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INTRODUCCION

Como se cbseavard a través de da presente investigacidn-
da aealizacidn exitoasa de la dificid tasea de inveatin no pue
de 4en efectuada poa cualquiea peartvna, ahozaadoz o inveasio-

nldta, a pesar de que en nuestro pald, exislen un gran ndmeao

de inteamediazrios financieaos que nos paopoacionaaian una Q==

ceateda asesoaia para adquirin difeaentes y vaniadoa instnumen
Lo4 buasdtiles. Sin embange, no Lo lograrian poaque poaa ha--
cexlo es necesario contan con excedentes financienos, es decin
cantidades de efectivo que bien podalan considerarnse ovcio404-
pues. ya se han cubiento las principales necesidades linancie-
aas del inveasioniata y 46lo aestaale buacaa el incaemento o-

condeavacidn de Los mismoa,

Por tald aragdn, el paopdsito fundamental de este trabajo-
es el de enclanrecen y edquematigan adgunas ideas y concepios-
a todas aquellas pernsonts intenesadas en incunsionar en eld dm
bito de las inveasiones dentno del Mencado de Valoaes, el cual
ha 4ido considerado como una de las aciividades econdmicas mda
nedevantes de nuestro pais, cuyae estauctuna se ha sofisticado
de tal manese, que cada dia presenta mds instrumentos y opcio
nes de inversidn, con o cual, el inversivnista tiene cabide
dentro de la bolsa de valores a cualquiea nivel, ya sea, in—-

viatiendo en fomma individuad o utilizandv lod deavicios de a-



4ed0nia de las famoasas Sociedas de inveasidn.

Se comentard comv la estructuna de la Bolsa Mexicana de
Valoaes y la negulacidn poa pante de lasa praincipales autoni-
dades financiernas han sido piezas fundameniales para recobaan
{a confianga ded piblico inversloniAsta, asimiamo, se daad u-
ne penoadmica de {a esqlruclure y manejo de las (asas de Bol-
4e asi como {o4 nequisltosa y seguimiento para openaciones de

inversidn,

También se concaetizaad sobre los dieferenles inataumen—
tos del Meacado de Valores, doas cucles conatituyen ya, una -
varicda gama ded Mexcaedo de Capitales y Mencado de Dinero. -
be igual foama Ae descaibinan a la4 Sociedades de Tnvensidn-
das cuales ofrecen al invensionista excedentes eatnategias y
planes de inveasidn atraclivos, asimismo, estes avciedades -
constiiuyen un gnran apoye para el Mercado de Valones, ga que,
{os planes de inversidn que ofrecen estan basados en expecta
tivaa adlidas y Oien fundementadas, a traavis, de agndlisis --
{écnico o fundamentol, diches expectaiivas caldn cazentes de
especulacidn, pon o que 4u invenardn en fa bolaa de Valovaes,

no se ve infleenciada por laclores Paicoldgicoa.

£n base a el desarrvilo de este taabafo ed lecton se -

dand cuenta de fa existencia de diveatvs factoaes que influ-



yen en {a toma de decisiones de cualquien inversioniata, co-
mo pueden sen {a liguidez, el plazo, el zendimients gy aiesgo;
factores que deleaminan hacia cuad inataumento de inveraidn
canadijar su4 excedentes [financiervs, 4in embargo, habria -
que cunsiderar da realizacidn de un equidibaio previo de al-
ternativaa y opoatunidades, ya que, esto peamitixd evaluaa y
Qaumia con magoa posibidided . de éxito un nendimiento que -

haga caean una mayva inverasidn.

Pana finaligan esta introduccidn hay que consideran, -
que el Mencado de Valvies estd upag'aq!v e Lo nealided econdmi
ca del pais, pon lo tanto, esdd sujeio a una deaie de condi-
ciones de candclea inteano y exifeanv, que pueden cembiar en-
cualguiea momento el panorama de invensidn planeade, Aaimis
mo, disemos que da edministracidn de la inveasidn de exceden
Les financieroa, es como cuadguiea oinag aciividad humena, --
fuera v dentao del dmbito econdmico, Y pasa realijaa una --
planeacidn y contavd de nuestnas inversiones es necesaniv es
tar bien infoamadvs de do que acontece en el dmbito de das -

midmads.



CAPITULO I

GENERAL IDADES



CAPITULO 1.

CENERALIDADES
LA ADMINISTRACTON GENERAL.

al Antecedented,

EL hombae aparece en {os comien3zos del peadedo ectual o--
pe&iéda cuafesnario de da héadonia de da i{ierra, cuyed oadge--
nes 4itda da ciencia hace ceaca de un milidn de eitos, en divea
4a4 negiones de Europa, Asia y Africa, das cuales poseian un -

cdima templado y humedo.

La aparicidn del hombae aepresenta una de las mds gaandic
4a4 taanafoamaciones openada en ol desarrollo de la natunaleza,
dicha tranasformacion, se condumo cuando los antepasados ded --
hombae, comenzaaon a producin dud inataumentod de taebajo, ya-
que, la difeaencia zadical entae el hombre y los animales aman
ca deade el momenio en que aquél crea aus inatrumentos, asimis
mu, el humbrne al peacatarse de sus {imitacivnes para svbrevivit
come {ndividuo aiqladv decide, unizse a otaos, para con ello --
mudtiplican aus fuerzgas y poden delenderse de dos continuos aiag
quea de los animades tadvajes, de esta manera e4 cumo ngce da -

Svciedad Humcna.

Como conisecuencia de esta nueva 4svciedad y foama de vagandi

3acidn, ed hombnre comen3d a diafautan de una seade de venlagas,



ya gque, al organigarse en tvoano ald trabajo div valgen a divea
4a4 actividades como, el pastoace, da agnicultura y otlres, Lo
cual trajo como paincipel ventaja que de comenjeran a pruducia
{04 medios de sustentv necesaniod paa sobrevivir, asimismo, -
ed hombae paumitivo empezd a didigir sus esfuetod hacia da --
condecuctdn de un {in premeditado en foama videnada, empleartdo
J,ogs. Lnataumentos de £aabdajo fLubnicadvs con huesua de andmadles
a moneaa de implementos agalcolas, al labrar la tiecara empe--
gando ¢ foamzca con ello an pataimonio svciald que los conveall

afa en sedentariva,

€4 @4l como en La prefiiatonia encontramos aasgos de em--
paesas incipientes y aestrvs de una Administracidn empiaica,-
ain emb&ngu. en {a &£dad Media encontramos el rxégimen Leudal -
.(Feudaii.amu) donde ed sieave tipico paga au aenta al sefor --
feudal en productoas agricodas, peto asi fambién, ya existen -
otros fongados a hidan pana de eata manera cubain sud cuotaa,
con esto noa dumos cuenta que Las familias fzadagadunas com-
bdinaban laa labuaes agaicolas con el hidado y tegido en suag -
propias casas, Ailendv um; produccidn de candciea familiaa, --
poa lo cuald, ao producen mds de lo gque quendan y aélo ganabdan

do suficiente pana cubaia sus necesidadeas.

Postearvoamente en 1760, aobrevino en Inglaterna la Revo-

{ucidn Industaial, eon da que la inveasidn y <a acumuelacidn -



del capital encontraron el camino abientv para su ampliacidn
una vel que deanibanon las barncdas que les impunian la eatae
chez ded meacade de consumo, de inveasiones y la baje produc-
tividad del trabajo. Dicha aeveducidn consisativ en una faans
fuamacidn de la estauctuaa de la indusitaie Qque moudificd el --
precio de pruduccicn, cobrando un caadelea culectivo foamado-
por elementuvs humanos y . mecdnicos que incaementd la diviaidn-
ded dnabajo y acantud la dependencia de la manv de obra con -

aedpecto al capitul.

Como conasecuencia de da utilijacidn de La eneagia mecani
ca en la industria y de la conaiguiente expanaidn del comea-—-
cio, {o4 antiguos sistemas de trabago y produccidn fueaon ex-
peaimentands, a partin de da uplicacidn padctica de {os nuevos
inventios f-ti_qui.na de vapor, Lelaa mecdnsco, elc.t una scaie -
de tagnafoxmaeciones, pon tal zezdn, ed desarrodldo de la indus
tria did vedigen a una evolucidn de las perapectivas svcic-ecy
nvmicas, asimiamu, las condiciones svciadea generudas poa la

Revolucion Jndusataial, paovucason que Lva ducihos de {vs medios
de pavduccidn, necesitaran opilimigaa Lus avcunaos a fur de dar
cade ve3 mayun sadida a aus paoductos y de esta maneaa acume-—

dan la aiqueza incaementan das ulilidades y acrecentan su ca-

pital.

&n nesumen, se dice que La Administaacidn fue nesultado

de las condicioned objetivas de una atiugcidn histdaica, y en



funcidn de esta se ha venddv modificande, por {u cual, 4e ha

definidu esta época como la que mawca el cambio de {a fuzaze

musculan de Laabago, par lo fuenza de la mdquina; 4in embeago,
das aepeacusiones av adlo fuervn de caadetea indusiziad, sinv
que Zuviervn una impontancia sveial, econdmica, intelectual--
-téenica y poldtica, CEata eas la agzda, poz le cudl, nechaza-
mus que dg Adminiataacidn haya +ido el resultado de la genia-
didad de unv o varivd dulones, sino poa el contaanio, se dice
que eas Lo consecuencia de un nueve mode de pauduccidﬁ_deiiﬁdu

do de la Revelucidn JFndustaiad.

6] Belinicidn,

€4 evidenie que cuando queremvs dar un evnvcimiento ade-
cuado de do que es da Adminiateacidn es necederiv comengar poa
necordar ed conceplo Laadicional de dsta, por Lo cual, podemos
empagar por dan da definicivn elimoligice de la misma, ya que,
de este maneza cunaceremud el oaigen de la palabra con gue se

designe aqueldlo que se desea catudigr v definin,

te palabra Administaacidn, ae fvama del prefijo "ad" ha-
cia, y de "ministaatio” esta dltime palabra viene de "minister”
vocablv compueats de "minus", compazative de inferionidad g -
ded sufifjo "tea”, que siave comv téamino de comparacidn la e-
Limologla nos da pues de dad Administzracidn le idea de que d4-

ta 4e nefiere a una funcidn que se desarauila bage el mando -~



de otno; de un aeavicio que d4e preata,

La Administaacidn ea una de las actividades que a 4ravéas
del tiempo ha tenidv muchas aplicaciones en todos los compos
del devenir humano; en la acitualidad su incremento la ha con-
veatido en una ciencia que deben conocea y estudiax, tudos a-
quellos que de alguna manera se nelacionan dizecta o indirec~
lamente con alguna actividaed empresasial, ya que, los emprcac
aivs, efecutivos y aqueddos gue se vean involucrados con la -
onganigzacidn de una empresa tianen la vbligacidn de conocen -
aus fundamentos y sus paincipios bdsices para podex aplican—-
{04 en un deteaminado momento en la vrganijacidn y desazrovdilo

de {os planes de la empresa.

