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En los capítulos sigu::lcntes sc exponen lils lias1.:s de la .:struc­

tura del Sistema Financiero Mexicano como alternativas de financia­

miento en la empresa, 

Esta tes!s no pretende incorporar innovaciones en este campo 

de estudio, su finnlidnd es exclusivnmente informntivn. 

Los resultados de esta investigación me llevaron a la convic­

ción de que el mercado de valores es una fuente de financiamiento 

virtualmente desconocida para el hombre de empresa, y que como tal 

complementa y desarrolla toda una gama de instrumentos, a los cua­

les tradicionalmente han recurrido los empresarios n fin de obtener 

los medios necesarios para el desempeño de sus actividades. 

El grado de desarrollo de un sistema burs&til suele estar vin­

culado,con la solidez de la economía de empresa en la que funciona. 

Las bolsas han sido diseñadas como centros destinados a orde­

nar la formación libre de capitales; revi&ten éstos la naturaleza 

accionaria de capital de riesgo o de deuda garantizada, en otras 

palabras, las bolsas y todo el sistema de casas de bolsa persiguen 

ordenar el flujo de capitales en una economía libre, hacia su 6pti­

ma asignación. 

Es as! que la bolea se conceptúa como un centro financiero a 

donde acuden los empresarios a exponer y a ofrecer públicamente sus 

títulos; en donde los inversionistas los annlizan,los valorizan y 
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los adquieren volviéndose de alguna manera parte de las empresas. 

As! la bolsa es un sistema que incorpora al público a las 

cmpresas;en donde el público se vuelve un poco empresario al co­

nocer el riesgo y la mécanica operativa de los negocios,la influ­

encia de las condiciones políticas y económicas del país. En va­

rios países el pequeño inversionista se mantiene pendiente del de­

sarrollo de la bolsa, 

Todo c~to no nos es ajeno, lo hemos presenciado o leido en 

alguna parte, pocos sin embargo nos detenemos a reflexionar sobre 

la amplitud de su alcance,al ser un sistema financiero que no se 

concreta a la simple y fría canalización de recursos, debe ser 

considerada mris que una simple ventanilla adicional del sistema 

bancario y menos de un po!s donde lH empresa y el empresario son 

cada vez máu cuestionados, 

Por desgracia. la manera particular en que se desarrolló el 

Sistema Financiero Mexicano no permitió el crecimiento firme de 

los mercados abiertos de valores,por lo que hoy en d!a el públi­

co no solo no posee acciones sino que desconoce lo trascendente 

de RU presencia en el esquema económico y social. en sus formas 

de vida y propiedad. 

Lo anterior es de suma gravedad.en particular si tenemos 

presente que ln época en que vivimos se caracteriza por uno in-



- 4 -

flaci6n generalizada,una gran inestabilidad.además del hi:cho sin 

precedentes de que en muchas empresas.el manejo financiero gene-

ro mayores utilidades que aquellas que se derivaron de la opera­

ci6n normal de las mismas. Tambien es importante señalar que el 

crédito es como los trajes,en cuanto a que debe corresponder a las 

necesidades de cada individuo o empresa, y que estas no son necesa­

riamente las mismas. 

A pesar de que nuestra legislación bancaria a partir de los 

años 20 1 s fue construyendo un sistema financiero especializado en 

el que la gran variedad de Instituciones deberá ir cubriendo y 

promoviendo el lirea legal de su competencia y de que el esquema 

respectivo indica al aparato bursátil y a la expansión de los mer­

cados abiertos de capitales,las prácticas financieras se fueron 

subordinando casi exclusivamente a la de una banca comercial. 

De esta manera todo servicio financiero se somet!o a los cá­

nones de dicha banca que de acuerdo a su propia metodología solo 

genera y moviliza recursos a corto plazo. 

Bajo este criterio y prácticas dominantes.los otros interme­

diarios financieros no bancarios encontraron dificil ejercer sus 

funciones al tropezar con numerosos obstáculos para implantar sus 

prácticas y técnicas propias, A este fenómeno no pudo escapar ni 

la barra gubernamental de fomento destinada por el legislador a 
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cubrir las deficiencias de financiamiento a plazos largos,( Adqui­

sición de activos fijos ),ºpor los que también se envicio canali­

zando la mayor parte de sus recursos hacia el aprovisionamiento 

de capitales de trabajo, 

Es por lo expuesto anteriormente, que después de una evolu­

ción con tales caracccristicas en nuesto pa!s,financiamicnto solo 

equivale a préstamos que en la gran mayor!a son s corto plazo y 

que dificilmente se otorgan sin garnnt!as reales suficientes,aje­

nns a la viabilidad de un proyecto; la Banca capta sus recursos 

pidiendo prestado y casi en su totalidad los canaliza también pres­

tando con lo que sc forma un ·crrculo,debc pues reconocerse que si 

bien esta metodolog!a es adecuada y efectiva en su l!nca,no capta 

ni genera capital de riesgo,por lo que si su práctica domina casi 

la totalidad del mercado financiero,la formación libre de capitales 

se bloquea seriamente. 

Aun cuando la nación o la comunidad en cuestión generó un 

considerable nivel de riqueza.como es el caso de nuestro pa!s, 

en donde ya se produce un tipo de ahorro invertible a plazos me­

dios o largos, el esquema financiero tradicional y los hábitos 

de inversión implantados por el mismo,impldcn que el ahorro e in­

versión implantados por el mismo,implden que el ahorro e inversión 

adquieran una mayor calidad. 

Conviene tener prcsente,que para cualquier necesidad finan-
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ciera siempre existe más de una fuente de recursos, por lo que la 

habilidad con la que sepamos elegir.determinará que el financia­

miento sea una ayuda y no un perjuicio para la obtención de los 

objetivos empresariales. 

Finalmence,debo destacar que a fin de poder elegir la mejor 

alternativa de financtamiento,es indispensable conocer las poei­

bilidades existentes.compararlas con las necesidades que se tie­

nen y determinar la mejor opci6n en función a los siguientes as­

pectos: 

- Cgsto 

- Riesgo 

- Plazo 

- Discrecionalidad en el manejo de los 

recursos. 
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M A R e o n E R F E R E N e I A 
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En 1984 se estructuraron un cuerpo de reformas a las leyes 

bancarias y a la Ley del Mercado de Valores,important!simo porque 

entraña no solo modificaciones de carácter técnico operat!vo,sino 

porque después de la Gobiernización de la Banca,los fundamentos 

de la econom!a de empresa y nuestras aspiraciones de forma de vi­

da se vieron fuertemente debilitadas. 

El paquete está compuesto por las siguientes leyes: 

- Reglementaria del Servicio Público de Banca y Crédito 

Orgánica del Banco de México 

General de Organizaciones e Instituciones Auxiliares 

de Crédito 

- De Sociedades de Inversión 

As! como por las reformas y adiciones a las leyes de: 

Mercado de Valores 

- General de Instituciones de Seguros 

- Federal de Instituciones de Fianzas 

- Impuesto sobre la Renta 

Analizar estas disposiciones en forma aislada no tendría mayor 

eignificaci6n ya que no sería comprensible sin el conocimiento 

previo del medio a que éste corresponde.E~to no significa que 
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en esta trabajo se pretenda examinar la situación de la economía 

nacional pues quedaría fuera del tema,pero si se considera va­

lido hacer algunos señalamientos sobre el sistema financiero para 

poder evaluar la posición del mercado de valores dentro de este 

contexto. (Cuadro A pagina 16) 

1.1 Sistema Financiero Mexicano 

El mercado de valores forma parte de un mercado más nmplio,que es 

el constiru!do por el Sistema Financiero,al cunl podemos definir 

como el conjunto orgánico de instituciones y personas que generan, 

canalizan,recogen,administran y orientan o dirigen, canto al ahorro 

como a la inversión,dentro de una unidad socio-econom!ca,o bien es 

el sistema mediante el cual se hacen transferencias tanto de títulos 

representativos de Capital.como de Pasivos.teniendo como consecu­

encia el vencimiento final de los intrumentos que manejan la sigui­

ente clasificación. 

- Mercado de Capitales 

Mercado de Dinero 

Las instituciones que operan en el Sistema Fianciern Mexicano se 

clasifican en dos subsistemas: Cuadro A'pag.16 bis) 
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Banc11rio 

- No Bancario 

Las instituciones b&sicas que constituyen al primero son los bancos 

cuyas funciones son de depósito,ahorrotfiduciarias y crediticias en 

diversas modalidades. 

Por lo que respecta al subsistema No Bancario.Este abarca a todas 

las instituciones del Mercado de Valoree; a las arrendadoras.ase­

guradoras y a las instituciones auxiliares de crédito. 

1.1.I. Fungen como autoridades reguladoras ,coordinadoras y de 

vigilancia : ( Cuadro B pag, 17 ) 

1. l, 1.1 Secretaría de Hacienda y Crédito Piiblico 

Es la Direcc!6n General de Seguros y Valores.de esta Secretarla la 

que rige en lo esencial el funcionamiento de las instituciones que 

integran nuestro Sistema Financiero. Le corresponde proponer las po­

l!ticas de orientación,regulaciGn.control y vigiloncia~de seguros 

y valores; ejercer las facultades que las leyes y reglamentos apli­

cables a tales materias atribuyan a lo Secretar!a de Hacienda;re­

salver los asuntas relacionados con la aplicaci6n de las mismas. 

vigilar y evaluar lo ejecución de las políticas a que se hizo 

referencia;y representar a la Secretor!a de Hacienda.en sus re-
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laciones con la Comisi6n Nacional Bancaria y de Seguros y con la 

Comisión Nacional de Valores. 

De las actividades relacionadas con el mercado de valores que se 

señalan dentro del reglamento de la Secretar!a de Hacienda y Cré-

dito Público.están las siguientes: 

- Otorgar y revocar concesiones para el ej~rcicio de la 

banca y crédito. 

- Para la constitución y operación ~e instituciones de 

seguros y fianzas,sociedades de inversión y bolsas de 

valores 

- Autorizaciones y concesiones relativas a la constitución 

de grupos financieros y bancos múltiples 

- Designar el presidente de la Comisión Nacional de Valores 

Dentro de la Ley del Mercado de Valores se señalan las siguientes 

facultades: 

- Autorizar la realización de operaciones distintas a las 

que la ley señala expresamente a las bolsas de valores, 

por considerarlas análogas o conexas a las que le son 

propias, 

- Otorgar discrecionalmente concesión para la operación 

de bolsas de valores 

- Aprobar el acta constitutiva y estatutos as! como modifica-
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ciones a ombos¡ con dicha aprobación se ~odr~n inscribir 

en el Registro Público de Ccmcrcio,sin necesidad de man­

damiento judicial. 

Señalar las operaciones que sin ser concertad~s en bolsa, 

deben considerarse como reali~adas por los socios de la 

misma, en excepción a la prohibición genersl de que Es­

tos no operen fuera de bolsa,valores inscritos en ella. 

- Revocar la concesión a 13& bolsas de valores,en caso de 

que existan irregularidades que hayan dado lugar a la 

intervenci6n administrativa de la Comisión Nacional de 

Valores y que no se hayan subsanado; y de liquidación o 

disolución de las Bolsas de valores,( previa audiencia 

de la Comisión Nacional de Valores 

Aprobar el arancel de las bolsas de valores.oyendo a lo 

Comisi6n Nac1onn1 de Valores. 

l. l. l. 2 Banco de México 

El Banco de México fuá constitu!do el 25 de agosto de 1925,duronte 

el régimen del Presidente Plutarco Eltas Calles. La base legnl de 

su creación deriva del art!culo 28 Constitueionnl.que establece qul" 

en los Estados Unidos Mexicanos no habrá monopolios.salvo los rela­

tivos a la acuñsci6n de moneda y n la emisión de billetes que se ha­

rán por medio de un solo banco. 
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1.1.1.3 Comisión Nacional Bancaria y de Seguros 

Esta Comisión fué creada por decreto presidencial el 24 de diciem­

bre de l924 y de acuerdo con lo previsto en los art!culos 160 y 160 

bis de la Ley General de Vigilancia Oficial de las Instituciones de 

Crédito y Organizaciones Auxiliares. SSÍ COtnO de lns Instituciones 

de Seguros. 

Dentro de sus facultades,tiene la obligacl6n y el derecho de: 

Fomentar su ceglamento Interno y de inspecci6n que se 

someterá a la aprobación de la s.n.c.P. en los casos que 

se refiere al régimen bancario y en 103 demás que la ley 

determine. 

- Establecer las normas necesarias para la aplicación de es­

ta ley y de los reglamentos para la ejecución de la misma 

que dicte la S.H.c.r. y coadyuvar con sus norma.a e instruc­

ciones s la política de regulaci6n monetaria que compete el 

Banco de México. 

La.s dem6s que le sean atribuidas por esta ley o por otraff 

leyes relativas a la moneda y al crédito, siempre que no se 

refieran a la vigilancia de activos. 

1.1.1.4 Comité Caordinadbr de Insti~uciones Nacionales de 

Crédito. 

Es creado por decreto presidencial en el año de 1958,durante el 
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mandato del Presidente Adolfo López Mateos. El prop6sito fundamen­

tal de este Comité es el de servir de enlace entre el Secretario 

de s.H.C.P. y el Presidente de la RepGblica. Asimismo,este organis­

mo está encargado de la elaboración de estudios y an&lisis del Sec­

tor Financiero Mexicano. Esta Comisión tiene como función princi­

pal asesorar al Comité Coordinador de Instituciones Nacionales de 

Crédito en aquellas &reas de investigación que el Comité considere 

indispensables para el ·adecuado desarrollo de sus funciones. 

1.1.l.5 Comisión Asesora de Financiamientos Externos 

Fué creada por decreto presidencial el 16 de Abril de 1946 que­

dando constitu!da como un órgano federal autómo. 

Está facultada para ejercer las siguientes atribuciones: 

- Opinar, a solicitud de la Comisión Nacional Bancaria o de 

la Nacional Financiera,S.A •• acerca de los reglamentos que 

norman el funcionamiento de la Bolsa Mexicana de Valores, 

y hacer sugerencias a estas sobre las modificaciones que 

deban introducirse 

Opinar, a solicitud de la Comisión Nacional Bancaria o de 

la Nacional Financiera,S.A,, acerca de la admisión de nue­

vos socios en la Bolsa Mexicana de Valores, o sugerir a di­

cha institución la exclusión de determinados socios. 
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1.1. 1. 7 S,D. Instituto para el Depósito de Valores S.A. de C.V. 

~a el organismo que tiene por objeto dar el servicio público de 

guarda.administración,compensnción.liquidación y transferencia 

de valores.en los términos de la Ley del Mercado de Valores. 

Fué creado por decreto del 28 de abril de 1978.publicado en el 

Diario Oficial. Anteriormente sus funciones las cubr!a la Bolsa 

Mexicana de Valorea 0 S.A. de C.V. 
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2.1 Instrumentos de Captación 

A continuaci6n se describen los instrumentos de ceptoci6n con los 

que cuenta la empresa en la actualidad. 

Los instrumentos de Captaci6n o Financieros, son las alternativas de 

crédito existentes en cualquier economía.su clasificación va de 

acuerdo a : e 1 

Tasa de interés que pagan 

Plazo del crédito 

Liquidez o facilidad para transformar el instrumento en 

medio de pago 

Institución emisora 

Quién puede comprarlos 

- Tributación a que está sometido el retorno del capital 

Garantía del Instrumento 

- Mercado del Instrumento 

- Ingreso en el caso en que el adquiriente sea una persona 

jurídica y su tratamiento 

2.2 Instrumentos a Corto Plazo 

El crédito se he convertido en algo muy usual dentro de la vida co-

tidiana y no es otra cosa que el pago diferido generalmente a plazos 

de un bien o servicio. 

( 1 ) Organización de Estados Unidos Americanos: Programa del Merca­
do de Capitales, 
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Dencro de los instrumencos a corto plazo. cnconcram~s:, ·! 

- Crédico comercial o crEdico de proveedores 

- Crédito Bancario . ,·¡._. .:1 '11'. 

Financiamiento a plazo por organismos gubernamentales1"'·· 1 •,;•: 

Valores Bancarios 

- Arrendamiento 

, i; .r , ;.,, 

' .... 
2.2.J Crédito Comercial o Crédito de Proveedores 

Al efeccuar alguna venta puede no exigirse que el comprador pague al 

contado cuando recibe su mercancía, sino que se le da un plazo deter­

minado¡ esta concesión de crédito proporciona al comprador una fuence 

temporal de fondos,escas variantes se dan en función de: 

a) Período de tiempo por el que se otorga el crédito,s~ re­

laciona con la naturaleza de los bienes que se venden, 

- Grado estimado de riesgo 

b) La naturaleza y la magnitud de la competencia entre los 

proveedores se expresa en las condiciones de crédito co­

mo en los precios y el servicio. 

- El proveedor que carece de capital de crabajo puede o­

frecer elevados descuencos a sus clientes para inducir­

los a saldar sus cuentas rápidamente. 

Capacidad financiera del proveedor en relación a su 

cliente, 



- 2 1 -

Las formas en las que se concede este crédito son: 

Cuenta Abierta.- El compt·ador no fiC"ma ningún instrumento for­

mal que compruebe la cantidad que adeuda,la única evidencia es 

el pedido del comprador.la copia de la factura,la mercancía y 

el asiento en los libros de contabilidad. 

En determinadas situaciones se usa un pagaré o una letra de cambi~. 

Pagaré.- Es la promesa escrita de una persona a otra de que 

pagará a la presentación de ese documento en una fecha fija 

y determinada cierta suma de dinero a la orden del tomador, 

habitualmente genera intereses, 

A menudo se requiere que los compradores firmen esta clase de do­

cumentos cuando las cuentas por cobrar están vencidas y el vende­

dor desea obtener el reconocimiento formal de la deuda,asl como la 

fecha en que se debe cubrir y el monto de intereses que generan.El 

pagaré debe contener: ( 2 ) 

I La mención de ser pagaré,inserta en el texto del documento 

Il La promesa incondicional de pagar una suma determinada de 

dinero 

111 El nombre de la persona a quien ha de hacerst' el pago 

IV La época y el lugar del pago 

(2) Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito.Articulo 170 
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V La fecha y el lugar en que se subscriba el documento 

VI La firma del subscriptor o de la persona que firme 

a su ruego o en su nombre 

Letra de Cambio.- Es una orden incondicional de pago por 

cierta cantidad de dinero pagadero en una fecha fija o 

a tantos d!as visea, se puede utilizar como garant!a para 

un préstamo o podrá venderla en cualquier momento antes 

de su vencimiento si llegará a necesitar efectivo. 

La letra de cambio debe contener: ( 3 ) 

I La mención de se letra de cambio,incerta en el texto del 

documento 

11 La expresión del lugar y del d!a,mcs y año,cn que se 

suscribe 

III !.a orden incondicional al girado de pagar una suma de-

terminada de dinero 

IV El nombre del girado 

V El lugar y la época del pago 

VI El nombre de la persona n quien ha de hacerse el pago 

2.2.3.l Condiciones del Crédito Comercial 

a) Monto del descuento; Esta cantidad que se rebnjn o reduce 

( 3 ) Ley General de T!culos y Operaciones de Cr6dito, Art. 76 
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del monto total de la factura se puede otorgar por diver­

sos factores como: 

Pagar antes de lo especificado,conocido como descuento por 

pronto pago, 

Reducci~n porcentual de ola lista de precios conocido como 

descuento cuantitativo,el cual se otorga cuando se compra 

por lo menos cierta cantidad de un artículo determinado (vo­

lúmen o economía de escala ) 

- Cuando se tiene distintos clases de clientes, se le da el 

nombre de funcional o comercial ( Mayorista, Detallista 

b) El paríodo de tiempo dentro del que se deberá pagar si 

se deseo obtener un descuento. 

c) Máximo período que podrá transcurrir antes de que se deba 

cubrir el momto de la factura. 

Costo del Crédito Comercial 

En caso de que no se aproveche el descuento por pronto pago pero 

se pague dentro del plazo neto, o que el comprador permita que 

sus cuentas por pagar se atrasen,sc incurrirá en un costo real 

para el deudor, ya que pierde la oportunidad del uso del crédi­

to y cae en un costo explícito. 
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Por ejemplo: 

Si una empresa compra sus materias primas con el ofrecimiento 

de un 5% de descuento si paga en 10 dias,neto. a JD. dias;in-

currirá en un costo impl!cito, ya que 20 d!as poster~ores a 

lo fecha del descuento tcndr& que pagar el 5% por el privi-

legio de usar los fondos del proveedor Y. esto .le.,equivalc a 

pagar un interús anual que se puede calcular como sigue: 

T • P x 365 

D ( 100 - p ) 

P • Descuento por pron­
to pago 

D • Número de días extras 
que la firma utiliza 
los fondos del provee­
dor 

T • Tasa de interés anual 
que cuesta el uso de 
los fondos.del provee­
dor 

Por lo que la taso de interés anual efectiva para la firma,ser!o: 

T•5x365 .. 1825 • 96.05% 
20 (100 - 5) T9oO 

Con lo que vemos que el dejar pasar un descuento puede significar 

el transfornwr el crédito comercial que normalmente no tiene ces-

to en uno fuente de financiamiento o corto plazo muy costosa. 
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En conclusión. el crédito de proveedores o comercial e,. muy útil "./ 

valioso. ya que generalmente los negocios pueden obtenerlos cuando 

lo necesitan y con la amplilud que requieren, 

2.2.4 Sistema Bancario 

La función primordial de la Banca Comercial consiste enfungir como 

intermediaria financiera en forma J!lilsiva y profesional adecuando 

las caracter!sticas del financiamiento a las necesidades de las 

empresas de los diversos sectóres y actividades, 

A partir de diciembre de 1975. se autorizó el sistema de Banca Múl­

tiple.que se produjo mediante la fusión de los bancos de depósito. 

de ahorro y financieros. Actualmente es la forma de agrupación pre­

ponderante en México. 

2.2,4.2 Banca de Desarrollo 

La Banca de Desarrollo ha sido creada por el Gobierno Federal con 

la finalidad de dar atención especial a las necesidades de crédito 

de algunas actividades indispensables para el desarrollo económico 

de nuestro pa!s, a las cuales el sector privado no está en posibi­

lidad de proporcionar el apoyo necesario p~incipalmente por la cuan-; 

eta de las inversiones que se requieren,por los riesgos que estñs 

implican y por su baja rentabilidad. La generalidad de estas ins-
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tituciones tienen la Ley Orgánica Individual que regula su funcio­

namiento encuadrando su cometido,as!'como en la Ley Reglamentaria 

del servicio público de banca y crédito. 

2.2.4.3 Fondos de Fomento 

Los Fondos de Fomento o bancos de segundo piso,son instituciones de­

dicadas a canalizar créditos a tasas de interés preferencisles para 

aquellas actividades económicas que el Gobierno considera de inte­

rés prioritario. En la actualidad sus objetivos principales son: 

Estimular la descentralización industrial de la Ciudad de 

México 

- Instrumentar programas de productividad de corto y mediano 

plazo 

- Buacar especialización de éstas instituciones por núcleos 

básicos de actividad, 

Este sistema es un punto muy importante en la obtención de fondos 

ya que por medio de los cr§ditos que opera,proporc1onan diferentes 

fuentes de financiamiento. 

2.2.5 Crédito Bancario a Corto Plazo 

Tiene dos aspectos fundamentales: 
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- En base a la confianza que han logrado entre el pGblico 

laa instituciones de crédito.promover la captación de 

dinero, ya sea en forma de depósitos o mediante la co­

locación de títulos-valores. 

La distribución de dichos fondos mediante el otorgamiento 

de préstamos y créditos. 

El objetivo que se persigue es el resolver las necesidades econó­

micas sin distraer los recursos líquidos propios necesarios en 

las actividades normales del negocio. 

Por lo general las empresas tienen necesidades de fondos que no 

pueden cubrir adecuadamente mediante un préstamo a corto plazo, 

o con aportaciones de capital ya sea por medio de utilidades re­

tenidas o por inversión de acciones adicionales. como aquellaa 

necesidades creadas por el crecimiento del negocio, financiamiento 

permanente para activos fijos y los aumentos del activo circulan­

te o pequeñas adiciones a la planta y equipo. 

Por lo que se recurre a un financiamiento a mediano plazo de J a 

S años en promedio,sin embargo la decisión por este tipo no de­

be hacerse sin antes tomar en cuenta~ 

- Si la cantidad que se requiere es relativamente pequeña 

y existen fuentes de pago por la generación de flujo de 

efectivo durante el plazo medio,ya que se cubren con 
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cuotas periódicas regulares. 

- Tasas variables que serán ajustadas periódicamente de acuer­

do con los cambios en la tasa básica. 

Además del costo financiero que significan los intereses se deberá 

pagar los costos en que incurra el banco al legalizar el convenio 

de préstamo. Un costo indirecto podría ser cuando se exija la ne­

cesidad de mantener saldos compensatorios, 

Puede definirse como la operación por medio de la cual una institu­

ción bancaria otorga diversos cipos de financiamiento a personas 

físicas o msrsles,quienes por su solvencia o la garantía que o­

frecen,pueden cumplir a un plazo determinado con el pago total 

de la deuda contrsids y los intereses que de ella deriven. 

Al igual que otras operaciones bancarias,los créditos tienen 

carncteristicas diversas a fin de satisfac~r al máximo las 

necesidades del usuario pero debe tenerse cuidado al escoger 

ya que una mala decisión puede representarle una carga adicio-

nal para sus actividades individuales o comerciales. 

Los cipos de crédito que se otorgan para satisfacer necesidades 

inmediatas de liquidez y que generalmente implican operaciones 

a corto plazo son los siguientes: 

2.2.5,J Descuentos 

Operación de crédito por medio de la cual el Banco adquiere en 
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propiedad documentos (letras de cambio o pagarés) no vencidos. 

a cargo de terceras personas.provenientes de opernci6ncs m~rcnn­

tile•que el beneficiario del financiamiento endosa.recibiendo a cambio 

y por.anticipado el valor de los mismos,menos la r.omisión y los in-

, teresas que se~estipulen. 

Los plazos que se conceden a los descuentos generalmente son de 90 

días.aunque ocasionalmente pueden operar a un plazo mayor. 

2.2.s.2 Préstamo Quirografario o Directo 

Su objetivo es resolver problemas transitorios de liquidez o de caja, 

se otorga a personas físicas o morales sin importar su actividad pro­

ductiva.Pueden considerarse como clásicos;dentro de la fase activa 

del crédito bancario,yn que para su otorgamiento se toman en cuenta 

principalmente.las cualidades personales del sujetp de crédito en 

cuanto a su solvencia moral y económica. 

Los plazos que se conceden a los usuarios son de J0,60 y 90 días, 

aunque se pudiera conseguir un plazo mayor, 

2.2.s.J Directo con Carant!n Colateral 

Son en esencia el mismo tipo de crGdito quirografario o directo, 

pero se opera con una garantía adicional de documentos,propiedad 
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del solicitante que sirven de amparo colateral del préatamo solici­

tado. 

El monto se establece en relación a la capacidad de pago de loa re­

cursos propios de que disponga el del!lllndante. Por lo general se con­

cede un 70% del valor nominal de la garantía entregada en colateral, 

el plazo con el que cuentan es de 90 d!ae máximo. 

2.2.5.4 Prendario 

Ea el crédito que para su otorgamiento se exige una garantía real 

no inmueble e bienes o mercancías de fac!l realización ) las que 

deben ser depositadas en almacenes generales de depósito autori­

zados y reconocidos como Organizaciones Auxiliares de Crédito, a 

cambio de un certificado o un bono de prenda que son entregados 

al banco durante el plazo acordado para el financiamiento que 

generalmente es de 90 d!as,siempre y cuando no se trate de ar­

tículos perecederos. 

El costo del financiamiento impkica la cobertura de los intereses 

y comisiones que se paccen,en [unción de las condiciones del mer­

cado y del hecho de establecer el almacenaje en bodegas de la al­

macenadora. 

2.2.s.s. Descuento de Crédito en Libros 
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Consiste en el financiamiento de las ventas a plazo realizadas por 

proveedores a grandes all!IBCenes o industrias.a traves de documen­

tos ,que estEn debidamente registradas en los libros de contabi­

lidad del vendedor.para agilizar el capital de trabajo. 

Se realiza mediante un contrato de crEdito,en el cual se estipulan 

las condiciones de la operación y se incluyen las notas o facturas 

que indiquen los elementos a ponderar para determinar el préstamo 

otorgado, 

2.2.s.6 Cuenta Corriente 

Pertenece al crédito condicionado.ya que requiere la existencia 

de un contrato, 

Las personas físicas o morales pueden obtener fondos una o tnlis veces 

durante la vigencia del contrato,medisnte la utilización de los re­

cursos puestos a disposición del acreditado dentro del importe con­

venido.por medio de la suscripción de pagarés o libramiento de che­

ques a cargo de una cuenta establecida a su nombre.y promover el 

aumento de las operaciones comerciales del usuario.se conceden a 

plazos de un sño,cobrandose un porcentaje por la apertura del cré­

dito e interés únicamente por el saldo deudor diario que registre 

la cuenta. 

Puntos a cubrir para la obtención de un buen crédito 

- Buena reputación dentro del ramo.ya sea por la seriedad 
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en sus tratos como por pronto psgo 

Situación financiera actual según indiquen las razones 

aritméticas de sus estados:relación de activo y pasivo 

circulante,condiciones del capital de trabajo neto y las 

que revelen los balances generales. 

Relación satisfactoria entre capital y deuda,indicada. 

por el cálculo y comparaciones de valor del capital 

contable 

Buenos antecedentes relativos al uso eficiente del capi­

tal de trabajo durante los últimos años. 

Satisfactorio flujo del efectivo demostrado por estados de 

origen y aplicación de fondos 

Buenos antecedentes de utilidades.demostrados por los indi­

ces de utilidades,demostrados por los indices de utilidades­

ventas y utilidad neta-capital contable en relación con otras 

empresas del mismo ramo, 

2.2.6 Crédito Bancario a Mediano Plazo 

2.2.6. l Crédito Simple con Garantía Real 

Esta clase de crédito es de gran utilidad para obtener diversas 

necesidades económicas sin que so tenga que distraer los propios 

recursos l!quidos,necesarios en las actividades normales del negocio 
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Se autoriza en función a la generación y disponibilidad de rccursue, 

instrumentándose: a través de un contrato en el que se especifican 

los requisitos.las condiciones y garantías reales como las hipo­

tecarias, fiduciarias y prendarias. 

Se suscriben pararés pudiendo disponer del importe total mediante 

una o varias exhibiciones.conforme a las necesidades que se tengan, 

No es crédito revolvente,ya que no se puede redisponer de los pagos 

anticipados que,,se efectúen. 

Préstamo con Garantía de Unidades Industriales 

Este crédito es sólo para industriales,ya que con la garantía de la 

Unidad Industrial de su empresa,incluyan o no bienes inmuebles a 

condición de que su destino no sea la adquisición de inmuebles. 

Se formaliza por medio de un contrato de apertura en el que se 

especifican las condiciones propias de la•transacción,mismo que 

se inscribe y, legaliza en el Registro Público de la Propiedad de 

la localidad correapondiente. 

2.2.6.J Crédito de Habilitación y Av!o 

A diferencia. del crédito simple o en cuenta corriente,los de Habi­

litación y Avió y los Refaccionarios,ticnen definido específicamen­

te el destino que debe darse al importe del préstamo,as! como la 
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forinn que deben quedar garantizados. 

