papel Comercial por ejemplo sólo está respaldado por la garantía de la empre

sa, insuficiente en muchos cosos en fas actuales condiciones. Las Aceptaciones Ban

carias tienen gorantra de los bancos, pero muy pocas empresas pueden recurrir o esta 

vra. 

En estas condiciones, es mós próctico aunque seo mós caro recurrlr al mercado -

extraboncarfo, aunque desde luego, es mós borato que recurrir al banco. 
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5.- ACEPTACIONES BANCARIAS. 

El Banco de México el 14 de ogcsto de 1980, outorlz6 a las Instituciones de Ban

co Multlple otorgar financiamiento mediante aceptaciones bancarias a aquellas em·

presas con un monto de capital social no mayor a 60 millones, o seo firmas enmarco .. -

dos dentro de los lineamientos que establece el Fogoin ( Fondo de Garantía o la ln

dush"Ta Mediana y Pequei'D ). 

CONCEPTO. 

Las Aceptacfones Bancarios, son letras de cambio emHidas por empresas medianos 

y pequei'as a su propio orden y aceptadas por instituciones de Banca Múltiple, con ~ 

se en créditos que éstas conceden o aquéllas, con fondos provenientes de la coloco-

cl6n de dichos títulos mediante una oferta privada, fungiendo como intermediarios -

las Casas de Bolsa. 

ABANCO DE MEXICO. 

Otorga la autorizoci6n de emisión de aceptaciones e los Instituciones Bancarias -

y éstas ceden su aval y así asequran el pogo de la deuda al adquiriente del popel. 

INDUSllUA MEDIANA Y PEQUEÑA. 

Es la parte que busca el financiami~nto, estableciendo uno reloCi6n directo. con la 

lnstltucl6n aceptante vTa un contrata de crédito 

CASA DE BOLSA. 
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E's el lntennedlarla entre la instltucl6n aceptante y-el Inversionista adquiriente de 

las. 

INVERSIONISTA. 

Es el relacionado directamente con la Casa de Bolsa colacadora: siendo el favor!_ 

cldo con esta alternativa más de inversl6n, la cual ofrece un atractivo rendimiento y 

mínimo riesgo. 

FOGAIN. 

Fondo de Gorantío a la Industria Mediana y Pequella, encargada de describir el -

concepto de empresa Mediana y Pequoi'la, 

INSTITUCIONES DE BANCA MULTIPLE. 

Ceden su aval y así aseguran el pago de la deuda al adquiriente del papel. 

INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES ( INDEVAL ). 

En él serán dep6sitados físicamente los valores, objeto de la_n_egC)C:iC)Cl~11;_~~"Ó~-'-- ______ e_ 

íln de Facilitar su manejo y evitar el caso de improvisacl6n por causa -~::pé;d·l~as--~.--
deterioro. 

CARACTERISTICAS : 

1.- El valor nominal de cada pagaré será de S 100 000.00 y sus mu1tlplos. El mo!! 

to para clrcular por emisora ( que es la instituci6n aceptante ) es indicado expresa--

mente por el Banco de México, el cual autoriz6 como máximo un'40% del Capital -- . 

Contable Neto de la lnstituci6n de Crédito en cuesti6n. 
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2 .- El plazo de cado emisJ6n quedará sujeto o las condiciones que el emisor con

sidere serán las necesidades de los empresas que reciben ef crédito y de las condiclo

nes de mercado que percibo lo Coso de Bolso, teniendo un rengo de 15 o 180 dios, P! 

ro tomando ef jueves cerno día de emisión y de vencimiento, salvo cuando sean dTas -

inh6biles. Es conveniente destocar sobre lo clave de pizarra utilizado por el acepta~ 

te en lo So/so de Valores, y un número que sei\o/e /o semana y ai\O en lo cual será --

amortizada lo emisi6n. 

3.- El precio de lo emisión seró fijado en base o lo toso de descuento de los CE

TES de la semana en Que seo colocado la emisi6n más un diferencial que podré ser"!. 

gociable entre emisor y colocodor. 

4. - Los posibles adquirientes serón personas físicas o moro fes de nacionalidad me

xicano o extroniero, los cuales tendr6n como lugar de po90 sus letras o los oficinas 

de lo Caso de Bol so col oca dore, 

5.- le inscripci6n en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios deberó -

ser autorizado por la Comisi6n Nocional de Valores. Aquí es es importante sei\o/or -

que los ocepf'cciones no son coHzodas en bolso. 

REGLAS PARA LA OPERACION DE ACEPTACIONES BANCARIAS INSCRITAS -

EN El REGISTRO DE VALORES EJNTERMEDIARIOS. 
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bases baja las cuáles deberón funcionar las Aceptaciones. Bancarias •. Dichos bases son 

enunciados a conti nt.0ci6n. 
e o, .· r v-.-~, -, • - ·,· , . 

1 • - Sólo los agentes de valores personas morales podr6n. roallz~r ºF'·e;~clo~e·s.ca~· ~.· 

Aceptaciones. 

2.- las operaciones con Aceptaciones, s61o podrán ser de compra-ve~!cJ ~-d~.f~-p~~-; ~,~,_~ 

to, y serón llevados a cabo por los agentes por cuenta propio. 

3. - Las operaciones con Aceptaciones se ofctuorón fuera do Bolsa. 

4.- Todos los c6lculos se harón conforme a la fónnula del ailocomercial·de 360·-' 

dios naturales correspondientes o la operaci6n de que se trote . 

.5.- Las operaciones de reporto se expresarán seli:llando el valor nomlnal de las...,. 

Aceptaciones respectivos: el precio de los val ores, cerrando a pesos y centavos¡· el 

premlo en ti!rminos de porciento anual, cerrados o dos décimas 

de dTas naturales. 

6.- Los mulos que se registren 

los clientes de éstos deberón estor siempre depositados en 

B.- El INDEVAL publicará el dia hábil 

t lzociones y operaciones que se lleven o 
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9.- Las operaciones con Aceptaciones Bancarios, sólo podrón celebrarse en días -

hóbiles de nueve o catorce horas. 

JO. - No deberán efectuarse operaciones can Aceptaciones, a partir del dra h.6bll 

inmediato anterior a la feche de vencimiento. 

RENDIMIENTO DE LAS ACEPTACIONES BANCARIAS. 

las coracterrsticas de los Aceptaciones Bancarias tales como el rendimiento, seg~ 

ridod y relativo liquidez le permiten a este instn.mento ser competitivo ante otras af .... 

ternativas existentes en el 1-Aercado de Dinero. 

La Aceptación Bancario no causa interese:., sino que son manejadas a base de des

cuento, donde el rendimiento obtenido resultado del diferencial existente entre el pr! 

cio de compra bajo por, por uno porte, y el valor de redenci6n al vencimiento o el -

precio de vento. 

La tasa de descuento a su vez, es el producto anuolizado de dividir el dif~reQ~iai 

derivado de una operación de compra vento de un título, entre el valor d~ reélené:i6'.n 

de dicho titulo o la fecha de vencimiento. 

Paro el cálculo de las tosas de descuento y rendimiento, así.como el, P.r~ci«;»_d·~,-un,. 

pagaré de Aceptaciones Bancarias se emplean las siguientes formulas.:· 

lRA Tasa de Rendimiento Anual. 

PI/ = Precio de Venta. 
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PC = Precio de Compra. 

d Ní.mero de días, 

TOA= Taso de Descuento Anual. 

Precio. 

VN= Volar Nomino!. 

( PV PC) 
'IRA . l olOO X 360 

TOA 

p VN X 1 - TOA X d 
360 

VENTAJAS PARA LA INSTITUCION BANCARIA ACEPTANTE. 

la emisión de Aceptaciones Bancarias le permite a la Institución Bancaria, por i!:!_ 

termediartos de una Casa de Bolso, el alleg:nsc de recursos, bojo una nueva fuente de 

coptaci6n, pr01eniente de hwersionistas que participan activamente en el Mercado de 

Dinero. Recursos que serán utilizados poro créditos a empresas pequeñ:Js y medianas. 