Con el cotrer de {vs aios, ha venido cembiando el concep
to de Administracidn pon tad nazdn, eas impoatanle encuadrarx -
dentro de un marco itevrico nuestno concepto de Adminisiracidn,
hablemos, entonces, de darlde a la misma un significado mda am
pldiv, aobarepasandv nueatro concepto taadicional cargado de im
plicaciones ecoadmicas, de fines y propdsilos utilitarios, eas
decin, enfoquenvs a le Administaracidn dentno de un contexto -
svciad donde éi1ta tenga una acepcidn en todos los gawpos huma
nos existentes conasidenando e és404 como paomotines de cual--
quien actividad humana que tengan o busquen un {in, ya sea, -

ducrativo o de seavicios. Pana ejemplificaan lo expuesto, di-



remus que la Adminiataracidn encuedna cualguiena vina actividad
adzinistrativa que 4e deaive de ésia; concebimos entonces a da
Administracidn cuomo un conjunto de vaaiedades que paate de ob-
jelivos generales a objetivus paaticulazes, e4 decin, {a Admi-
nistracidn modetna encauaa la actividad humana hacia un Lin ge
nexal y las namificacivones de la Administracidn (Finanzaa, Pao
duccidn, Persuvnal, Meacadotecnia, etel hacia linea particula--

red y paecidaq.

€4 por do danteaion que la Administracidn como impulaona -
de cualquien activided humana ubicada en cualquien momento his
4deico, polditico o social, muestra claramente la necesidad gque
4e tiene de neoraganijar los elementos administaalivoa actuales,
ya que, ubicando a la Administracidn en cuadquier ambiente pre
senia cala fdexibilidad suficiente para adapturse a los medios
existentes,

Volviendo a nuestav punto de andlisia y zetoznande a {a -

Administracidn generad dinemvs que su definicidn es da aiguien

te que noa dice:

"Adminiatracion.- &s la ciencia que tiene pox vbfeta coor
dinaz, dos elementos humanoa, técaicus, mateaialea e inmateadia
dea de un vaganiamo svcial, piblico o privado, para logaan Jdp-
timoa aesudtados de vperacidn y eficienciua”.

{Peadomo Mureno!



"Administeacign.~ &4 el conjunto sistemdtico de aeglas
paaa lograr la mdxima eficiencia en las foamasa de estaucturar
y manejan un organismo social”,

{Reyes Poncel

"Administracidn.~ Toda actividad humana dirigida y encau
3ada con elementos Técnicos, fisicos y econdmicos a un fin u -

vbjetivo especifico paredeleaminado”,

Concluyendo diremos que la Administaracidn es la diacipli
na que peasigue la satisfaccidn de objetivus oxganizacionales
contando pana ello con una estructure y a través de un eafuex

30 humano, téenico y material cooadinedo.

Administracidn, en términos geneaales, es el conjunto de
tdenicas y convcimientoas que, aplicados 4aobre todo el organis
mo sociad, sea cuad fuene su vbjetivo, peamitan el mdximo a--

provechamiento y aendimiento de sus elementos conalidutivos -

{ humanva, mateatales y econdmicuval,

c] La Empreasa.

Unv de los mds giandes problemes a que hen fenidov gque -
enfaentanse fa humanidad es, sin duda, ed reluative a la dispo
alcidn de loa medivs con lva cuales asatisfacen sua necesida——

des.



" €atos medivs v satidfactoaes de las necedidades humanas,
en un paincipio elementales, pudienon 4den, en edas condicio--
.ned, obtenidos dinectamente de la naturaleza; peav conforme -
{a evolucidn ded hombre fué haciéndole nequeain de mda y mejo
nes aatlisfactores, la adecuacivon de lva bienes natunales a --
Aus progresivamente mayvaes y mds complefas necesidades, tna-

40 como consecuencia el nacimiento deld comeacio y la industria.

&4 asai como aunge la empresa, que nacid para atenden las
necesidacdes de la sociedad caeando satisfactores a.cambio de
una netnibucidn que compensgra el ziesgo, doa eafuerzos y laas

inveadiones de {04 empaesarnios.

én da actualided, las funciones de la empresa ya no e -
{imitan a las mencionadas antes, ad estan [lormada kua hombrea,
d{a empresa alcanze la categoria de un ente 4vciad con caaacte
adaticasd y vida pavpias, que favoaece al paogaeso humano {como
tinalidad paincipall al peamitiale en su senv la autoraealiga
cidn de Aus integnantea a influia dineciamente en el avance e

condmico ded medio svecial en el que acitda.

La Empresa es la célula cde la vida econdmica de un padls,

y conatituye el paincipal cemps de accidn para ed incremento

de loa avances cientificoas tecnoddgicva, que hacen posible
¥ g q P

la produccidn y distaibucidn en gran escadla de tuda clase de



bienes y seavicios.

€dpae4a ed un téamino difilcid de definin, ya.que a eale
concepto se le dan diveasos enfoques fecondmico. juridico, 40
cial, efc.) es necesario entvnces, analizan algunas de las de
. Liniciones mds traacendeates de empreasa, con el paopdaito de

emitia una definicidn con un enfoque administaativo, adai:

Empresa.- €4 un enite econdmico, juaidico y docial que trata de
satisfacen objetevos de pavduceidn y/o seavicio, ao-
ciales y econdmicos,

fley General de Sociedades Meacantileal

Empresa.— &4 la entidad integirada pon ed cepital y ed trabaje
como factoaes de prvduceivn y dedicade a activida--
des industaiales, meacantidea o de paestacidn de --
qeavicios con fines lucnatives y la consiguiente --
responsabilidad.

{Diccionario de la Reud Academia Espaiiolal

Empresa. - Es la unidad econdmico-aocial en la que el capital,
el trabajo y lo diteccidn se coordinan para lugaar
una paoduceivn Gue tesponda a dos tequeaimientod -

del mediv econdmeco en que la propia empaesa gctda,

{7aaac Guzmdn Veldivial



Eapresa.~ €4 la unidad productiva o de deavicio que, condti-

tuida segin aspectos padcticos y legales, se inte-
gaa pon aecunso4 y se vale de la administracidn pa

2a logaga su4 obfelivoa.

{ José Antonio Feandndez Azenal

Con bade en el andlisis de las anteaiores definiclones, ed po

sible definia ¢ la Empresa podemos asignen una deflinicidn de-

da misma y dinemoas:

Expresa. -

&4 aquelda unidad econdmica-gocial ea la que ase con
juntan tanio aecunqo4 {inanciexos, mateaiales, huma
Ao4 g técnicos, pasa da consecucidn de fines u ovbje
tives preedtablecidos a travéq de una aceatada admi

nistracidon de la misma.

$in embaago, pare los eflectos del presente taabago, anoa dimita

zemos a delinin el tdéamino empresa de la 4iguiesnte manera:

Empresa. -

&4 toda aguella oagandizecion fowmada poa peadonas,
cuyas acciones eqtdn ewonivaamente cooadinadas y ~
aplicadas a mateniadles, heanamientas, maquinania,

dinero o cualquier oixg lactor con el propdaite de

logran un objetivod previemente deflinido.

10



LA ADMINISTRACTON FINANCIERA.
al Concepto.

Prescindiendv de do4 innumerables ginos y tipos de acti-
vidades, tvoda empreda, a tzavés de su existencia inclusive su
misma gestacidn y liquidacidn, trabaja a base de mavimientod -
constantes de dinero; inveasiones en teareno, edificiocs, magui
nasia y equipo; pago de dueddos y salarnivs, gastos de opera--
cidn y de administaacidn; obtencidn de caéditos, otoxgamiento

de paéatamos, liquidaciones, eic.

JIndependientemente del sistema econdmico, da existencia-
de toda emprese siempre itiene une gusilificacidn y fundamento-
en; da obtencidn de utilidades parna propietarios y empleados,
con 4ua beneficios consecuentes y da satisfaceidn de necesida

des de la gouciedud, en da medida de su panticipacidn.

De lo antendion inferimos que la Administaacisn [inancie-
‘na es una Lase de la Administaacidn geneaad que tiene poa ob-
jeto maximizan ed pataimonic de una empraese, mediante le 0b--
tencidn de neccurava financiezos, ya 4ea, por apoataciones de
capital porn parte de los 40cios ¢ poa la obilencidn de enédi--

tua.

Comu podemus vea es tad la impoatancia de da Administracidn-

ltinancienra que s¢ nos ocure citar la asigudiente definicidn:

it



Administaacidén Financieaa ¢4 la planeacidn, ejecucidn, -
control, infoamacidn y andlisia de la actividad econdmica de

una empaesa u oaganizacidn,

Actividad Econdmica es la conjuncidn, coordinacidn y pro-
ceqo de los bienes de la oaganizacidn, 4u consecusidn g aplica
cidn, gque junto con los inteprantes de éaia, neelizardn une ac
'ti.vi,dad especifica prefijeda que pretende logaar deteaminados

objetivoa.

Tomando come base lo antes expuesto podemos decin de la Admi-

nistracidn Financiena lo diguiente:

Adminiatracidn Financiexa es el arte de obtener y usan -
do4a recunq04 necesarios pare un propdaito deteaminado y admi-
nistnanle convenientemente paxa el mejoa logno de ede propdal

Lo.

También podemos mencionce que da Administracidn financie
aa edtd afectada por todas y cada una de las cctividades de u
‘na empresq, puesto que das decisiones, en la mayor paste de -
das daeas de un negucio, producen un impacto 4vbre el flujo -
de efectivo, de ahi le impoatencia que el ejecutivo encaagade
de efencen esta funcidn, esté en posibilidad de neconocen el
efecto financieno que pnoducixd cada una de las actividades -

de la empresa.
Pon ddtimo diaemos que la Administrecidn Financiera debe
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{{evarse a cabo en todo iipo de oagenizaciones, pues deben vi
gidlarse les entnadas y salidas de fondos que genexan las ope-
raciones de le oaganigacidn y se deben conseguix en momentos
deteaminados fondos de fuenies exteanas de financiemiento, en
. aesumen, podemos afiamaz que da funcidn paincipal de La admi-
nistracidn financieza es la de realizar ectividedes encemina-
das a lo obtencidn de recundod financieros pasa cubain las o-
bdigacivnes contaaidas pon da empresa, aqimismo, llevar el me

nego acentado de Loa mismos.