Tiene como fin el apoyar o fomentar el capital de trabajo.por lo 

que se debe destinar a la adquisición de materias.pago de jor­

nales,salarios y gastos directos indispensables para apoyar el 

ciclo productivo de la empresa o unidad de producci6n o bien de 

un comerciante. 

El plazo no deber§ exceder de tres años y conforme a la situación 

del negocio.se instrumenta mediante un contrato de apertura de 

crédito,en el cual se especifican las condiciones y se establece 

que se podr& disponer del financiamiento de acuerdo al calendario 

de necesidades del solicitante.Si hace varias disposiciones,deberii 

suscribir un pagaré por cada una de ellas pudiendose manejar o no, 

de manera revolvente, 

2,2,6.4 Crétido Refaccionario 

El acreditado queda obligado a invertir el importe del crédito en 

la adquisición de aperos,instrumentos,útiles de labranza,abonos,ga­

nado o animales de cr!a; en la realización de plantaciones o cul­

tivos c!clicos o permanentes; en la apertura de tierras para el 

cultivo,en la compra o instalación de maquinarias y en la cons­

trucción o realización de obras materiales necesarias para el fo­

mento de la empresa del acreditado. 

Quedar&n garantizados,simultáneamente o separadamence,con las 
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fincas.construcciones,edificios,maquinarias,instrumentos,mui!bles y 

útiles, y con los frutos o productos futuros pendientes o ya obte­

nidos .. de la empresa a cuyo fomento haya sido designado el préstamo. 

El acreditado podrá otorgar a la orden del acreditante pagarés que 

representen las disposiciones que haga del crédito concedido,siem­

pre que los vencimientos no sean posteriores al del crédito. 

Los contratos no surtirán efecto contra terceros.sino desde la 

fecha t hora de su inscrpci6n en el registro. 

- Ventajas 

Flexibilidad.- Cuando la empresa está incierta sobre la cuan­

t!a y naturaleza de sus necesidades futuras de fondos,los cré­

ditos a mediano plazo le dan la oportunidad de analizar con ma­

yor calma su situaci6n,ya que a medida que la incertidumbre va 

desapareciendo,el financiamiento a medio plazo puede reemplazar 

por medios más apropiados de financiamiento,as! los plazos y 

las condiciones del préstamo pueden revisarse si las necesi­

dades de la empresa cambian. 

- Autocancelable.- El programa de pagos del préstamo está usu­

almente ligado con la capacidad que muestra el flujo de ca­

ja,durante un per!odo de aiios,con lo que dicho préstamo se 

amortiza con pagos periódicos iguales excpto el último que 

generalmente es mayor que los demas, 
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2.2. 7 Financiamiento a l'lazo por Organismos Gubernamentales 

,¡ '". • ' "';) _.¡, 

Los organismos Gubernamentales administran varios programas.de finan~. 

ciamiento a plazo,mejor conocidos como fondos de fomento; .organismos; 

que operan en estrecha cooperación con las Sociedades Nacionales de 

Crédito. t.·;J .- .. 1 'J•J,t ••'!<¡ 

A pesar de que los fines de los fondos de fomento son principal-· 

mente de financiamiento existen también los de garantía técnica. 

Los fondos de fomento son los fideicomisos constitufdos por el 

Gobierno Federal,cuyo principal objetivo es canalizar recursos 

crediticios con tasas menores a las del mercado,a sectores de la 

población que por sus caracter!sticas de actividad económica,ubi-

cación geografica o situación económica precaria.son considerados 

como prioritarios dentro de los programas nacionale~ de desa~rollo. 

Cabo mencionar que 110 operan directamente con el público,sino a 
.r ,,; ;' .,¡, 

través de la red de Sociedades Nacionales de Crédito,las cuales se 

encargan de tramitar las solicitudes de crédito,analizar a los so-

licitantes, estudiar las garnnt!as,el riesgo corresp?pdient·~ .. tt ro­

alizar las evaluaciones socio-económicas de los proye 1c~_os, por. finan­

ciar. 

En la actualidad todos los bancos realizan operaciones de redes-

cuento con diferentes fondos de fomento,sin embargo por la impor-
.- 1 •• " 

tanela de los volúmenes de cartera redescontada destacan los.~~gui-

entes; 
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De acuerdo a los beneficiarios o fideicomisarios se clasifican en 

cuatro grandes grupos: 

a) Fondos destinados a apoyar personas físicas o morales cuyo 

desarrollo económico esté por abajo con respecto al desen­

volvimiento econ6mico del conjunto del pa!s. 

b) Fondos destinados a regiones geográficas con lento desarrollo 

e) Fondos destinados a regiones geográficas precisas con posi­

bilidades de desarrollo pero sin el apoyo crediticio sufi­

ciente. 

d) Fondos destinados a apoyar personas fI~icas o morales espe­

c!ficas, con posibilidades de desarrollo pero sin capaci­

dad de sutofinanciamiento. 

2.2.7.1 Fondos de apoyo agrícola 

Canalizan recursos crediticios a bajo costo,con objeto de impul­

sar en forma integral el desarrollo de las diversas actividades 

agropecuarias en el pa!s y se componen de los siguientes fondos: 

FIRA 

FEFA 

PEGA 

Fondo de Garantía y Fomento para la agricultura, gn­

naderia y avicultura 

Fondo especial para financiamientos Agropecuario 

Fondo especial de Asistencia Técnica y Garantia 

para créditos agropecuarios 

FOGAN : Fondo para el Fomento a la Ganader!a de Exportación 



- 3 B -

Z.2.7.2 Fondos de Carácter Industrial 

FONEI 

FOGAIN 

FlDEC 

Fondo de Equipamiento Industrial.Está orientado al 

desarrollo tecnológico, a la realización de ante­

proyectos de inversión y al equipamiento de la in­

dustria. 

Fondo de Fomento a la Industria Mediana y Pequeña. 

Está orientado a promover el desarrollo de la pe­

queña y mediana empresa con propósitos definidos 

para lograr eficiencia y productividad mayores, 

de acuerdo a las metas generales de desrrollo de 

la económia,una distribución más equitativa del 

ingreso y la desconcentración de la actividad 

económica a nivel regional. 

Fondo para el Desarrollo Comercial.Promueve la moder­

nización y competitividad de empresas cuya actividad 

principal es la venta directa de biene y servicios 

de consumo básico y generalizado,otorgando tambien 

facilidades a los productores que en forma directa 

comercializan sus productos para la adquisición de 

materias primas. 

FONATUR : Fomenta la inversión instalaciones tur!Hticas y 

establecer instrumentos de financiamiento que pro­

muevan el desarrollo de esta actividad primordial 
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para la economía nacional. 

FOVI : Fondo de apoyo a la vivienda.Otorga apoyos para la 

compro,construcción omejora de casa-habitación 

individual o en conjuntos habituales 

2.2.e Valores Bancarios 

Las inversiones en volores,no son otro cosa que los deposites que 

realizan las personas físicas o morales en una institución Banca­

ria a través de la emis!on de un título o documentos o bien la ce­

lebración de un contrato por el cual obtendrán un interés fijo, a 

un plazo deternimndo. 

Dichos valores están respaldados por el Banco de Héxico,el cual a 

su vez determina semanalmente la tasa de interés máxima a pagar 

en cada instrumento o inversión, 

Los valores bancarios presentan las siguientes ventajas: 

Facilidad de operacion,- Se pueden realizar en cualquier 

institución bancaria 

- Seguridad.- El dinero está a salvo de robos,destrucción 

o perdida, 

lnteres Fijo.- La tasa de interés pactado a la fecho de 

inversión se mantiene inolternble,hasta el vencimiento, 

sea cual fuere el plazo 



- 4 o -

2.2.a.1 Tipos de Inversión 

- Certificados de depósitos o deposito a plazo fijo.- Son t!-... ; 

tulos-valores emitidos por el bnco correspondiente cuyo va-

lor dependerá de las disposiciones del cliente. Pero una 

vez determinado no se pueden modificar con "u"uevos depóei-

ni con retiros anteriores a la fecha de vencimiento. El in­

terés que ofrece va de acuerdo al plazo que se eli8!6 as! 

como las disposiciones del Banco de México. 

Loe plazos que se utilizan son: 

- De 20 a 89 días 

De 90 a 179 dl'.as 

De 180 a 269 dl'.as 

- De 270 a 359 dl'.as 

La tasa y la eobretaea de interés contratada al momento de efectuar 

el depósito ser5 la que se aplique aGn cuando después varíen loe 

intereses de este tipo de inversión. 

- Pagaré conrendimiento liquidable al vencimiento.- Este docu-

mento o título-valor es aquel en el que tanto el capital 

invertido como los intereses devengados son pagad~s por 

el banco al término del plazo elegido por el cliente. 

Este plazo puede ser de 1,3,6,9, o 12 meses. 
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En este instrumento se sabe desde el momento que se adquie­

re,qué rendimiento obtendrá al final del plazo seleccionado, 

sin embargo no pueden liquidarse antes de su vencimiento,ni 

ser'dado en garantía de créditos o préstamos a instituciones 

de crédito. 

Preestablecidos.- En este tipo de instrumentos se pueden 

efectuar depósitos y retiros de fechas posteriores a la 

apertura sin embargo los retiros se deben de efectuar den­

tro de las fechas convenidas. Estas opciones son: 

2.2.9 

a) Retirable un d!a a la semana.- El dinero deberá 

permanecer en el banco al menos siete d!as para 

poder disponer de él. 

b) Retirable dos d!as a la semana.- El depósito deberá 

permanecer por lo menos tres d!as para poder dispo­

ner de él. 

c) Retirable dos d!as al mes.- Deberá permanecer por lo 

menos quince dias para poder disponer de él. 

Arrendamiento 

La mayoría de las empresas industriales,mercantiles y de servicios, 

no adquieren en propiedad los activos fijos que emplean en la ope­

ración de sus negocios sono que por medio del arrendamiento obtie­

nen el uso econOmico del activo durante un per!odo preestablecido 
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de tiempo.Aunque este tipo de financiamiento puede considerarse a 

largo plazo la mayor!a lo hace por períodos menores a diez años, 

Es importante aclarar que se tratará del arrendamienco financiero 

y no de arrendamiento operativo, Un contrato de arrendamiento fi­

nanciero es un compromiso contractual irrebocable de parte de qui­

en toma en arriendo para hacer una serie de pagos al arrendador 

por el uso del activo: ( 4 ) 

En general al arrendamiento o alquiler es un convenio mediante 

el cual el propietario de un bien ( el arrendador ) otorga su 

uso a la otra parte ( el arrendatario ). bajo ciertas condicio­

nes y durante un tiempo determinado, El arrendador retiene el 

t!tulo de propiedad,pero la posesi6n física y el control del 

bien alquilado pasa al arrendatario, 

La diferencia entre un arrendamiento financiero y un operativo 

es su cancelabilidad,ya que el operativo puede cancelarse no­

tificando con cierta anticipaci6n mientras que el financiero no 

es cancelable, Como ejemplo del operativo podemos citar el del 

servicio telefónico, 

Las obligaciones y derechos de lns partes que formulnn el arren­

damiento 

a) Per!odo básico durante el cual el arrendamiento no puede 

cancelarse 

( 4 ) James c. Van llorne.Fundamentos de administrac!on Financiera 
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b) Monto y fecha de los arriendos periódicos 

c) opción para renovar el contrato o para comprar el activo 

al finalizar el período 

d) Cláusula especificando el pago de los costos de mante­

nimiento y reparación,impuestos,seguros y otros. 

La clasificación del arrendameito se basa en el propietario ante­

rior del activo que se alquila obteniendo tres clases principales 

de contrato; 

Venta y retorno del bien en arriendo 

Compra directa de un bien que está arrendado 

Arrendamiento con ayuda 

2.2.9.1 Venta y retorno del bien 

En este tipo una empresa vende un activo ·que posee una tercera 

persona y ésta da en arriendo el bien a la misma empresa. La 

empresa recibe el valor de la venta en efectivo y el uso eco­

nómico del activo durante el per!odo básico de arrendamiento. 

A su vez se compromete a hacer los pagos periódicos por el al­

quiler y a entregar la propiedad del bien. Por lo que el arren­

dador recibe cualquier valor que el activo pudiera tener al fi­

nal del período de arrendamiento. 
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2,2,9.2 Directo 

Lo mismo que en cualquier convenio de arriendo,el.~r~~~~ataf~º 

adquiere el uso del activo paralelamente con una obligación con-
. '"j. ''· 

tractual de hacer los pagos por el .arrendamiento,con~i~~e e~: ser­

virse de una propiedad de la que no se era dueño con anterioridad, 

2.2.9.3 Con Ayuda 
;¡• 

A diferencia de las dos .anteriores,en el contrato de arrendamiento 

participan tres partes; arrendatario,arrendador o participante pa-

trimonial y el acreedor, 

En el caso del arrendamiento no existe diferencia entre un con-

trato de arriendo de este tipo y los que anteriormente se seiia-

laron. El arrendatario se compromete a hacer pag"os periódicos 

durante el per!odo básico de arriendo y a cambio,usará el ac-

tivo durante ese período de tiempo. 

El arrendador si cambia ya que adquiere el activo de acuerdo con 

las condiciones del convenio de arriendo.Esta adquisiCiiln' eS 'ri"Tia~.;; 

ciada en parte,por una inversión en patrimonio que hiicC ·ei "h1rrend~-· 

dor,la cual puede ser de un 20%,de aqu! el nombre dC participante· 

patrimonial,El resto es provisto por uno o varios prestamistas a 

largo plazo,el cual se garantiza con una hipoteca sobre el' aCtiVo1 

as! como también por el endoso del contrato de arrien'do' ~'lle ~ü~S 

pagos,también puede darse que el arrendatario garantice el pasi-
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vo, Como propietario del activo,el arrendador está autorizado para 

deducir todos los cargos por su depreciación, 

2.2.9.4 ~rrendamicnto vs Préstamo 

Un medio pars analizar si el financiamiento por arriendo es mejor que 

el financiamiento por pasivos es descontr al valor presente las sal!-

das netas de caja despúes de impuestos por cada alternativa,utilizan-

do como tasa de descuento la tasa libre de riesgos;la alternativa pre-

ferida es aquella que genere el menor valor presente, 

Supóngase que una firma ha decidido adquirir un activo cuyo costo es 

de $ 1,500,000,00 con una vida económica esperada de 5 años despúes 

de la cual no tendrá ningún valor,este importe se invertir6 al 8% anual. 

¿Qué es mejor, financiar el activo por medio de arriendos o soli-

citando dinero en préstamo ? 

Arriendo 

Vl•l ,500,000,00 
n • 5 años 
t • .08 anual 
a • X 

a •Vi [l:.T-n J l 1 
1+ r 

a - 1,soo.000.00 (~ 

1-.oe-s 

l_l_J 
1.08 
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a• 1'500,000.00 (.250456<1) (.9259259) 

.. 1 1 500,000.00 (,231041) 

n • 347,856. 18 

Préstamo: 

Vi• 1'500,000.00 

n • 5 anos 

t ., .os anunl 

a • X 

a • Vi t 
( l·(l+t)·n 

• 1'500,000,00 ( 1 ti~~08)-=-:5' .OR 
.3194168 

• 1'500,000.00 (.2504564) 

n .. 375,684.68 
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Tabla de Am:lrtizaci6n. 

Arriendo: 

Pago :i Pago de 
capital p/pagar Intereses C.-ipital CapittJl 

1'500,000.00 

2 l' 152, 143.83 92, 171.51 255,685.33 3-17,856. 17 

3 896,459.17 71,716.73 276, 139.49 " 
4 620,319. 73 49,625.58 298,230.60 " " 
5 322,089. 14 25, 767 .03 332,089. 14 " 

Préstmoo: 

Pago a Pago de 
Capital p/pagar Intereses Capital Cnpi t<ll 

1'500,000.00 120,000.00 255,684.68 375,634 .6R 

2 1'244,325.40 99,545.23 276, 139.45 " 
3 968, 176.00 77,454.08 298,230.60 " " 
4 669,945.40 53,595.63 322,089.05 " " 
5 J.17,856.35 27,828.50 3'17 ,R56.35 " " 



V 1 A PRES TAMO 

4 s 6 
PROTECCI~ PARA SALIDAS DE Cr\JA , VALOR PRESENTE 

PAOO DEL 1 2 3 IMPUESTOS DES PUES DE IM- - DE W\S SALIDAS 
PRESTA.'D J rrrF.RESF.S DEPRECIACION ( 2 + 3 J .5 PUESIOS (11- (41 DE CAJA (5\) 

375,684,68 120,000.00 300,000.00 210,000.00 165,684.(18 157,794.93 

2 375 ,684 .68 99,545,23 300,000.00 199,772.61 175,912.07 159,557.43 

~ 

~ 

3 375,684,68 77 ,454 .os 300,000.00 188,727.04 286,957.64 161,501.0l 

4 375,68-'.68 53.595.63 300,000.00 176, 797 ,81 198,886.87 16l,ti24. 72 

.. 

5 375,664.68 21 ,82B,5o: 300,000.00 163,914,25 ~11,~?0.43 165 927 .67 

~ .. 
,, 808,405.78 
.. 

.. · . 



(1) • (2) 

PAOO DEL APRECIACION SALIDA DE CAJA VALOR PRESENTE DE 
MRIENOCI PMA UIPUF.§. DESPUES DE IM- LAS SALIDAS DE 

ros PUf:.S'IOS CAJA (5\) 

o 347,856.17 . o • 347 ,856. 17 347 ,856.17 

" " 173,928 .08 173,928 .09 165,(1<1~.BO 

~ 

2 157,757.!IO ~ 

' 
3 " " " " 150,245. 62 

4 " " 143,091.07 

s " " " " -173,928.09 -1361277.21 

828,319.35 
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Como vimos en al ejercicio ancerior,es mejor el financiarse por 

pasivos,ya que en él podemos descontar de nuestro flujo de caja 

la depreciaci6n y los impuestos, 

Supusimos en el ejemplo anterior que se utiliza el método de la 

depreciaci6n normal,sl la compañia usa la depreciaci6n acelera­

da obtiene un mayor cargo por deprecici6n en los primeros años y 

menor en los últimos, Dando como resultado que las salidas de 

caja después de impuestos en los primeros años se disminuyen 

en relaci6n con las salidas de caja en los últimos.el valor 

presente en consecuencia aumenta,por lo que conclu!mos que el 

método de deprecinci6n acelerada hace el financiamiento con pa­

sivos más atractivo que con el de línea recta. 

No obstante,es importante analizar cada situación por separado 

ya que son varios los factores que intervienen, como monto a 

financiar,tnss de interés,tiempo,etc. 
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3.1 Caracteristicas del Mercado de Coberturas Cnmbiarias 

de Corto Plazo 

Cualquier transacción comercial o financiera de carácter inter­

nacional puede ser afectada por las fluctuaciones del tipo de cam­

bio. Esto implica riesgos cmbiarios que pueden perjudicar el rendi­

mient~ de las operaciones de un empresa, así como lo plancación 

de sus actividades futuras. Para evitar los efectos negativos 

de lo incertidumbre cambiaria,es necesario contar con un mecanis­

mo que permita a las empresas protegerse de los riesgos cambiarios. 

En consecuencia,el Banco de México hn resuelto poner en operación 

un Mercado de Coberturas Cambiarlas de Corto Plazo,mediantc el me­

canismo de coberturas que a continuación se describe,los partici­

pantes pueden lograr que las operaciones en dólares de los Estados 

Unidos sujetas al mercado controlado de divisas que requieren lle­

var a cabo en una fecha futura,se efectúen precisamente al tipo de 

cambio controlado de equilibrio aplicable en la fecha de contra­

tación de lo cobertura. De esta manera el mercao de coberturas 

permitirá a las empresas fijar en forma anticipada los costos e 

ingresos derivados de sus transacciones internacionales,facilitán­

doles ns! lo tomo de decisiones. Lo anterior no implico que para 

participar en este mercado deba comprobarse ln existencia de ac­

tivos o pasivos en moneda extranjera. 
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Descripci6n del Mercado 

.l. 

3.2. Participantes 

... ; •. ¡ !• ... 

Solo podrán operar como intermediarios en el mercado, las··institu-1 · 

ciones de crédito del pa!s y las casas de cambio expresamente autori .... • 

zadas al efecto por el Banco de Héxico,en vista de su calificaci6n. 

técnica y de su cnpacidsd económica.Los nombres de los interme­

diarios autorizados serán publicados en el Diario Oficial de la 

Federación 

Debido a que los intermediarios habrán de asumir riesgos por in­

cumplimiento de contratos.solo efectuarán operaciones de cober­

tura con aquellas personas que,a su juicio y conforme con sanas 

pr&cticas 1 satisfagan los requisitos crediticios necesarios.Los 

intermediarios realizarán estas operaciones por cuenta propia.. · •··; 

Por consiguiente.no cargarán comisiones por las operaciones 

referidas, ya que sus utilidades se derivarán del diferencial 

entre los precios de cobertura. 

Por otro lado,solo podrán celebrar con los intermediarios auto-'· 

rizados operaciones de cobertura las sociedades mercantiles y los 

organismos pGblicos descentralizados establecidos en el pa!s. Es­

tos Gltimos requerirán de nutorizacipon expresa del Banco de Mé­

xico para efectuar dichas operaciones. 
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3.3 Clases de Operaciones 

El mercado de coberturas cambiarias proporciona a los participantes 

la oportunidad de cubrir riesgos cambiarios,tanto de pasivos corno 

de activos,denominados en dólares de los Estados Unidos. 

Por lo tanto, en este mercado existen dos tipos de operaciones: 

- Tipo A .- A las que se denominará compra de cobertura 

cmnbiaria 

Tipo B A las que se denominará venta de cobertura cam-

biaria. 

3.3.l Compra de Cobertura Cambiaria 

, .. ,,.,.c...,1••1Kllwl .... e_,,.,,. t 

El panlco,...,11 r 1t WI<• 

"'""- -··· 11 ...... o • .. ,.onor11P'&foOlll e_,.,,._ .. 1 .. ,,,.,.,. 
,,..., ... t ... celll>f .. 16n 
Olltontllla. 

P1111 11 1•1-••IO u 
--NC-.1 tlptKIO 
01l1cotiot1"'• 

"9tl-Ol~lo ... c .. 11M• 

l[I "'º"'"ª>U"" M ,,_ptec>I' 
CCllll .. PKtO .. -fftHu"'"-

0"'.,.llllllPI<-

i-~:=:~-~-J-~.~~~~~~~;--¡---------·------·---·--·-

------------- __ :~~:~:~:~~::~--- -------------------------,., ....... ._ .................. -.---- ... -

nclllOI••""'.....,,.º •llc_t_ 

-·w-"""'"'""'"'"' ... .._.._,_ 

--···--1-·11 ~-- l -- .... _ 
" . 
.._ ..... "''""'""'" ... --·-10•111 
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3.3.2 Venta de Cobertura Cambiaria 

, .. ,.. ........... , ... e.. 
o.1&•-"u'" 

El°"""'°" .... r er ¡.,¡.,. "'""' ................ "' .. .... .. """''ª r .. l!INa do La - ............. , ... 
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FIKl1>9 IMll••---· .. lo ... 
.........o&tlO<.,..lelP't'<IO 
o.i.cci....,. 

[ 
Etl>Oto"'""<6"0H~ .... • ·I con ••11-•o .. dlll&t •• ,..,.,....,.,, .. 
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En ambas operaciones los participantes adquieren: 

- El derecho a recibir del intermediario,en caso de que 

el peso mexicano se deprecie con respecto al d6lar du-

rante el per!odo de vigencia del contrato.una cantidad 

en moneda nacional igual a la que resulte de multipli-

car el monto de la depreciaci5n observada durante di-

cho per!odo,por la cantidad en dólares objeto de la 

cobertura.El participante recibirá el pago de dicha 

cantidad en moneda nacional,precisamente en le fecha 

de vencimiento de la operación. 
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- La obligación de pagar al int~rm~Jiario, en caso de que 

el pe.so mexicano se aprecie con respecto nl dó!ar du­

rante el per!odo de vigencia del concrato,el sobrepre­

cio que resulte de multiplicar el moneo de la aprecin­

. ci6n observada en dicho período por la cantidad en dó­

lares objeto de la cobertura.El participnnce efectuará 

el pago de dicho sobreprecio en moneda nacional preci­

samente en la fecha de vencimiento de la operación, 

En caso de que el peso mexicano no se aprecie ni se deprecie 

con respecto al dólar durante el período de vigencia del con­

trato,el intermediario no tendrá ninguna obligación a favor 

del parcicipante,ni el participante o favor del intcrmedia­

rio,en la fecha de vencimiento de la operación, 

3,4 Depreciación o apreciación del Peso Mexicano 

Para los efectos de operaciones tanto de compra como de venta 

de coberturas,la depreciación o apreciación observada del peso 

mexicano con respecto al dólar será el resultao de restar al 

tipo de cambio controlado de equilibrio publicado en el Diario 

Oficial de la Federación el d!a hábil bancario anterior a la 

fecha de vencimiento del contrato,cl tipo de c;:imbio controla­

do de equilibrio publicado el d!a hábil bancario anterior a la 
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fecha de contratación de la cobertura 

En caso de que el saldo de dicha resta resulte positivO, el- peso 

mexicano se habrá depreciado del principio al final del período 

de vigencia del contrato;en caso de que el saldo resulte nega­

tivo,el peso mexicano se habrá apreciado durante el período' en 

cuestión. 

3.5 Precio de las Coberturas 

El precio de las coberturas será pactado libremente por las partes 

y estará expresado como pesos mexicanos por dólares cubiertos. 

3.6 Plazo de las Operaciones 

• El plazo de las operaciones de cobertura será pactado libre­

mente por las partes,sin exceder de seis meses contados a par­

tir de la fecha de contratación, 

3.7 Liquidación de la Operaciones de Cobertura 

La liquidación de las operaciones de cobertura se efectuará exclu"'. 

sivamente en moneda nacional,siguiendo los términos pactados en 

los contratos respectivos. 
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3.8 Documentación de las operaciones de robertura y 

Garant!as 

Las operaciones de cobertura se documentarán en contratos que 

deberán contener,como m!nimo,las cláusulas que el Banco de 

México determine al respecto,sin perjuicio de que las partes 

pueden convenir estipulaciones adicionales r~lativas a garan­

ties y demás aspectos que se estimen convenientes.Los intere­

sados en conocer el clausulado minimo de los conrrntos citados, 

podrán consultarlo en las oficinas de los intermediarios auto­

rizados. 

3.9 Oficinas de los Intermediarios 

Los intermediarios autorizados por el Banco de México para 

celebrar operaciones de cobertura anunciarán al público,median­

te aviso en los diarios de mayor circulación en el pa!s,la ubi­

cación de las oficinas a través de las cuales celebrarán di­

chas operaciones. 

3.10 Ejemplos 

Considerese el caso de una empresa importadora que recibe un cré­

dito de su proveedor a tres meses en dólares para financiar la 

mercancía que le ha comprado.La empresa supone una probable de-
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preciación del peso mexicano con respecto al dólar,por lo que está 

interesada en cubrir su riesgo cambiarlo.Para lograr esto,la empre­

sa importadora puede co.nprar una cobertura de riesgo cambiarlo ,medi­

ante un ejemplo numérico ilustraremos las operaciones euq la empre­

sa importadora tendrá que llevar a cabo al comprar una cobertura. 

Como base para los cálculos.se utilizarán loa siguientes supues­

tos: 

El tipo de cambio controlado de equilibrio públicndo el 

d{a hiibil anterior a la fecha de contratación de la ope­

ración es de 820 pesos por un dólar. 

La tasa de interés bancaria aplicable por un crédito 

en moneda nacional a un plazo de tres meses es de 110% 

en términos anuales 

- La tasa de interés que carga el proveedor a un cré­

dito en moneda nacional a un plazo de tres meses es 

de 10 % en términos anuales. 

- El valor de las importaciones de la empresa asciende a 

10,000 dólares 

- Lns condiciones en el mercado de coberturas a tres me­

ses son tnles,que el intermediario le cotiza al parti­

cipante un precio unitario de 185 pesos por dólar cu­

bierto. Es de esperarse que el precio de In cobertura 

estará determinado por la interacción de la oferta y 
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la demanda por coberturas. A mnyor J~mand~,mayor serú el 

precio de la cobertura. A mayor oferta, menor. será el pre-

cio de la misma. 

As! pues,la empresa importadora recibirá un crédito por 10,000.00 

d6lares de su proveedor a un costo de tor. en tC-rnirnos anuales. 

Dentro de tres meses,la e~pre~a importadora tendrá que pagar 

capital más intereses ~evengados, lo que equivale a: 

o - 10,000 

I • 10% anual 

USO 10,000 X [ l + -1:.!0J 

' 
- 10, 250.00 (1) 

El importador desea cubrir esta cantidad contra riesgo cambiario 

por lo qu procederá a comprar una cobertura, 

De acuerdo con el mecanismo de compra de coberturas,la empresa 

importadora tiene que pagar el interm~diario en la fecha de con-

tratación una cantidad en moneda nacional equivalente al precio 

unitario de la cobertura e 185.00 pesos por dólar) multiplicado 

por la cantidad de dólares (objeto de la misma ) ( 10,250.00 ) 

Es decir: 

USO 10,250.00 x 185.00 • 1'896.250.00 pesos (2) 
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Cantidad que representa el precio de la cobertura 

Suponiendo que ln empresa obtiene un pr6stamo en moneda nacional 

para efectuar este pago.Por lo tanto,dentro de tres meses tendrá 

que pagar: 

1 1 896,250,00 x ( l + l,1 ] • 2 1 417,718.75 pesos (3) -.-
Cantidad que equivale al precio de la cobertura llevado a su valor 

futuro a tres meses y corresponde al costo en que incurre el im-

portador nl cubrir sus importaciones de riesgo cambinrio. 

Suponiendo ahora que el tipo de cambio controlado de equilibrio 

del día anterior a la fecha de vencimiento de la operación de 

cobertura es de 1,1 00,00 pesos por dólar. 