Los fondos obtenidos mediante lo emisión de este instn.mento y que se otorga pos-

teriormente en formo de créditos normales tienen lo coracteristicc importante de no --

ser encajables (se exceptúa del encoje legal ). 



VENTAJAS PARA LA EMPRESA MEDIANA Y PEQUEÑA • 

Lo principal ventaja que ofrece fa Aceptaci6n Bancario o este tipo de empresas -

es la disponibilidad de una alternativa adicional de financiamiento que se canalizo -

exclusivamente hacia éllas. 

Anterionnente, los únicos medios a su alcance poro obtenci6n de créditos que re

solvieran sus necesidades de capital de trabajo, eran los préstamos directos otorgados 

por la Banco, asr como también los créditos ofrecidos por instituciones gubernamenta

les de fanento. 

Los costos derivados de lo adquhici6n de créditos o través de lo Banco, resultan 

significativos y superiores al costo de obtenci6n de recursos vra Aceptaci6 Bancario,

lo que reofinno su competitividad ante esto alternativa creditido. 

Por otro parte, es importante destocar que este instn.mento es una lrnea de crédito 

de lo que se puede dis?oner en el momento que lo empresa lo requiera, ya que existe 

un contrato con la lnstituci6n Bancario aceptante que garantizo la revolv~ncia del -

crédito. 
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EJEMPLO DE ACEPTACIONES BANCARIAS. 

El Gerente Financiero de Una &npresa deseo invertir 10 millones de pesos o un plazo 

de 17 dTos, poro ello se dirige o lo Cosa de Bolsa en donde, en donde el ogente le 

muestro una oferto público de letras de crédito (Aceptaciones Bancarios) con los -

siguientes caracteristicas : 

Clave de ldentificoci6n: 8ANORO 87-30-5 

Giradas : Por &npresas Mexicanas, establecidas en México. 

Valor Nominal de los TTtulos : S 100, 000.00 y sus multiplos. 

Fecha de colococi6n: 14de julio de 1987. 

Fecha de vencimiento : 31 de julio de 1987. 

Plazo : 1 7 días. 

Tasa de Descuento : 87. 04 % 

Tasa de Rendimiento : 90, 77% 

Lugar de Pago : En el Instituto Poro el Dep6sito de.Valores·. 

El Gerente Flnonclero desea saber cuol va ha ser su·rendimÍenf~ al flnalizar los 17 

dTas, 
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d = Número de Días. 
TOA X d 

P = VN ( 1 -
360 

(o. 8704 J ( 17 ) 
p = s 10•000,000.00 ( l - ) = S.9'588,978.00 

360 

Es decir que al tenn ino de la inversi6n ( 17 días ) la empresa ganara ----------

s 10'000,000.00 - s 9'588,978.00 = s 411, 022.00. 

TRA= ( 
f'V PC 

d 
X 360 / PC ) X 100 =Tasa de Rendimiento -

Anual. 

s 10'000,000.00 - $ 9'588,978.00 
TRA= ( ( ) X 360 / S 9'588,978.00) X 100 = 

17 

·= .90.77 % Tasa de Rendimiento Anual. 
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6.- PAGARES DE LA TESORERIA oe LA FEOERACION ( PAGAFES ). 

Con el fin de facllitor y tratar de incrementar la captaci6n de recursos destlnodos 

a facllttar el gasto público, el Gobierno Federal anunci6n el 28 de julio de 1986 la -

primero emisión de los !lomados PAGAFES ( Pagares ele la Tesorerra de la Federacf6n) 

Los PAGAFES son mulos de crédito negociable o lo orden del Banco ':le Mé•ico -

y a cargo ~el Gobierno Fe~eral. &tan denomincdos en dolares y su valor nominal es -

-le 1,000.00 rolares. 

Según el decreto que autoriz6 su emisión (diario oficial del 28 ..Je ¡ulio ,.¡e 1986) 

po-lr6n emitirse"°' tipos ele PAGAF':S: 1) Uno< a plazos .-Je s•is mes•IS o menos,que 

se colocaran can uno determinada toso ~e .iescuento y 2) los de plazo mayor de sets -

meses que ~rán -:levengor un interes fijo po?=f-:'ero por perío-ics vencidos . 

Los inversionistas pue,.¡en a,.¡quirir los PAGAFES paqondo por ellos el equivalente 

en pesos ,.¡e su valor en <:!olores. A su vez el emisor pogoró el principal de los " PAG~ 

FES 11 y los intereses respectivos, entreqanrlo al tenerfor ( inversionista ) los peso~ 

equivalentes al monto .-le rielares ..ie que se trate. 

La equivalencia peso-dolor se c61cular6 en base al tipo de cambio controla•fo de -

equilibrio , publicado por el llaneo ~e Mé•ico en el diodo oficial de lo federación -

precisamente el dTa en que se efectue lo operoci6n. 

Los PAGAFES p<>:lr6n ser adquiridos por pers~nas frsioos o morales, residentes en 

120 



_México a.lr<Jvéz de _cualqui_er ~sa _de bol;., ~.instltución,de crédito, los PAGAFES -

son cotizados en bol.O, lo que les da 1 iquidez (como o los Cetes ). 

Los :¡criando; o :.i1reroncioles Hé preci~que se obÍ~n\X' co~ los•PAGAFEs;·osr co;._ 

~º i~,-,-nterese-s ·qúe.-est~· ,,equen ª "~~nqar ;- esteran exe~-~-~s ~é~. 1m~u~~~~~~s·bbre i~ _ ;;. ____ --. - .;•·· ·- '-· .. ·-- --,. ·., --

rafes. 

Puede decirse que los PAGAFES son una especie el~ Celes pero CleriomÍdos en doló.:. 

res ( ounque pagaderos en pesos ) . 

Lo primero emlsifn ele PAGAFES salló el 21 de agosto de 1986, el monto de colo-

cocl6n fue de 70 millones de ~ola.,s , que al tipo de cambia controlado de equllibria 

ele S 671.70 elel dTa 19 de agosto de 1986 sigr.ifica S 47, 019 millones. 

Esta primera emid6n sali6 con un plazo de 182 dras, se coloco en base a una tosa 

primario de t:leseuento de 4.23% anual, lo que significo en ~ciares un rendimiento ~e 

-2;18% .;;,- selsriieses y 4.32% anual, el valor de salida fue de 978.61 dolores en la 
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dimiento de 5.6% los CDS boncorbs en Estodos Unidos. 

Pora llegar ol rendimiento, hay que temor en cuento que lo tosa efectivo poro el 

lnverslonlsto es de oproxlmodomente dos puntos aba¡o de la toso de colocación prima-

' ria. 
Entonces¿ porque no hay Inversiones poro PAGAFES ?, 

- Debirio a que se hizo un constante aumento en el ren~imiento de cac'a nueva -

~misi6n lo que do fugar a que el inversionista piense que estó comprando con menor -

descuento del que ofrecero lo siguiente emisión. 

- Por otro lorlo el rendimiento -fe Petrobonos, supera al óe los PAGAFES, si ser~ 

tiran hasta su fecha rle vencimiento o más bien -ie omortizoci6n. 

Y un a¡,o ~espues ..Je salir al merca~o la primera emi~i6n ~e PAGAFES, vemos .qUe., 

va tomanrlo una poca ~e aceptación para o~uellas personas que preiieren iiwert~~.-e-'~ ~---
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nistas gozar6n de un rendimiento anual en dólares de 14.9% 1 lo que represento lo 

doble .:le lo que habrí> producido un depósito en bancos de Estados Unidos. 
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TEMAV. 

MERCADO DE CAPÍTALÉS. 



1.- OBLIGACIONES 

CONTENIDO: 

CARACTBUSTICAS GENERALES 

Las obligaciones son títulos que representen un crédito colectivo a cargo del emlso~-

de tal modo, concebidas desde el punto de vista de la empresa qU! las emite, como -

un pasivo a largo Plazo, generalmente para financiar expansiones o bien en algunos 

casos, para consolidar sus pasivos mejorando su situación financiera y su n ujo de efe~ 

tivo. Las obligaciones pueden ser emitidas por todo tipo de sociedades anónimas con 

el sólo límite del activo neto (capital contable) de la propio empresa. La vigilancia 

de la emlsi6n la ejerce un representante común y se requiere la aprobación de la Asa'!_ 

blea de Accionistas en S<!sl6n extraordinaria, paro llevarla a efecto. 