én nuestrvs dies la Administaracidn Finencieaa debe esiax
atenie ad mayea apaovechamienia de los bienea de lo organiga-
cidn, conocer los medios y requisilos pana le obtencidn de fi
nanciamiento, tomandv en cuenta el valoar del dineao en el -~
tranascunde ded tiempu y otags muchas co4as md4 que debe consi

deaas ed Administradon Financieno.

b} Funciones

Cuando hoblamus de todes das funciones que caen dentno -
ded campe ded draea de e Administracidn Financieaw, menciana-
mo4 que podeian cldasificanse en dos tipos de eddas; das que ~
tienen que ven con dos paoblemaa de deteaminaa necesidades y
obtenea fondos, y da. que tienen que vea con el maneju y admi

nistagcidn de los mismoas.
&n auma dentro de daa principales funciones que tiene {a Admi
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nistracidn Financiera podemos mencionar {84 siguientesd:

Obtenea fondos y aecundos financiervs
Manejar connectamente {os fondes y necunsos financieros

Oestinandos o aplicandos coanectamente a seciones produc
tivoas,

Adminisdran el capital de Taabajo

Administran las Invensiones

Presentar e inteapaetar la infoamacidn financiera
Maximigar utididades

Eatudiv de planeacidn financieana: electivo y caédito
Contaod de openaciones financienas

Planes 4dobre nuevas inversiones.

c) Objetivos

Los Objetivos gque debe [ijar como propios al Administradon
Financieao son los de los dueios de la empresa g no los que ex-
clusivamente son panticulares ¢ propios de él, esto es, debe --
crean ed mdximo beneficio pana la empresa, cuestidn con la cuad
viene inplicito ed cumplimiento de sua paopios objelivos, pues,
el crecimiento de la oaganizacidn meforand da posicidn svcial y

econdmica ded Adninistrados Financieao.

Ad Lnveatin {o4 aceionidtas o duedos de la empresa une canti--
dad deteaminada de dinero en éata, sus paincipales objetivos -

seadn:



1.~ Tenen el menvn niesgo puaible en au inveasidn
2.- La gazantia y 4eguaided de su inveasidn
J.- La obtencidn de un benelicio, ed mayvr posible, au-

bae 4y invenaivn

Poa do antes mencionado, la lebuva ded adminisdiaedova finan
cierv dead ed aseguran da inversidn y obtenen un zendimiente -
alto aobre 2lla, ed cual 4ead, ed paincipal vbjetive poaa el -

inverqionista o accivnista de {a empreasa.

én el Mencadv de Valores, existe un precio de meacado poa
accidn, ed cuad sead ed inataumento de medicidn ded dedempeiv

del administaadoa financiero.

én adguna4 vcasiones, cuando la eaganizacidn es demaasiado
gaande y exiate une gaan cendidad de accivndistad, edtvs egeacen
un controd minimo 4obae la oaganczacidén. en edte cado {a admi-
nidtracidn no 4e¢ desplaza totalmente a una maximizacidin ded be-
neficio 4obae da inveraivn, 4inv e enfoca a aseguada 4u podi--
cidn o sea, 4u objetivo serd el mentener un desaarodlv {ento pe
20 constante a la vnganigzaeidn, asegurando 4u supervivencia a -

daxgo plago.

Pasa dvugnaa el mdximv beneficio de la inveasidn, el Adminiataa-

doq Financieav debe tomar en cuenic tie4 paincipadles factores,

que son:



titididades Totales

Este punto debe ser considerado no s6lo como un aumento
en 144 utididades globales de la empresa, simo de debe toman
en cuenle 4u 4azon en cuanto al aumento del nimero de accio-
nes, esto es, convcen 4L das utilidades eatdn 4iendo aenta—-

bles a Lla inversidn total.

Utilidadea de Aceidn

Eatas deben sen proyectadas pane neconocean la recupeaabi
lided y beneficio de la inversidn, tomando en cuenta el valoa

del dinero en el transcunso del tiempo.

Riesgo de Inversidn

€L niesgo que coane la inveasidn es un lactor decisivo -
ara la continuacidn o realizacidn ded progecto o bien la ca-
P proy

naligacidn hacia vtro proyecio.

También debe mencionar que el administradon financiexo no
40do debe tenes como vbjelivo el beneficio econdmico sine, fam
bién el beneflicio socied que otvagand la oagenizacidn a le co-

munidad.

d] Campo de accidn de Adminstradoa Financieao

&L Administrador Financieno e4 da persona que desempeia -

una funcidn bdsica en la planeacidn de las aecesidades y usos
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de los fondos de una empaesa, obteniendo [fondos necesarios y-
aplicandolos para [fines rentables. Puesto que fodas las d---
neas de una empresa neceditan y utidigan fondos, la funcidn -
éue desempeia el Administradoa Financieao es de suma impottan
cie para toduvs dod diveadus sectores de da Administaacion de
Empresad, debidv a que el Adminiataadva financiero participa
en {a aqignecidn de aecuarsvs dentro una empresa, {o4 mélodvs
y poditicas gque indique o recomiende debeadn sex estudiados -
muy a fondo por un economiste, ya que, el administaadox finan
ciero send para la empresa lo que ed sistema de preciva paxa

“da economda.

Sin embargo, ed papeld que desempeda este profesionista -
dentro de una empaesa, considle en lograr un equidibaio entre
ed aleago g el nendimiento para poden maximizar ed precio de-

mencado de acciones podeidas por {os duedvas,

&L problema al que ae anfrenta el Administaador Financie
20 al tomaa deciaiones, en el caso de compra de acciones, ae-
nd vea ai el aendimiento es suficiente para justificaar el aies

go asumido al haben comprado acciones.

A pesai de todv esio el campo deld Administnaden Financie
a0 no estd cluramente definido, ya que, en da padctica das ~-
funciones que desanaodla este paofeaionidta ae manejan de di-

veadad maneaad, de acueade a {as foamas de edtaucturas vagand
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3acionales. &n algunos estudios con respecto ol campo de —-
accidn ¢ papel del adminiastaedon financieao 4e palpd lo impoa
tancia de €ate, ya gue, se zeveld gue ed paincipal funciuvna-
2io de linangas nendic cuentas al presidente de la empreasa,-
en este miamo estudic se sedadd gque el administrador linan--
cierv era generalmente miembav ded consejo de dizectonres y -
que das dabosres mds importentes ded adminisizadoa financieac
vendadan adiendo; en primea lugan la pleneacidn fLinanciera y

posteaivamente la supeaviaidn de les vperaciones contaoles -

de la snganigacidn.

€n reasumen, nva damoa cuenta que en muchas empresas es
el Adminiataudon Financiero el encargado del centro de cdicu
dv, ya que, loa ndpidva evances tecnoldgicos, acompaiados de
gnaandes invensiones, tequienen que se efecdie mayoaea y mefo
nea planes a leago plazo, ya que, a difenencia del Contador,
quien se encarga de llevaa los negisirvs de openaciones pasa
das, en cambio, ed daminisinadvor Financieao se dedica a pro-
yectar das necesidades y fuentesa de Londos por varivs afios-

hacia ed futuro.

LOS PRINCTIPIOS DE TNVERSITON
al) ;Qué son los Excedentes Financieros?

fDentav deld ambiente financieav 4e ha dicho que cualquiea
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pexsona, ya sea fisica o moral gue gane mds de lo que gasta -
estd en posibilidades de invertia, ya que, dispone 0 podee de
excedentes de efectivo los cualea puede canalizar en forma --
consciente o inconasciente hacia la conaecusion de un fin o al

gunoa [ines ya sea, a coato, medio o daago plazo.

Generalmente la palabra excedente nos da la idea de que
nos nefenimos a un sobzante, es decia, hablamos de una canti-
dad que ase encuentaa de mda, o simplemente en abundancie; aho
aa bien, {a palabra linanciero ed un adfetivo utildigado pain-
cipadimente en el medio bancario @ bur4dtid [con ed téamino --
bunasdtid nos refexrimos al grado de negociabilided de algdn --
instaumento, ya sea, de nrente fija o renta varieble que 4e ma

nefan en la Bolsa Mexicana de Valonresl.

Deapués de heber dado una acepcidn de las palabras que -
involucaan la definicidn de dicho tema diaemos que; los exce-
denteas financieaas aon aquellos mecuasos que sobran después -
de das apenaciones normades de Loda organizacidn, o bien de -

toda peadona en da vida diarda.

Pon gdtimo dinemos que loa excedentes Financieros 4on a-

queldlos excesos de efectivo que cualquien persvna fisdca o mo
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nal no pueden utidizan paea la consecusidn de sus propios tines
y gque de o120 modo peamaneceadan vcioso4, Pox lo que canadi--
3an eatos excedentes de efectivo paaa incaementan o consenvan

au monto a taavés de da invearsidn de los mismos, o bien, 4e po
nen @ didpoasicidn de aquellos gue nequieren allegarse dichos -
excedentes como medida de flinanciumiento pasa conavlidanse, d£

veasificarnse, o tal vez expandease.

Cuando {lega el momento de utilizar esie excedente de e—-
Lectivo que como caracteadstica principel posee el sen ligquido,
nuesdnvs excedenied pasan a conveatinde en una inverqivn gue -
dependiende de la utilizacidn que se les de e los mismos send-

2eal o financieza.

bl (A qué Llamamos Valoaes?

Genetadmente toda empaesa 4e caed mediate La voluntad de-
una o mds peasonas, ldas cuales, al inician la aclividad de la-
misma 4@ comprometen @ inveatin necurdvs monetarivs de una ma-
nera onganizada pasa dogaaa dvs propisitoas u vbfetivos planea-

dos.

Una vey que en la empaeaa se han alcangado dos vbgetivos
en foama satisfactoria, se considena como un hecho incuestiv-

nable que dicha empresa debe cenalizar sud necurdo4 monetanivsd



hacia la invearsidn de los mismos, ya 4ea para la ampliacidn -
de la misama empresa v bien pana le adguidicidn de vaduvaes que
le serviadn pra consexvar e incaementan el monio de aus necua

404 monelarios.

€4 definix o establecen a que llamamus Valores es un as-
pectyv impusnianie pawva efectod de este taabajo, poa do cuad, -

nesulta necesariv expresan adgunas definiciones de los mismos.

én au mda amplio sentido, un valoa es un documento aepae
septative de un dexecho pataimoniadl, el cual estd vinculado a
la propiedad del documento. En eate sentido son valoaes, daa
obligaciones y demds tituloa de caddito que 4¢ emitan en se—-

Aie 0 en maad.

Los Valones son documentos aepresentativos de un derecho
de propiledod, de caédito o paaticipacivn en el capital de pes
sonas morales, ed cual, de asienta generalmente en un titudv-
susceptible de sex transfenido, ga 4ea por eadvan 7 por sim--

ple entnega.