Según este supuesto de que la moneda nacional se deprecia frente 

ln dólar en el per!odo en cuestión de 820,00 pesos por dólar a 

1,100.00 pesos por dólar,la empresa importadora tiene el dere-

cho a recibir del intermediario en la fecha de vencimiento de la 

operación, una cantidad en moneda nacional que resulta de multi-

plicnr el monto de la depreciación observada del peso ( l,100 -

820.00 • 280.00) , por la cantidad de dólares objeto de la co­

bertura ( 10,250.00 dólares ) Es decir: 

uso 10,2so.oo x 280 • 2 1 870,000.00 pesos (4) 

USD 10,250,00 x 1,100 • 11'275,000,00 pesos (5) 
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El costo global de las importacioncs,financiadas a través de un cré-

dito con cobertura cambiaria,cquivale a (J) • (5) (4) es decir: 

2 1 417,718.75 + 11 1 275,000,00 - 2,870,000.00 • 10 1 822,718.75 pesos(6) 

Si la empresa no hubiera comprado una cobertura,cl costo de sus 

imprtaciones estaría representado por la cantidad (5),Al scr(6) 

menor que (5),el importador estará obteniendo un beneficio adi­

cional por haber comprado la cobertura. El saldo de la resta (5)-(6) 

representa precisamente este beneficio que en nuestro ejemplo equi­

vale a: 

11 1 275.000.00 - 10'822,718,75 • 452,281.25 pesos (7) 

Es importante mencionar que este beneficio depende de manera fun­

damental del tipo de cambio controlado de equilibrio al vencimien­

to de la opcraci6n.Si en lugar de que cate tipo de cambio haya 

alcanzado un valor de 1,100.00 pesos por dólar,hubicra sido de 

1,000.00 pesos por dólar, la cantidaol (4) se transforma en: 

uso 10,2so.oo x (t,000.00 - 820,00 ) • 1'845,0oo.oo pesos (8) 

Además, en la fecha de vencimiento,al pagar capital más intereses 

del crédito de su proveedor,el desembolso de la empresa importa­

dora será de : 

uso 10,250 x 1,000.00 • 10 1 2so,ooo.oo pesos (9) 

En estas circunstancias el costo global de las importaciones será 
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(9) • (3) - (8), que equivale a: 

10'250.ooo.oo + 2'417.718.75 - 1'845,ooo.oo • 10'822 0 718,75 pesos (10) 

En este caso. al ser (10} mayor a (9), el co11to global de las. im-. 

portaciones sería mayor para la empresa en caso de comprar una 

cobertura,que en caso de no haber cubierto su riesgo,el costo 

adicional en el que incurre ser& de (10) - (9}; es decir: 

10'822,718.75 - 10 1 250,000.00 • 572.718.75 pesos 

Sin ambnrgo,es de suma importancia señalar que el costo global de las 

importaciones financiadas por medio de un crédito con cobertura no 

se verü af~ctado por el valor que tome el tipo de cambio contro-

lado de e1¡uilibrio al vencimiento de la operación.En el ejemplo 

ésto se puede observar al notar que la cantidad (6) es igual a la 

cantidad (10),cifras que corresponden al costo global de las im­

portaciones bnjo diferentes supuestos sobre el tipo de cambio 

controlado de equilibrio del día h5bil anterior a la fecha de ven­

cimiento de la operación. 

Lo que es todnv!n niiis relevante cR que gracias a las virtudes del 

mercado de cobertura,el importador puede determinar el costo glo­

bal de sus importaciones en lil fecha de contratación de la ope­

ración,sin tener que conocer el tipo de cambio controlado de equi- · 

librio correspondiente n la fecha de vencimiento de la operación. 

Para conocer este costo por nnticipndo,la operación que tiene que 

efectuar el importador es la siguiente: 
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Valor futuro 
del precio 
de la cober­
tura 

En nuestro ejemplo esto equivale a: 

+ 

Tipo de cam­
bio controla­
do de equili­
brio del d!a 
hábil anteri­
or a la fecha 
de contratación 

(185.00 x ( l + 1.1 + 820) x 10,250.00 • 10 1 822 718.75 pesos -.-

X 

cantidad que es precisamente igual a las cantidades (6) 7 (10) 

Conclusión 

- La empresa importadora no siempre obtendrá un beneficio 

adicional al comprar su cobertura. A mayor depreciación 

del peso en el per!odo de vigencia del contrato.mayores 

serán las posibilidades y el tamaño de su beneficio. Es-

pecificamente en el ejemplo si el tipo de cambio centro-

lado de equilibrio en la fecha de vencimiento de la opa-

ración es mayr a 1,055.88 pesos por dólar, la empresa 

importadora obtendrá un beneficio adicional; si es menor. 

suceder& lo contrario. 

Sin embargo, a la empresa importadora le convendrá 

comprar una cobertura,pues de esta manera puede fi-

jar el costo global de sus importaciones, al eliminar 

la incertidumbre cambiaría con anticipación. 

Cantidnd 
de dólares 
objeto de 
la cobertur.i, 
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Ejemplo 2 

Considérese ajora el caso de un exportador.el cual recibirá dentro 

de tres meses USO 10,000.00 por concepto de una venta de bienes al 

exterior. El exportador desea asegurar hoy el importe en pesos de 

sus exportaciones, lo que puede lograr a través de una venta de co­

bertura.Mediante un ejemplo práctico se describen las operaciones 

que el exportador efectuará al vender la cobertura. 

Los supuestos necesarios son los siguientes: 

l.- El precio unitario de venta de cobertura es 180,00 pesos 

por dólar 

2.- La tasa de interés que paga un certificado de depósito en 

moneda nacional a eres meses es 95% en términos anuales. 

J,- El tipo de cambio controlado de equilibrio publicado en 

el d!a hlibil anterior a la fecha dli: contratación de la 

operación.es de 820.00 pesos por dólar. 

En la fecha de contratación de la cobertura,el eXpQrtador recibi­

rá del intermediario una cantidad en moneda nacional que resulta 

de multiplicar el precio unitario de la cobercurn,por la cantidad 

de moneda extranjera objeto de la misma. En este ejemplo,esta can­

tidad equivale a: 

uso 10,000.00 x 180,00 - 1•aoo,ooo.oo pesos (1) 
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Al recibir 'dicha cantidad en lu íechn de contratación de la operación 

la rempresa :increr.ienta sustnncialmentc su liquitlez. 

En caso de que el intermediario le exija una garant!u,el exportador 

aumentarli cuando 1:1enos sus activos en moneda nacional al tener un 

activo adicional a su nombre que devengar& intereses. Este factor 

es lo.que h~c~.especialmente atractivo para el exportador cubrir 

su riesgo cambiarlo a través del mercado de coberturas. 

El valor futuro ( dentrO de tres meses) del precio que el expor-

tador recibe por concepto de la venta de cobertura equivale a 

(suponiendo que invierte dicha cantidad en un depósito en moneda 

nacional de tres meses) 

1'800,000,00 X ( l + ~) • 2'227,500,00 pesos (2) 

' 
Suponiendo ahora que el tipo de cambio controlado de equilibrio se 

deprecia del principio al final del periodo de vigencia del contra-

to,alcanzando un nivel de 1,020,00 pesos por dólar en el dla h&bil 

Ünterior a'la fecha de vencimiento de la operación.Debido a esto,el 

exportador queda obligado a pagar en le fecha de vencimiento de la 

operación,una cantidad en moneda nacional equivalente a multiplicar 

la depreciación observada del peso (1,020.00 - 820,00 • 200 ,00 ) 

por la cantidad de dólares objeto de la misma e uso 10,000,00 ), 

Esta cantidad equivale a : 

USO 10,000,00 x ( 1,020.00 - 820.00) • 2'000,000.00 pesos (3) 



- 6 7 -

Por lo tanto, el beneficio que el exportdor obtiene al haber cubier­

to su riesgo cambiario, n través de la venta de una cobertura.equi­

vale a (2) - (3), es decir : 

2 1 227,500,00 - 2 1000,000,00 • 227,500,00 pesos (4) 

Al recibir el pago de sus exportaciones y considerar su beneficio 

cambiario, el exportador tendrá en la fecha de vencimiento de la 

operación un ingreso de: 

USO 10,000,00 x 1,020,00 + 227,500 • 10 1 427,500,00 pesos (5) 

En caso de que no hubiera efectuado la venta de su cobertura,su 

ingreso equivaldr!a a : 

USO 10,000,00 x 1,020,00 • 10 1 200,000.00 pesos (6) 

Al ser (6) menor que (5), la opción de la cobertura es naturalmente 

superior a la opción de no cubrir el riesgo cambiarlo. 

Veamos ahora que tan sensible es el resultado fin~l que obtiene, el 

exportador al vender una cobertura cambiarla en el supuesto sobre el 

tipo de cambio controlado de equilibrio que prevalece al vencimiento 

del contrato.Supóngase que dicho tipo de cambio en lugar de ser de 

1,020,00 pesos por dólar,resulta ser de 1,075.00 pesos por dólar, 

En esta circunstancia el exportador queda obligado a pagar.en la 

fecha de vencimiento de la operación, una cantidad en moneda nncio­

nal que resulta de multiplicar la depreciación observada del peso 

(1,075,00 - 820.00 • 255 ) por la cantidad de moneda extranjern 
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obJe.t~_~d.ela cobertur¡;i
1

• USO 10,000,00 ), lo c¡ue equivale a: 

.1, ,,¡ .. ,.:. ,•, . 

"USO 10,000,00 x 255,00 • 2 1 550,000,QO pesos (7) 

Por lo tanto, en la fecha de vencimiento el exportador recibirá 

el pago de sus.exportaciones, que equivale a 

USO 10,00,00 x 1,075.00 • 10 1 750.000.00 pesos (8) 

Así pues.en la fecha de venc.imiento de la opcracién su ingreso será 

de (8) • (2) - ,.(7); es decir: 

10'750.000.00 + 2 1 227,500.00 - 2 1 550,000.00 • 10 1 427,500.00 pesos (9) 

En este caso, al ser (8) mayor que (9), el ingreso que obtiene el 

exportador al haber vendido la cobertura.La cantidad que el exporta-

dor deja de ganar equivale a (8) - (9) : 

10 1 750,000.00 - 20'427,500.00 • J22,500.00 pesos (10) 

Sin ambargo,es importante señalar que el ingreso que obtiene el 

exportador,al haber vendido una cobertura,no se verá afectado por 

el tipo de cambio controlado de equilibrio al vencimiento de la 

operación. En el ejemplo, esto se demuestra al ser las cantidades 

(9) y (5) iguales. Es más, el exportador puerle determinar esta 

cantidad en la fecha de contratación de lo operación,sin tener 

que conocer el tipo de cambio controlado de ~quilibrio del día 

hábil anterior a lo fecha de vencimiento de la operación, El cál-

culo a efectuarse es el siguiente: 
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Valor futuro 
del precio de 
la cobertura 

En el ejemplo esto equivale a: 

+ 
Tipo de cambio 
controlado de 
equilibrio del 
d!a hábil ante­
rior a la fe­
cha de contra­
taci6n 

Cantidad 
de dólares 
objeto de 
la cobertura 

(180.00)x ( 1 + .95 
4 

+ 820,00 ) x 10.000.00 • 10 1 427,500 pesos 

cantidad que es precisamente igual a las cantidades (5) y (9) 

Al ser conocidas en la fecha de contratación de la operación todas 

las variables que intervienen en la estimación del ingreso del 

exportador,al vender una cobertura podrá fijar por anticipado su 

ingreso,lo que precisamente representa la virtud principal del 

mercado de coberturas. 
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4.1 Generalidades 

Dentro del gran cuadro económico existen diferentes clases de merca­

do entendiéndose por éste como el siclo permanente donde se llevan 

a cabo las operaciones de compra-venta de determinados bienes por 

otros. 

El término " valores " se refiere a la riqucsa mobiliaria y compren­

de aquelloa documentos representativos de un derecho patrimonial, el 

cual está vinculado a la posesión del documento.Esto no ea otra cosa 

que la materialidad de los mismos lo que causa el valor que represen­

tan, sino el derecho documentado que a ellos se incorpora. 

En un sentido más estricto el concepto valores se limita a aquellos 

títulos fungibles y de gran accesibilidad al mercado por su base 

objetiva,como es la garantía hipotecaria o la responsabilidad de 

una sociedad mercantil. 

De lo anterior se desprende una relación de deuda o participación 

y una negociabilidad de los documentos. 

El mercado de valores no se identifica solamente con las bolsas de 

valores y con las acciones como erroneamcnte se piensa sino que es 

un concepto más amplio ya que las transacciones se pueden realizar 

_fuera de bolsa y con un número ilimitado de t!tulos de muy diversos 

or!genes. 

Esto nos lleva a destaca'r la importante función que debe cumplir 

un mercado de valores.a través de sus dos niveles existentes: 
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- Mercado Primario de distribución original 

- Mercado Secundario 

Al primero lo constituyen colocaciones nuevas resultantes de· au­

mentos de capital de los empresas y que aportarán recursos adicio­

nales poro su consolidnción,expansión o divesificnción,éstas se 

renlizan mediante oferto pública hecha expl!cita y detallada en 

un prospecto o folleto autorizado por la Comisión Nncional de Va­

lores. Es el intermediario del flujo de recursos entre la empresa 

y el público inversionista. 

Se constituye por casas de bolsa y las propias empre6as al actuar 

como compradores de los valores emitidos. 

En el mercado secundario se colocan los valores que ya han sido 

emitidos y cuyo objeto es dar liquidez a sus tenedores, no son 

resultados de aumentos de capital, sino de sesión de partes so­

ciales, como en el caso de las acciones, o de adquisición de deu­

da,como en el de valores de renta fija y papel comercial. 

Está integrado,esencialmente por los inversionistas,personns fí­

sicas o morales, que intervienen en la transacción de valores. 

Propician la demanda y la o[erta,la mejor valoración que los 

activos financieros, las espectativas dentro del riesgo que 

supone toda inversión. ( cuadro C png. 91) 

Se puede definir al mercado de valores como el mecanismo que 
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permite le emisión,colocación y distribución de valores inscritos 

en el Registro Nacional de Valores. La oferta de este mercado es­

tá formado por el conjunto de títulos emitidos por los organismos 

tanto públicos como privados. La demanda está constituída por los 

fondos disponibles para inversión, tanto de personas físicas como 

morales.Dentro de esto se distinguen dos grandes sectores: 

- Mercado de Dinero 

- Mercado de Capitales 

El mercado de dinero es la actividad crediticia que se realiza por 

operaciones concertadas a corto plazo, los medios de pago en este 

mercado son, en el subsistema bancario los documentos comerciales 

a corto plazo,como aon los pagaréa y las letras de cambio y en el 

mercado de valores.papel comercial,certificados de tesorer!a y 

aceptaciones bancarias. 

El mercado de capitales es el punto de concurrencia de fondos 

provenientes del ahorro de las personas,empresas y gobiernos, 

son los demandantes de dichos fondos loa que normalmente los soli­

citan para destinarlos a la fonnación de capital fijo. Las ins­

tituciones básicas de este mercado son; las sociedades financie­

ras hipotecarias que conceden créditos a largo plazo. 

La frontera entre estos dos mercados,es bastante tcnue,siendo el 

criterio de diferenciación el plazo de crédito conseguido y ob­

tenido; el corto para el mercado de dinero y el largo para el 

mercado de capitples. 
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4.2 La Intermediación Bursátil 

Un elemento de vital importancia en el desarrollo que el Mercado 

de Valores ha observado en los últimos años, lo constituye la 

intermediación bursat!l,es decir, las Casas de Bolsa. 

En épocas anterios a la promulgación de la actual Ley del mercado 

de Valores.la actividad compra-venta de valores se establecía úni­

ca y exclusivamente a través de personas f!sicas,mejor conocidas 

en el medio bursátil como Agentes de Bolsa. La nueva Ley estimuló 

el fortalecimiento y la organización de los Agentes de Bolsn,que 

se constituyeron en sociedades mercantiles con el nombre de Casas 

de Bolsa, 

La Ley exige ciertos requisitoa para que una sociedad alcance el 

rango de Casa de Bolsa; uno de ellos es que la sociedad debe es­

tar inscrita en la sección de intermediarios del Registro Nacio­

nal de Valores e Intermediarios. 

Asimismo, para que una Casa de Bolsa sea inscrita en dicho regis­

tro es indispensable que los administradores y directores de és­

ta ,demuestren tener solvencia moral y económica, as! como capaci­

dad técnica y administrativa, Las Casas de Bolsa ,una vez consti­

tu!das,se configuran como socios de la Bolsa Mexicana de Valores 

al adquirir una acción representativa del capital de esta última 

institución. 
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Es evidente que la asesor!a financiera que otorgan las Casas de Bolsa 

se con.vj,er.te en una gran responsabilidad que implica la utilizaci6n 

de muy diversos·recursos, tanto tecnológicos.como financieros y huma­

noa;es por eso que la institución de las Casas de Bolsa resulta una 

pieza fundams~tal en el mecanismo del sistema financiero mexicano. 

Esta 11 institucionalización" de las Casas de Bolsa ha tenido muy 

diversas manifestaciones.una de ellas es la fusión que algunas Ca-

sas de Bolsa han realizado logrando una optimización de recursos 

en beneficio de los inversionistas y de las empresas que acuden 

al merca'd~ d~ valores en busca de financiamiento. Otra manifes-

tación muy importante y ciertamente coyuntutal en la intermedia-

ción burs6til,ha sido la colocación en Bolsa de parte del capital 

representativo de las mismas. ( Cuadro D pagina 92) 

:. /1 
4.2.l Antecedentes de las Casas de Bolsa en México 

Los antecedentes del mercado de valores mexicano se encuentran a 

partir de 1880 cuando en la Compañia Mexicana de Gas, se empeza-

ron a reunir grupos de mexicanos y extranjeros con el fin de co-

merciar principalmente con títulos mineros, 

Pese a que en aquellos tiempos la industria y el comercio se encon-

traben en une etapa incipiente,el elevad~ rendimiento que tenían 

estas acciones despertó el entusiasmo del público.Esto último fué 

factor determinante para que el 21 de octubre de 1894 se conetitu-



- 7 6 -

yera la Bolsa de Valores de México. 

En su inicio ésta fué una institución aislada que ten!a la función 

de poner en contacto a ~ompradores y vendedores de t!tulos sin en­

contrarse dicha institución dentro del Sistema Crediticio Mexicano 

La Bolsa empezó a funcionar, pero no logró el éxito esperado ya 

que el número de acciones que se comerciaba era muy bajo. 

En 1897 la Bolsa cotizaba en sus pizarras tan solo tres emisiones 

públicas y ocho privadas,entre las que figuraban acciones del 

Banco Internacional Hipotccario,C{a,Industrial Orizaba,Cervecer!a 

Moctezuma y las de la C!a. de las fábricas de Papel San Rafael, 

La situación económica existente y el desconocimiento de este 

sistema de inversión,derivó a su liquidación en los primeros años 

de este siglo. 

Los integrantes de la Institución desaparecida formaron en 1907 

la Bolsa Privada de Héxico,la cual en agosto de ese mismo año 

se transformó en Cooperativa Limitada.Esta denominación la cam­

bió en 1910 por la Bolsn'de Valorea de Héxico,S.C,L, 

Durante el per{odo revolucionario aparece un auge inusitado en 

las cotizaciones de las compañías petroleras que en ese enton­

ces iniciaban la explotación de los mantos petrol!feros mexica­

nos,al igual que en las empresas mineras y algunas industrias,lo 

que motivó la creación de otra Bolsa,que se denominó Bolsa de 

México,Centto da Corredores e Inversionistas.ésto al poco tiem­

po tuvo que disolverse por discusiones entre dirigentes y proble-
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mas de orden económico. 

La ilegalidad de varios de los títulos cotizados en la Holsa, ori­

ginó un desconcierto en el mercado que obstac~lizó su desarrollo. 

De esa forma,se avanzó hasta el año de 1933, en que cambió su nom­

bre al de Bolsa de Valores de México,S.A, de C.V. 

Con el objeto de un mejor funcionamiento,fueron introducidas las 

siguientes medidaa: 

- En 1928 se dictó un decreto conforme al cual las Bolsas 

de Valores quedarían sujetas a la inspección de la Co­

misión Nacional Bancaria; en la Ley Orgánica de Nacional 

Financiera de 1940, se le confieren funciones de vigilan­

cia y dirección de las Bolsas de Valores y en 1946 se 

fundó la Comisión Nacional de Valores, 

- En 1950 se crea la Bolsa de Valores de Monterrey y en 1960 

la Bolsa de Occidente con sede en ln Ciudad de Guadalajara; 

Las dos con estructura similar a la establecida en le ciu­

dad de México. 

En 1962 la Ley General de Instituciones de Crédito y Orga­

nizaciones Auxiliares,consideró a las Bolsas como instru­

mentos auxiliares de crédito y señaló como materia de con­

tratación en bolsa lo siguiente: 

l.- Los t!tulos de crédito y los valores o efectos 

mercantiles emitidos por particulares o por 

instituciones de crédito,sociedades o empre-
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sas legalmente constitu!das. 

2.- Los valores y efectos públicos 

3.-.Los metales preciosos,amonedndos o en pasta 

A pesar de la amplia variedad de valores que pueden ser necociados 

en Bolsa,en la prética únicamente los enunciados anteriormente 

hansido objeto de amplia contratación. 

En 1974 las bolsas de valores pierden su carácter bancario 

al dejar de ser considerados como instituciones auxiliares 

de crédito,dependiendo en adelante de la Comisión Nacional 

de Valores. 

En enero de 1976 y por acuerdo de la Secretaría de Hacien­

da y Crédito Público,las tres bolsas existentes pasan a 

fusionarse constituyendo la Bolsa Mexicana de Valores,5.A, 

de C.V. 

4.2.2 Situnclón actual 

El eje del mercado de valores en México se encuentra en el salon de 

remates,cuya actividad es coordinada ,controlada y difundida por la 

institución llaln8da " Bolsa Mexicana de Valores " • 

Dicha institución está organizada bajo la forma de Sociedad Anónima 

de Capital Variable y tiene la autorización de la S.11,C.l', para la 

realización de sus actividades para operar a nivel nacional, sin 

embargo, no percibe la obtención de utilidad,sino el ofrecimiento 

.. :· 
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de servicios consistentes en facilitar la realización de operacione~ 

de compra-venta de valores emitidos por empresas públicas y privadas 

con el propósito de obtener recursos para sus actividades. 

Los accionistas o propietarios de la Bolsa Mexicana de Valores son 

las Casas de Bolsa determinadas en la Ley del Mercado de Valores de 

1975,dcbiendo cumplir con los requisitos de dicha ley ns! como cum-

plir las disposiciones que marcan el reglamento interior de la Bolsa. 

Están inscritos en la sección de intermediarios de la Comisión 

Nacional de Valores 

Adquirir una acción de la Bolsa 

Realizar la aportación al fondo de contingencia en favor 

del público inversionista. 

- Designar y mantener un m!nimo de dos operadores de piso 

Que sus directores tengan solvencia moral y económica 

4,2.J Operaciones 

Las operaciones que se realicen dentro de la Bolsa son efectua-

das por medio de operadores de piso.quienes para poder actuar 

cubrieron previamente una etapa de capacitación y recibieron la 

autorización de la Comisión Nacional de Valores y de la Bolsa, 

acreditando su capacidad y experiencia, 

Los operadores reciben de la Casa de Bolsa a las que representan 

las instituciones correspondientes a órdenes de compra y de ven-

ESTA 
s.:.ua 

TESIS 
DE LA 

Mi !1EllE 
i:ti¡¡JUiE~A 
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ta hechas por el público inversionista a las Casas de Bolsa, a tra­

vés de los promotores y es durante la sesión de remates ( de 13:00 

a 13:30 ) efectuados en el salón o piso de remates, donde tratan 

de cumplir dichas órdenes. 

Las operaciónes que realizan los operadores de piso se clasifican 

de la siguiente manera: 

- En función a su contratación 

Según su plazo de liquidación 

A su vez las operaciónes,según su forma de contratación se clasi­

fican en 

a) De viva voz.- El operador anuncia verbalmente el tipo de 

valor que desea comprar o vender indicando 

la emisora,el volúmen,la serie del t!tulo 

y el precio. Quien acepte la propuesta 

por tener una orden complementaria sim­

plemente expresa el término "cerrado" y 

la operación entonces se registro por 

escrito con una ficha preimpresa que se 

entrega al personal de la Bolsa,conser­

vando comprador y vendedor,una copia y 

registrando el "hecho" en una pizarra, 

en el lugar correspondiente a la empresa. 

b) Cruzada.- Cuando un operador reune órdenes de compra y 

de venta que se complementan,debe emplear la 

... 
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forma "cru?.ada" de operarlas. Para esto anuncin 

en el salón de remates tocando un timbre y en­

cendiendo una luz •1erdc que va a realizar una 

orden cruzada; en seguida menciona el nom~re de 

lu emisión.la cantidad y el precio,con objeto 

de que si algGn otro operador desea comprar o 

vender valores similares pueda intervenir.Si 

nadie lo hace,la operación cruzada concluye. 

c) En firme.- El operador ofrece un lote de ucciones en 

d) Cama.-

venta o para compra.especificando la emisión, 

el precio y la forma de pago. Lo hace a través 

de una ficha que registra un orden cronológico. 

Al coincidir las condiciones con una orden en 

firme complementaria,la operación automática­

mente queda cerrada.Una orden en firme tiene 

preferencia sobre las posturas verbales. 

Es una operación en firme con opción de compra o 

venta,dentro de un margen de fluctuación de pre­

cio. El agente u operador de piso dirá n " viva 

voz ": pongo una "cama". indicando el nombre de la 

emisora. la serie, la cantidad de acciones; los 

diferenciales entre precios de compra D venta 

los fijará posteriormente. El agente u operador 

de piso que acepte " escuchar la cama", quedará 
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obligado a operar a los precios que contenga el 

diferencial pactado, teniendo la opción de com­

prar o vender. 

Por su forma de liquidación 

a) Contado Las que deben liquidarse dentro de los 48 hrs. 

siguientes o su realización,conforme al horario 

establecido por el S,D. INDEVAL, S.A. de C.V. 

b) a Plazo.- Las que deben liquidarse en una fecha futura no 

superior a los 360 días. Pueden liquidarse anti-

cipadnmente por acuerdo de las partes. 

c) A futuro.- En el que se compran y venden acciones a plazos 

predeterminados,permite establecer precios en 

el tiempo,con lo cual se contribuye a ordenar 

el mercado al contado. Es una apuesta que rea­

lizan el comprador y el vendedor sobre la for­

ma como se comportar&n en el futuro los precios 

ol contado. 

Las operaciones antes mencionadas se realizan en el ámbito de los 

siguientes mercados, pero dependen del tipo de instrumento que es­

tén manejando. 

- Mercado de Capitales 

- Mercado de Dinero 
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Fuentes de Información 

.. :·. ''• 

Para dar a conocer los resultados de las operaciones que se reali-

zan en bolsa.ése~ publica un boletín dierio,uno semannl,un resumen 

mensual llamado 11 Indicadores Bursátiles "• un sumario burs.títil,eco­

nómi~o- Y,.~i~anciero y un anuario financiero y bursátil. En los cuales 

difunde los resultados trimestrales de las emisoras con valores ins-

critos _el). Bolsa,información sobre Asambleas Generales de Accionistas 

que en ellas se celebren y noticias que sean consideradas de interés 

público so~re el comportamiento de estas emisoras. 

Las fuentes de informcnción más usuales para el inversionista son 

las siguientes: 

La Bolsa de Valores 

Agentes y Casas de Bolsa 

Comisión Nacional de Valores 

·"· 1 Pu.~licaciones. especializadas 

Empresas Emisoras 
,,·•. r.. . .. . 

Cámaras y Asociaciones Industriales y Comerciales 

Bolsa de Valores 

Esta es la más importante fuente de informaclón para el inversio-

nista,poniendo a su disposición la siguiente información: 
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a) Nueva inscripción.- Cuando una empresa solicita la ins­

cripción de los valores emitidos por ella,está obligada 

a presentar una.serie de documentos con los cuales la 

Bolsa realiza un estudio,con objeto de que eñ Consejo de 

Administración de la Institución pueda concer las carac­

terísticas legales,financieras y económicas de la empresa 

para de esa forma percatarse de si la empresa.ofrece al 

público inversionista una seguridad,redituabilidad y cre­

cimiento razonables. 

Dicho estudio es difundido en cuanto la emisora se inscribe en 

Bolsa,con objeto de dar a conocer ampliamente a la empresa de 

que se trate. 

b) Estados Financieros Dictaminados.- Todas las empresas 

inscritas.tienen la obligación de proporcionar anualmen­

te a la Bolsa sus estados finnncieros,dictnminados por 

Contador Público independiente. 

c) Información trimestral Financiera y Búrsatil.- Además de los 

estados financieros anuales que las empresas tienen obligación 

de proporcionar,éstas contraen el compromiso de informar 

a la Bolsa,mediante formas establecidas por la lnstitu­

ción,acerca de su situación financiera y sus resultados 

obtenidos, al final de cada uno de los cuatro trimestres 

en que para tal efecto se divide su ejcrcio social. De 

esta obligación estan excentas las instituciones de eré-
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dito,seguros y fianzas. 

Esta información deLe entregarse a la Bolsa en un plazo 

maximo de 20 d!as,contnndo a partir del final de cada 

trimeatre,y deL~rán estar suscritas por do? funcionarios 

de la empresa, responsables de dicha información, 

Con base en ln información financiera de la empresa y otros datos 

proporcionados por ella,la Bolsa de Valores elabora este documento, 

a traves de un sistema de computo clectronico: 

Ese& información consta de las siguientes segciones~ 

a) Caracteristicas generales de la emisora; denominación 

social;rnmo y productos princlpales;cjercicio social¡ 

fecha de constitución;capital social;caracteristicns; 

número de acciones en circulación; etc. 

b) Datos búrsatiles.- En esta parte se proporciona el precio 

m4ximo,minimo y ultim~ mensual,al que las acciones de la 

emisora se hayan negociado durante el ejercio social an­

terior y el actual sobre el que se informa, Hstas cifrns 

se muestran en un cuadro númerico y en una grafica,que 

ademas de indicar dichos precios.incluyen el promedio 

de precios y cotizaciones de la bolsa de valores. 

e) Datos del estado de situación financiera,- En un cuadro 

numerico se comparan las cifras del estado de situación 

financiern,de los cuatro ultimes ejercicios sociales de 
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la emisora, y los relativos al final del trimestre al 

cual corresponde la información obtenido11 en cada pe­

r!odo porcientos integrales del activo total,as! como 

la tendencia en algunos de los renglones de este estado. 

Este cuadro se complementa con diversos datos de los periodos com­

parados,tales como: número de acciones,decreto y pago de dividendos, 

dictamen del cont.idor público " independiente "• declaraciones de 

la empresa sobre la razonabilidad de los datos prellentados, etc. 

d} Datos de resultados.- En un cuadro numerico se comparan 

las cifras de los resultados obtenidos en los cuatro ul­

times ejercicios sociales y las relativas al trimestre 

que se informa con las que corresponden a los trimestre 

similares de los dos ultimas aüos,obtenicndose en cada 

período los porcentajes integrales con respecto al ren­

glon de ventas netas,as! como la tendencia de cada uno 

de los conceptos que forman este cuadro. 

e) Razones y Proporciones.- También en un cuadro numérico 

se comparan por los mismos períodos indicados en el 

inciso onterior,las rezones y proporciones que las em­

presas incluyen en la hoja de información financiera 

trimestrl,asI como otras calculadas por la Bolsa,resul­

tsntcs de la combinación de datos financieros y búrsn­

tiles. 
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'·'· , f) Gr6ficas,- Adi;,m.'is de los cuadros mencionados, se incluyen 

en• la información trimestral financiera y burs.1til,gráf1.1..:as 

de las cifras de balance,resultados,rnzones y proporciones, 

y datos bursátiles. 

g) Notas aclaratorias.- Se reproducen todas las notas que la 

empresa en su informción financiera haya expresado,ns! 

como otras necesarias para el mejor entendimiento de las 

publicaciones, 

h) información sobre asambleas de accionistas,- La Bolsa de 

Valores asiste a las asambleas ordinarias y extraordina­

rias de accionistas,de todas aquellas empresas que en ese 

momento sean de inter~s general por su actividad bursátil. 