Las características generales de las títulos, son la siguientes: 

-Valor Nominal. Generalmente se emiten con valor nominal de 

$1, 000.00 si bien &n todo caso, para uso bursótil, 

centenas, en la Salia de Valores. 

Por otra parte el precio de colocac16n suele ser el 

aunque en emisiones puede diferir de éste.1 · 
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- Plazo: SI bien es varlable de emlsi6n a emlsi6n se busco que sean varios ai'IOs, cin

co o más para cumpllr con su objetivo de financiamiento a Largo Plazo, 

- Garantía: Puede ser Hipotecaria a Quirografaria. En la actualidad éste último ti

po de garanffa es el que prevalece, imponiéndose a la Empresa emisora, !imitacio

nes de carácter financiero, que tienden a garantizar el pago de capltal e intereses.., 

La observancia de tales 1 imitaciones financieras es vigilada por el representante c6:. 

mún de los obligaciones. 

- Tasa de Interés: Fija a Variable. Podemos decir que lo toso de interés fija, a lo la!._ 

go de toda la vida de la emisi6n es obsoleta en este tipo de instrumentos yo que sie~ 

pre se busca ajustar la tosa de la obllgación a la taso de interés del mercado, poro -

mantener su ~ompetitivtdad como instrumento de inversi6n, de esta Forma la tosa de -

Interés se adapta o la de los valares bancarios de largo plazo, es la Fórmula más usa-

da para alcanzar este propósito, aún y cuando otras variantes pueden ser usodcs. 

- Pion de Amortización: El reembolso del capital invertido en las obligocio~es, se~ll!º 

va a coba con base en un plan de amortizaci6n que según el caso, establece l~s_ p! 

riodos de gracia, las fechas y monto de los pagos, 

cl6n anticipada, o bien el pago terminal total. 

Asimismo, la forma de omorth.'lci6n, se define. en el pion, scñaléind1>se 
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- Representante Común: Como ya se seilalo est6 encargado de la vlgilancia de las -

llmitacianes financieras, del pago puntual de intereses y capital, asT como del usa-

de las fondos provenientes de la colocaci6n de los títulos. 

- Usa de los Fondos: Debe seilalarse claramente el destino que tendrán y su aplica -

cl6n debe ser vigilada por el representante común de los obligantes. 

RENDIMIEMTOS 

Las obltgaciones son, por definici6n valores de rent; fija, que como su nombre.tndi~, 
,:.: . ~ ·: -:-_·"=:--:.: ·:- ,_· ,. 

proporcionana un rendimiento detenninado a su tenedor, en-princ!piO a 't~~;-_~e·!~-::g:. 

sa de intereses con Que se !'Ocron4 __ :~~;;§;~-~~,:~:-J_·-,. 
,. 

De este modo, puede decirse que los obligaciones ofrecen un rendimie·~~~--~~-,~-i/}- ';' 

misma que no se necesita colculor yo que es el que se lee en el propio. tllulo o· ble~'-

en un prospecto de colocación o en el acta de emisión. 

Sin embargo por causas que mós adelante se seilalan, a la largo de la vida de una emJ. 

sf6n, las obligaciones tienden a cambiar de precio muchas veces, de hecho diariame!! 

te y dado que la taso de interés pactada originalmente o bien la vigente durante dete~ 
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minado periodo no vario, el rendimiento es el que si lo hace. 

Lo anterior puedo obsorvorso en la siguiente gr6fica: 

Suponemos una obligaci6n con un rendimiento nominal, durante cierto perTodo de su-

vido del 2S% Anual. 
PRECIO 

"'iOo.OO 
62.S 
4S.S 
3S.7 
29.4 
2s.o 
21.7 
19.2 
17.2 
lS.6 
14.3 

RENDIMIEN'O 
-25 
-40 
-SS 
-70 
-85 
-100 
-ns 
-130 
-145 
-160 
-17S 

Como se nota los movimientos del rendimiento son inversos a IDS del precio; de tal mo-

do que si éste aumento, aouél disminuir-O. Así en términos anuales puede decirse que 

el Inversionista ''poeta 11 un rendimiento dada lo taso de interesés nominal y el pre.ciO-

al aue adQuiere la obligaci6n mismo que seró igual mientras la taso no varíe. 

siguiente manera: 

Rendimiento = Taso ele Interés Vigente X 100 
Piocio do Compro 

Rendimiento 
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De acuerdo a las disposiciones fiscales vigentes, lo tosa de interés para las obl igaclo

nes qoza de r6gtmen do sobretaso exenta, para las personas físicas, es decir, que sol~ 

menta"' ratlena al 21% da Impuesto sobre los primeros 12 puntos de lo tasa, o seo -

2.52 por lo qua, para que lo obligaci6n de nuestro ejemplo ofrezco el 25% neto sobre 

valor nominal, deber6 ofrecer un rendimiento bruto del 27.52%,en el coso de un inve_!: 

sionista persona moral, no es retenido el impuesto. 

En la operación bur$dtil, el inversionista recibe al momento de vender.el interés neto

que hoya ganado el trtulo desde la último fecho de pago ha~ lo fecho de la odqulsl -

cl6n, incorporc:ndose en ese momento los intereses al precio. 

El comprador, adquiere lo totalidad de los derechos hasta esa fecha. 

Adicionalmente al rendlmiento por interés, un inversionista en obligaciones puede ob

tener una 11Ganancia de Capital 11 en el caso de adQuirir el valor o un precio y vender· 

lo a otro superior, o bien adquiriéndolo pof abajo de su valor nominal y esperando la -

amortlzoci6n del titulo, aue por lo general se llevo o cabo o dicho valor. 

De esta manera, el rendimiento 'total' de las obligaciones se aumenta considerableme~ 

te en ocasiones y puede expresarse como la suma del rendimiento por la ganancia de .. 

Capital. 

Debe aclararse que si adquirirnos una ""''1~""''ñ" 

mantiene hasta la omartizacl6n, se 
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Fundamentalmente son: 

- La tasa de Interés del Mercado. 

- La Fecha de Amortización. 

- La Solvencia de la Empresa Emisora. 

La Tasa de Interés del Mercado. -

Dado aue los obligaciones son un instrumento que compite básfcamente con rendimien-

to, el que estos valores ofrecen, tendré que ser comparado con los de- interés prevale -

ciente en el mercado financiero (bancario, Cetes, etc), provocan ajustes en los precios 

de tal modo, estos tendrán a ajustarse de la siguiente fonna: 

Suponemos nuevamente una obl igoci6n con taso de Interés del 25% anual, Invariable -

a lo largo de toda su vida o durante una parte de ésta. 

Tasa do Interés del Mercado 

20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 

Precio del Mercado 

125.0 
119.05 
113.64 

)08.70_ -
104.17 
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La gn5flca anterior implica que o medida que lo tasa de interés del mercado (Bancario 

CETES, etc.) se mueve, el precio lo hoce en sentido Inverso. Cobe aclarar que estos 

o¡ustes no se real izan de inmediato en el mercado, lo que permite eventualmente tomar 

alguno venlojo en los movimientos de compra-venta. 

A1T mismo, lo expeclotivo de la Tasa de Interés y sus cambios, influyen iombión en -

los movimientos del precio, aún cuando lo hocen en menor proporción que el cambio -

mismo. 

Fecho de Autorlzaclon. -

A medido que uno obllgocl6n se acerca o su fecho de amortización, el precio de Mer 

cado tiende a ajuslorse al precio en qia ser6 amortizado el tllulo. En este punto vol e 

Insistir en la ganancia adiciono( o los Intereses que implica comprar una obllgocl6n -

por abajo de 1u valor de omortlzacl6n. 