Loa Valvres sun inataumentos pon medio de los cuales das
enpresas o el godienv captan dineav para financiesse, o bien
es cunlquier documento que nepresenta la pavpieded de elgin -

bien.
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Loa Valores que don objeto de comencio en Bolsa, necedi-
tan paovenin de una emisidn paoducida en senie y ofaecea las
mismas cualidades, concedea los mismos denechos a sus tenedo-
7224 y tenen un cuxso de cambio comdn, pon lo que, deben de —-
caen autoalzedos prt da Comisidn Nacionul de Vedozes y poz le-

Bolsa Mexicana c2 Vadores.

Loa Valones cotigaedod en bolsa pueden clasificanse atendien-

do a diversos cxitenivas:

1.~ Confoame a su oaigen en nacionales y extrunjeaos, -

egin sea la nacionalizecidn de la entidad emisona,

2.~ Confoxme a la natunaleza de la entidad emisora; en

publicos y paivados.

3.~ Confowme a su aendimiento; los valoaes pueden clasi

ficarse en de aenta fifa o nenta variable,

Renta Variable.- Son aqueddos cuyo pavductono es segueo sine fluc
tuante, como en el caso de las acciones de -
sociedades andnimas. A ealos valores ae les
considenan también valoreas de especulacidn -
porgue ofnecen cieatv aiesgo tonto en el pav

ducto como en la inveasida.
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Renta Fija.- Son lod que 4e les estipula un nendimiento fijo

¢ seguau. A estos valores tambidn se les conadi
dera valores de invenaidn poague ofnecen seguri
dad nespecto de 4u valesr y estabilidad nespecto
al sendimientov; ejemplo de este tipo de valvres
don loa bonos, dos ceatilicados financieaovs, -—-

loa depdaitos a plagzo figo y las vbligaciones -

de las sociededes andnimas.
én nesumen de una maneaa muy aimple pudemos
Valoaes 4on o pueden der cuadquiea documento que

paopiedad de adgdn bien.

c] Concepto de inveasipgn.

decia que loa

xepnredenta la

tUna vez que hemos analizedo y edtablecido {os conceptos -

de excedentes financienvs y ed de Valores nuestno siguente te-

ma de andliqisa es el de les inversionea.

Dentno deld ambienite [inancieao el concepto de Fnversidn -

puede tenea doa senitidos, uno que sexia en Que 4e invieate; y

otro que es el acto o da ectividad de tnveatia.

Inventin signilica canaligan los excedentes

hacia da adquisicidn de maquirarnia, heaiamientas
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otro bien de capital que nos peamita elevar {u productivided-
de nuestra empresq, Asimismo se puede invertix en la compra -
de Accivnes, Cetes, Obligaciones, Petaobonos, €tc,, es decia,
Valoaes. .

Pudemus vea con todo esto que en tudos los actos de inven
aidn existe cumu una caracieaiastica comin {a aportacid de ae-
cunsva, al mencionaa da palabna epottacién ae podaia pendaa -
gue esle concepto implicania {a idee de condumo mismo téamino
que pvdala confundinse con el téamino de Inveasidn, por Lo —-
cuad, para evitan esta confusivn ase considera necesario expo-
nesa una caracteaistica de diferenciacidn entare datas palabras,
da cual porda sen La del beneficio que e espeaa al invextin,
con {u que dinemos que en el consumo se espeaa un benelicio -
inmediatv, miendnas que en la invexsidn el beneficio que se -

espena aend a fudunro.

7ambién denéro de {a ectividad [inanciexa 2¢ habia de la
existencia de dva tipos de inveaqidn que son da Jnversivn --

z2ead y {a Fnversidn Financieaa,

Para diferenciar ambas invensivnes daremos la siguiente-
explicacivn; cuando hablamos de yue hemos hecho una inveasidn
aeal, nos eatamos nefiaiendv a que auestavs excedentes [inan-

cieavs Aan sidu deadinados hacie {a compra de bienes tangibdes,
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como planta g equipe, tearenns, ete. Poa consiguiente se aen
dizand una inverqidn Linanciere cuando destinamoa dos exceden
tes financiexos hacia {a adquisicida de valvres, ¢4 decis, ad
guinimos cetes, obligacicnes, gcciones, bonos [inancieros, -~

etc.

Después de Lo antexion hemos de decir lo siguiente para-
diferenciar a la inversidn real y da invexrqidn {inanciexa; -~
das inversioned financienas 4e difexencion de lad nreales en -
que daa primenas se genvrnan de excedentes o tecursvs dispond~
bles, #ecurscs que sobran después de haben invealido ea bie-~
aes tangiblea inveasipn neal o de conaumv. dAdemds de que las
inveraionea financieaas poseen un mayoa grado de liquidéz, en
Lendida gate como Lo facilidad o velocided con que podemos —-
zealizax una inveasivn 4in péadida de valon por a2l miamo pro-
cedo de sdu venta. Y consideramos como medida ded beneficio -
faturo da tasa de zendimienlo o velocided de geneaucida de re

cunsoa de la invenaidvn.

&n resumen, podemos afisman gue una JInvensign es aguella
ectividod a traves de la caal se realdize la apontacivn de ex~
cedenies financieros consciende © inconscientemente con ed -~
propoaito de conseavan e iacaementan el palrimonio de 2evdv in
dividud 4 vrganiamo sociad en un plogo que dependiende lusd ae

cesidades del que adquiere lvs vulores puede sea coato, media
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no o lazgo.

Otra definicidn de inversidn es aquella que dice lo siguiente:

Inversign.- &s la adquisicidn de valores buradtiles para ob-
tenea benelicios nazonables de la tenencida de --
{04 mismos, por concepto de cobao de dividendos
o de inteaeses, ¢ poa un posible aumento en el

precio de meacado de dos Lituloa adquinidos.

. 4! Caaacteniaticas de las Inversiones

Dunante Loa dtimoa afdos (1975 en adelantel, han sucedi-
do una seaie de cambivs, tanto en {od d4idtemas como en dad ——
costumbres de inveadign adoptadas poa todo ahorrador ¢ inver-—
adonista que existe en nuesiro pais, cambios que han venido @

crear una nueva idea de 4o que e4 La Jnveasivn.

Para eatenden el poaqué de ésta actitud del invensionis-
ta, es necesanio, anaiigan las consccuencias caeadas poa ed=-
tos cambios en las inveasionea, pon ejemplo, anteaioamente se
inverdda principalmente en inataumentos bancanivs como bonos
hipotecaaiovs, bunvs Linancieros, cédulas hipotecaniad, dep64£
to en dolaneds, etc. Dedpuds de la promulgacidn de da Ley ded

Mescado de Vadozes en 1975, y con da creacidn de las Casas de
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fodaa, eaimismo, la nacionaligacidn de da banca sungieaon cam
bioa impoaitantes en los hdbitos de inveasidn que dieaon la --
pautae paza gue tode aquella peasvna {lsica o moxraed con eapiri
tu inverson buscaxd el cambic en las inversiones que Le ayuda

aie a conseavar e incaementar sus excedentes financieno4,

Cumo principales caracteaistices de estas inversiones podemos

citanr las siguientes:

&n aflos antewxiones la actividad de inventian se electuada
_exclusivamente a txavés de la banca y exiatiaen instumentos no
1ddo en pesos 4ino también en dilaaes que cumplian con da ne-
cesidad de todo inveasionista, actualmente no contamoq dnica-
mentie con {04 inslrumentvs ofrecidos poa da banca, sino poa -
el evntrario, ahoaxq axiste une gran variecdad de invensziones --
que 4ae logaan o pueden nealizanse a través de la indermedia~-

cidn de Casas de Bolsa en la Bolsa Mexicana de Valones.

&n comparacidn con todas las opciones de inversidn pasa-
das, daa nuevas alieanativas de inveasidn se aealigan a coado
plaza, asimismo, ectas inversionea son altamente Liquidaa, ya
que, 4e pueden convertia en efective en un dapav no mayoa a -

veinticuatro horas,

€n reaumen, podemus afliamar que las paincipales cazacte-
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'4£4t£éa4 de las inversiones al comparatlas con las pasedes -
don. las sdiguientes; paimero existe una mayoa variedad de in-
vearsiones, Lienen mayoa gredo de ligquide3z, su manejo 4e pue-
de nrealigan bajo plagos que conveangan al inveasionista que -
da mayoria de las ocasivnes eligen un plago covate, puesto --
que en una dpuca inflacivonasia no conviene realiarn una in--
versidn ni a laago plazo, ni inveatia en valuared que careg--
can de una gaan liquidéz. Una causa paincipal de que 4e ha-
yan paesentedo estas caractealstices ha sido ed impuldo pro-
poacionado por ed medio bunsdtild y autoaidades financieras, -
ad Mercadv de Valores, ya que, 4e efectio un cambio estruc—
tunad en el sistema financiero; paimero, la inatitucional i-
3acidn de les Cascs de Bolsa, con do cual, los inteamediarios
financienos pasan de pesdonas fLaicas a pensonas morales; se
gundo, fué da neestauctunacidn de da degisdacidn del Sistema
Buasdtil, que tnajo conasigo la caeacidn de innumerables inati

tuciones bunadtiles,

Ahoaa bien, es indidcutiblde que Quien ne¢adiza activida--
des encaminadas hacia {a congervacidn e incaemento de 4dus ex-
cedentes financieros a4 un inversionista, porn lo que, rnequie-
e de establecea o deflinia sus vbjetivos, pana lo cual neceal
ta convcea {as alguientes caractealstices de cualquier inven-

aidn,
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1. Ligquiddy

€4 evidente que el invemsionidta que no logre gerneaarn v-
mantenea niveles adecuadvs de efectivo, eventualmente se en--
Lrentard a senios paoblemas, poa tald razdn, la ligquidez, dea-
tro del dmbito de laa inveasivneas juega un papel impoatante,-
ya que, Aapﬁ24¢nta da poaibilidad que 4e tendad pana cambiaa-
nuestra inveaaidn pox electivo en el momento que 4e requiena,
aunque, pasa la liquidez de una invernsidn es necesasria la e--
xistencia de un meacado donde se gueda vendea y compaan con -

tacilidad la invensign.

Sintetizando dinemoa que la Liquide3 de un valon o inven
4ivn depende de la capacidad de la empresa emisore para cubrix
en foama inmediagta, sua deudas a cozto plage, asémigmo, la Li-
quidez es considenada como le capacidad que posee un mercaedo -
para conveatia titulos-valotes en dinero, {dcil y adpidamente,

4in caudan quebranto.