Se emite esta publicación que contiene los principales 

acuerdos de las empresas y adjunta sus estados financieros. 

i) Bolet!n de la Bolsa.- Esca publicación se elabora todos 

los d!as en los cuales los ncentes de bolsa se reúnen en 

el:salon de remates,para realizar las operaciones que sus 

clientes les han ordenado.Es un resúmen de las operaciones 

que se llevaron a cabo durante el dia,asI como su compara­

ción con otros pcr!odos o sesiones de negociación ya efec­

tuados. 

j) Lista de Valores inscritos,- Es una publicación de tipo 

estad!stico,tambien conocida como periódico mensual. 

k) Anuario estadístico.- Es un resúmen estadistico de la 
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actividad de la Bolsa de Valores de México, en un año calen­

dario. Su empleo es útil en el estudio del mercado de valo­

res en general,y de emisiones en particular:constituye un 

documento de donde se parte para investigaciones más pro­

fundas sobre la trayectoria de una determinada emisión. 

4.2.4.2. Agentes y Casae de Bolea 

Difunden con gran amplitud y detalle las caracter!sticae de las 

empresas más bursfilee,mediante Colletos,boletinea y estudios 

detallados que elaboran a través de sus departamentos de aná­

lisis, en donde constantemente se estSn investigando y anali­

zando a las empresas registradas en bolsa,mantenindo una co­

minicaci6n lo más estrecha posible con ellas. 

Estos agentes y casas de bolsa,son los que tienen la comunica­

ción más directa con los inversionistas proporcionándoles aseso­

r!a mediante recomendaciones elaboradas por los departamentos 

de análisis.sirviéndoles de gu!a a sus clientes sobre la in­

versi6n que más se adapte a sus necesidades o deseos. 

4.2.4.J. Comisión Nacional de Valores 

Esta importante fuente de información , no ha sido aprovechada 

por el inversionista bursátil,a quien ofrece la siguiente infor-
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mación, 

a) Anualmente las empresas presentan estndo,aituación finan­

ciera dictaminado , estados de resultados y movimientos 

de capital contable, firmados por funcionarios de la emisora, 

Estos estados se acompañanan con una relación del activo 

fijo con su depreciación y amortización correspondientes 

copia del informe anual presentado a la asamblea de accio­

nistas.etc, 

b) Trimestralmentc,con excepción de las instituciones de 

crédito y organizaciones duxiliares de seguros, y dentro 

de los veinte dfas siguientes a la terminación del tri­

mestre, las empresas emisoras presentan en las formas es­

tablecidas por la misma Comisión Nacional de Valores, un 

informe trimestral,conteniendo datos del estado de situ­

ación financiera,datos de resultados y el importe de la 

utilidad o pérdida por acción,acompañados de datos com­

plementarios. Esta información es similar a la presentada 

en la Bolsa, 

Publicaciones Espécializadas 

Ofrecen al inversionista información sobre el comportamiento del 

mercado,estadfsticas de bolsa,rendimicnto,espeetos de asambleas 

celebradas,pago de dividendos,comportamiento accionario,múltiplos, 
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resultados de las empresas m6s burs6tiles, estudios e informes es­

pecificas sobre empresas en particulnr,etc. 

4.2.4.5. Empresas Emisoras 

En teor!a es la mayor fuente de infromación;proporciona estdos 

financieroa,comenta su posición financiera.los posibles proble­

mas a enfrentar.su situación respecto a la competencia, perspec­

tivas de crecimiento y desarrllo,proyecciones sobre ventaa y uti­

lidadea,poeibles dividendos futuros y planes de expansión. 

En la práctica son muy pocas las empresas que proporcionan esta 

infonnación y se abren con confianza al accionista minoritario o al 

posible invesou, 

4.2.4,6 Cámaras y Aeociaciones Industriales y Comerciales 

Proporcionan estadísticas y datos sobre producción,yentas,expor­

taciones,inversiones en activo fijo,etc, por rama o industria, 

siempre en conjunto y rara vez detallado cada una de las em­

presa& e integrantes dl tipo de industria o rama. 
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Mercado de Dinero 

Conjunto de ofertas,demandas y transacciones sobre fondos a corto 

plazo,=anejando instrumentos con bajo riesgo y alta liquidez (5) 

que se conceptúan como pasivos o como deuda por parte de quien los 

emite,por lo que loe valores que usualmente podr!an ser objeto de 

negociación en ete mercado son: 

Certificados de la Teaoereria 

- Papel Comercial 

- Oro y Plata 

- Aceptaciones Bancarias 

- Certificados de Depósitos Bancarios 

- Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento 

- Pagarés de la tesorería de la Federación 

No se puede seguir hablando de este mercado sin antes mencionar los 

siguientes puntos: 

Instrumentos de Deuda.- Es éste el objeto f!sico de negocta­

ct6n y a pesar de haber una gran diversidad de títulos de deu­

da ,serán tema de este mercado.aquéllos que cuenten con ciertas 

características. 

Corto Plazo.- En épocas como las actuales en los que la ten­

dencia de la tasa de interés es al alzn,hablar de plazos cor-

(5) Maria Stygum en " The Honey M.arket,Hith Renlity and Practice" 
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toa en relación al mercado de dinero es hablar de d!as,semanas 

y tal vez no más de un par de meses,sin embargo, instrumentos 

propios de este mercado son aquellos con un vencimiento a 

plazo no mayor de un año. 

Bajo Riesgo,- Este punto es de vital importancia debido a que 

la gran mayor!n de las firmas buscan operar con la m5xima RC­

guridad posible.Este punto varfa de acuerdo a las necesidades 

y políticas ( posición ante el riesgo ) de cada inversionista. 

Alta Liquidez.- La liquidez es la relativa facilidad de nego­

ciación de los t!tulos y representa un punto vital para la 

existencia de un mercado activo,como lo es éste.Depende de 

varios factores estrechamente ligados como son: 

Tasa de interiis vigente en el mercac.Jo 

- Tendencia del mercado (Oferta y Demanda 

.Tasas de interés de instrumentos alternativos 

Como en el caso del riesgo,nos referirnos a conceptos subjetivos 

ya que está dependiendo de la relativa urgencia o necesidad que 

pudiese presentarse al inversionista tanto para comprar,como 

para vender sus t!tulos. 

5.1. Mercado de Dinero en México 

Aunque con anterioridad a 1978 exist!nn en México instrumentos si-
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milares a los del mercado de dinero actual tnles como las cédulas 

y bonos hipotecarios y los certificados de participación fiduciu­

ios emitidos por Nacional Fionciero,no ~s sino hasta este año que 

surge en realidad un mercado de dinero orgonizodo y activo,pues las 

operaciones que hasta entonces se efectuaban no pod!an constitu!r 

mercado formal puesto que eran eventuales y aisladas 

La situación económica que se da en el pa!s en los años siguientes 

a ls devaluación de 1976 crea una necesidad dentro del sistema finan­

ciero que culmina con el desarrollo de lo que ahora es nuestro mercado 

de dinero. La empresas y los particulares se dan cuenta del alto costo 

que les representa el mantener recursos ociosos y comienzan a acudir 

a los mercados financieros con objeto de invertir temporalmente sus 

sobrantes,es decir.se crea el concepto de inversión temporal,distin­

to al que anteriormente ya exist!a,más bien conceptuado como ahorro, 

El dinero ocioso es cada vez menos frecuente de encontrar y la de­

manda por instrumentos de inversión temporal es cada d!a mayor, 

Desde luego que este proceso no se dio súbitamente y aún ahora 

existe todavfa un gran desconocimiento de las posibilidades que 

el mercado de dinero puede ofrecer a los inversionistas,por lo 

que día con dfa continúa creciendo y evolucionando. 

No es sino hasta el 19 de enero de 1978,cuando el Gobierno Federal 

coloca, a través del Banco de México la primera emisión de Certi­

ficados de la Tesorería de la Federación por un monto de 500 millo­

nes de pesos,que podemos considerar el nacimiento del mercado de 



- 9 7 -

dinero en nuestro Pa!s,debido principalmente a las caracter!sticas 

y flexibilidad propias de este instrumento. 

Estas primeras emisiones se enfrentnron,desde luego, a serias 

dificultades antes de lograr la aceptación que a la fecha tienen. 

Poco tiempo despúes de la introducción de los CETES, se comienzan 

a sofisticar las modalidades de operación y se generalizan las 

operaciones de reporto,principalmente con el Banco de México. 

De esta manera se complementa la simple compra-venta con una 

operación que permite a las Casas de Bolsa garantizar (dentro 

de ciertos l!mttes) un rendimiento a su clientela.No profun­

dizaré más por ahora en el reporto pues nos desviar!a demasiado 

del tema,basta mencionar que permitió en gran medida el nota-

ble desarrollo del mercado. 

En octubre de 1980 se incorpora al mercado de dinero el Papel 

Comercial, t!tulo de deuda emitido por las empresas.con objeto 

de obtener financiamiento a plazos cortos, y colocando entre el 

gran público inversionista a tráves de las Casas de Bolsa. Casi 

paralelamente al surgimiento del Papel Comercial, se permite la 

negociación con Aceptaciones Bancarias. De estos dos últimos ins­

trumentos,el primero despega con gran esfuerzo en el segundo se­

mestre de 1981,momento en el que las condiciones originales bajo 

las cuales se hab!a colocado el instrumento se ha adaptado a los 

requerimientos del mercado. 
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En lo .que respecta a las Aceptacione Bancarias,debemos mencionar 

que no es sitio hasta el segundo t·rimestre de 1982 cuando, merced 

a ciertas modificaciones en la reglamentación respectiva,se tiene 

un crecimiento .substancial en las emisiones,aunque aún el merca-

do secundario es raqu!tico. 

En el primer semestre de 1982 se incorpora un nuevo instrumento 

que permite,sún a la pequeña empresa,obtener financiamientos di-

rectamente del público.respaldados con depósitos en monda extran-

jera, es decir, se incorporan las operaciones financieras " de 

cobertura 11 • Es tal el éxito de estos " Pagarés con garant!a. 

Fiduciaria " i'agafis ) que, a poco miis de 30 d!as de existen-

cia se colocan en el mercado bursátil, en 9 d!as,t!tulos por 

valorde unos 1,400 millones de pesos. (6) 

Existe un aspecto aún más importante y significativo en relación 

a los Pagafis,que tiene que ver con el hecho de qt.ie son títulos que, 

aunque son negociados por Casas de Bolsa, no requieren ser operados 

en el piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores, sino que las 

mismas Casas de Bolsa crean un mercado telefónico y se liquidan 

directamente entre ellas las operaciones. Estó es importante pues 

todo mercado financiero desarrollado se dan dos tipos de nego-

ciación;la bursátil ( en substa pública) y la estrabursátil (O-

fertas o demandas espec!ficas , Aunque ninguno de estos tipos 

queda excento de notificación a las autoridades y vigilancia de 

(6) Registro Nacional de Volares e Intermediarioa correspondientes 
a los Pagafis inscritos del 24 de junio nl 2 de julio de 1982 
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éstas últimas, el objeto de la negociación extrabursátil es reducir 

costos para las empresas pequeñas y medianas.pues de otra formo 

tendr!an que acudir al piso de remates.pagando inscripción.re­

gistro y renovaciones,quedondo también obligadas a proporcionar 

información interna en tal calidad y cantidad que convertir!a-en 

inconveniente el financiamiento directo.Sin embargo,desaporecie­

ron, al acabarse los depósitos en moneda extranjera,combinados 

con operaciones de futuros en pesos,contra dicha moneda extran­

jera. 

El mecanismo no bursátil permite,por lo tanto, abrir nuevas y 

más baratas fuentes de recursos para la empresa pequeña y me­

diana, y la introducción en México del primer instrumento to­

talemente extrabursátil significa un gran avance en el desarrollo 

de nuestro sistema financiero. 

Los instrumentos existentes actualmente en el mercado de dinero 

son los ya mencionados,pero el futuro es aún más promisorio; lla­

mado 11 Sociedad de Inversión de renta Fijo", el cual pone al al­

cance del pequeño y mediano inversionista,la participación en el 

mercado referido.Este instrumento tiene una gran importancia pues, 

si repaeamos nuestra definición de este mcrcado,encontramos el 

término "mayores". lo cual significa que las operaciones direc­

tas con clientes ee efectúan en montos importantes, de tal mane­

ra que es difícil obtener " buen precio " adquiriendo 50 a 100 
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mil pesos, lo que limita o circunscribe la porticipución en eRte 

mercado a los capitales de cierto tamaño. A través de los fondos 

mencionados se podrá abrir el mercado a inversiones de tamaño pe­

queño.con lo que además,se forma una base de recursos permanentes 

que per~iten otorgar mayor liquidez o los instrumentos que se ma­

nejan. 

S.1.1, Caracteristicas principales del Mercado de Dinero 

s.1.2 

- No es un mercado sino un grupo de mercados para 

varios instrumentos diferentes 

- Es un mercado al moyorco.Las operaciones son grandes 

y, por los sumas !nvolucradas~la destreza y el ta­

lento de los especialistas es de m.~ximo importancia. 

- Una caracter!stica sobresaliente ea el honor 

Operaciones 

A pesar de los términos empleados en su definición,en este mercada 

no existe la compra-venta de dinero,sino exclusivamente su présta­

mo, o la venta de su uao durante un tiempo limitado. Los documentos 

que se refieren al préstamo se podrán comprar o vender,pero el di­

nero en st mismo, no. El precio ea coti:ado en términos de intere­

ses o descuento que se daterminan en base a las cualidades del emi­

sor.el plazo y la habilidad de negociar de los participantes. 
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Se tienen dos formas basicas de operación : 

- Entre Casas de Bolsa y cliente,las cuales se realizan 

fuera de Bolsa, sin embargo, la información se regis­

tra en Bolea 

- Entre Casas de Bolsa, las cuales operan directamente 

en el salón de remates. 

5.1.J Instrumentos 

5.1.J,l Certificados de Deposito (Cedes) y Pagares 

Son títulos valor nominativos emitidos por las Sociedades Nncionnlcs 

de Crédito, en los cuales se consigna la obligación de éstas de de­

volver el importe al tenedor no anees del plazo consignado en el 

tftulo. A cambio de ésto, el depositante recibe una tasa de inte-

rés. 

Valor nominal.- Ln cantidad de dinero amparada por el título 

Plazo ~ Pasares 

30 a 89 días mes 

90 • 179 d!as 3 meses 

180 a 269 días 6 meses 

270 a 359 días 9 meses 

360 a 539 d!as 12 meses 

5lt0 a 719 días 

720 a 725 días 
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Emisor ·.- Sociedades Nacionales de Cr&d!to 

Garant-!s.- -Los activos de la Sociedad Nacional de Crédito 

Rendimiento.- Tasa de interés fijada por la S.H.C.P. para 

cada plazo a través del Banco de México 

Custodia.- Puede se la misma sociedad nacior.al de crédito o 

el propio inversionista, 

Objetivos.- Canalizaci6n del ahorro interno hacia los particulares 

y/o el Gobierno Federal 

El certificado de Déposito ofrece una tasa pagadera mensualmente 

y la oportunidad de capitalizar los intereses.logrando una tasa de 

interes compuesto, 

Ejemplo : 

Inversión de 100,000 en un cede a 3 meses.a una tasa de 55% anual 

La tasa mensual es; .55/12 • .0458 

Supongamos, además que la tasa del cede a un mes es igual. 55% y 

as! se irán reinvirtiendo los intereses, Entonces al final del pe­

ríodo da inversión. el capital más los intereses serán ~ 

100,000 X ( l • ,0458 )J 
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PERIODO CAPITAL AL INTERESES 
PRINCIPIO 55% 

100,000 4,583.33 

2 104,583.33 4, 793.40 

3 109,376.00 5,013.10 

La tasa lograda es : 

R• 114,389.83 - 1000,000 X 12/3 • 57.56% 
100,000 

R • [ ( + .0458) 3 - 1 ] x 12/3 

1 

100,000 

4,583.33 41793.40 

2 

CAPITAL MAS 
INTERESES 

104,583.JJ 

109,376.00 

114,380.83 

5,013.10 

J 
114,389.83 

Pagarés con rendimiento al vencimiento (tasa de interés 

simple) 

El pagaré constituye una inversión a tasa de interés simple, 

ya que el capital permanece constante durante todo el plazo. 

Ejemplo : 

Inversión de S 100,000 en un pagaré a 3 meses, a una tasa del 58% 

La tasa real es .sa ¡ 12 x J • .t4so 

Al final del período de inversión, el capital m5s los intereses 
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e. 100,00 e lOO,ooo x .1450 > 

e • 114,soo 

100,000 2 3 

114,500 

5.1,J. 2. Certificados de ln Tesorería ( Cetes ) 

Son una forma de inversi6n,que ofrece atractivos rendimientos a 

través de títulos de crédito nl portador emitidos por el Gobi~r­

no Federal, que otorgan al inversionista el pago de una cantidad 

determinada de dinero a la fecha de vencimiento. 

Características: 

Actualmente el valor nominal de los Cetes es de 10,000.00 pesos 

por unidad.No contienen estipulación sobre pago de intereses 

pero la s.11.c.p, queda facultada para que los Cetea se vendan 

abajo de su valor nominal,de ah! que el rendimiento que recibe 

el inversionista,consistc en la diferencia entre el precio de 

compra y el de venta, o amortización,es decir, son emitidos a 

base de descuento.Si el plazo de la inversión coincide con el 

vencimiento de los títulos,el rendimiento para el inversionista 
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no eator{a sujeto a variaciones con motivo de cambios en las tasas 

de descuento. 

Si la inversión se mantiene solo unos días, o si suben las tasas 

de descuento eventaualmente el rendimiento puede se menor.por el 

proceso de aproximación al vencimiento. ( cuadro E pagina 111) 

Seguridad.- Su pago est5 respaldado por el Gobierno Federal. quien 

los mantiene en un depósito central en el Banco de México. 

Rendimiento,- Los Cetes otorgan rendimientos atractivos,seme­

jantes a los otros instrumentos de inversión. 

Liquidez.- No se tiene por qué esperar a que el título venza, 

si lo desea puede recuperar su dinero ,en solo 24 hrs, median­

te una llamada a la Casa con la que esté operando. 

Las operaciones más comunes son: 

- Compra-venta a colocación y vencimiento 

- Compra-venta en el mercado secundario 

- Reporto 

- Préstamos 

Compra -venta a colocación y vencimiento.- En este tipo de 

operación existe un rendimiento fijo y seguro cuando el 

cliente que obtiene el cete en el momento en que se puso 

a la venta se espera hasta el vencimiento de la emisión 
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para.su venta 

•l:•1• 
Compra-venta en el mercado secundrio.- Tienen la opción de 

adquirir o vender según sea el caso,instrumentos que per-

tenec!an a otros dueños o sea es la rotación o paso del 

instiu"me'ni:o de una mano a otra. 

Reportes.- La ley General de Títulos y operncioncs de Cré­

dito,define repor'to en su artículo 259 

''.;' 

11 E~ .virtud del reporto, el reportndor adquiere por 

una auma de dinero la propiedad de títulos de 

crédito y se obliga a transferir al reportndo la 

propiedad de otros tantos títulos de la misma es-

pecie en el plazo convenido y contra reembolso del 

mismo precio,mlis un premio. El premio queda en bene-

ficio del reportador,salvo pacto en ~ontrario. El 

reporto se perfeccionar& por la entrega de los 

t~tulos y por su endoso cuando sean nominativoH " 

Caracter!sticas 

- Debe .constar por escrito 

- Expresar nombre completo de reportado y reportador 

- Clase de t!tulo dado en reporto y sus datos necesa-

rios para su identificación 

- Término fijado para el vencimiento 

- Precio.premio pactado, o manera de calcularlos 
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Las operaciones de reporto,se realizan por un cliente de una 

Casa de Bolsa que adquiere de está los títulos a un precio 

pactado con ella revirtiendo la operacion al mismo precio 

en determinada fecha futura. El reportador,que es la Casa 

de Bolsa,paga al reportdo ( el cliente ) un premio que cons­

tituye un rendimiento. El Plazo al que pueden celebrarse estas 

operacionea va de 3 a 45 d!as pudiendo se renovables. 

Préstamo.- Son los cates propiedad de inversionistas que son 

dados en préstamo a las Casas de Bolsa, las cuales utilizan los 

títulos as! adquiridos para hacer ventas de los mismos o 

reportas sobre ellos.Por tales operaciones las Casas de Bolsa 

cubren a los inversionistas intereses que aunque usualmente 

son reducidos,permiten a étos obtener rendimientos adicionales. 

Mecánica: 

- El objeto de los pr~stamos es evitar quedar en posición 

corta de certificados. No pueden hacerse prestamos entre 

Casas de Bolsa ni se podrán vender al Banco de México los 

cetes provenientes de un préstamo. 

Deberá determinarse el plazo, aunque sea prorrogable 

- En caso de no devolver los cetes pactados, la Casa 

de Bolsa deber& cubrir un 6% de interes anual adi­

cional por el lapso que dure la mora. 

- Se podrá devolver a eleccíon del prestador cetcs de 
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otra emisilin. o el valor nominal al vencimiento. 

Completa liquidez para comprar o vender,es necesario 

solamente pactar la operac!on con un d!a de antici-

poción. 

- No existe rendimiento fijo ni seguro,la utilidad se 

obtiene cuando se venden los cecas que se compraron 

con anterioridad 

El precio está dado en tasa de descuento anual. 

La cantidad m!nima de inversión var!a de acuerdo a 

la Caoa de Bolsa 

La inversión en cetes puede durar desde uno hasta 180 

d!as, 

Se manejan bajo un mecanismo mixto de operacion,consistente en 

efectuar las transacciones entre los intermediarios y la clien-

rela fuera de Bolsa, lo que permite manejar un grán número de 

ellos. As! mismo, se realizan operaciones entre agentes. 

Todas las transacciones con cetes se realizan únicamente en 

libros,como asientos contalbes, ya que los valores no existen 

físicamente. 

FORMULAS 

PRECIO DEL INSTRUMENTO P • VN ( 1- D x d 
360 

P • Precio del cete 
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VN • Valor Nominal 

D • Tesa de descuento (%) 

d • D!es el vencimiento 

Ejemplo : 

Calcular el precio del cete con tese de descuento de 44.93% e 91 d!es 

de su vencimiento. 

VN • 
O • 
d • 

10,000 
44.93 % 
91 d!es 

P • 10,000 ( l - (.4493) X (91) ] 
360 

Tese de Rendimiento 

R • Tesa de rendimiento 

D • Tesa de descuento R • 

d • D!es de vencimiento 

R • 

O 

-(D) X (d) 
360 

.4493 

- 8.864.27 

- 50.69% o- 44.93 
d• 91 días -¡=-:¡493 X 91/J6Q 

Cuando hacer un cambio de emisión 

Alternativa l 

Inversión de $ 10,000 millones de cetes con JO d!es al 70% anual 

y expectativa de baje en teses. 
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El siguiente mes invertimos en la nueva emisión de cetes a 60 d!ad 

a una casa de 50% anual. 

Primeros 30 d!as 

io.ooo +e 10,000 x .10 JO 
360 

Siguientes 60 días : 

- 10,583 

10,583 + ( 10583 X ,50 X 60 ) • 11,465 
360 

Rendimiento total en 90 días : 

11,465 - 10,000 X 360 • 58,61% 
10.000 ~ 

Alternativa 2 : 

Inversión de 10,000 millones en cecea nuevos con 90 días de vida 

al 65% anual. 

to.oca + e 10.000 x .65 x 90 
360 

.. 11.625 
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CUADRO E 

Curvns !.le Rcn!.limlcnto 

/ 
l'ositivn 

Estnblc 

J.lixtn 

Pinzo 

r1u:.o 

r.xpectntivn !.le cnmbio 

1:c11!.I Jmicnto 

Rcn!.limlcnto 

Ncgn ti vo 

Jne:>tnhlc 

llorl:.ontnl 

Plazo 

l'ln;:.o 

Cnmbios neutral iz:u.ios !.le expcctn -
tlvns y hechos 
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Tasas equivalentes 

Tasa pagadera mensual 

Inversión de $ 10,000 a 6 meses al 60% anual, pagadera mensual y 

reinversión de intereses a la mismo toso : 

Tasa mensual • .60 x 30 • .05 

PERIODO 

2 

3 

4 

s 
6 

360 

CAPITAL AL 
PRINCIPIO 

10,000.00 

10,500.00 

11,025.00 

11,576.25 

12,155.06 

12,762.81 

INTERESES 

500.00 

525.00 

551.25 

578.81 

607. 75 

638.14 

Total capital más intereses $ 13,400.95 

Taso pagadera al vencimiento 

CAPITAL MAS INTERESES 
AL FINAL DEL PERIODO 

10,500,00 

11,025.00 

11,576.25 

12,155.06 

12,762.81 

13.400.95 

Una inversión de S 10,ooo a seis meses en un pagaré con rendimiento 

al vencimiento a una tasa del 68.02% anual 

10,000 + 10,000 X .6802 X 6/12 

10,000 + J,401 

13,401.00 
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( 1 + ,60 X JO J - 1 X 360 
---:3'60 l 80 

.6802 

R1 
• { 1 + R X PL ) - l x 360 
~ ¡;¡:-; 

Donde 

R • Rendimiento conocido 

PL • Plozo de lo tosa conocido 

PL' • Plazo de lo tasa equivalente 

R' • Tasa equivalente 

5.1,J,J, Acaptaacione Bancarias 

Una aceptación bancaria es un t!tulo valor nominativo.que se docu-

menta como uno letra de cambio; y se gira por una corporación a 

favor de un banco, Tienen el propósito de establecer un instrumento 

para financiar las necesidades de recursos de la pequeña y mediana 

empresa. 

Generalmente se emiten por empresas pequeñas y medianas bajo su 

propia orden, y son aceptadas por Instituciones Nacionales de 

Crédito basándose en los créditos que éstas conceden a loa em-

presas a través de las Casas de Bolsa. 

El banco aceptante asume la responsabilidad de pagar el crédito, ya 

que las aceptaciones quedan endosados en blanco bojo su poder; se 
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descuentan en el mercado de dinero y los fondos se acreditan a ln 

cuenta del cliente. 

Cada emisión tendrá su propio plazo, sin exceder de 180 dtas aunque 

se recomienda que éste sea entre 30 y 90 días, 

Se liquidan a 24 hrs de su operación 

El valor nominal de cada aceptación bancaria se ha fijado en $ 100,000,00 

Emisor Empresas pequeñas y medianas 

Ventajas para el emisor: 

l.- Son un mdeio de captación de recursos más económicos que 

los préstamos bancarios. 

2,- Es un instumento ágil y de buena negociabilidad 

J.- Evita el porcentaje de reciprocidad que es ~xigible 

en cuenta corriente a los cr~ditos directos. 

Ventajas para el inversionista: 

l.- Crear fuentes alternativas de inversión 

2,- Dar rendimientos con bajo riesgo. 

Para que una aceptación bancaria sea negociable se necesita que: 

- Esté por escrito y firmada por el girador o emisor 

- Sea pagadera a un plazo determinado 

- Contenga una promesa incondicional de pago 
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- Sea pagadera a la orden del Beneficiario. 

El beneficio Banco ) debe nombrarse 

Estos instrumentos evitan n las empresas tener que aceptar la reci­

procidad que exigen las Instituciones de Crédito en sus préstamos 

en cuenta corriente • con lo cual las actividades productivas ob­

tienen recursos a un menor costo. 

Custodia s.n. lNDEVAL S.A.de c.v. 

Rendimiento : Diferencial entre el precio de compra bajo par y el 

precio de venta o valor de redención. 

5.1.3.4 Papel Comercial 

Es un pagaré.sin garantía específica emitido por una empresa de 

reconocido crédito y cuyas acciones estén inscritas en el ltegis­

tro Nacional de valores de la Comisión Nacional de Valores y en 

Bolsa Mexicana de Valores. El plazo depende de las condiciones 

en el mercado, y podrá fluctuar entre 15 y 91 días 

Objetivos: 

Financiar el capital de trabajo del emisor y abaratar el cosco de 

los recursos obtenidos. 

La inscripción en el Registro ~acionsl de Valores y en la Bolsa 
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Mexicana de Valores es nctualmcnte el único requisito indispensnb!~ 

para la emisi6n de papel comercial; siempre y cuando las ac.r.io;1es 

del emisor estén inscritas en dichas in:;tituciones y estt!n reco­

nocidas. 

Las ventajas para los inversionistas son : 

a) Crear fuentes alternativas de inversión y establecer uno 

competencia deseable entre los instrumentos existentes. 

b) Ofrecer nuevos instrumentos a cortos plazos con rendimi­

entos atractivos. 

c) A través de su oferta y demanda se establece un indica­

tivo del costo del dinero a corto plazo. 

Rendimiento : Diferencial entre el precio de compra bajo par. y 

el precio de venta o valor de redenci6n 

Deben ser emitidos por importes mfnimos de $ 100,000.00 o múlti­

plos de esta cifra en moneda nacional. 

La amortización de los pagos se hará a 108 91 d!as y no antes de 

este plazo. &s un pagaré que no causa interés ya que su rendimien­

to se do en base a la diferencia entre su precio do: colocación y 

su precio de amortización. 

El mercado de papel comercial proporciona una posibilidad menos 

costosa que el préstamo comercial bancario. 
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5.1.J.5 Papel Comercial Extrabursátil 

Otra forma de obtención de fondos a corto plazo consiste en vender 

una serie de sus pagarés propios, extendido& por cifras convenien­

tes o promesas de pngo obtenidas por el prestatario de los clientes 

en satisfacción de un acuerdo, en el Mercado libre o por medio de 

los negociantes de papel comercial. 

Emisión de Papel ComP.rcial Estrabursátil 

Cuando una compañia desea emitir su propio papel comercial se 

dirige a un negociante en est clase de papcl,suministrandole sus 

estados financieros y las información adicional que pueda necesi­

tar. Si el negociante, despues de hacer una investigación minuci­

osa decide que el papel le conviene,se ofrece a com¡1rarla con un 

descuento que esté de acuerdo con la tasa del mercado,o bien pue­

de ofrecerse a venderlo a base de una comisión.Esta varía según el 

riesgo aplicado,según la dificultad que presente su venta y según 

la competencia que exista entre los negociantes de esta clase. 

Por lo general el negociante compra el papel directamente descon­

tándolo a la tasa corriente del mercado más su comisión por mane­

jarlo. A veces se protege contra una alza posible en el mercado 

comprando el papel a base de una tasa abierta,fijandose la tasa 

efectiva de descuento a la compañia emisora al venderse el papel. 
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Algunos prefieren la compra directa a base de la tasa abierta. Sin 

embargo.en un mercado difícil, las compañias ponen a veces su papel 

en manos del comerciante para que lo venda gradualmente a medida 

que surgen oportunidades.procurando as! asegurarse fondos con ante­

laci6n a la fecha en que se necesitarán efectivamente. 

Valor Nominal ; sin valor nominal especifico 

Plazo Entre 15 y 91 dlcis 

Garantía Carta de Crédito de un banco nacional o valores bursátiles 

comunes. 

Cotización: Tasa de descuento 

Rendimiento : Diferencial entre el precio de compra bajo par y el 

precio de venta o valor de amortización. 

Custodia Fideicomiso 

La diferencia entre el cete y la aceptación bancaria; una vez por 

año se tiene que preparar un prospecto de emisión. con datos ope­

rativos y financieros del emisor, esto debido a no contar con una 

garantía explicita. 

Su operación por las Casas de Bolsa queda reglamentada por la 

circular 10-IJ de la Comisi6n Nacional de Valores del 18 de 

diciembre de 1984 
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S. l.J.6. · Pagarés de la Tesorería de la Federación 

Los pagafea son títulos de crédito al portador denominados en moneda 

extranjera, a través de los cuales se establece la obligación del 

Gobierno Federal de pagar una cantidad de dinero en moneda nacional. 

equivalente al valor de dicha moneda extrajera, en una fecha previa­

mente determinada. 