Solidez de la Emisora.-

La solidez de lo empresa en lo que toca a su sltuacl6n financiera, es en 1r lo garantra 

de la capacidad de pago, por lo que lo observancia de los limitaciones flnancieras es 

de gran Importancia, 

AsTmlsmo la proyección futuro de la emisora y su_nvJQ: son puntos que Influyen en el

precio de uno obllgacl6n, 
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CASO l'RACTICO DE OBLICACIONES 

¿Cual soró el rendimiento que obtendría una inversión en obligaciones con las si-

gulentes características? 

P.C 47.-

lntores Neto Anual Fijo 25% 

V.N. 100.-

Plazo de Redenci6n, 1 O Allos 

Fecha Compra Inicio de 1 a allo de la vida de la emlsl6n 

Precio Rendici6n 100 (Volor Nocional) 

Fonna de Rendición Amortizaciones iguales el al!O hasta el termina del 

plazo. 

La ta"' del 25% no varia 

La Inversión se mantiene hasta la Rendición 

Calculo del Rendimiento 

Por lnteres 

R = Tasa de Interés 
X 100 

Precio de Compra 

R =25X 100=53.2% 
47" 
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Por Ganancia de Capital 

Probabilidad de amortizaci6n es la miwa en el ano, el momenta de la compra 

utilizaremos para el cálculo el promedio de ai'\Os que transcurrirón ha.to la iilt!_ 

ma amortización 

7 allos = 3.5 
-r-

Valor Nominal =Precio de Compra X 100 
Rend. X. Gan. Cap = V idO Piomed10 

Precio de Vento 

RGC=l00-47Xl00 =32.3% 
--;¡r-
-;¡¡-

Rene!. Total 53.2% 
32.3% 

"ll3'311. Rend. Anual Total 
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2.- BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA. 

ANTOCEDENTES. 

El 24 do octubre de 19B3, comenzaron a operarse en la Bolsa Mexicana de Valo

res los Bonos de lndemnlzacl6n Bancaria, cuyo monto significa alrededor ~e 80 mil -

millones do pesos, que corresponden al pogo do las 16 lnsllluciones bancarias, mismo 

que represento entre el 70'% y 80% de la indemnlzaci6n total. 

CONCEPTO GENERAL. 

Los Bonos de lndemnizaci6n Bancaria, son Bonos emltid~_s p~~-~I __ 

ral para ol pago de la indeminaci6n por la Naclonalizaci6n de la Banca 

cuales fueron dados o cambio por las Acciones Bancarios. 

CARACTERISTICAS. 

CLAVE DE PIZARRA: 

VALOR NOMINAL: 

PLAZO DE AMORTIZACION: 
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FECHA DE EMISION1 1 ? de Septiembre 1982 

IN TER ES: 

El equl~alenfe al promedio arltméHeo de los rendimientos máximos que las lnstltucio -

nes de Crédito del Pais estén autorizadas a pagar por depósitos en moneda nacional a 

plazo de 90 dios, correspondiente a las 4 semanas completas inm~diafas anteriores al-

trimestre re$pectivo. 

PAGO DE INTERESES: 

Sobre la bose de saldos lnsol utos a partir del 1? de Septiembre de 1983, el pago de és-

tos se ha"5 trimestralmente los días primero de los meses de Marzo, Junio, Septiembre 

y Diciembre de codo al\O. 

El primer pago se efectuó, el 1? de Marzo de 1984, comprendiendo los Intereses d1We~ 

gados durante el periodo semestral que abarca del 1? de Septiembre de 1983 al 29 de -

Febrera de 1984. 

AMORTIZACION: ----""-~-~ 

El pago de amortización venceró el 31 de Ag<>1to de 1992 con un período de gracia -'

hasta el 31 de Agosto de 1985, 

PAGO DE AMORTIZACION: 
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anualldades vencidas, las seis primeros amortizaciones equ!valdr6n cada una al 14% -

del valor del bono y la última al 16% restante. 

CUPONES: 

Se manejarán 42 cupones correspondiendo 35 para el cobro de los pagos de intereses y 

los 7 restantes para las amortizacic:nes. 

GARANTIA: 

Est6n garantizados mediante un ílde!comisa denominado F!BA (Fldo!comiso para el Pago 

de lndemnlzac!6n Bancaria a las Accionistas) y respaldado por el Gobierno Federal. 
2 

FIDEICOMITENTE DEL GOBIERNO FEDBlAL: 

la Secretaría do Pragramacl6n y Presupuesto. 

3 
FIDUCIARIO: 

El Banco de México. 

CALCULO DE RENDIMIENTO: 

Existen dos métodos para colcular el rendimiento al Invertir en lo.s B!B.'S. 

1. C61culo de Rendimiento, calculando el costo de 

Financiamiento. 

2. C61culo de Rendimiento, con la TIR. 

2 Persona o lnstltuci6n que destina ciertos bienes a un íln determ!oodo 
3 Es una instltucl6n do crédl~o que cuenta con autorización especifica paro llevar 
a cabo operaciones del fideicomiso, y que es a quien se encomienda su realizaci6n, 

·. Capitulo V del mulo JI de la ley de mulos y Operaciones de Crédito. 
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CALCULO DE RENDIMIENTO, CALCULANDO EL COSTO DE FINANCIAMIENTO: 

Al 13 ele Marzo de 1984. 

BIB 82 precio de compra 98. 75 

Interés: Primer Trimestre del 1? de Septiembre al 29 de Noviembre de 1983 57.41% 

Segundo Trimestre del 1? de Diciembre ol 29 de Febrero al 54.88%. 

Tercer Trimestre del 1 ? de Morzo al 29 de Mayo al 51 • 95%. 

a). Se obtienen los intereses del trimestre que va corriendo. 

V. Nom Tas lnsts. 3er Trimestre 
(100.00 (51.95) X 90 = S 12.99 

360 ---· 

b). Se descuonton los díos que yo han transcurrido de los intereses (13 días) por lo ta!!.· 

to reolmerte se devengar6n intereses sobre 77 días._ 

Sl2.99x77=11.ll 
-,¡,.--

e). Se obtiene al rendimiento sobre el valor d~ compra. 

S 11.11X100= 11.25% 
nF.73" 

Precio de Compra. 

d). So onualiza 

11.25% X 360 = 52.59 RENDIMIENTO REAL ANUALIZADO 
11 SIN COSTO DE FINANCIAMIENTO. 

Ahora sacamos al costo de finonciomiento por el pago de 13 dios de Intereses los -

cuales se pogan en el momento en que se compran los BIB'S, este pago se .,,;lculo-
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sobre depósitos a plazo fijo de 3 meses o una tasa del .49 .30%. 

a). Se sacan los Intereses sobre 13 días a pagar. 

$ 12.99 X 13 = $ 1.88 
90 

b). Se saco lo que obtendremos por 77 días do Intereses. 

$ 1.88 X 49.30% X 77 = $ 0.20 
360 

c). Se le resta a los intereses reales pues .:stos S .20 es lo que nos costar6 el pagar los 

Intereses onticlpodamente. 

$11.11-$0.20=$10.91 

d). Se soco el rendimiento sobre el valor de compra 

$ 10.91 X 100 = 11.05% 
rve:75 

e). Se onualizo 

11.05% X 360 = 51.66 RENDIM1EN10 CON COSTO DE -n- FINANCIAMIENTO. . 
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3.- PElROBONOS 

En 1977 ol Gobierno Mexicano ol reordenar sus fuentes de exportacl6n de recursos, d!_ 

cidi6 crear un Instrumento respaldo con la produccl6n de petróleo, el rocursa natural-

m6s importante can el que cuenta el País. Es así cama surgió la primer emisi6n de --

PElROBONOS: 

Para Instrumentar adecuadamente lo emis16n de petrabonos, el Gobierno Federal cre6-

a través de lo Secretaría de Hacienda y Crédito Público, un fideicomiso irrevocable -

por el tiempo que dure cada emlsi6n. Esta institución actúa como fideicomitente y ~ 

cionol Financiera como Sociedad Fiduciaria. El patrimonio do fldelcamlsa san los de-

rochas sobro la cantidad de barriles de petr61eo crudo, que ol Gobierno Federal odqul!_ 

re a través de un contrato de compra vento con petr&onos MeKicanos y que constituye 

el respaldo de cada E'misi6n de Petrobonos. 