2. Rendimienio

Otra caracteadstica de toda inveasipn es el rendimienio
que se eapena de la miama, pon o que, considenamos lvgico el
dar una explicacidn de a lv que nos anefeaimos con este concep

Zo.
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Rendimiento es el bdeneficio gque producen las inveraiones
en valores, tanto de renta fija como de aenta variable. E&ate
rendimiento puede ser en foama de intereses, cuando es produ-
cidv poa obligacivnes, o dividendvs, cuande e4 paoducide pon-

accivoned,

Podaia afiamarse gue ed aendi-ienta es da culdminacidn de
toda unae vide dedicada a incaementaa y conseavaa el capitad,
y generadmente los que buscan zendimiento como cbjietivo pai--
moadial de 4u4 inversiones onrientan 4u4 necurdo4 a empresad -
con bastantes atos de fundadas, cuya poditica de dividendos -
nv estd oaientada tanio a la capitalizacidn y 4i a distaibuin

utididades cada ado.

3. Riesgo

ELl niesgo es la poaibilidad de que no 4e aealice una in
veasign de acuendo e lo planeado, se llama riesgo e la varia-
civdn que 4ufnre una inveraivn tomendo en consideracivn ed gra-

dc de inceatidumbre que existe al readlizar la miama,

&4 aiesgo derniva bdsicamente, de la incapacidad de pwnos
ticanr aesultadvs o de controlarlos completamente. Esto signi
ftica que, en muchas vcasiones, el inveatin un invensionista -
puede no estarn seguno del resultado que obtendad una vez que

su inveadidn haga madurade o vencidv, es decia, une vez que -
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el plazo de au inversidn haga concluido.

& E4 Plazo

Por Ultimo y para Linalizaa con este tema hablanemos de
otra caracteaistica de las inveasiones que es el Plage, es el
dapso o peadodo bajo el que, se realigand la inveraidn en cues
tidn, el cual, generalmente va de ccueado a la4 necesidades -

de tudo inveasionisla.

En el medio buraftil se menciona la exiatencia de varios
tipos de inveasionistas [EL consenvadon, ed especuladon g el
invengionista promedio) pasxa quienes el plaje varia de acuen-
do 4us necesidades, ya que, mientaas que para el edpeculedon,
el conto plago fuede ser un dia, mediano una semana y laargo -
un mes; pare el comseavadoa loa plazos pueden sea de magoar --
tiempo, ¢4 decin, coato plaze puede sen un lapso menca a ines
meses; mediano de tres medes a un afdo y largo plagoe, un lapdo

mayor al aio.

&L plazo es un elemento dentao del cual se presenian ad-
teanativaa y ae desenvuelven las pencepciones de loa inveasio
nistes, en el mundo de lgs inversiones la vigilancia ded mis-
mo (Plago) es una cuelidad muy valiosae, ya que, de este mane-

aa es poaible detecter oportunidades mds adecuadas al invea--
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tia, ahona bien, la decisivn del plazo bajo ed cual dse debe -
realigan una invensidn depende en gran paate de las necesida-
dea ded inveasioniasta g de 4u tempeaamento ald momento de in--

veatin,

el Tipos de Inversionietas,

Antea de daa una explicacidn acenca de Lod tipos de invenr
aionlstas existentes juzgo necedario el eatabdlecen que es un -

invensiopista;

Inversionidta es da pearsona fisica o morald gque dedtina --
4us necundos a la edquiaicivn de titulvoa-valores, con el propy

sito de vbtenea la conaeavacidn e incaemento de Lod mismod.

la clasificacidn que hanemos de los tipos de inversionis-
tas que exisaten dentro del medio bunadtil, serd atendiendo o -
la actitud que toman estos ante el aiedga, eaq decin, hablamoa
de inveadionistas conseavadores Loa cuales tienen aversign el
niesgo, dsepculadoncs que son amantes del ziesgo y ed inveasig
.

nidta promedio cuya actitud anie e{ riesge es un tanto indefe-

nende.

Antes de establecex una delinicivn concaeta de cada unc-

de dos tipos de inveasionistas, e4 necesario, analizar de ddn-
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de 4e deaivan las condiciones de riesgo, bajo las cuales se po
dad decidia que inversiones tomaa y como foamar una canteda de

inveasipgn.

Antenionmente se menciong que el aiedgo deniva, bdaicamzz
te de la incapacidad de paonostican nesulicdos ¢ de coentaclan-
dos completamente. £4to significa que, en muchas ocasiones, -
@l inveatia no se ecatd aseguro del nesultado que se obiendad u-
nc vez que fa inversivn hayae llegado ol teaminc ded plaze de -

vencimiento eldegido.

Un factor que deleaming la actitud de un inversionista an
te ed nicago, es aquel, que nos indica que ancamalmente un in--
versionista Lrata de minimizaa ed niveld de riesgo gque asume en
cade taansaccidn. Sin embargo, hay otres factores que pueden
deteaminan la actitud del inversionista ante el rieago. &L --
mds impoatante de elloa es el rendimiento que se eapera de lLa
inveasivn que se xealiza. A caombio de un mayun rendiniento -
eqpenado, un inveasioniede puede estan dispueslo a asumin un -

mayoa nivel de niesgo.

&L ardlisis que cada inveasioniata hace del niesgo ¢ el -
rendimiento eq, fundamentalmenie subjetivo, ga que, el inven--
sionista Agdo evalva la aelacidn de niesgo y aendimiento gque -

estd disaguedto a Ltomax de acueado a Aus expetienciasd, 4in em--
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bargo, muchos inversionistas, pox imitccidn, pox secomendecidn
o incduso poa esesvaia de consejeros financieros Lienen caxle-
aaz iguades a viavs inveasionidtas. Esic no es malo, peno fo-
mando en cuenia que tantfo {ai necesidodes como loa caraclends-
ticas de tudas los inveasioncstaa son distintas, {o mds aconae
sable para neducin el aiesge asumido y cbienen un buen aendi-~
mientv ad neadizen una inversidn es el divensilicar, ya que, -
ed inversdionista que se concentag en un svdp inateumento de in
veasidn puede comelea uno de los dos eancrnes gigulentes; poa -
un ladv, sl se concenize en insiaumento de inveasidn <eguno de
2endimiento lcemo ed Cetel puede esaian perdiendo la oportuni--
dad de logaan magores rendimienios e cambio de su seguaidad, -
pua Lo cual, 4i se invieate en inastnrumentos especulalivos de -

aaadiedsga a feadea gran parte de 4u copitad.

te diversificacivn le pewmite al ancﬁdianidta combinax -
distintos inataumentos de medo que, 44 invieate en un instau--
mento de niesga eapeculative, puede tambign cubainse compacnde
inctiumentos financierod seguros, de tol loama que 44 4u Lnvex
4ipn especulative sale bien tendad buenos aendimierivs g, ai -
sale mal aus péndidas sendn aenvaes pongque du cariesa esld di-

vensificada.

Adi, ai el inversioniata compra qeciones de und compaddla g

vatas bggan de pagceo, 4u pexdida ed acguna y no estd cubieata

g
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4L adlo comprd de esas acciones peao 4i otra paate habia com-
prado Cetes o algiin otao instaumento de nenta fife, 4dud padi

das de ia carlera tolal (Celed, acciored/ no 4deagn dan altas.

Pos olao Llado, no aplo es impoatande que ed inveasionid-
tanbidn es impostanie que divensifique dos plazos, ya que, es
2o le propoacionand liquide3z. Poa que, 44 4e invieaie en un
dinatrumenta con vencimiento a largo plazo no 4e tendad dispo-
nibilidad de dos Londos gue a2 {nviealen, sin en cambio, si -
junio con da inversipn a laxgo plazo, 4e toman en cuenta otrwas
plazos mds contos, cuidande tenex diaponible (cada semana pox
ejemplol unae cantidad que s¢ pucda retirar de las inversiones
nealizadas se podad hacer frente a cuadquier impreviate o gas

to noxmald.

Finalmente una vez, que hemods analigade los factores que
deteaminan la actitud de cualquiea invensionista ante ed aiea
go, podemos realizan unae definicipn de cada uno de loa tipoas
de inveasionistas existenles denino del ambiente [inanciero -

en nueslxo paia.

1. Inverasionista Conseavadox

€4 el invensionisia con averqivn al niesgo, el cual busce

degunidad en su invensipn y no le impoata sactificar los aendi
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mientos que podaia obtenern, ya que, nosmalmente taate de mini
mizan el nivel de adiesgo que asume al inveatin, es decir, se

cubre mda alld del riesgo que toma.

2.~ Jnveasionista Edpeculador

&L especulador nonmalmente invieate en instaumentos que -
le propoacionan alta liquidel, y espeaa altos aendimientos a -
coato plazo, con un aiesgo relativamente alto., &En 4i el i.n.vei
dionisate especuladon es un amante del aiesgo, ya que, especu--
daa en el sentido estnicto de la palabaa, implica unp toma de
aiesgo mayoa Que da coanespondiente a una inversivn en igual-

dad de ciacunstancia4,

3. Inveasionista Promedio

€4 aquel que se manticne neutral al niesgo y puede meges

clar dlaa formas de inveasidn aniteriores dividiendo 4u cartera
en una parte de inveadipn conseavadora y una invezaidn cape<-
culativa, es decia estabiliza el riesgo de su caatera con el
equidibrio que significa toman un poacentaje similar de ina--

taumentos de inveasign conseavadora y especulaliva,
&n resumen, a maneae de conclusivn de dste Lema podemod-

dannos cuenta que dade la liquidegy y la diviaibilidad de las-

invensioned financieras, existen tantos tipos de inveraionia-
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tas como combinaciones de las caractenisticas de las mismas

~fliquideyz, rendimiento, plazo y aiesgol.
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CAPITULD 11

MERCADOS £ INSTRUMENTOS DE INVERSION



CAPITULO 77,

AERCADOS & INSTRURENTOS DE IANVERSION

LOS MERCADOS FINANCIEROS

a) Definicign.

Pazra analizax y definia el Mercadv Financiero, e4 necede

»io, hacea una zefoexencia de lo que nos refeaimos al hablae -

de un Meacado, ea pon eldo, que debemos partir de una simple

definicidn del miamo;

Mencado es aquél lugas fiisico donde se reunen tanto
zentes coma demandantes para la compra-venta de bienes y
vicios, y que, como caeacleakstica.paimoadial pueden 4en

gibles o intangibles.

Dentro del ambiente [inancieao de dice que para gque
inatruments buragtid tengae liguidey zesulta necesazie da
tencia de un mencado organizado que aedemds de ello aeuna

diguientes condicioned.

ofe-
den—

tan-

exdid

daa

7.- Llugar Fisico.- Oebend sea un local o establecimiento --

dentro del cual se realizaadn dia a

dia

{as operaciones de compra-venta de Loa -

valonres negociados,
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2.~ Inteamedigrios.~ Son la serie de personas flsicas o mo-
aalea las cuales contaran con la debi-
da autonizacidn para realizar las nego

ciacidn de valoarea,

3.~ Regdad.- Para que exiasta conliabilidad poa parte de com
pradoaes y vendedored de valores, es necesario
da exidtencia de aeglas.o noamasd bajo las cua=

dea se llevaran a cabo Las operaciones,

4.~ Autoridades.- Para vigilar la vbseavancia tante de las-
neglas como de las divensas condiciones -
de compag-vente debead existir qutonide--

des encargadas de zealijar diche Luncign.