Los adquirentes de estos instrumentos pagar5n su valor en dólares 

de los Estados Unidos de Norteamérica al tipo de cambio controlado 

en pesos mexicanos y loa redimirán de acuerdo a la cotización del 

dólar que indique el mercado controlado en la fehca correspondiente 

recibiendo su equivalente también en pesos mexicanos. 

El Banco de México estar& encargado de colocar los pagarés a 

través de las Sociedades Nacionales de Crédito y de las Casas 

de Bolaa,ast como llevar a cabo por cuenta del Gobierno Federal 

la redención de los mismos y,en su caso,el pago de intereses. 

Atendiendo al concepto antes enunciado,podemos concluir que los 

elementos que caracterizan a los Pagsfes son los siguientes 

Títuloe de Crédito. 

Al portador 

- Pagarlos en moneda nacional 
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Valor Nominal.- El valor nominal de los pagafes será de 1000 dólares 

de los Estados Unidos de América , o múltiplos se esta cantidad, 

amortizables en una sola exhibición. 

Plazo.- Hasta de un año. Cada emisión tendr& su propio plazo;sim 

embargo,se previó que para las primeras emisiones el plazo habr& 

de ser de seis meses. Las emisiones a menos de seis meses serán 

colocadas a descuento y ~quellas que sean a mayor plazo podrán 

devengar un interés fijo. 

Rendimiento.- La 5,H.C.P. determinará en qué casos los pagafes 

devengarán intereses. Sim embargo los inversionistas tendrán otra 

alternativa de obtener rendimientos,conforme al deslizamiento del 

peso frente al dólar. En un sentido estricto,desde un punto de 

de vista técnico esta utilidad no corresponde a un rendimiento, 

sino.a una ganancia de capital. 

Las operaciones entre Casas de Bolsa se celebrarán en el piso de 

la Bolsa Mexicana de Valores, lo cual permitirá establecer un 

estrecho conecto entre la oferta y la demanda de los pagafés. 

Al igual que los cetes habrán de permanecer depositados en el 

Banco de México,por lo cual nunca se recibirán físicamente por 

los inversionistaa,ya que las operaciones se manejar&n en libros 

y el Banco de México llevará registros de las operaciones que 

realicen las Cesas de Bolsas y las Sociedades Nacionales de 
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Crédito y éstas a su vez llevarán su registro y cuentas a su clien­

tela. 

Objetivos : 

Fomentar al ahorro 

- Ofrecer a loa ahorradores una gama más amplia de instrumentos 

de inversión 

- Obtener recursos para financiar el gasto público 

- Frenar la compra de dólares americanos por parte de los 

inversionistas 

- EVitar la fuga de capitales al extranjero 

- Propiciar el retorno al pn!s de capitales que se 

encuentran invertidos en bancos del extranjero 

5.1.3.7. Oro y Plata 

En el Mercado de Valores también se real1zan operaciones con meta­

les preciosos siendo la unidad de medida para el oro, el cente­

nario y para la plata, la onza troy amonedada exclusivamente, 

cuyo precio se establece por el libre juego entre la oferta y 

ln demanda,manteniendo uno relación pero sólo de referencia, 

con las cotizaciones internacionales y nacionales de tipo oficial. 

Pera la compra o venta de centenarios se ha establecido como 
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minimo dentro de la Bolsa la cantidad de 5 piezas • Para onzas troy 

de plata el m!nimo será de 200 piezas, Por encima de estos m!nimos 

laa cantidades tendrán que ser múltiplo de cinco, en el caso de 

centenarios y de cien en el caso de las onzas troy de plata, por 

los que toca a operaciones directas entre Casas de Bolsa y público 

no cubre comisiones por las operaciones " en ventanilla "• que 

real.iza con oro )" plata amonedado, El precio al que conviene 

comprar o vender con las Casas de Bolsa es el que tiene que cubrir 

o el que recibe ya neto. 

El plazo durante el cual se lleva a cabo la liquidaci6n de las 

operaciones de oro y plata es: 

a) El d!n háb.il inmediato siguiente al de la contrataci6n 

respectiva, cuando las operaciones se realicen en el 

piso de la Bolsa. 

b) Al momento de la contratación y en el mismo lugar cuando 

las operaciones de realicen en ventanillas. 

El público está en posibilidad para una myor facilidad y seguridad 

de realizar operaciones de compra-venta sin necesidad de manejar 

físicamente las piezas de oro y plata utilizando para este fin los 

servicio se custodia que ofrece el INDEVAL,de esta forma,solo ma­

nejan fichas de depósito , válidos para retirar físicamente sus 

piezas de oro y plata,cuando as! lo deseen. 



C A P I T U L O V I 
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Dicho mercado csLá formado por un conjunto de oferentes y deman­

dantes de recursos o fondos para el financiamiento a mediano y 

largo plazo.que por lo general se aplican a expansiones e inver­

siones en activo fijo que generen en un futuro mayor~s utilidades. 

Antes de proceder a entrar en materia.es necesario conocer los 

siguientes elementos: 

Rendimiento,- Beneficio que producen las inversiones en valores. 

tanto en renta fija como variable.llamándose intéres cuando es 

producido por instrumentos de renta fija como en el caso Ue las 

obligaciones. o bien de dividendos cuando es producido por acci­

ones.instrumento del sector de renta variable, Concluyend11 es la 

compensación que el capitalista recibe por la cesi6n a otros de 

su dinero durante un cierto período de tiempo o la utilidad que 

proporciona una inversión en valores, 

Liquidez,- Facilidad de algunos bienes.títulos o valores en los que 

se ha invertido para convertirse en dinero en efectivo mediante 

su venta.siendo escasa·en el sector de renta variable por tener 

un pequeño grado de bursatilidad, ocurriendo en forma inversa 

en el sector de renta fija, En otras palabras es la acumula-

ci6n de activos o disponibilidad de pasivos que pueden aer 

convertidos inmediatamente en dinero. Este factor está muy 

relacionado con el tercer elemento. 
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Riesgo.- Es la diferencia entre los flujos de caja reales y los 

esperados.Está asociado al plazo ya que el riesgo se incremen­

ta con el plazo.Este es importante cunndo no puede evitarse 

por medio de In divcrsificacióu,pero no debe olvidnrse que 

quien decide el grado de riesgo a tomar es el inversionista, 

si éste prefiere asumir menor riesgo tendrá menos rendimiento 

y viceversa, 

Es muy importante debido a que la gran mayoría de los parti­

cipantes son instituciones que buscan operar siempre con la 

méximn seguridad posible, Existen variables que conforman lí­

mites aceptables de acuerdo a las necesidades y políticas de 

cada inversionista. 

Por la conjugación de estos factores se dan los dos sectores 

en los que se divide este mercado: 

Renta fija 

- Renta variable 

Renta fija ,- Títulos emitidos en serie teniendo como emisor a una 

p<irsonn mornl, obteniendo Cl derecho a recibir un interés fijo du­

rante el plazo de redencíon,previamente establecido en la emisión, 

El concepto de "fija" ha cambiado recientemente,pues con frecuencia 

los rendimientos ya no son fijos sino que están indexados a otros 

factores,por ellos se les denomina de renta preconocida. 
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Renta Variable.- Conjunto de valores que una emisora ( persona mo­

ral), cuyo rendimiento no se conoce e inclusive puede no existir 

ya que dependerá de la situación que tenga el instrumento que se 

est~ manejando, 

Los instrumentos que maneja cada sector dentro el mercado de 

capitales son ' 

Renta Pija o 

Preconocida 

Renta Variable 

- Obligaciones 

Pctrobonos 

- Bonos 

- Bonos del Gobierno Federal para 

el pago de la indemnizaci6 ban­

caria. 

- Acciones 

- Certificados de Aportación 

Patrimonial 
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6, 1.1. Obligaciones 

TJ'tulos valor que representan una parte proporcional de un crédito 

colectivo concedido a una empresa organizada como una sociedad 

anónima, Estos títulos contienen la promesa por parte de la em­

presa( emisora ) de pagar a sus poseedores en los plazos prees­

tablecidos una determinada cantidad por concepto de intereses, 

los cuales son calculados sobre el monto del capital señalado 

en los títulos :• de rcstitu!r ese monto mediante amortizaciones 

convenidas. 

La Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito las define como 

el título de crédito que. representa la participación individual 

de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo de una sociedad 

anéinima, 

Según lo garantía que las respalda, las obligaciones pueden ser: 

Prendarias.- Aquellas que cstñn garantizadas por un derecho real 

constitu!do sobre un bien mueble enajcnable,para garantizar el 

cumplimiento de una obligación y su preferencia en el pago. 

Hipotecarias.- Estos valores son emitidos por sociedades anéi­

nimas y están garantizados por uno hipoteca que se establece 

sobre los bienes de la empresa emisora,incluyendo los edifi­

cios,maquinaria,cquipo y activos de la sociedad, la cual debe-
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rá ser superior al monto de cr~dito, a fin de poder realizarla sin 

grandes dificultades y a un precio atractivo en caso de que la emi­

sora no pueda pagar el monto adecuado. 

Quirografarias.- Son títulos valor nominativos emitidos por sociedades 

an6nimas ( no crediticias ) ,est&ndo garantizados por la solvencia eco­

n6mica y moral de la empresa,solvencia respaldada por todos los bienes 

y activos a excepción de aquellos que conforme a la ley no son embar­

gables. 

Fiduciarias.- Son aquellas cuya garant!a está constitu!da por un fi­

daicomiso,figura jur!dica por la cual una persona f!sica o moral des­

tina ciertos bienes o derechos a un fin !!cito y determinado,en bene­

ficio propio o de un tercero,enconmendándole la realizaci6n de dicho 

fin a una instituci6n fiduciaria. 

Características 

Tasa Flotante: Tasa de interes que rige duran~e la vida del cup6n 

y es renovable mensualmente 

Emisor.- Empresas inscritas o no en la Bolsa Mexicana de Valores 

Cup6n.- Parte desprendible de un t!tulo valor contra cuya entre­

ga se pagan dividendos en efectivo,intereses,dividendos en acci­

ones.o bien se ejercen derechos de split o canje. 
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Per!odo de Gracia,- Variable, a partir del cuarto,quinto o sexto 

semestre. 

Valor Nominal.- Aquél que figura en el título. En este caso es de 

$ 100.00 

Plazo,- Entre 4 y 20 afios 

Valor de Mercado.- Depende de la interacción de la oferta y la deman­

da, 

Amortización.- De una sola vez por sorteo o en forma proporcional. 

Pago de interés,- Es el tanto por ciento fijo que sobre el monto 

de un capital y su uso pnga periódicamente el dueño o tenedor 

del mismo, en este caso es mensual,bimestral,semestral. Bajo la 

modalidad de un año comercial ( J60 d!as ) 

Liquidación,- 48 horas tanto a la compra como a la venta. 

Interes corrido.- Parte del interés que corresponda al lapso 

transcurrido desde el vencimiento anterior hasta la fecha de 

adquisición dol t!tulo. 

Al adquirir una obligación, el inversionista no compra,como ocurre 

con las acciones una parte de la empresa; lo que está haciendo es 

prestarle dinero n la emisora, Esta por los recursos recibidos, 

emit~ una oblignción,gnrantiznda por hipoteca o por la firma y 

prestigio de la empresa. 
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Las obligaciones tienen fecha determinada de amortización,as! una 

inversión en estás,represcnta la oportunidad de recibir un rendi-

miento anual y de recuperar la totalidad de los recursos invertidoe 

cuando las obligaciones se amorticen 

En el mercado de renta preeetablecida o fija,el inversionista no 

enfrenta los riesgos de las fluctuaciones en loe precios que s! 

tienen las acciones;tampoco el de recibir rendimiento según: las 

actividades de la empresa sino dan un rendimiento y recuperación 

total de lo que se invirtiQ 

Además de lae caracteristicas antes mencionados tienen un atractivo 

adicional.la poeibilidad de cotizar en bolsa conforme ee acerca su 

fecha de amortización, 

La Ley manda que todas las emisiones de obligaciones deben represen-

tar los intereses de los obligacionistas por un representante común 

que puede ser cualquier persona o institución que para tal fin esté 

autorizada, 

Ejemplo del calculo del rendimiento de intrumentos de renta fija con 

cupones: 

Inversión 

Prec~o de compra 

+ comisión % 

+ intereses corridos (netos) del cupon vigente 

Inversión total 
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Cobro de cupones e intereses: 

cobro de upones netos para personas fisicas y brutos para 

personas morales 

+ reinversión de los cupones en cetes 

Venta 

Precio de venta ( o redención ) 

comisión 

+ intereses reinvertidos 

Ingreso total 

Rendimiento anualizado: 

Ingreso - Inversión x 360 x 100 • R 

Inversión plazo 

Rendimiento pagadero trimestral: 

[ 1 + R x plazo J.90/plazo - 1 x 360 x 100 

360 90 

Interes devengado no vencido.- Es el interés que, aunque ya es un hecho 

por el transcurso del tiempo,aun no es cobrable.Este interés cobra un 

valor muy especial en las operaciones del mercado de valores cuando 

se trata de títulos de renta fija, como son las obligaciones,los 

petrobonos,los bonos de indemnización bancaria. En todas las trans-
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sacciones que se llevan a cabo con dichos t!tulos, el comprador 

paga en forma explicita el interés devengado no vencido al ven-

dedor,deduciendole en su cnso,los impuestos a pagar por dicho 

interés. 

Veamos un ejemplo de la compra-venta de una obligación de la 

emisora XYZ,S.A. que paga intereses trimestrales n razón de 

45% de interés anual y hace 36 d!as que hizo el último pago 

de intereses. La operación se llevó a cabo a $ 100.00 

Factura del comprador: 

100 obligaciones XYZ 

Interés devengado 

Impuesto sobre la renta 

Comisión 

Total 

Factura del vendedor: 

100 obligaciones XYZ 

Interés devengado 

Impuesto sobre la renta 

Comisión 

Obligaciones Subordinadas 

$ 10,000.00 

450.00 

25.20 

25,00 

10,449.80 

s to,000.00 

450.00 

25.00 

25.00 

+ 

+ 
+ 

10,399 ·ºº + 

Son t!tulos de crédito que representan la participación individual 
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de sus tenedores de un crédito colectivo constituido a cargo de cual­

quier Sociedad Nacional de Crédito,susceptibles de ser canjeadas 

por C.A.P.S. ( Certificados de Aportación Patrimonial } , de la 

serie- B. La subordinación consiste en que el crédito, en el caso 

de liquidación de la emisora,sc pagará después de haberse cubier-

to todas las dem5s deudas de la institución,pcro antes de repar-

tir a los tenedo'l"cs de CAPS lo que quedare del haber social. Ahora 

bien, estas obligaciones pueden ostentar un carácter opcional u 

obligatorio.Em ambob casos la conversión puede realizarse en 

cualquiera de las {echas de pago de interés,sin embargo,la Cor-

nw o tratamiento de la conversión depende de la estipulación 

espec!fica de cada Sociedad de Crédito. 

Podrán ser adquiridos únicamente por personas físicas de naciona­

lidad mexicana o personas morales de nacionalidad mexicana, en 

cuyos estatutos figure la cláusula de exclusión de extranjeros. 

La cantidad de t!tulos que se podrán adquirir en una o más 

operaciones de obligaciones subordinadas convertibles, no será 

por más de 1% del capital pagado de una Sociedad Nacional de 

Crédito. 

Este l!mite se aplica, de acuerdo a las disposiciones de carácter 

general que expida la S.11.c.r.a las consideraciones que para estos 

efectos debe ser una sola persona. Ln Administración Pública l'ara­

estatal, los Gobiernos de las entidades Federativas y de los Muni-
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cipios, podrán tener certificados que noexceden el 5% del capital 

pagado de la emisora en cuestión. 

La emisora podrá expedir títulos nominativos que amparan cada una 

o más obligaciones, y éstas deberán ser nemeradss en orden progre­

sivo de la 1 en adelante,asimismo estarán marcadas con el,o los 

números correspondientes a las obligaciones que cada uno de ellos 

repreente,y los títulos llevarán adheridos 60 cupones nominativos 

para el pago de intereses. 

La determinación de los intereses se hará a partir de la fecha 

de emisión y en tanto no sean amortizadas,las obligaciones gene­

rarán un interés bruto anual sobre su valor nominal,que le emi­

sora fijará mensualmente considcrndo las siguientes tasas: 

a) La mayor de las tasas de rendimiento neto ofrecidas 

para los depósitos bancrios constitufdos por perso­

nas físicas a plazo de JO a 355 diás. 

b) La mayor de las tasas de rendimiento neto ofrecidas 

para los pagarés con rendimiento liquidable al ven­

cimiento por personas físicas a plazo de tres meses. 

e) La tasa de rendimiento neto de los Cetes a plazo de 

91 días. 

d) La tasa de rendimiento neto de los Cetcs de 28 díaa 

capitalizada a 91 días. 
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e) La tasa de rendimiento de los aceptaciones bancarios a 

28 d!as capitali~ada a 91 d!as 

Se ~legirá la tasa neta más alto de las cinco y ae calculará uno 

sobretaso aplicando un factor a la tasa base; se sumará la tasa base 

y la sobretasa obtenida,as! lo tasa de rendimiento neto de las obli­

gaciones. 

Lo tasa de tnteres de las obligaciones se revisará cado mes y el 

rendimiento se pagará trimestralmente contra la entrega de el 

cupón correspondiente. 

Estas obligaciones se pueden convertir en CAPS,pudiendose llevar 

a cabo en cualquiera de los fechas de pago de intereses, o sea 

desde el tercer mes dl! su emisión hasta el mes sesenta,que es 

cuando amortizan los obligaciones. 

Lo conversión se hará al precio que resulte de promediar el precio 

diorio,durante los 15 d!as de operación de los CAPS que terminarán 

el sEptimo d!o hábil, antes de la fecha de conversión y al pro­

medio se le restará el 25%, si la conversión se reoli~a durante 

loa primeros dos años, o el 20% se efectúa posterior a loa dos años 

de emisión. 

6.1.1.2 Obligación Convertible 

Es aquella en la que previamente se ha decidido que pueden conver-
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tirse en acciones. Su objetivo eR procurar recursos a las empresas 

a través de apalancamiento,con la posibilidad futura de convertir 

esta deuda en capital social,permitiendo a las firmas una mayor 

capacidad de financiamiento posterior mediante deuda. 

Ventajas qlll! ofrecen: 

Planeación racional de la estructura financiera 

Posibilidad a lis emisoras de endeudarse a baja tasa de 

interes,dando a los inversionistas la posibilidad de 

participar en las ganancias potenciales. 

Si la empresa que requiere de financiamiento considera que 

la cotización de sus acciones en el Mercado es muy baja, 

no procederá a emitir nuevas acciones ya que si as{ lo 

hiciere,cl monto recaudado por lo emisión será minima. 

Bajo estos cirscunstancias,el financiamiento a través de 

obligaciones convertibles le permite a la emisora recibir 

la cantidad necesaria de fondos,con la posibilidad futura 

de convertir lo deuda en capital. 

Bajos costos de capital durante un periodo de baja renta­

bilidad.Si se utilizaran acciones poro financiar, los 

precios se deprimirían considerablemente. Al implicar obli­

gaciones convertibles se garantiza un período razonable 

(6 a 9 meses) antea de que sean convertidas en acciones 

de lo compañia. 
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As! actúan minimizando el costo del dinero en un período 

de poca actividad. 

- Para el obligacionista,estos t!tulos ofrecen la ventaja de 

asegurar un valor m!nimo como obligaciones comunes en caso 

de que el precio de las acciones a que se tiene derecho 

disminuya. 

51 el precio de mercado de las acciones es atractivo el 

tenedor de la obligación optará por conversión,de esta 

forma podrá vender las acciones inmediatamente en el 

mercado obteniendo con esto una prima adicional. 

Se facilita la colocación de la emisión, ya que presenta 

el inversionista un doble plan de inversión a la vez. 

Caracteristicas 

Su emisión es obligatoria para la sociedad al acordar la 

emisión de obligaciones convertibles en acciones 

- El importe de su inversión está limitado por ln Ley al 

activo neto de la sociedad,señnlado en el último balan­

ce realizado para ello. El importe de la emisión de estas 

acciones puede exceder al activo neto,sicmprc y cuando se 

haga en representación del valor o precio de bienes cuya 

adquisición o construcción tuviera contratada la sociedad. 

- En la emisión de acciones en Tesorería destinados al canje, no 

opera el derecho de suscripción preferente consignado en 
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el artículo 132 de la " Ley General de Sociedades Mercan­

tiles 11 

- En el acuerdo de emisión se establecerá el plazo dentro del 

cual,ü partir de la fecha en que sean colocadas las obli­

gaciones.debe ejercitarse el derecho de conversión. 

El emisor posee la facultad de elegir libremente ln época 

en que ha de regir el plazo dentro del cual ha de verifi­

car la conversión.a efecto de que pueda adaptar la opera­

ción a sus necesidades eepecificas, 

No podr6n colocarse abajo de la par los gastos de emieión 

y colocación se amortizarán durante la vigencia de la misma. 

Lo anterior es por las siguientes razones : 

Los titules se encuentran en la posibilidad teórica de llegar a ser 

acciones y por lo tanto han de ajustarse a ciertas normas dictadas 

especificsmen.te para dichos títulos, Las acciones de lo sociedad 

anónimas son partes en que se divide el capital social y represen­

tan la suma total de las aportaciones de los socios, Por lo que si 

las obligaciones destinadas a ser convertidas en acciones se colo­

can por una suma inferior a su valor nominal,resultar!a de ello 

que,al ser convertidas en acciones,la Huma total de estos t!tulos 

representaría un valor pecunario inferior nl representado nominal­

mente antes de la conversión, 
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Determinación del precio de conversión 

El precio de onversión de las acciones en el número que resulta de 

dividir el valor nominal de la obligación entre la cantidad de acci-

enes a que se tiene derecho a convertir. O sea es lo que cuesta al 

obligacionista suscribir cada una de las acciones a que tiene de­., 
recho contra la entrega de sus títulos. 

Tambien es el punto en torno al cual se difieren las bondades o des-

ventajas de las obligaciones convertibles; si el precio es alto.posa-

rá un tiempo considerable antes de que la deuda se convierto en cap!-

tal.provocando con ésto que la emisora no pueda emplear un mayor apa-

lancamiento y que los obligacionistas no se puedan convertir en so­

cios de la emisora.Por el contrnrio,si el precio ·de conversión es 

bajo.la deuda se convertirá en capital casi inmediatamente con las 

consecuencias que esto origino. Es importante considerar que la 

emisión deber& determinar un precio de conversión que se adapte a 

sus necesidades financieras espec!ficas,tratando siempre que esta 

tambien sen ventajosa para los obligacionistas. 

En el acta de emisión deberá aparecer la formo de pactar el precio 

de conversión. 

Hay cuatro formas o métodos para determinarlo: 

l .- Un precio constante a lo largo del plazo de conversión. 

con este m6todo,ee le permite al obligacionista esperar 
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todo el tiempo dentro del plazo de conversión para 

canjear su titulo convertible por acciones. El tenedor de ls 

las abligaciones esperorli hasta que el valor de mercado de 

los acciones supere el valor nominal de la obligación para 

convertir su deuda en copiLal aunque se podría compensar 

esto situación si lo emisora incorporo una cl6usula de 

amortización en el acta de emisión, con esto,la emisora 

lla1118 a una determinada cantidad de títulos para amortizarlosi 

cuando el precio de mercado de las acciones es superior al de 

conversión forzando a los tenedores a ejercer la conversión 

Asl la empresa so puede liberar de parte o del total de su 

deuda antes de que termine el período do vigencia de la 

emisión. 

Cabe señalar que las clliusulas de amortización anticipada no constituyen 

una practica usual en la emisión de obligaciones convertibles en 

México ni en el extranjero,sólo excepcionalmente se podrá incluir 

en el contrato, para lo cual el emisor deberá pagar una prima con­

siderablemente alta para compensar cualquier transtorno que se pudi­

era ocasionar al obligacionista, 

2.- Precio de Conversión Variable en relocion al tiempo. Coi. 

este método la emisora saca partido de los anteriores au­

mentos en el precio de mercado de sus acciones, si aumenta 

el precio de conversión conforme para el tiempo,es decir 
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dis~inuye la cantidad de acciones que tiene que entregar 

por cada título convertido.incluso puede obtener un ingreso 

mayor por primas en canje de acciones. 

J.- Precio de conversión variable en relación ol monto can­

jeado. Para adoptar este método,la emisora deberá conocer 

con precisión sus necesidades de capital para poder planear¡ 

un precio de conversión más bajo para aquellos obligacionistas 

que deseen efectuar el canje,hosta alcanzar lo suma de capital 

deseado por la emisora. 

Para que este método sea funcional,lo emisora debe implan­

tar un sistema eficiente de información en relación al monto 

de acciones convertidas.para que los tenedores finquen opor­

tunamente sus decisiones. 

4.- Precio de conversión variable en relación ol tiempo y al 

monto canjeado.- Este método puede utilizarse cuando a la 

sociedad le interese obtener determinados sumos de capital 

en termines de tiempos previstos con exactitud,dando un 

precio especial a aquellas personas que conviertan sus 

obligaciones en acciones dentro del período anticipado y 

hasta alcanzar la sumo necesitada. 

De los métodos anteriormente expuestos, el que goza de mayor popu­

laridad entre los emisoras es el que implica cambios en el precio 

de conversión en relación al tiempo, esto popularidad radica en 
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que es el más fácil de comprender por el inversionista en renta 

fija,agilizando as! la colocación de la emisión. 

En los métodos anteriores se consideró el supuesto de que la emisora 

le urge transformar su deuda en capital, pero también pudiera darse 

el caso de que la empresa prefiera mantener pasivos durante un lap­

so largo,ésto lo podría lograr en dos formas: 

1.- Puede retrasar el inicio del período de canje hasta el mo­

mento en que lo eren conv~niente 

2,- Puede estipular un precio de conversión elevado en relación 

al precio de mercado de las acciones,con ésto, el obliga­

cionista tendrá que esperar que el precio de las accio-

nes en el mercado evolucione favorablemente. La mejor 

alternativa es ésta, ya que de otra forma se desentu­

siasma a los posibles adquirientes de estas obligaciones. 

La fijación de los precios de conversión se puede establecer aten­

diendo a tres criterios: 

a) Valor Nominal 

b) Valor de libros 

e) Precio en el Mercado 
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Valor Nominal de las acciones 

Con este criterio, una obligación convertible con valor de $ 50.00 

canjeado por 10 acciones con valor de $ 5,00 

Si la accion no tuviera valor nominal, se canjeará al valor que 

resulte de dividir el capital socinl entre el número de acciones 

que lo represnten 

Este sistema es muy irreal ya que el valor nominal de la acción es 

una mera cifra que generalmente no tinen relación con el valor de 

mercado del mismo título. Este siatema es poco utilizado, 

Valor en libros de las acciones 

Al colocar el precio de conversión de acuerdo a este critcrio,el emi­

sor piensa que ser& injusto para los accionistas existentes al per­

mitir que· muchos inversionistas obtengan acciones a través de la con­

versión de obligaciones,a un precio menor al del valor en libros de 

cada una de las acciones. 

Valor de Mercado de las Acciones 

Se debe analizar la razón precio-utilidad a que gencrlmente se co­

tizan las acciones,pudiendo con esto tratar de preveer el precio al 

que pueden cotizarse en el momento de realizar el canje de las 

obligaciones de acuerdo con el crecimiento de las utilidades que 
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se piénda vaya a lograr la sociedad con los fondos ot.to?nldos co11 la 

emisi6n. 

Considero que este criterio es el más adecuadn para planear el precio 

de conversión,ya que es el único que representa el poder de generar 

utilidad de la emisora, 

6, l. l. 3 Modelo t.eórico de las obligaciones convertibles 

a) Con una tasa de descuento sobre el precio del Mercado de 

las acciones al tiempo de conversión. Este descuento se 

fija o establece al momento de emitirse la obligación 

convertible, 

b) Fijando un precio de conversión que es equivalente al 

resultado de dividi~ el valor nominal del titulo entre 

el número de acciones que se obtendrlan contra la en­

trega del mismo. 

Este precio de conversión se fijara tambien en el momento de emi­

tirse la obligaci6n. 

Analisis teórico: 

El precio de conversión se obtiene 

PC • PH ( 1 - TD ) 
PC • Precio de Conversión 

PH • Precio de Mercado 

TD • Tasa de Descuento 
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El prccJo de conversión nos da origen al concepto de tasa de con-

versión que se puede definir como : 

TC • !'.!!.._ 

PC 

TC • Tasa de Conversión 

PC • Precio de Concersión 

VN • Valor Nolninal de la 

Obligación 

Las obligaciones convertibles presentan las características conjuntas 

de obligaciones y acciones,ya que todo inversionista esperar& obtener 

intereses así como ganancias do capital y los intereses estarán repre-

sentados durante la fecha de obligación hasta ser amorcizada,fecha en la 

que deber& tomar Ja decisión de reali?.ar la conversión y realizar la 

ganancia de capital. 

El valor de conversión ( VC ) es equivalente al número de acciones 

recibidas en el d!a de conversión (TC ) multiplicado por el precio 

de Hercado ( PH ) vigente ese d!o 

ve - TC X PH 

Ejemplo : 

Se emiten obligaciones convertibles con un valor nominal de $ 200.00 

cada una, se pagará una casa de interés del 45% sobre este título. 

La vigencia de la emisión es de 5 años.Los inversionistas podrán 

optar por la conversión en el último mes de cada año,si as! lo 
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consideran conveniente previa notificación. El valor de amortlzaciún 

(VA) es igual al valor nominal (VN). El preci~ de conversión de las 

acciones se considerá como un 10% menos del precio de mercado en el 

dta de la conversión. 

VN • NA • 200.00 

l .. 45% 

l • 200 X .45 • 90 

TO • 10% 

n • 5 años 

Suponnemos que el-precio de mercado de las acciones en cierto año 

"t" es de $ 80.00 

PM • 80 

TC • VN 
Pc 

- 200 
72 

PC•PM -Tfl) 

80 1 - • 10) 

- $ 72.00 

- 2. 77 

Nos-indica en este caso,que por cada obligación se tendrá derecho 

a 2,77 acciones 

El valor de conversión de esta ohligación, si se ejerce el derecho 

de conversión en el periodo "t" serta : 

ve - TC X PM 

•2.77xBO 

- 221.60 
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Aqui veremos que el valor de conversión es mayor al valor nominal 

por lo que seguramente el inversionista prefiere convertir: 

ve• 221.60 VN • 200.00 

6.1.1.4 Propecto de emisión de obligaciones convertibles 

La empresa "C" requiere recursos financieros por $ 100,000.000.00 

( Cien millones } para la cual emite obligaciones convertibles en 

acciones.Por lo que el monto de la emisión ser5 de $ 100,000,000.00 

dividido en 20 series ordenadas en secuencia alfabetico de lo A a 

la T. cada serie importará un décimo dl! la deudo total, o seat 

100,00Q,OOO 
20 

• 5,000.000.00 

Cada serie,con un valor nominal de $ 100,00 coda obligación. Las 

obligaciones están n~rupadas en títulos de 10 obligaciones cada una, 

Estas obligaciones serán de de serie diferente,lo emisión tendrá una 

vigencia de 10 años. 