CONCEPTO: 

Los PElROBONOS son títulos valores a largo plazo que emite NacionaLFinonciero, -

S.A. y que otorgan las mismos derechos y on la misma proporción a sus poseedores. 

CARACTER ISTICAS: 

Este instrumento se diferencia de otros de largo plaza y es que ofrecen un rendimiento 

anual garantizada, lo seguridad de recuperar lo Inversión Inicial ol mamonto de su --

139 



amortlzacl6n y la posibilidad de obtener rendimientos adicionales por ganancias de c~ 

pltal cuyo magnitud va en relaci6n al aumento del precio de petr6leo en el Mercado -

Internacional. 

Por otro lado, el hecho de que el precio del barril de petr61eo se cotice en d6lares -

americanos es una garantfo más poro el inversionista contra futuras devaluaclones. 

A la fecho se hon reollzado diez emisiones de petrobonos y aunque sus característlcas

hon variado poro poder adecuarse a los cambios sufridas en el mercado financiero, sus 

elementos esenciales hon pennanecldo constante tales como: 

,- la garantía la constituyen los derechas derivados de un contrata de compra ve~ 

ta de petr61eo cruda, 

- Son tllulos que pueden ser adquiridas por personas fTsicas o morales. 

- nene una vicio de 3 ollas y su vafo,.nominal es de S 1,000.00 M.N. o sus mul-

tlplas. 

- Ofrecen un rendimiei ta anual garantizada que se poga trimestralmente. 

- la llquidocl6n o reéenci6n se hace en una s6la amortlzaci6n al término de 3 -

all<>s. 

- los petrobonos pueden adquirirse en las sucursales de Nocional rm<>rnc1era. 

y del Banco Internacional, S .N .C. en todo el PoTs, o bien. en 

Agentes y Casas de Bolsa. 
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- De los últimos emisiones existe una g:irantio en el precio del petróleo ligero -

tipo l~smo, poro la emisión 84 S 29.00 y la emisi6n 85 de S 27.75. 

En las primeros seis emisiones se establecio que al momento de lo omortizaci6n se ded~ 

cirio el monto de lo que el inversionista recibiría por el rendimiento gorontizodo, sTn 

embargo para hacer más atractivo~ los títulos, en fas cuatro últimos emisiones se esta

blecio que no se deduciría el val'Jr de omortJzoci6n. 

REOIMEN FISCAL: 

los petrobonos pueden ser odquiricbs por personas ajenas, FTsicos o morales, la.dife

rencio es uqe poro los personas fisicas , el pago de intereses estoró sujeto a uno rete!!. 

ci6n def 21 % sobre lo tosa anual b6sica m6ximo. autorizada por ef Banco de México -

que o la fecha es del 12% sobre el valor nominal, la diferencio será exenta y poro -

los personas morales constituye un ingreso acumulable. 

lo ganancia de copi~al o obtener los personas frsicas, se encuentro exento del lmpue! 

to sobre 1a rento cuando se real ice a traveS de operaciones en la Bolso Mexi-:ano de 

Volores, S.A. de C.V. y paro las personas morales constituye un ingreso acumulable 

PAGO DE INTERESES: 

La forma de pago de intereses es trimestral, este interés varia dependiendo de lo emi

sión, En la Emisión 83 se c61cula del resulrodo de multiplicar el volor fijo por barril-
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de petróleo en d61ares par las 0,00924471 barril de petr6leo por cupón que se convierte 

a pesas mexicanos al tipo do oombio controlado de compro peso/dólar correspondiente -

al dTa 27 lrrnedlata anterior del mismo mes de pago; en la emisión 84 se calcula el resu,l 

toda de multiplicar el valar fijo por barril de petróleo en dólares por los 0,00544236 -

barril de petróleo por cupón que se convertlrán a pesos m~xioonos al tipo de cambio co~ 

trotado de compra peso/dolor correspondientes al dio 17 inmediato anterior del milllla -

mes de pago. En la emisión 85 se calculo del resultado de multiplicar el valor fija par

barril de petróleo en dólares por los 0.0050308ó barril de petróleo por eup6n, que se eo~ 

vierte a pesa mexicanos al tipo de cambio controlada de compra peso/d6lar correspondle~ 

tes al dTa 27 inmediato anterior del mismo mes de pago, 

AMORTIZACIONES: 

El Canlté Técnico y de Dlstrlbuc16n de Fon~o del Fideicomiso "Petrobonos" ha dado a -

Naclanol Financiero, S.A. le instruccl6n, para qu de seguir vigente el regimen fisool -

actual en la fecha de amortlzaci6n, compre en la Bolsa de Valores Mexicana, S. A. de 

C.V, todas los petrobonos que se ofrezcan, a su valor de amortización, a fin de que la! 

personas fTslcas no causen el impuesto por ganccias de oopitol. 

El valor de amortización de los p~trobonos será el· volar nominatmós e~ 

ganocla de capital. 
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Lo posible ganancia de capital so detenninaró a partir de la diferencia entre el importe 

al que se adquirieron los barriles de petróleo que respaldan los títulos y el monto que se 

obtenga por su venta. Este monto se detenninará multiplicando el número de barriles -

por el precio de exportación de Pemex registrado durante el mes de amortización hasta 

4 dTas antes de la fecha de omortizaci6n, o si fueren varios o su promedio ponderado, -

sobre 1 os volúmenes respectivos, que se convertirón a pesos mexicanos al tipo de cam -

bio controlado de compra peso-dólar, correspondiente a 4 días inmediatos anteriors a -

la fecha de omortizaclón. 

La diferencia referida seró la ganancia de capital que se distribuir6 entre los tenedores 

de 1 os tltul os. 

Cualquier incremento o disminuci6n con efecto retroactivo que decrete Pemex en el -

precio de exportación del petróleo que respalda la emisión posterior a los 4 dios ante -

rieres a la fecha de amortización, no ofectaró el valor de amortización. 

Los Impuestos y gastos de venta derivados de lo exportación del crudo son o cargo de -

Petroleas Mexicanos, para no afectar la posible ganancia final que se obtenga. 

CALCULO DE RENDIMIENTO: 

El Inversionista al invertir en Petrobonos espera obtener una ganancia adicional a su In~ 

versi6n, esta ganancia puede ser medido por medio de un porcentaje o en ganancia de -

capltal. 
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Para poder medir este rendimiento o ganancia, hay que estar observando el comporta

miento de las factores que mós lo lníl ueyn, como son: 

a). Algún cambia en el precio del petrolea de exportacl6n en dólares. 

b). Algún cambia en el tipa de cambia peso-d6lar. 

Hay diferentes Formas para avaluar los petrabonas, dependiendo del tipo de inversl6n -

que se tenga, coma puede ser: 

l. Compra Colocacl6n - 5:.1tda Amortización. 

11. Compra Colocacl6n - Salida lntennedia 

111. Compra lntennedia - Sal Ida Amortizaci6n 

N. Compra lntennedia - Salida lnfennedia 

V. Cólculo de la TIR - (Tasa Interno de Retotna). 
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PElROBONOS EMISION- 87, 

LA SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. 

En representaci6n del Gobierno Federal compró o Petrólea. Mexicanos, en 

S 57,499'977,280,00 M.N. la cantidad de 3'210,657 barriles de petróleo crudo de 

calidad normal de exportact6n del 6reo del ltsmo, con cotizoci6~ nzono de América 11 

l:>s derechos de contrato de compro-vento incrementan el patrimonio del fideicomiso 

constituido el l ºde marzo de 1977 en NACIONAL FINANCIERA para que esta instit~ 

ci6n en su corócter de fiduciaria, emito y procedo o la colocaci6n, a partir del 10 de 

febrero de 1987, de nuevos certificados de porticipoci6n ordinarios, denaninodos. 

PElROBONOS. 

DECIMOTERCERA EMISION, 

CON VALOR NOMINAL DE 50 MIL MILLONES DE PESOS. 