€st0 es una excesiva aimplificacidn, ya que, no es nece-
aazio que loa compradoaes y vendedores se confaonten flsica--
mente, es deeir, en la actualidad por zeléfono o por coareo -

4e suelen efectuar un ainmimeao de vpenaciones.

La necesidad del Meacado Financieno surge ded desequili-
brio entae el ahoano e invensivn, ya que, la carencia de di--
cho mescado noa llevasya a niveles de ahorro e inveasidn sen—
siblemente infeaiones poa cuanto las unidedes supeaativas --
fagquellas cuyos planes de ahoaro son mayvnes que loa planes -

de inveasipnl! no encontararian donde codocar 4us excedentes fLi
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nancieros, en tanto que las unidades deficitanias (las que de
sean inveatia mis que ahoananl no conlaaian con necuados fi--
nanciexos pase llevar a cabo los excedentes de inversidn pla-

neada.

EL Mencado Financieao, poa lo tanto, no ed otaa cosa Gue
el mecanismo a taavés del cual las empresas supenactivas o aho
aradoses ponen a disposicipn de las deficitarias o inveraio--
nistas sus excedentes de ehorao mediante la taansaccivn de ve
lores linancieros. Picha nelacipgn puede llevarse a cabo en -
foama directa o indisrectamente a taavis de loa inteamedianios

Linanciexos.

&) Carsctesjeticas.

Las paincipales caractesflstices de todo Meacado Financie

20 pueden aesuminse de la siguiente maneaa:

1.~ La existencia de una gama de instzumentos de capta-
cign aulicientemente amplia como para reflejar las
diferencias inteapersonales de los ahoanadones en -

cuanto a alesgo g liquidez.

2.- Distaibucipn dptima de los necurdos financieros, en

foxma gue sgan ornientados hacia las invensaiones de-
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mayor zentadilidad para niveles dados de aieago.

Jo~ Una alta efectividad operacional, es decis, que las
taansaeciones financienas. 4e lleven @ cabo al mini-

mo costo posibda.

Un elica3z paoceso de inteamediacidn contaibuge noloriamen
te al mayoa grgdo de eficiencia de edte mexcado, ya gue, ol u-
bicctwe ertine ed ehoraadoa y el inversionisia, ed ;uccdo finan
cieso desempeda la impontante labor de generaa insteumentos de
captacign y cafidito mds acoades con las necesidodes de invea~—-
dionistas y de reducir {04 costos de iransaccigin en aepin a su

volumen de opeaacioneas,

EL MERCAOO OE VALORES
al ;Qu¥ es el Meacado de Valoreas?

&4 conocex cpmo eqadd integrado ed Mercado de Valores y -~
quienes participan en €, da reapuesta a las preguntas que fo
do inveasioniste ase hace al nealigaa su invezsivn, es decix,-
preguntas tales como; Quidn necibe y utilize {os aecunsas -
que {nviente cuando los deposite en una institucidn del siste
ma financiero o buasdtil? ;Poaqie debe recibirx un zendimien-

to o benelicio futuro por su inveasign?

Todoa sabemos que en ed mundo los sistemas econpmicos y
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y Linancieros ason fauto de un laaéo proceso de maduracivn que
zesponde a das necesidades econpmicas gy financienas de 404 --
paises de que forman peate. &En nueqtro pals La necesidad de
edtnuctuaa.a. un sidtema financiero que satisfaciera las necesi
dades que genera el caecimiento econvmico, propicip da esiauc
Lunacign de un sistema fléinanciero fundamentedv de tal foama -
que conatitugera une 4gdida base sobre la cual apoyar el desa

anoldo integral y oadenado de Llos difenentes sectones.

£L Mercado de Valores sunge como nespuesta a la necesided
de “financiar" el caecimieniv econpgmico utilizando recursod ©
excedentes financieanos disponibles deld gaen piblico inversio-
nidte, es decia, cuando udted adquiere un instaumento que de-
ofrece une oferta publica primania sua recuns04 monetarnios van
dinectamente a foamaa parte ded pasivo o caepitad del emisor, -
este a au vez, aecspalda lo4 recursos que recibe mediante la e-
miaivn de wun ktudo-valor v un Litudo de cangdito, ed cual tie-
ne velidez degal y es ed que ed invexsionista necibe a caembio

de su inveaqiyn,

Lo {nteaeqante de esie mecanismo de [inanciamiento es el
hecho de la libeatad que vtorga tanto a quiened neceditan de-
dos necundoa como quienes lea sobran y desean inveatindos, as
decia, 4e preqenta el libre juego de da ofeata y la demanda,
ya que, quienes nequienen de necua40s pana finenciea un pave--

yecto tienen la libeatad de elegia si ed financiamiento 4end
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via pasivos o via capitales, de conto v largo plago, g competi
adn poa Los necuts04 con viras enlidedes que tambign los ze---
quieren, De esta fowma vfreceadn deifeaminadas caracteaksiicas
de nendi.mi,e..ntu fara qua @ uated, daveasionistu, le sea alracii

vo el otongar sus necutsvs o excedendes fiancieroa.

Al Meacado de Valortes podemvs consideaandoc entonces, como
ed hechs, acto y lugaa donde necurren libaemente ofeaentes y -

demandantes. tante de recuados cuomp de excedenides finawiercq.

Aagmismo, podemos decin que el Merxcado de Valoses loama-
pante de un metcado mda amplio, que es el constituide pon ed-
Séatema Financiero Mexicano, al cual podemos delinin como ed-
confunto oagdnice de instiluciones que geneaan, administaan, -
promueven y dixigen, el qhoano y da inversidn, asf como les -~
opciones de finsnciomiento dentac de una unidad poditico~eco~
n.;imécﬂc;, constiiuye el gaan meacqde donde 4e¢ ponen en ceatacto

ofaenrentes y demondantes de recuadvs monetasioq.

De acuendo o lo antenivcn, podemos conceptualizea al Men-
cado de Valares. como el mecaniamao que peamite la emisida y -
codocaeipn de valorea cnscaitos en el Regiatao Nacional de Ve
dones e intetmediativd, o caago de da Comiaidn Necivnald de Ve

{ores y apaobodos poa La Bolsa Mexicena de Vadores.
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Dicho meacado no es lduges [lsico donde se intercambian
productos, alno un ambienxe [inancieno, una atmdafena de conr
tinua negociacetdn, a transacciones condtantes Bajo las mds -

diveansaq condicioneas.

La oferta en edte meacudv estd roamada por el congunto-
de titulos emitidos pon el secton empresaaial, tanto pdblico
como privado, en cambiv la demanda estd constituida pos los
fondos disponiblea pana la invendidn, tento de pensonas fiss

cas como moaaleas,

b1 Obfetivos del #eacado de Valoxes.

AL igued que la maygoade de das empresas el Mercudo de -
Valoaes también pensigue una seaie de vbjetivos Los cuales -

aon dca sigulenteas:

7.~ Uvtaa el financiamiento de las empiesaq a taavis -
de la emisidn de titudv de caédito yso acciones, -
obligaciones, etc. entre ed piblico y el inveasio-

nista,
2,- Peamitia al inversionidta @ panticipaa en le compaa

-vertte de indtaumentos de inveasdidn pana la cbien--

cidn de un nendimiento tal, que satisfaga todas sus
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recesidedes.

2.~ Paomover el desaxacllo ccondmico ded pals a travéa

deld foatadlecimiento de la libre empnreasa.

4.~ Cacan instiumenios, procedimientos y disposaitivoas
paza la vigilancia g contaold ded mismo, parza con e

{lo Llograa 4u buen funcionamiento.

&n cuanto al papel gue desempeia el Meacado de Valones
diremos que porpoaciona el mecanismo para taanaferin o dia--
tribuin capitales.de una masa indeierminada de ahozaadores, que
poa 4i 40dos no serian factores tan efectivos de produccida-
ai poa completo cagpaces de asumin los nieagos inhenenies de-
da inveasdidn, hacia {oa emzaeaanios que demendan tele: capi-
tales, ya que, dicho meccaismo financiero hace pu4ible que —
{04 inveadionietas pueden compaar y vender titulos-vadores -
guiados poa loa precivs que 4e deteaminen a través de la v--
fenta y la demanda de¢ un gian aimeso de compradones y vende-
doree, y 4u funcidn easencial consiste en facilitar una mayoa
invensidn, propoacionande {iquide3 a las inverasivnes que ger
mita al tenedor de un fitelo vadoa la positilidad de negocica
{o con un maagen nelativcrante pequedo de péndidc e incluso

de ganancia,
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Poa dliimo dinemos que ed mencado de Valores constituge
un mecanidmo de inveasidn que al peamitin de emisidn, codvca
cidn y diataibucidn de nuevos titulos, facilita Le glotacidn
de aubsecuentes emisiones, al mismo tiempuv Gue hace posible
la neqligacidn de taanseccivnes con titulos-valones ya exia-

tentes.,
¢l La Bolaa Mexicana de Valoaes.

Antes de intradutirnos de ldeno ad eatudio de la Bolsa -
Mexicana de Vadvres, es necesazio, hacea una nesefia s0bre ed

onigen de da bolsa en ed mundo.

Los ovaigenes mds nemotos de la bolsa 4on dos fondachi -
mencadered sinios, [eniciod y cartagineded, ed deigma gaiego
y el fonum remano, Sin embango au nelacipn con el concegto
actual de bolag no es muy ¢ataecha, nagén poa la que 4e con-

sidenan estas formas de comgna-venta antecesones indingctoa.

Foamas mds desaganolladas de ccmercio fueron las feaiqas
que paodiferaaon a pantia ded aiglo XJV. A lo lasgo del ado
{os comeaciantes ambulantes negocieban pun toda Eunvpa en un
cincuite en donde <e emgejaban a emitin das paimenos letaas
de ccmbic y paganés, {a feaia mds fLamosa de eae enivnces erg -

la Champagne.
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Todas estas [oxmes de comeacio dan lugar al concepto de
lonja, por su eszcbilidad, ocnganigacidn, establecimiento y -
Avbre todo su marco junidicv, esta foamae de comerciv es con-
Aiderada como el entecedente dinecto mda antiguo de l{a Bolaa
Moderna en Eutopa y L{os neyes de Aragdn 4e neconvcen como --
{o4 primerva gubewmanies europevs promoiores del comeacio --
con titulos de page ponr medio de subasta dinecta, {o cual --
conatituye a todas {uces Llos bases ded concepto bdsico de la

Bolsa,

Para fLinales del siglo XV ase vbaseava un espectaculan --
florecimiento de las fonmas organizadas del comeacio, en 1952
aparecid ed primea bdaletin con la lista de cotizaciones en -
Amberes, considezada como la parimera Bolsa modexna, aqui tam
bién se negociarom los primeaos seguavs de vida y manitimoa-
ga que en esta dpoca el comeacio de ultaamar con meteles pro

venientes de América erna la actividad mds lucrativa.