Cada título llevará adheridos 40 cupones para cobro de intereses en 

forma trimestral y nueve recibos para cada una de las amortizaciones 

anuales,la última amortización se har5 entregando el título. 

El interés se calculará sobre el monto 11in amortizar. I.a tasa de in-

teres de los cupones será de 25%. 
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Las obligaciones serán amortir.adas anualmente,cmpezando con la seriu 

A y finalizando con la T, a su valor par o en su defecto,mediante 

conversión en acciones ordinarias de la emisora. 

Los obligacionistas podrán optar por convertir durante los cinco dias 

hábiles precios a la fecha de amortización de las obligaciones,es decir, 

habrá diez pertodos para conversión. 

La fecha de amortización será : el primer lunes del mes de febrero de 

cada año. El periodo de conversión iniciará el último lunes del mes 

de enero de cada año. 

Los obligacionistas podrán canjear el valor nominal de la obligación 

por acciones,con un precio de conversión determinado,con una tasa de 

descuento de 25% sobre el promedio del precio de Mercado de las accio-

nes de los 10 últimos días antes del inicio del período de conversión. 

Ejemplo : 

Oías previos al inicio del periodo de conversión 

Precio de mercado 2 

50 55 

J • 

60 57 

5 • 

55 45 
1 

40 

8 9 10 

50 45 52 

Promedio aritmético del precio de mercado de las acciones: 

PA • 50+55+60+57+55+45+40+50+45+52 • 50.90 
10 

PC • PM (1 - D ) 

- 50.9· ( l - .25 

PC • 38.175 
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El obligacionista que ejerza su derecho de conversión.recibirá por 

cada obligación 2 acciones y para el .619 optará entre: 

1) Recibir en efectivo al amortización correspondiente a .619 

de acción • o sea : 

.619 X 38.175 • 23.63 

2) Pagar a 13 emisora la cantidad faltnnte para adquirir la 

tercera acción, esto es: ,i' 

( l - .619) X ~8.175 - 14.54 

Cuando el valor de conversión para cada acción.sea inferior al valor 

que resulte de dividir el capital social suscrito de la emisora entre 

el número de sus acciones en circulación, el obligacionista podrá 

ejercer el derecho de conversión al valor resultante de la división, 

Las obligacionea convertibles "C" podrán ser adquiridas por 

- Personas físicas o morales de nacionalidad mexicana o 

extranjera.En caso de ser extranjeras no tendrán el dere-

cho de conversión. 

- Instituciones de Crédito de Seguros 
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6.1 • .2 Bonos 

Bonos del Gpbie.rno federal para el pago de la Indemnizac!án 

Bancat"ia 

Valor emitido por una empresa o por el est~do, que constituye la 

evidencia formal de una deuda.lo cual el deudor ( emisor ) se com­

promete a pagar al acree.dar ( comprador ) a un determinado plazo. 

más intereses que dicha deuda genere. 

Son un instrumento creado por el Gobierno federal para el pago del 

la Indemnización a los ex-accionistas banearios,a ra!s de la gobier­

nizacién de la Banca, se emitieron por la cantidad necesaria para 

cubrir la indemnización, m¡s los intereses correspondientes del 

1~ de septiembre de 1982 al 31 de agosto de l983,ademós del !n­

teres puede obtener una ganancia adicional; que se obtendr!a de 

la diferencia entre el importe desembolsado al adquirir el bono 

y el monto recibido al enajenarlo. 

Caracteristicas: 

Emisor: Gobierno federal a través de la S.H.c.r. 

Plazo: 10 aiios 

Valor Nominal $ 100.00 

Tasa flo~ante: Trimestralmente 
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Cupones ~ La vigencia de cada uno es de 90 días 

Amortización; En pagos anusles,la primera el 1° de Septiembre de 

1986,los primeros seis pagos serán de 14% de su valor nominal,el 

septimo de 16%. 

Intereses: Las tasas y en su caso las sobretasas que devengarán los 

bonos serán indexadas al promedio aritmetico de los rendimientos 

máximos que las instituciones de crédito del país estén autoriza­

das a pagar por depósitos a plazo de 90 días.correspondientes a los 

4 semanas anteriores al trimestre de que se trate. 

Garant!a : Directa e incondicional de los Estados Unidos Hexicanos 

( Gobierno Federal 

Custodia: S.D. INDEVAL S.A. de C.V. 

6.1.2.2 Bonos Bancarios de Desarrollo, 

Son títulos de crédito nominativo emirdos por la Banca de Desarrollo 

con el proposito de captar recursos de largo plazo que faciliten su 

planeación financiera y fomenten sus ¡1rogramas crediticios de~tro de 

un marco que propicie el desarrollo ordenado del mercado de capitales. 

Valor Nominativo : $ 100.00 

Plazo: 3 años con uno de gracia 
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Amortización: Mediante semestralidades iguales sucesivas y vencidas. 

Emisor: Bancos de Desarrollo 

Garantía Sin garantía especifica 

Tasa de referencia : La mayor de : 

a) El p~omedio aritmetico de las tesas de rendimiento de cetes 

( 91 días) de las emisiones efectuadas en el mes inmediato 

anterior a la fecha de colocación. 

b) El promedio aritmetico de las tasas de rendimiento de pa•· 

garés a tres meses en el mismo plazo. 

Pago de intereses: Es en forma trimestral y revisable mensualmente. 

Colocación : A troves de subasta 

T!tulos: Uno para personas físicas y otro para personas morales. 

6.1.2.3 Bonos de Renovación Urbana 

Los emitio el Gobierno Federal para pagar las expropiaciones de bienes 

inmuebles,realizados a causa de los daños provocados por el sismo que 

afectó la Ciudad de México, el 19 de septiembre de 1985. 

Caracteristicas 

Monto : Por la cantidad de $ 25,000,0Q0,00 suma tomada de los avaluos de 

los inmuebles expropiados. 



1 5 3 -

Fecha de emisión El 12 de Octubre de 1985 

Plazo para el pago.- Diez años, incluidos tres años de gracia a par-

tir del 12 de octubre de 1985,por anualidades vencidas, en siete pagos, 

Amortización : Después de 3 años de gracia, anualidades vencidas en 

siete pagos a partir del 12 da octubre de 1985,de modo que cada una 

de las se!s primeras amortizaciones sea por el 14% del valor nominal 

y la septima por el 16%, según la siguiente tabla: 

12 Octubre 1989 14% 

12 Octubre 1990 14% 

12 Octubre 1991 14% 

12 Octubre 1992 14% 

12 Octubre 1993 14% 

12 Octubre 1994 14% 

12 Octubre 1995 _12!_ 
100 % 

Tasa de intcres ; Igual al promedio aritmetico de las tasas para 

depósitos bancarios a 90 días vigentes en l?s cuatro semanas anterio-

res a lo fecha de cada pago de intereses. 

Forma de pago: Loe intereses se pagaran los días 12 de cnero,nbril 

julio y octubre de cada año 

Valor nominal $ 100.00 

Negociabilidad: A pesar de ser títulos nominativos se inscribirán 
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en el Regi~tro Nacional de Valores e Intermedla1·ios y cotizarán en 

la Bolsa Mexicana de Valores. 

Custodia S.D. INDEVAL 5.A, de C.V. 

6.1.2.4 Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal 

El Gobie~no Federal requiere de recursos a largo plazo para finan­

ciar proyectos de maduración prolongada acordes con la Plancación 

Nacional del Desarrollo, y con objeto de captar los recursos antes 

referidos y sinultúeamente enriquecer la gama de activos financie­

ros a disposición de los inversionistas,resulta conveniente contar 

con un instrumento a largo plazo a cargo del Gobierno Federal. 

La S.H,C.P. emitirá Bonos de Desarrollo del Gobierno t'ederal que 

documentarán créditos en moneda nacional,mismos que representarán 

obligaciones generales directas e incondicionales de los Estados 

Unidos Mexicanos, Las caracteristicas y circulación de dichos 

Bonos se ajustarán a lo siguiente: 

Serán titulos de crédito nominativos, negociables y a cargo. 

del Gobierno Federal 

El valor nominal de cada titulo será de cien mil pesos,o 

multiplos de esta cantidad 

Se emitiran a un plazo no inferior a un año 
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- Serán pagaderos en la Ciudad de México.Distrito Federal, en 

las oficinas del Banco de M~xico,por su valor nominal. 

Podrán o no devengar intereses,quedando facultada la 

S.11.C.P, para colocarlos a descuento a bajo par. 

Los montos,rendimientos,plnzos,condiciones de colocación 

y amortización,asl como las demás caracteristicns espe­

cíficas de las diversas emisiones,serán determinadas por 

la S.11.C.P., oyendo previamente la opinión del Banco de 

México. 

El Banco de México actuará como agente exclusivo del Gobierno Fe­

deral para la colocación, compra y venta,redención y en su caso, 

pago de intereses de los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal. 

La colocación de los Bonos podrá efectuarse directamente a través 

de Instituciones de Crédito y Casas de üolsn. 

Los títulos se mantendrán en todo tiempo en depósito centralizado 

en administración en el Banco de México,o en la entidad que éste 

indique al efecto,por cuenta de loa tenedores. 

El depositario efectuará todas las transmisiones de los Bonos 

mediante traspasos en las cuentas de depósito que lleve a los 

respectivos depositantes,quednndo facultado para transferir en 

esta forma la titularidad de uno o más de estos Bonos, 

En la determinación de la emisiones y sus respectivas caracte-
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riaticas, deberán considerarse las condiciones de los mercados cré­

diticios, las necesidades de financiamiento de proyectos de desa­

rrollo de larga maduraciOn, as[ como el objetivo de propiciar un 

sono dessrrollo del mercado de valores. 

6.1.2.5 Petrobonos 

Certificados de participación en un Fideicomiso constituido en Nacio­

nal Financiera por el Gobierno Federal cuyo patrimonio son los barri­

les de petróleo crudo,calidad Itsmo,que el Gobierno adquiere de Petro­

lees Mexicanos,este petróleo se cotiza en dólares.lo que le da al in­

versionista un respaldo para su patrimonio ante fluctuaciones en la 

situación cambiarla. 

Se emiten a pla~o determinado,tres años, plazo en el que se amortizan 

a su valor nominal,más, si as! no sucediera.las ganancias del capital 

que se determinarán de ls diferencia que resulte entre el importe a 

que se adq~i~ió el petróleo que respalda los títulos y su precio de 

venta. 

Por lo anterior podemos observar que este instrumento ofrece los si­

guiente$ atractivos: 

Hay una garantla a través del Fideicomiso.de modo que no 

podrSn amortizarse abajo de su valor nominal. 

- La garant!a,los barriles, dependen de dos factores elavei 
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+ Precio del petróleo crudo calidad itsmo 

+ Paridad peao-dólar Por lo que ai sube el petróleo o el dólar 

hay ganancias de capital. 

+ Rendimiento trimestral de garantía 

Caracteristicas 

Emisor El Gobierno Federal.representado por la S.H.C.P. 

Fecha de emisión: Una o dos veces por año 

Valor nominal $ 1,000.00 y $ 10,000.00 

Pago de intereses Se efectuán cada trimestre 

Valor de mercado Precio máximo de garantía del petróleo calidad ltsmo. 

Amortización : Será el que se obtenga del producto de multiplicar el númer 

número de barriles que respaldan el título por el promedio ponderado 

del precio de exportación del crudo de alta calidad ( !tsmo) en un 

lapso cercano al vencimiento por el tipo de cambio controlado. 

Plazo tres años por emisión 

Tasa de interes : Cantidad de petróleo por tipo de cambio por precio 

de barril de petróleo. El valor de venta se calcula multiplicando 

el número de barriles que amparan la emisión,por el precio del 

petróleo !temo de exportación y se realiza la conversión dólar 
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peso, al tipo de. cambio controlado vigente,al resultodo se le resta 

los rendimientos trimestrales pagados para obtener os! el valor 

teórico'del petróleo. 

Decimo Cuarta Emisión de Petrobonos 

El comite técnico y de distribución de fondos del fideicomiso Petro­

bonos,acordó emitir,una nueva emisión de certificados de participa­

ción denomin':'da " petrobonos decimocuarta emisión, mayo de 1987 " 

Los prinpipales cambios de diseño esta nueva emisión 1987 11, 

respecto de las características de la última emisión,Petrobonos 

1987,son básicamente dos: 

Eliminar el precio de garantía 

Disminuir a dos puntos la sobretasa sobre el libor,que confor­

man la tasa de interéa mensual que devengará el instrumento. 

Ambas modificaciones atienden loa siguientes consideraciones: 

Congruencia del instrumento, que es deuda doméstica del 

Cobierno Federal,con el esquema de rencgociación de la 

deuda externa en el que se ligó su monto a la evolución 

de los precios futuros del petróleo en el mercado inter­

nacional. 

, Expectativas de una situación favorable en el mediano 
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y largo plazo para el mercado internacional del crudo. 

Expectativas de firmeza en las casas de interes en dó­

lares en el mercado financiero para el mediano plazo. 

Mejoramiento visible de las condiciones del mercado fi­

nanciero interno, notándose una menor demanda real de 

crédito por parce del Gobierno Fcderal,as! como un con­

c!nuo proceso de repatriación de capitales que contri­

buye a la estabilidad cambiarla actual. 

Caraccer!sticab 

Monto da la emisión 100 000 000 .DO de pesos 

Barriles de petróleo que amparan la emisión : 4,255,500 barriles de 

petróleo crudo de calidad normal de exportación del área del !temo. 

Precio inicial de colocación : a su valor nominal de 10,000.00 pesos 

Contenido de petróleo por certificado : .4255002 barriles por cer­

tificado de 10,000 pesos. 

Precio inicial del barril que respalda la emisión: Con base en el 

esquema vigente de precios de Pemex, se tomará como referencia la 

cotización denominada " cotización de América " o su equivalente. 

A la fecha de emisión, el precio inicial fue de 18.65 dólares es­

cadunidenses por barrll,precio que se considera fijo para efectos 
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de cálculo del rendimiento m!nimo garantizado y variabl,e para eÍfH:­

tos de c&lculo del valor de amortización. 

Din de oferta 29 de mayo de 1987 

Fecha de emisión 29 de Hayo de 1987 

Plazo 3 años 

Fecha de amortización : 29 de mayo de 1990 

Inscripci6n : Registro Nacional de Valores e intermediarios de la 

Comisión Nacional de Valores, y Registro Público de la Propiedad y 

del Comercio. 

Registro : Bolsa Mexicana de Valores,S.A.de c.v. 

Denominación : Desde 10,000 pesos y sus múltiplos 

Titularidad Nominativa 

Luagar de adquisición : En las sucursales de Nacional Financiera,SNC, 

y Banco Internacional,SNC, en codo el país,así como r.n Casas de Bolsa. 

Rendimiento mínimo garantizado : El rendimiento mínimo p3gantizndo 

no deducible del valor de amortización será pagadero en forma men­

sual conforme con el siguiente procedimiento: 

a) La fiduciaria revisará trimestralmente el último din habil 
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de loM metuts de enero,abril,_jullo y uctuhre dt! cada año,la 

ta~a b5sica sobre la que Ne pagará mensualmente el rcndimicn 

ento, 

b) La tasa básica será el pro~cdio mensual de la tasa libor 

;1 6 meses púhl ic.:ul.::i en el Diario l.'all Street Journal del 

mei.1 natural a que corresponda la fecha de la revisión. 

c) A la tasa básica se le sumarán 2 puntos, para determi­

nar la tasa de referencia,misma que será públicada opor­

tunamente por la Fiduciaria en los diarios de mayor cir­

culación del país, 

d) El pago mensual de intereses que sera el cociente de di­

vidir la tasa de referencia entre 12. El contenido de pe­

tróleo por certificado. El precio inicial del barril. El 

tipo de cambio contralado de equilibrio peso/dólar o su 

equivalente de compra,publicado en el Diario Oficial .de 

la Federación,un día hábil anterior a la fecha del pago 

del cupón, 

Valor de amortización : Será el valor nominal más,en su caso,la 

ganancia de capital, está se determinará a partir de la diferen­

cia entre el importe al que se adquirieron los barriles de petró­

leo que respaldan los Certificados y el moneo que se obtenga por 

su venta. 
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Reserva d Garantía : O~ cuníornidad con los dispo~lciones vig~ntes 

en materia de fideicomiM1s, el ¡;ohierno federal ha constiufdo ade­

más una resiirvll iu.Jicional de 4:.!5,500 barriles de petróleo para 

cubrir cualquier eventualidad. 

6.l.2.S.1. ,\nalisis para la toma de Decieionee acerca de los 

l'ec rob<lnos 

l!n petrobonn Ne puede analizar desde dos puntos de vista basicamente~ 

1) Se puede considerar como un instrumento de rendimiento y 

compararse contra otr~s tasas de interés 

2) Puede verse como un instrumento de cohertura contra fluc­

tuaciones en el tipo de cmbio y alzas en el precio inter­

nacional del petróleo mexicano. 

La mayor o menor importancia que cobra cada punto de vista en el 

enfoque del nnálisis,depende de las cirscunstnncins que rigen en el 

el momento de tomar la decisión. 

Los principales factores eue se estudian para respaldar las deci­

siones son : 

a) Tipo de cambio 

b) Precio del petróleo 

c) Tasas de interés 

d) Precio de México ( exportación ) 
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Ejemplo 

Calculo del cup6n 3 del Petrobono 85 

Contenido del petróleo del petro 85 ; .01676952 de barril 

El interés que paga es el 12% anual bruto en especie: 

0,01676952 x .12 • Q.00201234 de barril al año 

Y cada cupón paga: 

•• 00201234/4 • 0,00050309 de barril al trimestre 

Para calcular el valor del cupón 3 en pesosi 

paridad de dos días antes que pague : enero 29 

X 

valor fijo de barril para intereses 

contenido de petróleo por cupón 

valor bruto 

impuesto • 2.52/ 4 

Valor neto 

399.48 

X 

27.15 

.00050309 

5,576926 

.63 

4.94699064 



e A P I T U L O V I I 

M E R e A D o D E e A p l T A L E s 

R E N T A V A R l A B L E 
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7 Valores de Renta Variable 

El mercado accionario o de renta variable es el sistema mediante 

el cual se hacen transferencias de títulos representativos de ca­

pital, 

Dicho capital so: divide en acciones transferibles,cada una de las 

cuales representa una fracción determinada del total. En lo ante­

rior se encuentra la esencia de la forma de organización de las 

sociedades anónimas, y'a que el dividir su capital,como antes se 

menciona,buscan como objetivo el permitir la participación en una 

misma empresa a muchos propietarios. 

Como instrumento representativo de este sector tenemos a las acciones, 

pero antes de entrar en materia es necesario conocer los siguientes 

conceptos 

Todas las organizaciones mercanciles;sociedndcs de capitales, 

sociedades de personas y propietarios individualcs,obtienen par­

ce de sus fondos de los inversionistas que participan en el ca­

pital social. De hecho el capital social generalmente constituye 

la fuente inicial de fondos en un nuevo negocio y es la base de 

apoyo para todas las deudas en que puede incurrir, As! además 

de ser simplemente una fuente de fondos, el capital social es 

el cimiento de toda la estructura financiera de una empresa, 

Más aún, los dueños del capital generalmente son los respon-
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sables de la administración y tambien corren con la mayor parte 

de lo~ riesgos financieros y de operac!on,inherentes a la marcha 

del negocio. 

El capital propio respecto al ajeno { financiamiento ) ea aquella 

parte que permanece invertida indefinadamente en la empresa. Esta 

porción está apropiada por plazo undefinido sin existir compromiso 

para reintegrarla aalvo en caso de disolución de la sociedad o bien 

de quiebra en cuyo caso se prorrateará el remanente ". (7) 

Capital Autorizado.- Es el total de acciones de cualquier natura­

lcza,nutorizadas en el acta constitutiva de la sociedad pudiendo 

estar total o parcialmente pagadas o bien no emitidas. 

Capital Suscrito.- Aquella parte del capital social de una socie­

dad.para lo cual ya hay una obligación por parte de los socios de 

efectuar las aportaciones relativas. 

Acción.- Título valor que representa una de las fracciones iguales 

en que se divide el capital social de una sociedad anómlma. Sirve 

para acreditar y transmitir la calidad y los derechos de socio y su 

importe manifiesta el límite de la obligación que contrae el accio­

nista con la empresa y ante lerceros. 

7 .1. Clases de Acciones 

Amortizable.- Aquella acción succptible de ser redimida o pagada, 
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Autorizadas,- Son el total de acciones de todas clases que a una 

sociedad se le permite emitir de acuerdo con su acta constitutivn. 

independien,temente de qué accionei> son vendidas y cuales no, y sin 

tomar en cuenta el precio en que se venden. La cantidad de acciones 

autorizadas permanecen sin cambio. El número de ellas no puede ser 

ampliado ni disminu!do sin que se hacan las modificaciones de rigor 

en el acta constitutiva. 

Bursátil Aquella que tiene la caracteristica de bursatilidad. ~e 

decir.tiene un nivel elevado de operaciones en forma tal que garan­

tiza la liquidez en el momento que se desea. Cabe también hacer com­

paraciones entre dos acciones para determinar cual es la acción más 

bursátil; será aquella que tenga un mayor nivel de operaciones en 

bolsa. 

Circulación restringida.- Es aquella que tiene una condición legal 

para poder ser transmitida en la escritura legal. podrá pactarse 

que la transmisión de las~acciones nominativas.solamente se hará 

con la autorización del Consejo de Administración: éste podr5 

negar la autorización designando un comprador de las acciones al 

precio correspondiente en el mercado, 

De Crecimiento.- Suele denominarse as! a ln acción de aquelln em­

presa que acostumbre reinvertir las utilidades que genera de for­

tDD. tal que se garantice el crecimiento y el mismo se vea manifes­

tado en los precios a que se cotiza en Bolsa. 
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Goce.- Aquellas que se emiten en lugar de las acciones amo"rtizadas 

cuando as! lo prevenga expresamente la escritura social. Tienen de­

recho a las Utilidades l!quidas,despúes de que se haya pagado a las 

acciones no reembolsables del dividendo señalado en la escritura 

social, La misma escritura podrá tambien conceder el derecho de 

voto a estas acciones. En caso de liquidación concurrirán con las 

no reembolsables,en el reparto del haber social después de que 

éstas hayan sido integromcnte cuhiertas,salvo que en la escritu-

ro social se establezca un criterio diverso para el reparto del 

excedente. 

Industria o Trabajo.- La ley General de Sociedades Mercantiles es­

tablece en el art!culo 11~, que se podrán emitir nccioncs especia­

les cuando ns! lo estipuke ka escrituro social de lo empresa,a fa­

vor de aquellos personas que presten sus servicios a lo sociedad. 

En estas acciones se hará constar que son intransferibles y además 

todas las normas respecto a la formn,valor y otras condiciones que 

les correspondan. 

De Rendimiento.- Suele denominarse as! a las acciones de aquello 

emisora que tiene la pol!tica de entregar dividendos en uno forma 

más o menos cont{nua a sus accionistas. 

De Tesorería.- Son acciones pagadoras de las cuales no se ha efec­

tuado ninguna exhibición. Las únicas que pueden emitir dichas oc-
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clones son las sociedades mercantiles de cnpital VJr!nble.Sin 

embargo, el artículo 81 de la Ley del Mercado de Valores con­

templa la excepción para sociedades anonimas de capital fijo, 

que podrán emitir acciones no suscritas para su colocación en­

tre el público siempre que se mantengan depositadas en el IN­

DEVAL y se cumpla con las siguientes condiciones: 

- No tienen titular, han sido emitidas pero no existe 

persona alguna que las suscriba 

Se encuentran en poder de lo sociedad emiRora 

Representan una porción del capital social nominal 

El monto de estas acciones no podr5 ni puede ser au­

mentado sin que se paguen !ntegramente las emitidas 

con anterioridad. 

Es importante señalar que los sociedades anónimas no pueden adquirir 

sus propias acciones, salvo por adjudicación judicial en pago de 

créditos de la sociedad. En tal caso la sociedad venderá las ac­

ciones dentro de tres meses a partir de la fecha en que legalmente 

pueda disponer de ellas; si no lo hiciere en ese lapso, las 

acciones quedarán extinguidas y se procederá a la consiguiente 

reducción del capital. En tanto pertenezcan las acciones a la 

sociedad, no podrán ser representadas en las asambleas de accio­

nistas. 

Liberada.- Son aquellas cuyo valor está totalmente cubierto. 
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También se incluyen aquellas que se reparten a los accionistas como 

resultado de una capitalización según acuerdo de la Asamblea General 

Extraordinaria de accionistas. Los tftulos de las acciones o los 

certificados provisionales deberán expresar los exhibiciones que 

sobre el valor de la acci6n haya pagado el accio.nista a la indi­

cación de ser liberada. Las sociedades anónimas tendrán un registro 

de acciones que contendrá la indicaci6n de las exhibiciones que se 

efectúen, 

Suscrita,- Aquella acción por la cual alguien se ha comprometido 

a pagar su valor, la acción suscrita puede no estar pagada y pue­

de, asimismo, ser de diferentes tipos de acciones. 

Nominativas.- Cuando el título lleva cxplicitamente el nombre de la 

persona que la posee, los derechos y obligaciones no son trans­

feribles. 

Pagadora.- Son aquellas que estando suscritas no están pagadas 

con la exhibic::lón total de su valor. La distribución de utili­

dades y de capital social se hará en proporción al importe ex­

hibido de las acciones. En caso de que la exhibición no se haga 

en el tiempo oportuno previsto, la sociedad procederá a exigir 

judicialmente en la v& sumaria.pago de exhibición, o bien a la 

venta de las acciones. 
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Preferentes.- Otorgan derecho n percibir utilidades de In compañia 

antes que. las comunes; tnmbien tienen prioridad.sobre éstas en ca­

so de reembolso de capital si la compañia se liquida, Unicamente 

tienen derecho a voto en asambleas extraordinarias. Son preferen­

tes en cuanto a dividendos. 

Preferentes Acumulativas.- Son aquellas en las que si no se cubre 

el dividendo a .que tiene.n derecho en un nño o varios, se les acu": 

mulafá hasta cubrirlos totalmente con base a lns utilidades gene­

radas por la empresa. 

Preferentes Nu Acumulativas.- Cuando los estntutos,como en la acción 

misma se especifica que en el caso de que los fondos generados por 

la empresa en un ejercicio resulten insuficientes para cubrir par­

te o todo el dividendo preferente,se considera que la empresa no 

tiene obligación alguna para completarlo o cubrirlo en los ejer­

cicios subsiguientes, por lo canto se puede dar por perdido, 

Preferentes· No Participantes,- Son aquellas que en los términos de 

la emisión perciben un dividCndo preferente exclusivamente.En el 

caso de decretarse otro dividendo sin importar la cantidad,serú 

para acciones comunes. 

Preferentes Participantes.- Son las que además de percibir el di­

videndo preestablecido participan con las comunes del remanente 

establecido como dividendo. 
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Comunes.- Otorgan a us tenedores derechos y obligaciones sobre la 

toma de decisiones y pol{ticns de la empresa, dan derecho a per­

cibir dividendos despues de que la empresa pague los dividendos 

correspondientes a las acciones preferentes. 

Sin emitir.- Las empresas no están obligadas a emitir el total 

de sus acciones y frecuentemente no lo hacen. ( Si el sobrante 

de acciones autorizadas respecto a las emitidas, constituye las 

accione sin emitir ), 

7.1.l Financiamiento con Acciones 

El financiamiento con acciones requiere más que la sola determina­

ción de emitirlas y venderlas en cierta cantidad. Supone que se 

haya esc~gido,cuales a emitir entre la variedad existente, 

,Desde el punto de vista de la empresa emisora,las acciones son 

mercanc{as que se pretenden colocar entre el público.Como cual­

quier otro producto,deben ser lo más atractivas posibles, para 

que se puedan vender en condiciones ventnjOsas para el inversio­

nista,es la posibilidad de participar como socio de la empresa. 

Consecuentemente, las accionee se emiten con distintas cnrncte­

r{sticas proveyendo múltiples combinaciones de los siguientes 

elementos : 

- Ingreso 
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- Riesgo 

- Control. 

La importancia de cada una de ellafl vari.'.I en la p1H1icióu que tome 

el inversionista ya que si es precavido sacrificará un poco del 

ingreso a favor de una mayor seguridad,en tanto que el especula­

dor asumir& un mayor riesgo que se verá compensado con un ingreso 

mayor. Cuando lo que se persigue es el control, el comprador no 

tomar& en cuenca el riesgo ni el ingreso.lo cual es dif!cil de 

obtener ya que en nuestro Pa!s este mercado ope~a dentro de un 

circulo vicioso,en donde las sociedades conservan la mayor par-

ce de las acc1ones para no perder el control por lo que el in­

versionista no se siente protegido frente a esaas mayorías. 

Cuando la empresa vende sus acciones pi:¡ra procurarse fondos nece­

sarios,se supone que periOdicamente otorgará a los inversionistas 

alguna retribución por el capital invertido en forma de dividendo 

sin constituir por el capital invertido en forma de dividendo 

sin constituir esto una obligación.cuando los fondos reparti­

bles sean insuficientes,o los proyectos de ampliación exijan 

una utilización óptima de recursos. 

Prácticamente todo o la mayor parte el capital original y parte 

muy importante del que posteriormente se adquiere se origina me­

diante la venta de acciones. 
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Una acción puede producir: 

Ganancias de Capital,- Cuando el valor en el momento de venta sea mayor 

al desembolso hecho al adquirirln,si el procéso de venta es menor 

resultar!n una pérdida. 

Dividendos.- Los copropietarios de una negociación participan de 

su prosperidad,recibiendo proporcionalmente sus acciones cualquier 

producto que se decr~te distribuir entre ellas, pudiendo ser en 

efectivo representan una parte de lns utilidades de la empresa o 

en acciones cuando se da a los aumentos cierto número de acciones 

adicionales a las que se tienen, 

7 .1. 2. !-'actores que afectan el precio de las acciones 

Factores Directos 

1) Resultados de las empresas 

- Análisis fundamental 

- Bolet!n B-10 

2) Trato a los accionistas 

- Dividendos en efectivo 

Dividendos en acciones 

- Aumentos de capital 

Ajustes técnicos 

: • '1 

. :'., ,.,.,. 
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Factores Indirectos 

1) Tasas de Interés 

- Concepto múltiplo precio-utilidad 

2) Bursatilidad 

Otros Factores 

1) Entorno económico 

- Crecimiento económico 

- Inflación 

- Liquidez en el sistell\11 financiero 

Tipo de cambio 

2) Ambiente Político y Soctal 

3) Condiciones Internacionales 

- Precio del petróleo 

P.N.B. E.U.A, 

Tasas de Interes E.U.A, 

Estos títulos tienen un significado diferente para las dos partes 

involucradas: 

Para la empresa o emisor,- La colocación de acciones es un medio 
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de financiamiento ya que divide el monto a financiar entre un número 

espec!fico de acciones,dándole a cada t!tulo un valor nominal. Ala 

vez proporciona una parce al!cuoco de la empresa ol tenedor de la m 

mismo,esco va en relación ol número de acciones emitidos. 