El fondo común de emisión está representado por 2'791, 877 barriles. Cada certificado 

con valor nominal de S 10,000,00 M.N, está respaldado por 0.55837535 barriles. -

El precio de adquisi6n de coda uno de los barriles que respaldan la emisi6n es de ---

17.82 dolares estadounidenses, .que al tipo de cambio controlado de equilibrio de -

S 1,005.00 M. N. por dolar, publicado en el diaria oflcial de la federación el 9 de 

febrero de 1987 equivalente a S 17,909.10 M.N. por barril. 

LOS DB<ECHOS DELOS INVB<SIONISTAS SON: 
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clucible del valor de amortización, revisable trlmoslralmenle, equivalente o la lasa -

4 
llll.OR a 6 meses m6s 4 puntos, con impuesto a cargo del inversionista y. 

11. A la fecha de su omortizoc16n, el 12 de febrero de 1990 el cobro en monedo noci~ 

nal del valor nominal m6s la posible ganancia de capital que se genere por el cli -

ferencial entre el precio de <¡arantro de 17.62 dólares estadounidenses por barril, 

y el precio promedio que se obtengo por lo venta de los barril es de petróleo que -

amparan esta emisión, durante el mes de enero de 1990. 

Paru efecto del cólculo de los cifras que correspondan el ejercicio de los derechos 

llcluciario arriba sei'lalodos, se tomar6 en cuenta el tipo de cambio controlado de -

eaullibrio peso/dólar, o su equivalente de compra. 

De conformidad con las características de esto emisi6n de Petrobonos, durante el-

trimestre comprendido del 12 de febrero ol 11 de mayo de 1987, el Interés que os-

tos certificados devengarán será el equivolonte ol 10, 1875% anual, que corrcspo!! 
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de al 0,8490% mensual, sobro el contenido de petróleo qic respalda a cada-uno-ae ____ --

ellos. 

El Gobierno Federal gon:mlizo el pago del val.ar nominal en la feci"<l de_ amortiza: 

ci6n de la Decimotercera Emisión de Petrobonos y goranliz~r6 como precio mínimo 

4 LIBOR ( London lnter. Bank Offerd Rote ) Tosa_ intercombi~ri~ en Londres para· fon~ 
dos denominados en dólares, Junio can la loso primo de interés eri las E; E. U .U. 
(prime rute). landres es la copilol financiero delmeri:~d_o _de __ eúrod6laros. 



de petr61eo que la respalda elde 17.82 d6lares estadounidenses por barril. El pago 

del rendimiento lo garantizan solidariomenle el Gobierno Federo! y Noclonol Fi -

nanclera, S.N.C. 

De conformidad con los disposiciones vigentes en molerlo de· Fideicomisos, el Go-

blerno Federal ha constituido además uno reservo adiciono! de 418, 789 barriles de 

petr61eo pora cubrir cuolauier eventualidad. 

Los Petrobonos cotizorán en lo Bolsa Mexicano de Valores, S.A. de C.V, donde-

se podrón real Izar operaciones de compra-venta, así como en las ventanillas de --

Nocional Finonciera, S. N.C. y Banco lnternoclonol S. N.C. 

El pago del rendimiento mensual y del valor de omortlzoci6n a su.vencimiento, 

llevará o cobo en los oficinas de Nocional Finonciero, S.N .C. y Banco lnte;n<J:::; .. 

clono!, S. N.C., en toda el País. 

El representante común de 1 os ·tenedores será el Banco -lnterrioclónal; ·s~-N;C-~···="'t'· 

A conHnuaci6n expl icemos las diferentes inversiones y sus cá·l-cu!t;o~ co·~: ;·fe.~Pl~~s·:'~ ·. 
de las emisiones actualmente en el mercado. 

CALCULO CON: 

l. COMPRA COLOCACION - SALIDA AMORTIZACION 
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. ·,·- ·. . 
3 ai'IOs que tienen de vicia los Petr<>bonos, eLporcentaje anuallzado y la gcinOncia de-

capital. 

En este cuadro se <>bserva: 

a). La Emisi6n. En donde se pone la omlsi6n o calcular. 

b). Fecho de Vencimiento. Este varia dependiendo de lo emlsl6n. 

c). Vigencia en Días. Se calculo desde el día de colococlon hasta el vencimiento 

tomando los a~os en base o 360 días. 

e). Precio del Barril J61ares. Este es el precio de barril de "Petr61eo crudo de ca -

lldod normal de exportación del órea del Istmo!' 

A partir de lo Emisión 82, el Gobierno Federal a través de la Secretorio de Hacienda -

y Crédito PGblico, en lo fecho de amortización, garontiz6 un precia mínimo del petró-

leo que para esta emisión es de 32.50 dólares y poro la emisión 83 es de '8. 00 dólares 

por barril, para la Emisión 84 29 .00 dólares par barril y lo emisión 85 27.75 dólares -

por barril. 

f). Valor de lo Emisión Dólares- Este valor se obtiene de multiplicar el contenido -

de barriles de petrólea por certificado, por el valor en dólares del barril. 

o las 4 dios inmediatos anteriores a la fecha de amortizac.l6n. 
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h). Valar Bruto de Amortlzaci6n. A este también se le llama valar intrinseco y se 

obtiene -:le multlplicor el volar de lo emisi6n en dolares por la cotlzacl6n del 

peso. 

i). Descuento por Rendimiento Deducible. Se obtiene: Rendimiento Neto Minimo 

Garantizado(%) Anuo!, F6rmula : (V .N. ) (% Rdto.) X d = Intereses por De-

vengar. 

V .N. =Valor Norninol par Petrobono. 

% Rdta. =Rendimiento Minimo Gorantizodo. 

d = Dios por transcurrir ol vencimiento ( tornando 360 dfas al ai'O ). 

¡). Incremento por Rendimiento Deducible. Para la emisión 83 se c61cula este in

cremento de multiplicar el valor fijo por barril de petr61eo de 29.00 dolares por los -

0.00924471 barril de petróleo por cupón, que se convertirón a pesos mexicanos ol tipo 

de cambio controlado de compra peso dolar correspondiente al dio 27 inmediato ante-

rlor al mismo de pago. Para la emisión 84 se cólcul o este incremento de multiplicar el 

-- __ valor fijo por barril de petróleo- de 29.00 dolares por los 0.00544236 borr!I de petr6-

leo por cupón que se convertirán a pesos mexicanos al tipo de cambio controlado de -

de compra peso-dólar correspondiente al dio 15 inmediato anterior al mismo mes de -

pago. 

Para la Emisión 85 se_c61cula eite incremento de multiplicar el volar fijo por ba---
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rrll de petróleo de 27.75 d61ores por los 0.00503086 barril de petr6leo por cup6n, 

que se convertlr6n a peso mexicanos al tipo de combio controlado de compra peso 

d61ar correspondiente al dio 27 inmediato anterior al mismo mes de pogo. 

1t), Valor Neto de Amortizaci6n. El volor neto de amortizaci6n se obtiene difere~ 

te dependiendo la emisl6n: 

Para la Emisión 82, 83, 84, y 85. Al valor bruto de amortizaci6n se Incrementa el · 

rendimiento, 

1), Cotización de lo Bolsa Mexicana de Valores. En este renglón se pone el valor -

de compra ol aue se obtubieron los petrobonos. También se utiliza con lo cotl-

zaci6n actuol de los petrobonos y sirve paro hacer otro tipo de c61culo que se -

expl icar6 mós adelante. 

RENDIMIENTOS: 

m). Pesos. Con este rendimiento se iobe la ganancia de copita) que se obt7ndró .º 

la amortizaci6n. Se obtiene de restar la cotizaci6n de lo Bal,Í,. Mexlc~r;;,-¿;·::·-· · 

Valores o el valor de compra al valor neto de amortizaci6n, 

n), Porcentaje al Vencimi"' ta. Se obtiene de dividir el rendimiento en pesos en -

pesos entre el valor de compra o cotizac16n. 

n). Porcentaje Anual Izado. s~ obtiene de dividir el porcentaje ol venci;,,iento e~ 

tre los dTas por transcurrir por JéO días. 
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6ntsl6n 84 177.98 X 360 = 59.33% 
1080 

6nts16n 85 163.57 X 360 = 54.52% 
----roso 

11. COMPRA COLACACION - SALIDA INTERMEDIA. 

Este tipo de lnversi6n únicamente so cálculo do restar el valor de venta al-valor_de c~_ 

locaci6n y saber cual sera la ganancia de capltal. 