Postenivimente, con la constauccidn de la Bolsa de Ama-
teadam de 1608 a 1611 se da un paso delinitive en la histo--
adia bunadtid, pués ahi se cotigan las primeras acciones que-
f.ue;on de la Compaiia flolandesa de las Indias Orn'ientales Lo-

que causd la mayor especulacidn de esa épvca.
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Pca su parnte, Inglatearna que exa una putencia econdmica
no se habia desentendido de los avancee de compac-venta de va
dores a iniciativa de 5in Thomas y con el apoyo directo de la
aeina Jaabed en eneao de 1571 Lué inougurada la buvlsa que mdz

Laascendid en Eurvpa, La Royal Exchaage.

D¥cadas despupa, da alencida se volcaafa a otav meacado
cun menga Lradicipn peno mhs empuje, el de Nueva York, 4in -
{ugar @ dudas, uno de los paises Que mds ha apoatedv ad desg’
arodlo buradtid en ed mundo es Catadvs Unidos, porn au eﬂiceg
cie es considerads ccmo un modele a acguin como molca del de
2aanoddo econvmico y participacidgn de muchoa ahoasradonez en

la generacidn de ziquejza.

Lcs onigenes de la inteamediacidn {inanciera en México
datan de finales del 4siglo pasade con la apaaicidn de los -
primeros bancos ya fonmalmente constituidos fuerna de la in-
fluencdia ecledidaticad. Su aetividad 4e centraba en aten--
dea a doa comencianltes y tennatenientes que muchas veces --
paeﬂeaian da eapeculacign con gaanos o el atesoramiento de -
melcles y compaa de bienes naices. €1 21 de vclubre de 1894
<e conatituyo da fBolsa de Valores de México en la entonces -

calle de platenvs, hog avenida Francisco 7. Madeno,
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Ounante esta época, 4u operatividad [ug minima contando
con un poco mds de 10 emisornas entae las que destacan los —-—
Bancos Nacional de México, ¢l de Londres y Mgxico, la Ceave-
cenla Moctezuma, 1& Compaiia Tndustanial de Gaigzaba, entre o-

trad.

Poco desgugs se condtituye la Bolsa Paivada de Mgxico -
como una (pgpéaaliva Limitaeda, paaa funio de 1910 cambdig el -
nombae a fBolsa de Valores de México S.C.L., insdalfindose en
el ndmeao 3} de Jsabel la catdlica, con ed advenimiento de -
doa allos de movimientos aamados, da actividad buaadiid no se
desgaroddd salvo poa oleadas especulativas de empresas explo

tadonas de metales, mincrnades y peinslec.

€4 hoata 1933 cuando la bodsa se conatituge en acciedad
andnima de capital variable y pasa a sea considerada como u-
na onganizacidn auxiliaa de cagdito, contando ccn 60 socios
y queda bcjo la negulacivn de la comisidn ANacional Bancaria.
En 1§75 se dan impontantes avances en la actividad buradtil,
de un lado, se paomulge la Ley del Meacado de Valoxee, g ade
mdz ze integran la Luolrsa de Valorea de oceidente y la Polsa
de Valore: de Montearey en le que vendaia a sen la bolsa Me-
xicana de Vciuaéd, dvgaando con esta fusign un noleble i{ncre

mento en la openatividad a nivel nacional,
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€n 1978 y con la aparicivn de los Ceatificados de la Te
doreada, da infraeqtauctura buradtid empieza a desanrollarae
@ unG maygca velocdidaed, ccnceninondo da mayca farie de zu cpe

aatividad en el meacadv de dineao.

Una vez que hemos estudiado el marco hisdprico, Lantov -
de das Bolaas en ed mundu g nuestno paKs puscaemuvs a hablax

ue {lenv de Lo que es la Bolsa de Valorea en México.

La fodsa Rexicana de Va{aaeA es una indtitucipn privada,
caganijada coms Sociedad Anpnima de Capital Variable, gy es -
{a tnica autoadijada pu&lla Socrezania ae Hacienda y Cagdito-
Priblico para opexar en México, estd regudada poa la Ley del-
Mercado de Vadoaes y vigilada en cuanto a su funcivnamiento-
por la Comiaidn Nacionel de Valores. Sin embargo, aunque al
gunoa invergionistas conaidesen a {a Bolsc como una alieana~
tiva de invexsidn para Lozmaa pante de au capital de aiesgo-
{acciones) es necesario indicar gque tambign es un mecanismo-
que impudse hacia el desaraollo de da economia con la crea--
cipn de instaumentos buaadtiles fundamentalmente éaaa el 5ia

tema financieao.

&n 4y la Bolsa no es md4 que un mercado al que aaiaten-
diasiamenie vendedores y compradoses de valoaes, lo4 cuales-
" determinan la vaziacivn de dus cotizactones de Los instaumen

to4 a taavis de la vleata y demanda de los mismos.
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La Bolaa Mexicana de Valores realiza amplias funcivnes
destacando €l controd de lad operaciones de compra y de ven—
ta de valores; el negistrv dearic de las tranuacciones, da -
zegudacidn ded mencado y de los inteamedianiva buasdtides; -
{a preparacidn y divulgacidn de la infoamacidn zelecionada -
con o4 di:ztintos meacadvs y 4dus instaumentos adi como 4obae
{aa empaesas emisonas; ed desarrollo de nuevos mercados; 4u-
peavidar que das empresars cumpldan con 4aus obligacionesa como~
emigoras; g, pur 4i fuera poco, vigidar la operacidn diaria
en ed piso de aremates, en 4l las funciones de la bodsa se --
neadizan bejo la ozgaenijccivn de cuatao direcciones {as cua-
des gon laa siguientea; Infoamdtica, Adminiatnacidn y Finan-

304, Cpergeidn Comunicaciones y Redecivnes Publicaa.

Dineccipn de Informitica,

fJe esta dizcccidn depende la operatividad deld aistema -
MVA-2000 que iniciv de hecho en 71976 y 4e ha refoamedo y am-
Fliado ausiancialmente en la udliima décaeda. A través de es-
de aiqtema {e Bolsa garaniiza un comportemiento mds zano ded
meacado, yc que se cartura, procesa y difunde a tiempo neal
teda dc infeimacidn dewwvada de {ad taandaccliones bunqadtilea,
Entne Aua cteavicivs estd un banco de datcs financienvs de te
das dad4 emidoras inacaites ea bodesa, con infoamacidn sobae -
{os tidtimos cinco efarcicios fiscalea nepuatados Lo que pen~

mite @ dos usuanios ded MVA-2000 Lenen con sblo apretar im bo
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ton, da mejoa infoamacidn sobre las emisoaas.

Pero, ain lugar a dudas, una de las principales apurta-
‘ciuned de la automati;aciéﬁ de la bolsa, es la iexcera etapa
ded MVA-2000 que inicid ya en da décade de lo4 80 que peami-
2id la trasmision a tiempo neal a todas las Casas de Bolsa de
das operaciones que nealizan en fiso de nemaies asi como g
automatizacion de las opetzaci.one; a contado, comeoa plazo y a

Luturo.

Direccidn de Administaacidn y Finangass

Ademds de las funciones paapi.adb de administracidn y au-
ditoaia de loa necunsvs de la boldsa Mexicana de Valores, ed-
ta dizeccidn 4e encazga de la aealizacidn de estudioa de mex
cados ya exidientes como 4on capitales, de dinero, de aenia

tija, etc., como nuevos mencadvs e inatnumentos.

fe esta deea depende también la subdizeccion de emisio-
nes que de encaaga de la elaboaacidn y procesamienty de {a -
informacidn &aimestnald y anuvad de tcdas las empresns inscai-
£as en PBolsa, a4l como Lo difusivn y preperacibn de eatudivas
s0bre aamos y sectores. Entre las apontacioned paincipades
ded daeca eqadd el pavcesar da infoamacidn en ed ﬂ:c':n!c.ni.u n:i:/:tr.u

en gque se recibe presentando un cuadao con los resultados --
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comparativos ded ejercicio anteaioa para que loa inveraionis

tas puedan efectuar una adecuada toma de decisiones.

Direccipn de QOpeaacign

Le direccivn de openacivn de la OMV tiene bago au aespon
4ab@tidad principalmente la funcipn diaria ded aalpn de xema-
tes en el cual se electiia la compra-venta de lca diatintos va
{vares que 4e cotizen en da Jolsa. Ademds de acciones de em--
freses comenciedes, induairieles, afianjzadoras, aseguaadonaa,
de ccaas de bolaa y de seavicios, 4e opeaan en la bolaa CAPS,
Ceatificadva de Apoatacign Pataimonial emitidos poar los ban-
cos; das obligaciones; Petrobonos, Cetes; papel comeacial; Paga
aés de la Tesvaenia de la Federacivn 878'S, bonos gubeanamen-

tales; Aceptacioned bancarias y Ceatificados de Plate.
Direccign de Comunicaciones y Relacionea Piblicas.

Eataved la dineccidn encargeda de la publicacidn y difu
4idn de loa folletos y seavicios informativoas de la bolaa -
{anuanio buasdtild, sumanio bunsditid, boletin bumadtild, ete.,)
edemds, es la dineccivn enceageda de la atencidn a peaiodis--
tas a {raves de una modaana sala de frensa en la que 4e pro--
poacionan infoamacidn vgoatuna, 4e tiene acceso al sistema de

chmputo PVA-2000 de {a Bolsa Mexicane de Valores y se ongani-
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3an seminarios de actualizacign y eapecialigacipn para los -

xepresentanied de Loa mediocs infeamativos.

Asimiamo de cooadinan las funciones del balein de Visi-
tantes ubicado arniba del piso o saldn de nemates y deasde el
cuad gaupos de viaitantes con el peamiaso especial pueden a--
precian las operaciones diarias del piso de remates. Tam-—-
bién 4e cvoadina la opeaacipn que paopoaciona al pibdico en
genenal toda la infoamacign necedaria zeflerente ¢ lasr empre-
2@ emidcaaa, aequldtadvs filnanciencs, noticias y compoata—--

miento de las accioned en el mercado.

&L Salpn de Remates

€4 Salpn de nemates es 2l lugaa eapecifico, donde 4e neu
nen agentes de bolaa y operadores de pido pare aealigan las -

oreraciones de compra y venta de valones.