Para el accionista.- Representan una inversión permanente con opción 

a que si en l'"" momento dado yo no deseo tener sus recursos en la 

empresa puede venderlas parcial o totalmente pues son transfe­

ribles por lo que_ concierne o los productos de su inversión,.éscos 

están relacionados con el desenvolvimiento de la empresa; si genero 

grandes utilidades se obtienen buenos dividendos y por el contrario 

si las utilidades son bajas el dividendo correrá la misma suerte, 

incluso se puede llegar a omitir, 

Lo mismo puede decirse con respecto a su valor yo que dicho precio 

puede oscilar positiva o negativamente de acuerdo al desarrollo de 

la empresa entre otros factores, 

Tienen los siguientes derechos: 

- Dirigir la empresa 

o) elegir directores 

b) Inspección de libros 

- Sobre el patrimonio de la empresa 
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n) Recibir dividendos cuando sean decretados o deter­

minados 

b) Recibir unü parte proporcional del patrimonio de la 

empresa,cuando ésta sea liquidada.vendida o permu­

tada. 

- Modificar la constitución original de la sociedad 

a) Aprobar modificaciones de la escritura constitutiva 

b) Aprobar cambios en el objeto social de la compañia 

c) A suscritar en igualdad de condiciones las siguien­

tes emisiones de acciones 

d) Aprobar cambios en los estatutos y reglamentos 

Caracter!sticas Generales 

De!inicion .- Es un t!tulo de crédito que representa una parte del 

capital social,que incorpora y representa los derechos y obligaciones 

de los socios,relacionados con su participacion en la vida social 

de la organización 

Valor Nominal .- Pueden o no contener expresión nominal 

Plazo Vida de la empresa 

5misor ,- Empresas grandes con varios años de establecidas. 
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Rendimiento .- a) Vía resultado de capital;Diferencial entre precio 

de compra y precio de venta 

b] V!a dividendos 

7.2 Certificados de Aportación Patrimonial ( Caps) 

En 1982 a consecuencia de la Gobiernización de la Banca Mexicana, 

dichas Instituciones suspendieron sus actividades en el ámbito 

burs&til y no es hasta 1987 cuando las autoridades Hacendarias 

autorizaron la venta a particulares del 34%,representativo del 

capital social de las sociedades Nacionales de Crédito, cuyo 

fín es la obtención de recursos frescos del público inversio­

nista que serán destinados a la expansión ~perativa del sis-

tema bancario. 

Son títulos de crédito que representan la participación en el 

capital social de ·una Sociedad Nacional de ·Crédito. y.responsa­

bilidad limitada a su aportación.dichos títulos constituyen 

el medio del ejercicio de los derechos corporativos y ~atrimoni~ 

alee que morca la propia ley 

Unicamente personas físicas de nacionalidad mexicana,o perso­

nas morales de nacionalidad mexicana,en cuyos estatutos fi­

gure la cláusula de exclusión de extranjcros,podrún adquirirlos. 
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La violaci6n a esta dispoaicion dará lugar a la pérdida del 

certificado o certificados de aportación patrimonial,en favor 

de la nación. 

La serie "a" representará en todo tiempo el 65% del capital y la 

sociedad y solo serli suscrita por el Gobierno Federal,se emitirli 

en un solo título que no llevará cupones,el cunl scrli instrnnsmi­

sible y en ningún caso Podrá cambiar su naturnlci:a n los derechos 

que confiere el propio Gobierno Federal 

La serie "b" representnrli el 34% testante del Capital Social 

podrli ser suscrita por el Gobierno Federnl,por entidades de la 

Administración Pública Federal Pnraestotnl,por los gobiernos 

de las entidades federativas y de los municipios,por los usua­

rios del servicio público de Banca y Cr~dito y por los trabaja­

dores de la sociedad, 

Los títulos que la representen podrán amparar uno o varios cer­

tificados. tendrán numeración progresiva y llevarán adheridos 

cupones nominativos y nGmerados para el cobro de utilidades. 

La cantidad de titulas que se podran adquirir en una o más ope­

raciones de Capa de la serie b, no sera por mas del 1% del 

capital pagado de una sociedad nacional de crédito.Este limite 

se aplica de acuerdo a las disposiciones de caracter general 
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que expida la S,11.P.C., a las consideraciónes que para estos efec­

tos debe der una sola persona. 

Las entidades de la Administración pública Paraestatal, los Gobier­

nos de las Entidadeu Federativas y de los Municipios,podran tener 

certificados que no excedan del 5% del capital pagado de la emiso­

ra en cuestión. 



C A P I T U L O V I l I 
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Los portafolios o carteras son un tipo de inversión diversiíicada 

de instrumentos financieros tanto de renta fija como de renta vo­

riable,que tienen por objeto l~ conservación del capital en tér­

minos reales y obtener utilidades superiores a la inflación en el 

largo plazo.Estos portafolios se aüecúan a la época actual en la 

cual.entre otros, los eventos politices y los cambios económicos 

se suceden con tanta frecuencia que cualquier inversionsita de­

be estar preparado para ajustar sus posiciones y estrategias de 

inversión a través de un analisis profundo y profesional. 

Para lograr lo anterior, se invierte en una combinación de ins­

trumentos tales como : 

- Todo tipo de acciones cotizadas en la Bolsa Mexicana de 

Valores 

Petrobonos 

Certificados de la Tesorería de la Federación ( cetes ) 

Certificados de depósitos bancarios emitidos por insti­

tuciones de crédito 

- Operaciones a Plazo 

Papel Comercial 

- Aceptaciones Bancarias 

- Cualquier otro instrumento que autorice la Comisión 

Nacional de Valores 
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Los posibles adquirientes pueden ser de eres tipos: 

Personas F!sicas 

- Fideicomisos cuyos fideicomitentes sean personas f!sicas 

y Fondos de ahorro. 

Cada persona que invierte tiene la posibilidad de diversificar su 

patrimonio en la combinación más adecuada de renta variable y ren­

ta fija,de acuerdo a sus necesidades,en los diversos portafolios, 

los cuales pueden ser: 

- Discrecionales - En donde el inversionista autoriza a la 

Casa de Bolsa el manejo de sus inversio­

nes ,en la forma en que esca última lo crea 

conveniente. 

- No Discrecionales.-Donde el inversionista opta por tomar 

las decisiones de inversión utilizando 

a la Casa de Bolsa como mero intermediario. 

La ventaja de formar una cartera es obtener en una sola inversión 

la diversificación de su patrimonio en los instrumentos mis ade­

cuados,sin preocuparse por tener que tomar decisiones de inversión 

periódicamente,para poder proteger su capital en el tiempo,tenien­

do la seguridad que éste está en manos profesionales, 

Dada la naturaleza de los portafolios.las decisiones de inversión 
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que se toman son conservadorae,ya que se invierte ttn instrumentos 

recomendados por el análisis. Así, solo queda reunir las mejores 

condiciones de seguridad y rendimiento ,puesto que algunos de los 

instrumentos por sus características están sujetos a fluctuaciones 

que afectan directamente al valor de los portafolios. 

8.1 Antecedentes 

En 1860 el joven escocés Robert Fleming se disponía a realizar un 

viaje de negocios a Estados Unidos,motivo por el que un grupo de 

amigos le encnrgarQn la compra de acciones de diversas compañins 

en loe mercados de valores de ese país. 

A Fleming le preocupo el amplio margen de riesgo que significaba 

una inversi6n de tal tipo en aquellos momentos de incipiente de-­

earrollo industrial. As!, decidi6 reunir todas las inversiones en 

un fondo común y dietibuir a cada uno de los interesados una par­

te al!cuota de dicho fondo.Según varios tratadietas,había nacido 

el primer fondo de inversión mobiliaria, 

En América Latina, México ha sido el pionero en lo que toe~ a so­

ciedades de inversión pues su primer precepto legal data de 1950, 

Luego de la Reforma comprendida en el Decreto del 31 de Diciembre 

de 1963 y el ajuste en relación a la extranjería a que se refie-
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re el decreto de 1965,los sociedades de inversión operaron hosco 

1980,conforme a la ley que se publico el 31 de diciembre de 1975 

Sim emborgo,con el desarrollo del Marcado de Valores,el legisla­

dor comprendió la necesidad de hacer de los sociedades de inver­

sión inscrumencos más ágiles poro el inversionista y así,en lo 

reformo a la Ley,el 31 de diciembre de 1980 se permite que las 

sociedades de inversión operen como sociedades obiercas,es de­

cir,que cangan lo posibilidad de recompror los c!culos a sus 

inversioniscas,Esca reforma marco en realidad, el verdadero 

nacimiento de las sociedades de inversión y permita que pro­

liferen en el Mercado de Valores Mexicano, 

Anees de 1980 existían sólo 4 sociedades de inversión,codos ad­

ministradas por Inscicuciones Bancarias.AGn cuando a esa fecha 

sus activos representaban una cantidad imporconCe de efectivo, 

no habían obtenido el desarrollo que de ellas se esperoba,si 

bien pudieron haber cumplido sus objecivos,modescos ciertamente, 

en función de las dimensiones del Mercado Mexicano de hace un 

cuarto de siglo, Originalmente la Ley no hacía referencia o nin­

gGn cipo especifico de sociedad de inversión.no obstance,Gnico­

mence se autorizaban los de renco variable. 

Los años de 1980 a 1982 fueron difíciles para su desorrollo,por 

Is caída pronunciado en el precio de las acciones cotizados en 

lo Bolso Mexicana de Valores ocurrido durante los años de 1979, 
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1980 y 1981,que causó gran desánimo en los inversionistas de los 

fondos,quienes canalizaron sub recursos a instrumentos alternos 

que ofrecián rentabilidad fija. 

Paralelamente y como resultado de las épocas de incertidumbre.pro­

vocaron la aparición de las sociedades de inversión de renta fija, 

que permitieron el aviso de los ahorradores al mercado de dinero. 

8.2 Las Sociedades de Inversión en ni!xico 

Los antecedentes mencionan que las sociedades de inversión aparecie­

ron en mercados bursátiles altamente desarrollados. Este no fue el 

caso en México, toda vez que el mercado bursátil nacional empezó a 

desarrollarse hace apenas unos cuantos años,habiendo sido casi sim­

bólicas sus operaciones 

En tal virtud,el d!a 4 de enero de 1951 se expid!o la Ley que es­

tablece el régimen de las Sociedades de Inversión, y su reglamento 

el 18 de octubre del mismo año, Esta ley estableció como finalidad 

11 efectuar operaciones con t!tulos,valores y otros efectos bursáti­

les", siendo aplicable a cualquier sociedad dedicada a realizar 

tales actos. Como se aprecia.no fijaba normas que permitieran 

una distinción precisa de las sociedades de inversión y el regla­

mento, por su parte deba a las cuotas de inscripción el carácter de 
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créditos fiscales. 

Casi cuatro años después. el 31 de diciembre de 1954,'se expidió lo. 

Ley de Sociedades de Inversión,que subsanó las fallos de' lo Onteri­

or,precisando la naturaleza de estas sociedades, al señalar la com­

posición de sus activos y al consagrar el principio mismo de la di­

versificación de riesgos. 

Un año después.el 31 de ~iciembre de 1955,se expidió otra nueva Ley 

de Sociedades de Inversión,la cual, en los antecedentes expuesto·a· por 

la Comisión Nacional de Valores,establecía los fines de las Sociedades 

de Inversión.Esta es la que se encuentra actualmente en vigor,habien­

do sido reformada el 30 de diciembre de 1963,el 25 de diciembre de 

.1965,el 29 de diciembre de 1978 y el 30 de diciembre de 1980.En 

éstas se permite que operen como sociedades abiertas.es decir,que 

tengan la posibilidad de recomprar los títulos a sus inversionis-

tas. 

Las Sociedades de Inversión son sociedades anónimas creadas con la 

finalidad de adquirir y administrar portafolios de inversión,con el 

objeto de proporcionar a sus inversionistas un mayor crecimiento en 

su patrimonio. 

Se pueden definir también como instituciones que concentran el dinero 

de numerosos ahorradores y lo invierten,por cuenta y a beneficio de 

éstos, wnrew un amplio y selecto grupo de valores, sin pretender en 
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ningún caso intervenir en la gestión de las soci~dades en las que pn~­

ticipan. 

En esencia, la soci~dad de inversión, por In diversificación que per­

mite ,disminuye los riesgos de la inver~ión bursátil y promedia las 

utilidades, 

Estas astan autorizadas para operar como tales por la S,H.c.P. y se 

encuentran reguladas en su función por la Comisión Nacional de Va­

lores ,organismo gubernamental que ejerce control y vigilancia sobre 

ellas,mediante la aplicación de reglas de carácter general. 

Participar en un Fondo de Inversión, implica " tener part11 11 en cada 

uno de los valores que integran su cartera, La operación de un fon­

do de inversión implica manejar montos considerables lo que permite 

aprovechar ventajas que difícilmente pueden obtener los pequeños in­

versionistas aisladamente. 

A través de sus fondos de inversión este tipo de sociedades "piensa" 

y actúa por sus beneficiarios en la forma en que ellos lo hartan si 

tuvieran el tiempo, la experiencia y la información suficientes y 

oportunas para la toma de decisiones que tienden a ser óptimas. 

Las Sociedades de Inversión constituyen además un instrumento ade­

cuado para incrementar la oferta y la demanda en el mercado de va­

lores y dar acceso a los pequeños inversionistas a los beneficios 

que éste ofrece.proporcionando la posibilidad.de contar con una 



- l 8 9 -

inversión diversificada y profesionalmente administrada. 

Existe una limitación total para participar en el capital de estas 

sociedades, a gobiernos o dependencias oficiales extranjeras,en­

ttdades financieras del exterior y agrupaciones de personas ex­

tranjeras, físicas o morales,sea cual fuere la forma que revistan: 

directamente, o a través de otra persona. 

8.3. Finalidad de las Sociedades de Inversión 

Por su naturaleza, la cartera que integran los fondos de las Socie­

dades de Inversión es d{namica. Los constantes cambios en la situa­

ción económica y la captación o retiro de recursos de los partici­

pantes de las sociedades,da lugar a que constantemente se estén eva­

luando diversas opciones y estrategias. 

La administración de las Sociedades de Inversión está en manos de 

personal profesionalmente capacitado,dentro de las Casas de Bolsa, 

cuya función principal es la de vigilar y analizar las diferentes 

alternativas de inversión con el fin de lograr beneficios posibles 

a sus participantes. 

Las inversiones realizadas, aún cuando se proyectan al mediano y 

largo plazo,ofrecen liquidez.ya que los participantes pueden ven­

der sus acciones práticamente suando lo deseen, 

Las Casas de Bolsa fungen, como administradoras de estas sociedades 
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y basadas en información, as! como en su infraestructura y e~perien­

cia,ofrecen rendimientos a los inversionistas,los que además se d~­

senvuelven en un ámbito de competencia entre las Casas de Bolsa por 

servir mejor al público. 

La utilidad o rendimiento que se recibe al invertir en una Sociedad 

de Inversión se refleja canco en el diferencial que resulto entre 

el precio que adquirieron las acciones y el precio en que las ven­

dan de acuerdo a la valuación efectuada el día que se realiza la 

operación.as{ como en los dividendos que pague la sociedad. Este 

dividendo representa las ucilidadea realizadas por dicha sociedad 

entre sus inversionistas en una forma proporcional al capital que 

poseen, 

Características: 

a) El acto de unir recursos en una propiedad colectiva en donde 

cada unión o certificado de participación en una propiedad 

fracciona! de accivos,represntada por valores,cuyos bene­

ficios se aplican en proporción a la tenencia de cada in­

versionista. 

b) La inversión de los recursos comunes en una cartera diver­

sificada con el proposico de disminuir riesgos,optimizar 

rendimientos y tener movilidad en las inversiones.a fin de 

aprovechar las diversas opciones que los mercados de valo­

res presentan en cada momento. 
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B 4 Clasificación dde las Sociedades de Inversión 

Es en el articulo 4º de la Ley de Sociedades de Inversion donde se 

hace mención a los siguientes tipos de sociedades: 

a) Sociedades de Inversión Comunes.- Se pueden definir como 

instituciones que concentran el dinero de numerosos ahorra­

dores y lo invierten pOr cuenta y a beneficio de éstos en­

tre un amplio y selecto grupo de valores de renta variable 

y sin pretender en ningún caso intervenir en la gestión de 

las sociedades en las que participan. 

b) Sociedades de Renta fija.- Son un medio de acceso al mer­

cado de dinero para los pequeños y medianos inversionistas 

en condiciones de escaso ricsgo,alta liquidez y rentabili­

dad atrctiva y que simultánemente fortalece el mercado se­

cundario de los t!tulos de renta Cija y el mercado de di-

ne ro. 

c) Sociedades de Capitules.- Están autorizadas para operar 

con valores y documentos emitidos por empresas que re­

quieren de recuras n largo plnzo,o sea que destinan sus 

recursos a financiar pequeñas empresas, lo cual implica 

un alto riesgo. 
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S O C I E D A D E S D E 

I N V E R S I O N 

R E N T A 

F I J A 

C A P I T A L E S 

Las Sociedades de Inversión están reguladas por la Ley de Sociedades 

de Inversi6n,asI como por laa circulares emitidas por la Comisión 

Nacional de Valores. 

Las organizaciones que vigilan y auxilian a las sociedades de inversión 

oon 

- Secretaria de Hacienda y Crédito Público 

- Comisión Nacional de Valores 

- Banco de México 

- Bolsa Mexicana de Valores 
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Ventajasque ofrecen 

- Seguridad .- La unversión no corre riesgos innecesarios 

ya que se aprovecha la experiencia de las Cosas de Bolsa 

paro ofrecer ganancias en un marco de resguardo que pue­

da lograrse dentro de coda tipo de inversión; adem5s, la 

S.H.C.P.regula e inspecciona los operaciones a través de 

la Comisión Nacional de Valores. 

Diversificación.- El caudal de recursos que capto la socie­

dad se invierte en forma amplia entre diversoa instrumentos, 

entre los cuales se combina la alta seguridad de algunos con 

los altos rendimientos de otros y la liquidcz,dando como re­

sultado un nivel adecuado de todas esas características a 

cada inversionista. 

- Liquidez.- Es la facilidad que tiene el inversionista para 

recuperar su dinero cuando lo desee.Los valores de los fon­

dos de inversión gozan de una ogil convertibilidad en efec­

tivo. 

- Rentabilidad.- Que permite obtener un ingreso periódico 

ain reducir el patrimonio b5sico de lo inversión;se re­

fiere a la regularidad para recibir una renta. 

- Protección.- Mediante la obtención de buenos rendimientos 
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dividendos e intereses cobrados sobre los valores que inte­

gran la cartera de los fondos de las sociedades de inversi&n. 

se ofrece una protección contra la inflación. 

Revalorización.- Referida a la parte de la inversión apli­

cada en aquellos valores cuyo precio fluctúa de acuerdo a 

las condiciones del mercado,que ofrece la posibilidad de 

obtener incrementos en el valor de las carteras. 

Flexibilidad en el ingreso,- Para disponer de los rendimien­

tos, a través de dividendos.mediante varias opciones que van 

desde el retiro total de fondos, hasta su reinversi&n. 

- Depósitos en cuentas de cheques,- En caso de efectuar un 

retiro se deposita en la cuenta de cheques que se indique. 

Manejo profesional y administrativo a bajo costo.- La su­

pervisión profesional en la administración e inversión de 

los recursos,que es el elemento esencial para cubrir el 

aspecto de rendimiento y protección del capital integrado 

al cuidado de la sociedad de inversión y que gracias a que 

éstas generan económias de escala,el costo de esa aseso­

ría financiera repercute de manera casi imperceptible en 

el rendimiento de los inversionistas. 

- Liquidaciones parciales.- Podrán otorgar liquidez a sus 

inversiones,vendiendo parcialmente su tenencia de accio-
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nes,estndo en posibilidad de diversificar sus inversiones 

al liberar parte de sus recursos. . '.: 

Información disponible,- Tienen la obligación de proporcio­

nar cont!nusmente (trimestral) información completa sobre 

el desempeño de su administrac!on. 

Las personas físicas o morales que soliciten concesión para con~­

tituir una sociedad de inversión,se sujetarán a los requisitos si-

guiences 

I 

( 7 ) 

- Acompañar a la solicitud el proyecto de escritura cons­

titutiva,que contendrá: 

+ los nombres,nacionalidad y domicilio de las personas 

físicas o morales que constituyen la sociedad, 

+ El objeto de la sociedad 

+ Razón social o denominación 

+ Duración 

+ Importe del capital social 

+ Aportaciones en dinero o en otros bienes de cada socio 

+ Domicilio 

+ Forma de administrarse 

+ Designación o nombramiento de loe administradores 

+ Forma de hacer la distribución de las utilidades o 

pérdidas entre los miembros 

(7) Ley de Sociedades de Inversión. Articulo 5° 
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+ Importe del fondo de reserva 

+ Casos de disolución 

+ Bases de liquidación de la sociedad 

II.- Señalar los nombres,domicilios y ocupaciones de los socios 

fundadores y de quienes hayan de integrar el primer cense-

jo de administración y de los principales funcionarios,as{ 

como la experieñcia,relaciones finnncieras,industriales y 

comerciales que dichas personas tengan en el mercado de va-

lores. 

111.- Presentar un estudio que justifique el establecimiento de la 

la sociedad. 

IV.- Presentar un programa general de funcionamiento de la socie-

dnd,que indique por lo menos: 

a) Los objetivos que perseguir& 

b) La pol!ticn de adquisición y selección de valores 

c) Las bases para realizar la diversificación del activo 

d) Los planes para poner en venta las acciones que emita 

e) Las bases para aplicar utilidades 

f) La pol!tica de participación en las empresas promovidas, 

as! como de venta da los activos accionarios,trat4ndose 

de las sociedades de renta variable,fija y de capitales. 

g) La denominación de la sociedad operadora o,en su caso, 

casa de bolsa que le prestara sus servicios. 
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El régimen de inversión de estas sociedades.se sujetnrá a las si­

guientes reglas e 8 ) : 

I.- Por lo menos, el 94% de su activo total estará represen­

tado en efectivo y valores 

II.- Los gastos de establecimiento,organización y similares 

no eKcederán del 3% de la suma del activo total 

III.- El importe total de muebles y útiles de oficina.sumado 

el valor de los inmuebles estrictamente necesarios para 

oficinas de la sociedad,no eKcederá del 3% del activo 

total. 

En casos excepcionales,la S.H.C.P, podrá autorizar variaciones a 

los l!mites previstos.considerando el tipo de sociedad de inver­

sión,el monto del capital constitutivo y las condiciones de la 

plaza en que se ubique el domicilio social. 

8.4.1. Sociedades de Inversión Comunes 

Las sociedades de inversión comunes operarán con valores y documen­

tos de renta variable y de renta fija, Las inversiones en valores 

y documentos que realicen las sociedades de este tipo,se sujeta­

rán a los !Imites que,con la previa aprobación de la S.11.C,P. es­

tnblezca la Comisión Nacional de Valorea mediante disposiciones de 

("8) Ley de Sociedades de Inversión. Articulo 16º 
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carácter general,conforme a las siguientes reglas: ( 9 ) 

I.- Señalarán el porcentaje máximo del capital contable de 

las sociedades de inversión que podrá invertirse en va­

lorea emitidos por una misma empresa,sin que en ningún 

caso pueda exceder del 10% 

II.- Señalaran el porcentaje máximo de una misma emisora 

que podrá ser adquirido por una sociedad de inver­

sión, sin que en ningún caso pueda exceder del 30% 

de las acciones representativas del capital de la 

emisora. 

III.- Señalarán el porcentaje m!nimo del capital contable de 

las sociedades de inversión que deber& invertirse en va­

lores de fácil realización. 

Los valores emitidos por el Gobierno Federal no estarán sujetos a 

los porcentajes máximos señalados en las fracciones precedentes. 

IV,- Tratándose de valores y documentos emitidos o avala­

dos por instituciones de crédito,las sociedades de 

inversión podrán invertir en ellos hasta un 30% de su 

capital contable. 

a) En la Sociedad de Inversión Común,los posibles in­

versionistas son : 

( 9 ) Ley de Sociedades de Inversión. Articulo 18° 
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- Personas físicas Nacionales 

- Personas físicas Extranjeras 

- Pernonas Morales 

- Fondos de ahorro 

- fondos de Pensiones 

- Compañias de Seguros 

- Compañias de Fianzas 

- Bancos 

8.4.2. Sociedades de Inversión de Renta Fija 

Las sociedades de inversión de rentn fija operarán exclusi~nmente 

con valores y documentos de renta ííjn y ln utilidad o pérdida neta 

se asisnará diariamente entre los nccion!scns. 

Las inversiones en valores y documentos que realicen las socieda-

des de este tipo,se sujetarán a los l!mites que.con la opinión del 

Rnnco de México y con la aprobación de ln S.H.C.P. establezca ln 

Comisión Nacional de Vnlores,medi~nce reglas de cnrncter general, 

conforme a lo siguiente: (JO) 

r.- Señalarán el porcentaje m5ximo del capital contable de lns 

sociedades de inversión que podrá invertirse en valores 

emitidos por una misma empresa.sin que en ningGn caso 

puede exceder del 10% 

II.- Señalarán el porcentaje máximo de valores de unn misma 

(!OJ Ley de Sociedades de Inversión. Articulo 20° 
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empresa que podrá ser adquirido por una ~ociedad de inver­

si6n,sin que en ningún cnso pueda exceder del 10% del to­

tal·-de las emisiones de dicha empresa. 

III,- Señnlarün el porcentaje máximo del tupital contable de 

las sociedades de inversión que podrá invertirse en valo­

res cuyo pln~o de vencimiento sea mayor de un año,a par­

tir de la fecha de adquisición.sin que en ningún caso 

pueda exceder del 30% de dicho capital. 

Los valores emitidos por el Gobierno Federal no estarán sujetos a los 

porcentajes máximos señalados en los párrafos siguientes: 

IV.- Tratándose de valores y documentos emitidos o avalados 

por instiruciones de crédito.las sociedades podrán inver­

tir en ellos un qQ% de su capital contable. 

En las sociedades de inversión de renta fija,la asignación de uti­

lidades o pérdidas netas entre los accionistas será determinada dia­

riamente por los funcionarios de la sociedad,facultados para ello en 

los estatutos sociales.quedando bajo su responsabilidad el registro 

de dichas utilidades o pérdidas en los estados de contabilidad. 

En el caso de la~ Sociedad de Inversión de Renta Fija los posi­

bles accionistas son: 
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- Personas Físicas Nacionales 

Personas Fisicas Extranjeras 

Fideicomisos cuyos fideicomitentes sean personas físicas 

Fondos de ahorro 

Sociedades operadoras de sociedades de inversión 

Personas morales a las que se les haya otorgado la concesión 

8.4.3 Sociedades de Inversión de Capitales 

Las sociedades de inveraión de capital,operarán con valores y docu­

mentos emitidos por empresas que requieren recursos a largo plazo y 

cuyas actividadea están relacionadas preferentemente con los objeti­

vos de la Planeación Nacional del Desarrollo. 

Las inversiones en valores y documentos que realicen las sociedades 

de este tipo,se sujetarán a los límites que,con la previa aprobación 

de la S.H.C.P •• establezca ln Comisión Nacional de Valorea mediante 

disposiciones de carácter general,conforme a las siguientes reglas:(ll) 

I.- Señalarán las características de las empresas en que podrá 

invertirse el capital contble de las sociedades de inversión, 

a las que se conocerá como empresas, sin que sean menos de 

cinco empresas. 

11.- Señalaran el porcentaje máximo del capital contable de las 

sociedades de inversión.que podrá invertirse en acciones emi-

(11) Ley de Sociedades de Inversión. Articulo 23º 
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tidas por una misma empresa promovida, sin que en ningún 

caso pueda exceder del 20%,salvo en casos justificados que 

autorice con carácter temporal la Comisi6n Nacional de Va­

lores. 

III.- Señalarán el porcentaje máximo del capital contable de 

las sociedades de inversi6n,que podrá invertirse en obliga­

ciones emitidas por una o varias empresas promovidas sin que 

en ningún caso pueda exceder del 25% 

IV.- Señalarán el porcentje m&~imo del capital contable de 

las sociedades de inversión que podrá invertirse en accio­

nes emitidas por empresas que fueron promovidas por dicha 

sociedad de inversi6n,sin que en ningún caso pueda exceder 

del 10% de las acciones representativas del capital de las 

empresas que fueron promovidas 

V.- Los porcentjes a que se refieren las fracciones anterio­

res se computarán a la fecha de adquisici6n de los valores 

respectivos 

VI.- Los recursos que transitoriamente no sean invertidos en 

acciones u obligaciones,con arreglo a las fracciones prece­

dentes,deberán destinarse a la adquisición de valores para 

ser operados por las sociedades de inversi6n de renta fija. 
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La operación de estas sociedades se caracteriza por eres facetas: 

- La adquisición de la empresa 

El desarrollo y expansión de éstas a través de la dotación 

de asistencia técnica a fin de añadirles valor. 

- La venta de las empresas que fueron promovidas a través 

de oferta pública dentro o fuera de bolsa. 

En pocas palabras,estss sociedades,brindan la oportunidad a empresas 

que so encuentran en una etapa interesante de crecimiento,de iniciarse 

experimentarse y convertirse en empresas abiertas.al tener nuevas res­

ponsabilidades y deberes respecto a información y socios externos,lo 

que les permitir& obtener las ventajas mencionadas. 

Adicionalmente, un aspecto de suma importancia que contemplan estas 

sociedadee,es que a través de ellas puede participar la inversión 

extranjera en forma novedosa y poco experimentada en nuestro pa!a. 

Tradicionalmente México ha recibido capital extranjero en forma 

importante a través de créditos bancarios,y en menor cuantía de in­

versiones directas. 

Ventajas 

a) Ayuda a capitalizar empresas: A travús de este mecanismo se promu­

eve la inversión nacional y extranjera en empresas pequeñas y medi­

anas que si bien,desde un punto de vista ortodoxo no ofrecen en la 
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actualidad "garantías o unidades atractivas",Constituyen en la 

mnyoria.de los casos proyectos viables y rentables a largo plazo. 

Lográndose con ello un flujo de recursos permanentes para las 

empresas, cuyo destino está directamente relacionado con la suer­

te que corren las inversiones reali~adas en las mismas, 

b) Promueve el crecimiento y desarrollo de la planta productiva na­

cional pequeña y mediana, Debido a que los objetivos de las socie­

dades de capitales no solo contemplan apoyar empresas a través de 

aportación de capital,sino proporcionándoles asistencia técnica 

en el área administrativa,financiera,mercadotécnica,operativa y 

tecnológica,se abre la posibilidad de aprovechar la experiencia 

y conocimiento de los nuevos socios, 

c) Se incrementa la transparencia fiscal y la información financiera 

cuando una empresa es "promovida" (nombr.e que se le da a la empre­

sa que recibe recursos de las sociedades de inversión de capitales) 

deberá proporcionar información a la Comisión Nacional de Valores, 

a través de la sociedad de inversión,sobre su estado de situación 

financiera y estado de resultados,con lo que se logra una gran 

transparencia de su gestión evitando desviaciones en el cumpli­

miento de sus obligaciones fiscales. 

d) Canaliza la inversión institucional extranjera.- Como ventaja 

directa, el hecho de que bancos extranjeros inviertan a través 

de este tipo de sociedades de inversión,favorecerá que inversio-
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nistas institucionales extranjeras les consideren como una 

alternativa para canalizar sus recursos con los consecuen­

tes beneficios que esto aporta. 

e) Se da una salida al control de la inversión extranjera en las 

empresas.- Las sociedades de inversión representan una forma 

novedosa para recibir capital de riesgo extranjero sin que 

éste participe en el control de las empresas. 

f) Se da una opción más para comprar deuda externa en pesos.- Se 

fomenta la reestructuración de la deuda mexicana a capital,dñn­

dose una alternativa adicional a las que ya se efectúan. 

g) Efecto multiplicador.- El proceso de inversión induce a la eco­

nom!a a la formación de c!rculos virtuosos, toda vez que al rea­

lizarse ésta se genera una demanda de insumos y a su vez forta­

lece e incentiva a los sectores productivos relacionados con el 

sector en el cual se realiza la inversión.Dado que nuestra eCo­

nomta mantiene a la fecha altos niveles de capacidad instalada 

ociosa,es de esperarse que un incremento en la demanda lleve a 

la operación de la planta productiva nacional a niveles de ma­

yor eficiencia y de econom!a a escala importante.Este efecto 

puede coadyuvar a la disminución del elemento inflacionario, 

cuyo uno de sus or!gines es In elevación de costos .de pro.ducción 

por operaciones a niveles de escala inferiores al óptimo. 
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Por último • en terminas de largo plazo el incremento en ln inver­

sión tendr& un efecto multiplicador sobre el ingreso, el cual sl 

verse aumentado generar& un mayor ahorro doméstica.lo que even­

tualmente podr6 substitutr el ahorro proveniente del exterior. 