G.C. = P.V. - P.C. Ganancia de Capital•: 

P.C. =Precia de Colocaci6n. 

P .V. = Precio de Venia. 

111. COMPRA INTERMEDIA - SALIDA AMORTIZACION. 

El c6lculo se elabora igual que el (punto 1 ) únicamente cambian los valores. Este cal 

culo se hizo suponiendo que se comP,ran petrobonos el 15 de Febrero de 1984, y se co!! 

servan hosta la amortizaci6n. Este cálculo se diferencia del punto número uno por: 

a). Son diferentes los dTos que Faltan al vencimiento. 

b). El descuento o incremento por rendimiento se cálculo de acuerdo a los dTas - __ 

que lleva transcurrido el potrobono. Ejemplo. 
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CU PON 
1 
2· 
3 
4 

Se calculan intereses 

Periodo 
29/07/83 
29/10/83 
29/01/84 
29/04/84 

33.10+36.56 + 39.79+8.06=s117.51 

Pago 
s 33.10 
$ 36.56 
539.79 
$42.68 

Este valor no ha sido totalmente deven 
gado por lo que se calculan los interé= 
ses transcurridos al 15 de Febrero de 1984. 

42.68 X 17 8.06 
-vo-

c). Se toma la última cotización de la Bolsa Mexicana de Valores en el dfa de com 

pro, ésta se encuentra en el Boletfo editado por la misma, 

minado. 

N. COMFRA INTERMEDIA - SALIDA INTERMEDIA 

Este tipo de inversi6n se calcula Igual al tipo de inversión No. 11. únicamente - .. · 

que cambia el valor de colocación por el valor al cual se adquirlegon los Petra -

bonqs. Ejem. 
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Suponemos que so adquirieron Petrobonos Emisión 83 el dio 1: de Noviembre de 1983 

y so venden al 15 de Febrero de 1984. 

Emisión 83: 

P.V, = S 1, 130.00 

P.C.=$ 980.00 

s 1, 130.QO - s 980.00 = s 150.00 

s 150.00 = 15.31% 
s m:mr 

So obtiene uno ganancio de Capitel de S 150.00 qLO es el 15.31% sobre la Inversión~ 

lncial. 

V. CALCULO DE LA T .l .R. (TASA INTERNA DE RETORNO): 

Este cólculo nos permite onol izar las ílujos de fondos (dinero pagado o recibido fa In~ 

~rvalos regulares de tiempo, no obstante los montos de estos flujoS no necescl~~cm;en~:-· 

deben sor iguales. 

En el caso de los Petrobonos la TIR es la formo mós exacta de calc~la;el ;:.;¡;i¡;nf'!
0

nto~''. 

mensual y anual qLe so obtendró al invertir en éstos. 5 



Concepto 

Anóllsls del Rendimiento do Petrobonos Emisi6n 85-1 

Em isi6n 85-1 

1) Periodo Cle la Emisi6n. - 16-Agosto - 85 ol 16 Agosto - 88 

2) Días por transcurrir - 1080 

3) Contenido de Petrdeo por barril - 1.30939326 

4) Precio del barrll (dolares) - $ 26. 75 

5) Valor de la Emisión (06bres) - (1.30939326) (26.75) = $ 35.03 

6) Cotización Mon. Nac. al Venc. - 2 502.23 

Este se toma del día 15 Agosto 87-$1471.90 con un deslizamiento del peso Vs d6lar 

del 70% anual: 

1471.90 X 1.70 2,502.23 

7) Valor bruto de Amortización= 

(Volar de lo Emisión en $) X (La Cotización en M.N.) 

(35.03) (2502!23) = 87653.12 
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8).- Incremento por Rendimiento Deducible. 

Cólculo del pogo de lnteres pora el petr6bono : 6nlsi6n 85-1 

Cup6n 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 

Fecha 

15 - Nov. - 85 
15 - Feb. - 86 
15-May. -86 
15 -Agos. - 86 
15-Nov.-86 
15 - Feb. - 87 
15 - IW:Jy. - 87 
15 - Agos, - 87 
15-Nov. -87 
15-Feb. -88 
15 - IW:Jy. - 88 
15 - Agos. -88 

C61culo lnteres. 

(26.75 X 0.03928180) (450.00) = 472.85 
(26.75 X 0.03928180)(490,00) = 514.89 
(26.75 X 0.03928180) (526.00) = 552.71 
(26.75 X O .03928180) (696.40) = 731.77 
(26.75 X 0.03928180) (863.50) = 907.36 
(26.75 X 0.03928180)(1,057.30)=1, 111.00 
(26.75 X O .03928180) (1,274.20)=1,338.91 
(26.75 X 0.03928180) (1,471.90)=1,546.66 
(26.75 X 0.03928180) (1, 729.48)=1,Bl 7.32 *A 
(26.75 X 0.03928180) (2,032.14)=2, 135.35 
(26.75 X 0.03928180) (2,387.77)=2,509.04 
(26.75 X 0.03928180) (2,502.23)=2,629.31 

l 6,267.17 *2 

.C61culo en bose al coodro de paridad publicada en la revista del inversionista --

.Mexicano en septiembre de 1987 número 16.y a portlr de agosto de 1987 se cólcula --

en deslizamiento anool del 70% es decir trimestralmente el 17.5%. 

· 9);-Valor Neto de Amortización : 

Valor Bruto de Amortización + El Incremento por Rendimeinto Deducible *2 

87,653.12 + 16,267 .17 = 103, 920.29 

10).- Ultlmo cotización en la Bolsa Mexicana de Valores = $ 10,000.00 ·c¡u. •. 
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Rendimiento : 
ValÓr Neto de Amortizaci6n - Valor Nominal 

Rendi;,;le_nto = -----------------
Valor Nominal. 

103,920.29 -10,000.00 
Rendimiento=-----------

10,000.00 
939.20% 

Es decir que cado petrobono ;emisión 85-1 tiene un rendimiento os~ vencimfento.del 

939.20"/o, anucilmente del 313.07%. 
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4.- BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO. 

La junta de Gobierno de la Comisi6n Nacional de Valores reglamentó«> el mes de m~ 

yo de 1985 la participación de las cosas de bolsa en lo operación con Bonos Bancarios 

de Desarrollo. 

Estos Bonos Tienen el proposito definido por el Instituto Central, de convertirse en in; 

trumentos de largo plazo, esto es, tres ai\Os, además sirven poro estimular y retener el 

ahorro interno. 

Por medio de éstos Bonos, laBanca estard en condiciones de captar mayores recursos -

que se canal izarón al financiamiento, programas productivos de la pequeñ:J y media

na industria. 

Las Emisiones contribuirán a una modificación de la estructura financiera de los Ban

cos de desarrollo y estoró a cargo de Nacional Financiera, Banco del Pequei'<> Come.!. 

cio, Banco Nocional de Crédito Rural, Banco Nocional de Comercio Exterior y Banco 

Nacional de Obras Públicos. L~s Bonos tienen varios prop6sitos entre los ove d!!ctocon 

propiciar el ahorro o plazos mayores de vencimiento, 0001entar los captaciones y ret!. 

nerlos, asr como propiciar una modificoci6n en la estructura de FAFtNSA. 

En ei Mercado de Dinero de hoy en día, en el que corto plazo son unas horas, no exi!. 
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ten instr..,,entos verdaderamente atractivos para lazos mayores de 12 e incluso 18 me-

ses. En consecuencia, los Bonos Bancarios de Desarrallo san títulos emitidos por lnst.!_ 

tuciones de Crédito, son un pasivo a cargo de éstas. De éste modo el Banco de Méxi-

ca ha autorizada que el Banco de Desarrollo otorgue créditos en cuenta corriente a --

las casos de Bolsa, con objeto de financiar tanto la tomo en finne de les mencionados 

Bonos de Desarrollo, como en lo que corresponde a lo colocaci6n primaria, así como-

las compras que se realicen por cuenta propia en el mercado secundario. 

Lo C.N.V. dispuso que las casas de Bolsa cuando octuén como postores en lo subasta-

de Bonos Bancarios de Desarrollo, no deberón presentar posturas por un monto superior 

al 30% del monto totol ofrecido no podrán rebosarse el importe de 50 veces su capital 

pagado, reservas de capital y lo cuenta de actual izaci6n patrimonial. 

Las operaciones con Bonos Bancarios de Desi:rrollo únicamente serán de contado y de-

berón liquidarse o mós tardar 24 horas después de realizadas. 

Los operaciones con Bonos Bancarios de Desarrollo que celebren las cosas de Bolsa con 

su clientela deberón realizarse fuero de Bolsa, debiendo comunicar o lo Bolsa, la mi!_ 

mas al dfa siguiente de su celebraci6n. los operaciones que los cosas de Bolsa cele-

bren entre ellos, con Bonos Bancarios de Desarrollo se harón en Bol so las casas de Bol 

sa padrón tener posición propia de Bonos Bancarios de Desarrollo, hasta por el Importe 

de los créditos que les concedan los bancos emisores según lo que· dispongo el Banco -
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de México, m6s el equivalente al 25% de su capital sacia! pagada, reservas de. c:apl

tal y la cuenta de actual izaci6n palTimonial. Los Bonos Boncarlos de Desarrollo que -

aperen los casas de Bolsa deber6n estar depositados en el Instituto paro el Depósito de 

Valores. 
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TEMA VI. 

REGIMEN FISCAL. 
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REGIMEN FISCAL DE LOS INTERESES OBTENIDOS POR: 

1.- ACCIONES • 

A).- Personas Fisicas • 

Dlwidendos en Efectivo .- Retenci6n del· - 55'3' ·'d~t Di~_ld~l1do·o utilidad po

godo. -'::·i',: 
'• 'T~ .. ~r, , 

Dividendo en Acciones .- Ó<ento de R~t~~~i6~de(i;,;p~sto; 

~}~,~ ~~:~~J:,_L_i~::~·,_~_:. 

-,-,-~~~:;;º~ . 

B).- Personas Morales • 

Dividendos en Efectiv» .- Constituye i'..~ iiÍ~s~oc¡_.;;-~t~bl~. 
'~?1.', ..;,-:1 '' 

2.- DEPOSITOS BANCARIOS • 

A).- Personas Flsicos 

rancio estó exenta. 

B).- Personas Morales .-

3.- CERTIFICADOS DE LA TEs:::l RERIA. 

B).- Personas Moacles • - Exentos de 

loble para efectos de 1. S ,R. 



4.-. PAPEL COMERCIAL. 

A).;.; Personas Frsicas • - Retención del 21 % sobre los primeros! 2 puntós,.1;, dife

rencia ast6 exenta. 

_8).- Personas Morales .- Constituye un ingreso acúmulabl:e·. _ 

5.- ACEPTACIONES BANCARIAS • 

A).- Personas Frsicas .- Retencl6n del 21 % sabre los 12 primeros puntos, la dife

rencia est6 exenta. 

8).- Personas Morales .- Constituye un ingreso acumulable. 

ACEPTACIONES BANCARIAS , PAPEL COMERCIAL • 

A). - Personas Frsicas .- Opci6n de retend6n según el diario oficial del 3 de julio de 

1985, el cu61 nos Indica que se apllcaró un factor.~del 0.00007 por cada día que -

transcurra entre la fecha de su adquislci6n y la de su enajenaci6n. 

B.- OBLIGACIONES • 

A).- Peri:cnas Físicas .- Retención del 21-% sobre Íos primeros 12 puntos , la di

ferencio está exenta. 
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\."9.- PElROBONOS 

A).- Personas Físi>:as .- Retenci6n del 21% sobre los 12 primeros puntos, la dlfere~ 

cla est6 exenta. 

8).- Personas Morales ·- Constituye un ingreso acunuloble. · 

La ganancia de capital o obtener por las personas físicos, s.e encuentra exenta del i"l_ 11 

puesto sobre lo renta cuando se realice o través de operaciones en lo Bolsa Mexica-

no de Valores, S.A. 

1C ,- BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA ( BIB'S ). 

A).- Personas Físicas.- Retenci6n del 21 % sobre los primeros 12 puntos, la dife

rencia est6 exenta. 

B).- Personas Moroles .- Constituye un ingreso acunulable. 

Noto: 
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CONCLUCION. 

Con el desarrollo de este temo proporcionomos ol lector un pequeno on61isls del 

Mercado de Valores tonto de Dinero como de Copltoles ,asi como de sus principales 

alternativas de inversiOn 11 es decir aquellas que han sido trascedentales en la estruct~ 

ro económica de nuestra sociedad. 

Hemos comprobado, que hoy en dta contar con un patrimonio constituye una nece

sidad esencic¡I, tanor un patrimonio proporciono solvencia y tranquil ldod, pero poro -

formarlo es necesario ahorrar. Sin embargo ahorrar ~por ahorrar no bosta y menos aun- -

en estos tiempos que vivimo, en donde de un día para otro se don cambios demasiado 

drásticos que rompeo el equilibrio económico y los planes financieros. es por ello que 

se debe ahormr intel lgentemente y con método. 

Creemos nosotros que una de las mós seguras y recomendables metas para los Inver

sionistas en pertodos de crisis es la de establecer una barrera poro lo preservacl6n del 

capital, es decir planear uno estrategra que permito proteger los ahorros de todo uno -

vida contra lo iníloclcSn y lo devaluocl6n, con Inversiones que también como meto se 

cundaria, proporcionen crecimiento en t~rminos reales. 

Algunos de las t6cticas que ayudan o evitar deterioros, es la de diversificar de un 

instrunento de irwersi6n a otro, en el momento m6s oportuno, y evitar mantener una -
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inversi6n conservadora o estótica por un largo tiempo. 

Poro ello presentamos en nuestro estudio una parte -:le toda la gama do probobllld~ 

des que existen en el mundo de las finanzas y que cada dio se hace más ompl ia. 

Podemos afirmar que se ha buscado crear un instrumento para cocJa tipo de necesi

dades y requerimientcs que la situaci6n econ6mico interna y externa lo exija. Por lo 

tanto no podemos afirmar que alguna de las modaliJades financieras sea mejor que -

otra, por las causas qve ya hemos mencionado, pero de lo que si estamos seguros es de 

proporcionarle a quien en nuestro estudio se inf.erese, los elementos principal es paro 

que encause su decisi6n por la mejor alternativa segun sean sus exigencias en un m:>-

monto -iodo. 

165 



166 

. ~ - - ; '• 

ECASA, 

2. - Reviita Eje~uiiv~s ~e Fi~anzas, 
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Publicaciones IMEF, 

J,.,. El Mercado <le Valores ( Una opci6n de Financiamiento e lnversi6n ), 

Reynaldo Hernondez Bazaldua. 

Luis &irrique Mercado Sanchez. 

Loera Chávez Hermanos y CompoMa, 

4,- Manual del Funcionario Bancaria. 

Jorge Saldai'\o Alvarez. 



5.- Inversiones ( Práctica, Metodología, Estrategra y Filosofía). 

Mertrn M:mnalejo Gonzólez. 

Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas. 

Pi.Clicociones IMEF. 

6.- Manuol .Je Inversiones. 

Valores Operacionales Monterrey, S.A. de C.V; CVOMSA ). 

7.- El Inversionista Mexlcono. 

Una Publicocl6n sobre Negocias e Inversión. 

B.- Tendencias Económicos y Flnoncleias. 

Suplemento Burs6til. 

9.- Compendia Tributario. 

Ley del Impuesto Sobre la Rente. 

Instituto Nacional de Capacitación Físcal. 
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