8.5 Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversi6n 

Las sociedades operadoras de sociedades de inversión.tendrán como 

único objeto le prestación de servicios de admin!strac16n a éstas. 

ast como los de distribuc16n y recompra de sus acciones. 

Los servicios que presten estas sociedades pueden ser realizados, 

igualmente,por Casas de Bolsa. Las sociedades operadoras de socie­

dades da inversión requieren ser previamente autorizadas por la 

Comisi6n Nacional de Valores. Dicha autorización ser5 otorgada cuan­

do a juicio de la eitada Comisión ~e satisfagan los requisitos si­

guientes: (121 

I.- Presentar la solicitud respectiva 

IX.- Presentar un programa general de funcionamiento de la 

sociedad que deberá ~ontener, en todo caso.los planes 

para distribuir entre el público las acciones emitidas 

por sociedades de inversión. 

III.- Estar constitu!das como saciedades anónimos con régimen 

de acciones ordinarias y tener Integram.ente pagado el 

(12) Ley de Sociedades de Inversión Articulo 28 y 29 
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capital mínimo que determine la Comisión Nacional de Valores 

mediante disposiciones de car5cter general. 

Cuando se trata de sociedades de capital variable,el capital mínimo 

obligatorio estará integrado por acciones sin derecho a retiro. 

El monto del capital variable en ningún caso podr5 ser superior 

al del capital pagado sin derecho a retiro, 

IV,- La denominación deberá ser distinta a la utilizada por 

sus socios y por cualquier sociedad de inversión 

V.- Los accionistas deberán ser Casas de Bolsa o loa socios 

de estás;personas físicas euq reunan loa requisitos esta­

blecidos en la fracción III del articulo 17 de la Ley del 

Mercado de Valores, o bien, personas físicas o morales,in­

clusive instituciones de crédito,que hayan figurado como 

socios fundadores al constituírse las sociedades de inver­

sión con las que celebren contratos de prestación,de servi­

cios,de administración y de distribución de acciones. 

VI.- En ningún momento podrán participar en su capital social, 

directa o indirectamente,gobiernos o dependencias oficiales 

extranjeras,entidades financieras del exterior o agrupaciones 

de personas extranjeras,físicas o morales.siendo aplicable a 

las sociedades operadoras de inversión comunes y de inversión 

de capitales.la salvedad que establece la fracción citada,suje-
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tas a las disposiciones de la Ley para promover la Inver­

si6n Mexicana y regular la Inversión Extranjera, 

VII,- El número de sus adminstrsdores no scá in[erior a cinco 

y actuarán constitu!dos en co~sejo de administración, 

La adquisición del control del 10% o más de las acciones repre­

sentativas del capital de una sociedad operadora de sociedades 

de inversión. mediante una o varias operecioncs de cualquier na­

turaleza.simultáneas o sucesivas,deberá someterse a la previa au­

torización de la Comisión Nacional de Valores,que la otorgará o 

negará discrecionalmente, 

Las sociedades operadoras de sociedades de inversión.no podrán 

prestar sus servicios a más de una sociedad de inversión del 

mismo tipo.La escritura constitutiva y estatutos de las socie­

dades de que se trata,as{ como sus modificaciones.deberán ser 

aprobadas por la Comisión Nacional de Valores, Con esta apro­

bación.la escritura o sus reformas podrán ser inscritas en el 

Registro de Comcrcio,sin que sea necesario mandamiento judicial. 

ni la aprobación de otras autoridades, En todo caso,deberán pro­

porcionar n dicha Comisión copia certificada de las actas de sus 

asambleas Y• cuando procedn,testimonio notarial en el que conste 

la protocolización de las mismas. 

Las sociedades operadoras de sociedades de inversi6n requerirán 
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previa autorización de la Comisión Nacional de Valores para la 

apertura y clausura de oficinas e información previamente a· di­

cho organismo aceren del cambio de ubicación de las mismas, 

En el caso de que abran o cambien de oficinas sin las autoriza­

ciones e informe exigidos.la Comisión Nacional de Valores podrán 

proceder a clausurarlas, 

·,. '' 

:,¡ 

'. ' -' j ·,e• 



C A P I T U L O I X 

e o N e L u s I o N E s 



- 2 1 1 -

El sistema financiero mexicano está en plena evolución.los cambios 

que Be han presentado están orientados a fortalecer su estructura y 

a darle flexibilidad que requiere para que siga siendo como hasta 

ahora un factor importante en le proceso de desarrollo que debe te­

ner el pa!s. 

En el desarrollo de esca teis el financiamiento otorgado por el mer­

cado bursátil ha mostrado un gran dinamismo predominando el crédito 

a corto plazo 1as! como de los instrumentos que tienen poco tiempo de 

incorporación en el mercado de valores.aceptaciones bancarias;pagaré 

empresarial bursitil:certificados de aportación patrimonial,(CAPS)¡ 

bonos bancarios do desarrollo;bonos de cenovación urbana;pagafes y 

papel comercial;este último a pesar de estar cotizándose desde 1980, 

ha desplazado a los instrumentos de largo plazo que predominaban an­

teriormente. 

Los cambios en las condiciones del mercado de dinero durante la úl­

tima d6cada han sido profundos. El costo mayor tanto de el pasivo 

como del capital ha convertido al financiamiento de un programa de 

crecimiento en algo más arriesgado y dif!cil, 

Todos estos cambios no son otra cosa que el reflejo de la situación 

por la que pasa el pa!s,provocando en consecuencia la utilización de 

crédito a corto plazo,para evitar compromisos a largo plazo y planear 

el crecimiento sano de la empresa tomando en cuenta las tasas a pagar. 
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Los rendimientos que ofrecen los instrumentos de inversi6n se han 

visto fuertemente influidos por los siguiente fnctorea: 

- Inflación.- La inflación puede venir por múltiples causas 

aunque tradicionalmente se agrupan en dos: 

- Exceso de dinero circulante,emitido por un 

gobierno que gasta sin medida, y con una bu­

rocracia o infraestructura no productivas(in­

crementan medios de compra sin incrementar 

producción ) , 

- O por falta de balance entre la oferta y la 

demanda,de tal que la producci6n marginal es 

ineficiente y provoca incremento de precios. 

- Paridad peso-dólar.- El nivel de precio de nuestra moneda 

en el que se igualn al d6lar, o sea el número 

de pesos que cuesta un dólar. Henar desliza­

miento del peso frente al dólar,por lo que no 

es atractivo invertir en dolares su rendimiento 

es poco y a un plazo mayor que el que ofrecia 

el mercado de valor~s 

- Incertidumbre financiera 
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En octu~re de :1987 la Bolsa Mexicana de Valores sufrió la mayor 

perdida de su historia,al cotizar por debajo de su valor en li­

bros la mayor parte de las acciones.Como resultado de ello, el 

mercado de valores mexicano sigue manteniendo tres caracterís­

ticas básicas: 

a) Es un mercado a corto plazo ( de Dinero y no de capitales) 

En 1987 las operaciones totales que se realizaron en el 

mercado de valores ascendieron a 307.9 billones de pesos, 

lo que equivale al 167% del producto nacional.De ésto el 

90.G% correspondió al mercado de dinero,este mercado ma­

nejó recursos equivalentes a 152% del producto nacional. 

El mercado de capitales constituído por acciones princi­

palmente,solo operó 9.4% del total,lo que nos da en con­

secuencia un mercado que opera con valores a muy corto 

plazo. 

b).Es un mercado de valores de renta fija más que de renta 

variable.Los títulos financieros pueden clasificarse en 

función del rendimiento que otorgan. Los instrumentos que 

proporcionan un rendimiento pactado de antemano son los de 

renta fija. Aquellos cuyo rendimiento se conoce solo al ter­

mino de un cierto plazo son de renta variable.En un mercado 

de valores desarrollado,los tltulos de renta variable sig­

nifican una proporción considerable del mercado.En el caso 
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de Héxico,su participaci6n es m!nima. El 91% de las opera­

ciones corresponden al mercado de instrumentos de renta· 

fija y solo el 9% pertenece a loe instrumentos de renta 

variable. 

e) Es un mercado de valoree públicos más que de títulos emi­

tidos por empresas privadas.Por cado peso que ee'opero 

en la bolso,89.5 centavos corresponden a los tituloS del 

gobierno o de empresas del sector público. El restante 

corresponde a titulo& de instituciones del sector pri­

vado.Lo parad6jico es que el mercado de valores es el 

segmento del mercado financiero que operan intermedia­

rios privndos,mnnejondo,sin embargo casi solo titulos 

públicos, 

En caso de que pueda ser establecida una din4mica que permita que 

el mercado accionario cre~ca no s6lo en operación sino en número 

de ~mpresas· y en el porcentaje de acciones que cada empresa c010Ca, 

el mercado de capitales podr4 crecer y orientarse principalmente a 

títulos de rento variable y valores del sector privado, 

En los copltulos de esta tesis se consideraron los instrumentos que 

conforman ol mercado de valores as! como la estructuro que éstos tie­

nen en México.Sin embargo,un mercado no está conformado solo por ins­

trumentos sino también por participantes e instituciones,que son los 

que le dan formo y movimiento;en éstos radican las virtudes y los 
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vicios de un mercado. 

Entre los principales participantes del mercado pueden considerarse 

a los siguientes¡ autoridades.inversionistas,intermediarios.emi­

sores,proveedores de servicios e instituciones complementarias. 

La autoridad mlíxitna del mercado en México es la Comisión Nacional 

de Valores (CNV),la cual se encarga de vigilar que las leyes y dis­

posiciones en torno al mercado de valores se cumplan para que este 

pueda tener un desarrollo sano. 

Se ha discutido mucho respecto al papel que la CNV tuvo en los even­

tos de 1987,no obst.ante,hast.a ahora no se ha puesto en el centro de 

los debates la necesidad de un organismo regulador que dependa del 

gobierno. 

Otro de los organismos de carácter general es la Bolsa Mexicana de 

de Valores,la cual es una empresa privada proveedora de servicios 

para la intermediación bursátil. No es un organismo público como 

a veces tiende a suponerse ni es la autoridad de el mercado. 

La bolsa de valores en su versión moderna surgió apenas en 1975 

cuando se fusionaron las tres bolsas que exist!nn entonces en el 

pa!s.Es una institución a la vez muy joven y muy antigua,ya que 

las primeras operaciones de intemediación bursátil en México tu­

vieron lugar a finales del siglo XIX en lo que eran las calles de 

Plateros. 
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La Bolsa es propiedad de los agences de valores,fundamentalmen_te 

de las Casas de Bolsa.Su función es accuar como un gran embudo 

al cual se canalizan las operaciones bursáciles que realizan 

los intermediarios además de proveer de una infraescructura 

física y de información. 

Los intermediarios bursátiles son quienes establecen la comunica­

ción entre las emisoras de títulos y los inversionistas. En el pa­

sado las personas físicas podían ser agentes de bolsa ahora quedan 

algunos agentes que son personas físicas pero en su mayoría son 

personas morales.Las casas de bolsa,las encargadas de la interme­

diación. 

En la mayor parte de los casos, las casas de bolsa solo realizan 

operaciones a cuenta de terceros.a diferencia de los bancos.que 

las hacen por cuenta propia,tambien en gran medida y no en su 

totalidad, 

Los participantes más importantes del mercado son los emisores 

de títulos requeridos de recursos ponen a la venta títulos de 

naturaleza muy diversa.Los segundos son los que, disponiendo de 

un ahorro están en capacidad de adquirir los instrumentos emiti­

dos por las empresas o el sector público. 

Los antes mencionados son los participantes más importantes del mer­

cado ,pues sin ellos no tendría sentido alguno la existencia de la bol-
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so de.valores.de los intermediarios y de las autoridades reguladoras. 

En contraate,st ser!a posible que existieran los emisores e inversio­

nistas0aun sin los otros participantes. De hecho,todos los mercados 

de valores empezaron con la simple reunión en lugares especiales, 

de emisores y potenciales enversionistas. 

La conclusión anterior es muy importante porque establece uno de los 

principios que tendrían que guiar en funcionamiento de un mercado de 

valores sano,los intermediarios,proveedores de servicios y reguladores 

deben existir en función de inversionistas y emisoras, y no al contrario. 

Uno de los factores que impide en México que este principio opere con 

toda claridad es la concentración de la intermediación de la inversión, 

de la emisión y en ocasiones de la autoridad. Uno de los desafíos que 

tiene el mercado de valores mexicano en el largo plazo es diluir esa 

concentración para permitir que las prácticas sean m&s sanas y exis­

ten menos distorciones. 

Debe distinguirse al mercado accionario del de valores,en México el 

mercado accionario es una parte relativamente pequeña aunque muy di­

námica en el mercado de valores. 

Los instrumentos pueden clasificarse en función de su duración.Si 

son de corto plazo convecionalmente de un año o menos pertenecen al 

mercado de dinero.Si son plazos mayores a un año corresponden al mer­

cado de capitales. 
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Las acciones de empresas o sociedades. de inversión son los intrumentos 

más conocidos del mercado de copitoles.Cuando alguien compro una acción 

y se constituye en socio de la empresa y asume los riesgos y expectati­

vas del resto de los socios. Las acciones son valores de renta variable 

y su rendimiento depende de los resultados que obtengan las empresas y 

de su cotización en el mercado. 

Las obligaciones son otro instrumento del mercado de capitales.pues 

las empresas emisoras lo hacen a plazos mayores a un año. Al comprar 

uno obligación, el inversionista concede un crédito a lo empresa emi­

sora. Por lo regular su rendimiento se fija como un promedio de las 

tasas de interés más altos en el mercodn,más cierto sobretosa, pero 

también fluctGa en función de lo oferta y la demanda de los t!tulos, 

si éstos son negociados en el mercado secundario, 

Los petrobonos son otro instrumento del mercado de copitales,a través 

de los cuales los inversionistas participan en un fideicomiso de Nocio­

nal Financiera,basado en un determinado número de barriles de pe~róleo. 

En algunas emisiones ofrecen un precio garantizado;cn todas ofrecen una 

tasa de interés trimestral definida.Sin embargo su rendimiento depende 

principalmente de las fluctuaciones y expectativas que existan en el 

mercado cambiarlo y del precio del barril de petróleo. 

En el mercado de capitales existe otra serie de instrumentos que aun 

tiene una participación marginal en el conjunto de ~os operaciones: 

Bonos de Renovación Urbona;Bonos de Indemnización Boncaria;Bonos Bon-
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carios de Desarrollo entre loa más importantes.Las tasas de rendimiento 

de estos instrumentos en su mayoría se calculan usando como referencia 

a las tasas bancariaa o a otras de instrumentos de renta fija. 

El mercado de dinero significa la mayoría de las operaciones realiza­

das en la Bolsa. Está compuesto por instrumentos a plazos inferiores 

a un año y que en su mayor!a son de renta fija. 

Los cetes son los principales instrumentos de toda la bolsa.A través 

de éstos. el Gobierno Federal obtiene recursos del pGblico,de los in­

termediarios financieros y del Banco de México. Los cetes son colocados 

entre los particulares. se operan en la bolsa y ofrecen un rendimiento 

que depende de la oferta y la demanda en el mercado. as! como la tasa 

primaria de colocación que el gobierno pag5 al ponerlos en circulación 

El papel comercial ea un instrumento de corto plazo que es emitido por 

las empresas con el objeto de financiar su capital de trabajo. Los com­

pradores de este instrumento perciben una tasa de rendimiento superior 

a la de los cecea.ya que el riesgo que toman es mayor.pues a cambio de 

los recureoe colocados en el papel comercial no se ofrece ninguna garan­

t!a específica por parte de la empresa. 

Uno más de los instrumentos son las aceptaciones bancarias.A través 

de éstas la Banca obtiene recursos para terceros o para sf misma. 

El inversionista que adquiere este instrumento tiene una tasa de 

rendimiento garantizada si se mantiene todo el plazo, y en caso de 
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venderse ontes del plozo de vencimiento su rendimiento depende de 

oferto y demanda. 

El mercado accionario es el espacio institucional en el que se realizan 

las operaciones de compra-venta de acciones de las empresas inscritas en 

lo bolsa.En éste existen dos grandes divisiones: El mercado primario y 

el mercado secundario. 

No debe existir la ideo de que las transacciones de un mercado se rea­

lizan en un lugar y las de otro en un sitio distinto, El piso de rema­

tes de la bolsa es el único en el que éstas se efectúan.La diferencia 

consiste en el tipo de operaciones que llevan a cabo en uno y otro. 

Una empresa puede emitir acciones y no inscribirlas en la Bolsa de 

valores.lle hecho,la mayor parte de las sociedades mercantiles que 

existen en el pa!s poseen acciones que no están en la bolso. 

Por otro parte una empresa puede inscribir en la bolsa acciones que 

ya tienen propietarios a través de colocaciones secundarlas.Sólo ocurre 

una colocación primaria cuando una empresa pone a la venta por primera 

vez en el mercado acciones nuevas que serán puestas en oferta público. 

Hasta antes de 1987 el mercado de valores de México prácticamente no 

realizaba procesos de colocación primaria o secundarla.En el transcurso 

del año pasado,sobre todo antes del crack de octubre,combió la tenden­

cia y las colocaciones primarias que 8e realizaron fueron muy cuantio­

sas, Entro CAPS; acciones de casas de bolen;sociedadce d~ inversión y 
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de empresas· industriales y comerciales,fueron colocadas en el mercado 

accionario por·2 billones 68 mil 770 millones de pesos,lo que significó 

una cifra récord en toda la historia del mercado accionario. 

Para que una empresa·pueda convertirse en "pública" y cotizar sus 

acciones en 1a·bolsa,es necesario que se sujete a un estudio finan­

ciero por parte de la bolsa,a través del cual se examina la solidez 

de su estructura y de sus finanzas. 

En caso de que obtenga una nota aprobatoria, a través de una casa 

de bolsa q~e actúa como agente colocador puede realizar la oferta 

pública de un porcentaje determinado de sus acciones, 

En la actualidad,la bolsa intenta exigir que el porcentaje de acciones 

colocadas sea de 15 a 20 %. 

El mercado primario se reduce a la colocación inicial.Después de eso 

las acciones continúan oper5ndosc en el llamado mercado secundario, 

El mercado secundario es en el que se realiza la mayoria de las tran­

sacciones del mercado accionario. Lo constituyen todas las operaciones 

de compra-venta que se efectúan después de haberse realizado la coloca­

ción primaria. 

En cambio, al inversionista le interesa de manera fundamental la evo­

lución del precio de la acción en el mercado ,aunque la mayor parte 

de los recursos que se manejan en el mercado ya no regresen a las em-

presas. 
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A una empresa le interesa indirectamente lo que suceda en le mercado 

secundario,pues dependiendo del valor que tengan las acciones podrá 

obtener mayores recursos en eventuales colocaciones futuras. 

Pese sl crecimiento del mercado primario,éste aun sigue representando 

sólo una pequeña porción de.l mercado total.En 1987 se efectuaron opera­

ciones en el mercado accionario por un monto de 23 billones de pesos. 

Lo anterior quiere decir que por cada peso que se negoció en el mer­

cado accionario,solo 9 centavos correspondieron a recursos que fueron 

captados por las empresas.El resto se debió a operaciones de compra­

venta de t!tulos emitidos con anterioridad. 

Las acciones no son la única opción de inversión en una compañia, 

Uno puede prestar dinero a une empren comprando los bonos que éste 

emite. Estos reditúen un flujo constante de interés y si son conser.­

vados por el inversionista hasta su vencimiento,éste obtiene de regreso 

su inversión inicial.Entonces el ingreso que los bonos ofrecen es muy 

seguro por estar limitado a lo que le compañia está dispuesta a pagar, 

por lo tanto el riesgo de invertir en bonos es muy limitado. 

En contraste,cuando se adquieren acciones comunes uno se convierte en 

dueño parcial de la compañia.Como tal, al inversionista le corresponde 

una porción de las utilidades.Mientras más dinero gane une compañia 

mayores serán las utilidades obtenidas y más estarán dispuestos a pa­

gar otros inversionistas por las acciones de esta empresa. 
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Te6ricamente las oportunidades de obtener utilidadea como accionista 

de una empresa no tienen frontera.Pero si la compañia espera ganar po-

co dinero.entonces la participaci6n de los accionistas en las utilidades 

de la empresa disminuye tambiGn.y menos dinero estarán dispuestos a pagar 

otros inversionistas por las acciones de ·esta compañía.Aunque limitado 

teoricamente,el potencial de pérdidas que un accionista tiene también es 

enorme, 

Existen otro tipo de acciones llamadas preferenciales que.como lo 

indica su nombre,tienen preferencia sobre las acciones comunes a 

lu hora del pago de los dividendos,en caso que la compañia sea li­

quidada.Los acreedores de la empresa o los tenedores de bonos tienen 

preferencia sobre ambos tipos de accionistas, Es decir.que una com­

pañia primero paga sus deudas y los intereses que éstas generan,des­

pués paga dividendos a los dueños de las acciones preferenciales y 

solo al final si sobre con qué distribuye dividendos a sus acciones 

comunes. 

Esto se refleja en la volatilidad de los precios de cada uno de los 

instrumentos,siendo los bonos los menos volátiles.seguidos éstos 

por las acciones,que por el riesgo existente de no obtener rendi­

mientos en un mal nño.fluccGan más que los precios de los demás. 

Como accionista ya sea comGn o preferencial se debería tener dere­

cho a exigir reportes regulares acerca del comportamiento de la 

compañia y cambien de votar y participar en las decisiones que 
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ésta toma.También de asistir a la junta anual de accionistas y hacer 

preguntas y comentarios acerca de la empresa. De no poder.asistir a la 

junta un accionista podría votar por correspondencia utilizando una 

ficha autorizada por la propia compañia. 

Pero en México no sucede casi nada de lo anterior porque el poder real 

de las compañias deScansa en perjuicio del accionista,sobre los hom• 

bros de la mesa directiva o del consejo administrativo,que se encarga 

del manejo cotidiano de la empresa. Estos oficiales que deberían respon­

der a los accionistas de fuera para influenciar o ejercer control sobre 

los asuntos de la compañia está limitada drásticamente por el poder de 

los accionistas de adentro. 

El informe anual es el documento más apropiado para comenzar el análisis 

de una compañia.Este se inicia con una carta del presidente o del consejo 

administrativo a los accionistas donde se detallan los eventos más impor­

tantes ocurridos en el año conclu!do y abre también un pequeño paréntesis 

hacia el futuro de la empresa.Además de recibir informaci6n es posible 

aprender mucho acerca de las habilidades y confiabilidad de los adminis­

tradores,evaluando los comentarios del presidente de la empresa. 

El resto del informe explica más detalladamente las operaciones de la 

compañia por la que al finalizar la lectura del cuerpor del informe, 

el lector se debe sentir empapado de información acerca.del estado 

actual y la posición en el mercado de la empresa. 
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Localizada al final -del reporte anual se encuentra la sección más 

importante y reveladora.que reproduce los estados financieros de 

la empresa.Entre éscos se discinguen tres muy imporcances: el ba­

lance general cons~lidado;el escado de resulcados consolidado y los 

escados de fuences y aplicaciones de fondos o dacas de flujo de efec-

Civo, 

El escado de resulcados consolidado presenta los resultados de las 

operaciones ~fectuadas por la empresa durante el año conlufdo,Re-

fleja ya sea en términos porcentuales o en moneda nacional las ven-

tns,costos y ganancias de la compañia en los últimos 12 meses y los 

compara con el mismo periodo del año anterior, Este estado de resul­

tados también conocido como estado de pérdidas y ganancias,lista el 

dinero que ha entrado a la empresa por concepto de ventas;intereses 

ganados;etc. y el que ha salido de ellas como costos;pagos de inte-

reses;gastos;impuestos;etc, La diferencia entre ambos representa las 

ganancias, o pérdida de la empresa.Además de decirnos algo acerca de 

la estabilidad financiera de la empresa, el estado de resultados nos 

indica hacia: donde y con que velocidad están enfiladas las utilidades 

de la misma, 

El segundo conjunto de cifras que un inversionista debe estudiar con 

mucha atención es el Balance General Consolidado,que por un lado lis-

ta todo lo que la empresa tiene ( sus activos).y por el otro,todo lo 

que ésta debe (sus pasivos).La diferencia entre ambos es lo que se 
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conoce como el capital contable ( el valor de los accionistas en la 

empresa), 

Los datos de flujo de efectivo no revelan mucha información por s! 

solos.Para obtener mús provecho de estos resultados es necesario estu­

diarlos junto con el balance general consolidado de la empresa. 

En los libros se registran las ventas en el momento de su realización. 

no cuando la compañia recibe el pago de ellas.Es decir, la compañia 

por lo tanto registra ganancias sin nuevos aumentos de efectivo. Es 

aquí donde radica la importancia del balance general consolidado en 

el estudio de los datos de flujo de efectivo.ya que el incremento en 

las cuentas por cobrar se refleja en un aumento de los activos cir­

culantes de la empresa con inmediata repercusión sobre los niveles de 

capital de trabajo de la misma sin contrapartida en los aumentos de los 

balances de efectivo de la compañia, 

La situación ae repite con las compras que hace la empresa que no son 

financiadas con desenvolsos inmediatos de efectivo.En este caso aumen­

tan las cuentas por pagar de la empresa y por lo tanto también lo ha­

cen los pasivos circulantes,lo que origina una disminución en los ni­

veles de efectivo de una compañia pueden ser rastreados o deducidos a 

partir de aumentos y disminuciones en las cuentas por cobrar y por pa­

gar de la empresa, 
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En base a estos tres estados financieros es factible elaborar toda 

una serie de indicadores que hablan de la utilidad,la liquidez.el 

apalancamiento,entre otros coeficientes.Un inversionista que piense 

en comprar loa t!tuloa de una empresa determinada debe analiz?r con 

cuidado los tres estados financieros referidos,o bien.exigir a su 

Casa de Bolsa que le proporcione un informe acerca de la situación 

financiera de la empresa. 

El proceso de comprar acciones debe ser análogo al de adquirir un 

automóvil o una casa.Antes que otra cosa,debe conocerse el sector 

en el que ésta se encuentra,la accesibilidad para llegar y salir 

de ella, la resistencia y calidad de su conetrucción y de loa ma­

teriales que se utilizaron para su construcción,adem&s de decidir 

si satisface las neceaidadee materiales del comprador. 

Una acción cambien pertenece a un sector determinado,tiene cierta 

calidad o bursátilidad, y es posible analizar la resistencia y ca­

lidad de los resultados que obtiene y de las utilidades que arroja 

Además todas estas caracteristicas de un titulo definen si es o no 

compatible con las necesidades particulares del inversionista. 

Algunos de loa coeficientes básicos que el inversionista debe consi­

derar son: 

- La rentabilidad.- se mide al comparar la utilidad de la empresa 

después de impUestoa,intereses y distribución de utilidades entre 
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indicadores como las ventas, los activos o el capital con­

table de la firma.Este indicador da a los inversionistas una 

idea bastante completa de la capacidad que la empresa posee 

para generar utilidades, 

- f.a liquidez,- indica la capacidad que ésta tiene para cubrir 

sus compromisos de corco plazo usando sus activos realizables 

a un plazo similar al de sus compromisos. El indicador más 

confiable de la liquidez es lo llamada "prueba de ácido" 

que resta n los activos circulantes los inventarios y divi­

de el resultado entre los pasivos circulantes, 

- Apalnncamienco.- El cual relaciona la totalidad de recursoR 

que posee una empresa con el origen de su financiamiento, 

Parte de los recursos de la empresa provienen de créditos 

otorgados a la empresa.El apalancamiento ustablece la pro­

porción de recursos ajenos a la empresa que ésta ha obcenido 

para financiar su actividad y crecimiento. 

La actividad de la empresa.- Este genera indicaciones respecto 

al ritmo de actividad de la empresa,que se expresa en la rota­

ción de los activos y los dfas de inventarios por citar un ejem­

plo. 

Un indicador particular no es capaz de proporcionar una imágen adecua­

da de la empresa. Será necesario "cruzar loa indicadores de apalanca-
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miento con los de rentabilidad pnrs ver si los créditos se usaron 

de manera eficiente.Por otro lado también se requiere ver Bi la ren­

tabilidad corresponde a niveles adecuados de liquide~,con el objeto de 

determinar si las utilidades obtenidas se corresponden con disponibili­

dad de efectivo. 

Uno de los últimos acontecimientos que puede registrarse en el pro­

grama de los instrumentos financieros es la aparición de los pagarés 

con rendimiento liquidable al vencimiento con carácter bursütil. 

Una de las desventajas que tenían los instrumentos tradicionales de 

la banca.como los pagarés,es que el ahorrador tenía que esperar hasta 

el vencimiento pura hacer l!quido su instrumento frente a lo!l cetes. 

las aceptaciones y letras,esto representaba una desventaja muy consi­

derable. La dinámica del mercado financiera huce indispensable que. los 

instrumentos tengan vencimientos de muy corto plazo. Desde hace varios 

años,lns casas de bolsa habfnn solicitado que se permitiera la coloca­

ción en mercado secundario de los pagarés.Dicha decisión se hu tomado 

ahora.cunndo los bancos se han convertido en intermediarios burs5tiles 

de la mayor importancia. 

La aparición de los pagarés bursntlles,es un paso ndicionnl en lu in­

tegración funcional de las actividades de la Banca. con las de los 

intermediarios bursátiles.Ahora las casas de bolsa estarán interesadas 

en que la captación bancaria a través de los pagarés bursátiles se 

incremente si esto significa que las operaciones de las casas de bolsa 
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también crezcan en una proporción similar. 

La captaci6n tradicional y no de la Banca se convertirá cada vez 

más en instrumentoa con vencimientos a cortos plazos. 

Las cuentas maestras,laa mesas de dinero.los fondos de inversi6n,laa 

tarjetaa de crédito,las nuevas tarjetas de ahorro,etc,, penniten que 

los usuarios del sistema bancario retiren aus recursos prácticamente 

en cualquier momento.Este hecho es un atractivo adicional del sistema 

bancario que hará posible que retornen a él parte de los recursos 

que se hab!an canalizado hacia laa casas de bola en busca de una 

mayor liquidez. 
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