Eaitd dividido en cinco "corroa” que don unidades de seavi
cio y controd a taavéd de los cualed 4ge cubre ed proceso ded

registao de infoamacipga y liquidacipgn deld meacado bussdtid,
&n el primen coazo 4ge encuentzen a4 emiqoaas ded secton
fLinancieao facciones de Casas de Bolasal y Centificedvs de A--

portecipn Patrimonial; en el segundo, lercers y cuarto 4de en-

55



cuendran emisonas de valones de nenta variable oadencdas alfe

beticamente,

En ed quinto coaro se encuentnan das emisiones del sec—-
tor de aenta fifa, obligeciones (hipotecarias, quirografarias,
conventibles y capitalizablesl, petaovbonos, bonos de indemni-

3acivn éancania, bonos de aenovacivn uabana, bonoa bancaaioas.

Ademda de esios coanoa se cuenta con dos secciones espe-
ciales para manegan las vperacivnes en las que 4e edtablece -
como unidad de intexcambio centidades mencres a un lote [con-
funto de acciones que foaman la unidad con la gque 4e hacen o-

feraciones en la bolsal ilemadas picoas.

£€n laa pigaanas ae anota la infoamacidn mis importante -
de las operaciones que Ae nealigzan en el saldn de aemates. -
Los datos que contienen laz pizarnas de aenta vaaiable y aen-

ia fija, 4on laa siguientes:

1.~ Clave de la emisona.- Simplificacign de {a nazpn social
de La emisona, no puede excedes -
de 7 letrnas, cjemplo; hkimber, Ci~

gaiam, eic.
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2.- Postmea de Venta.- Se anoia inicomente {a mejor poatu-
aa {ed precio mds bajo) que hace un
agente u vperadva de piso, al lade -
igquieando el volumen de las acciones
que desea vender, y e la denecha ed

paecio de venla pua accipn.

3= Postusa de Compra.— Se anoia gnicamente la mejon postu-
20 (el precio mis alto) que hace un
agente u operador de piso, al dado
ijquiendo el volumen de accivnes -
gque desea vendex, y a la derecha ed

precio de compra por accign.

k.- Ultimo Necho Anterioa.- 5Se anota ad centro ed piltimo -
precio por accipn del dia ante-
aioa (o ed vltimo dial en que -
de negociaron las acciones de -

da emisona.

5.- Rangos de Fluctuacipn.- Son los limites entae {vs que -
pueden flucluaas dos precivs de
das operaciones de la accipn -
4dn provocaa duspensiones Lem-—

poreles de operaciones. Esias
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6.~

7.~

Precios de Apeatunra.-

duspendiones se xealizan en lap
”404 de 60 y 90 minutos, ya que,
cuando existan opeaacioned ¢ =--
podtunas de compaa o de venta -
que excedan (hacia erniba ¢ ha-
cia abajo) el 10 % del preciv -
ded giltimo hecho para el secton
de nenta vaniable y un 3 % para

el de renta Lija.

L4 el paimea hecho realizado en -
el dia. A lo largo de este liata
do, 4e utidizan aimbodos parna fa-
cilitan y agidizar el taabago: u-
na "M" indicaad un-volumen de -~
1000 acecdones un guivn (-1 conto

al lado Lizquieade ase aefiene a un
dote de acciones; ed paréntesis -
de cierre 4e anota cuando se nea-

digza una oaden cauzada.

Hecho Miximo,- £4 el preciv mdximo aealizado en laa ope

naciones de un mismo dia,
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8.~ WNeche Mnimo.- &4 el precio minimo zeelizado en das ope

aaciones de un mismo dia.

9.= Ultimo Necho.~ E&a la ¢iltima operacipn del dia, de accio
nes de da emisvra y el precio de eate 4e
2d el que negudle las taansacciones de la

diguiente deaipn paza esa emisoaa,

fOentao del mundo de {oa agentes de da bodaa y opeaadones
‘de piso, existe un lenguafe easpecial, que 4e utiliga en forma
noamal, poa dv que considero necesario dan a conocer dus defl

nicionea.

‘Pujg.~ Medida que se utiliza en la bolsa para deteaminan ed
imposte minimo en. .ed . que qumenta o disminuye el -
precio al que 4e vfrece comprar o vendex un insfau--

mento de inveaddipa. -
lote.- Congunto de acciones que foamdn una unidad con da gue
4e hacen vperaciones en bodsa, dos dvotes 4e deteami--

nan en base a {04 precios de meacado de las acciones.

Pico.- &4 une contidad de acciones menor a le que ae estable

ce como unidaed de intexcambio o lote,
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Laa operaciones que zealizan los opeaadones de piso de¢ -

clasifican de dos manenas: una en funcidn a da foama de con--.

tratacidn y da segunda en funcidn ad plago de liguidacidn..

Las opeaaciones, segin au foama de contaatacidn pueden -

sea les siguientes:

de viva vog.-

La openacidn 4e inicia con una propodicidn pox
un operadoa de pido, en voz alta, anunciando -
4i la paopuesta es de compra o venita, indican-
do la emisoxa, da serie deld titudo, da canti--
dad en unidedes y el precio al gue 4se Qquiexe -
compran o vender, 4i no de especifica L{a canti
dad de acciones se entendead que ed nimero xe-
presentado send ed lote minimo. &L agente y o
perador que acepte la propueste o hard uvaando
ed téamino "cearado”, elaboaard le ficha dnica
entregandode al coaro zespective, ed cual a au
veg distaibuiad las copias de la ficha a la --
parte alectada, que puede ser ed vendedor o el
compaador dependiendo de quien nealice la ope-
racicn, zeportando eqata al empleado del coaro

para 4u anotacidn en da pizaara aeapectiva.

Caugzada.- &n el caso de que un agente u openadon de pido ae-

ciba de unvs de aus clientes una oaden de compaa g

de otzo, una venta, coincidiendo en el miamo valon
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gprecia se debdead megistrar en bolsz mediante una. @
Aeracidn crugade, da mecpnica que se sigue en este
Lipo de opesaciones de inicia con el anuncio, me--
dignte un timbae, de que 4e va aeadizar una oaden
caugada, menciomando gue e "daag" o 4e "tomand”;
en deguida s¢ anuncia el nombae de la emiscna, La

senie, {a ceniidad y el precio,

&l agente u operadon de pisv que 4e inteaeda
en la openacivn, podad inteavenin diciendo "doy" -
o "tomo", segin sea la postuna oferente o demandan
te, cerrandose la operaciPn a un preciv mejorando-
de acueado a las pujas minimas y autorijedas a la
fecha fpor el consejo de adminiataacign de la bolaa
€n la inica operacivn cauzada Gue nadie puede in--
teavenin, dead cuando una cede de bolsa eqté neall
zando una-apeaacidn de negidtno pon ofeata publica

paimaria o decundania.

Oxden en Fiame.- Cuando 4e desea comprnaz o vender a un pae-
cio fijo, se depoasitaad en el corrv centaal
de ogenaciones ea foama de vaden en fiame-
de compag o de venta, en donde se especili
quen las condiciones de de poastuna, y que-

dando aegistaada en oaden cacnoldgico. -~
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Al coincidin do4 valoaes eapecificados en -
una vaden en fiame de ccmpaa y de venia, au
precio ¢ 4u foama de pago, da vperacidn au-
tomdticamente ¢4 ceatada en ca4o de no coin
cidin las unidades de valvrea especificadoas
o opetracivn se cearang pua da totalided de

d{a menor de eldas,

Je negistro.- Lla vperacidn de negistro es ed procedimiento -

Cama,~

que se sigue cuando se va a neadizea una ofeate -
ptiblica primaaria de accioned, 4sin dan opoatuni
dad de participar a otrnad casas de boldia en el

momentv de au codocacivn.

&4 una ovpenacitn en fiame con opcivn de compra o ven-
ta, dentaro de un maagen de fluctuccivn ded preciow -
&£L agente u vperadoa de piso diad a "viva voz"; pongo
una "cama”, indicandv el nombre de la emisvna, la de-

aie, {a cantidad de acciones, loa diferencigles entnre

doa precios de compra o de venta dos fijaad posteaion:

mente ed agente u vperadoa que acepte "escuchaad la ~
cama", quedaad vbligado a cresrar a los precios que —-~

1
contenga el diferencial pactadv, teniendv la opcivn -

de compraa o veandea.
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d) Gpaniemos de Regulacign, Operacign y Apoyo en el Meacado
de Valores.

Hemoa hablado de gque ed Mercado de Valores es ed hecho,
acto y dugan donde concuzzen libremente oferentes y démandontes
de tecurdos Linancieros, ahozra 4gdo nos aesta decin que el -
Meacado de Valores @ ademdd una inddfitucign, puea esitd oaga-
Ai,gbdo poa eniidades paxticipantes y pon leyes que negulan -

sy fuacionamiento.

Organismos R&pu,ladoaea

1.- Secaetarfa dellacienda y Capdito Phlico.

Eate arganismo es ed miximo aeguladoa deld meacado, au -
o'npaniéacip'n inteana considera tento las direcirices del 4is
tema barcaaio como ded busptid, ¢ sus funciones y faculta--
des con zeapecto al mercedo de valozres se encuentran Lipifi-
cadas en ad ley de { Mexcado de Valores, de las que podemua

destacanr;

* Eatablece las caracteajsticas a {as que debead suje--
tarae la operacipgn con valones, definidos de acueado
a da ley como; las acciones, obligaciones y demds -

tudvd de cngdito que se emitan en seaie v en madd.
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® Expide disposiciones para protegen los intereqes de =

{os inveasionistas,

* Declara las actividaes que son compactibles con los a
gentes de valores (Casad de Bolaa y agentes de valvres

peasvnas fisicasl,

* Apaueba Los aranceles que cobaan Las Casas de Bolsa -

por los dervicios que ofrecen a 4u clientela.

* Auioaiza operaciones fuera de le bodsa y que 4se consi

deran como aealizadas en ella.

* Apauebda y cancela concesiones a {a Buvlsa y Casca de -

Bodaa.

*

Pendigue dos delitos tipilicados en ed aaticuldo 52 de

{e ley del Mercado de Valones.

Otorga concediones para dla oaganijacivn g funcionamien

to de las Sociedades de JInveasitn.

Comisipn Nacional de Valores.

A edte vaganiamo cumpele da pacmocign y aegulaciva ded -

Mercado de Valvaes; dependiendo de la Secaetaria de hacienda

4 Caddito Priblico, aus funcionres y [facultades se encuentran -
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indicadas en da ley del Mexcado de Valorea, y para cumplin -
con Aus vbjetivos cuenta en su oaganizacidn con tres daganod
cipula principales; la presidenciac de la Comisivn Nacional -

de Valozres, da junta de gobierno y el comité conqudtivo.

Entrne suas funciones mds impoatantes podemos dedtacar {aa 4i-

quienteas:
* Jnapecciona ed funcionamiento de las Casas de Bolaa y
{a Bodaa de Valores.

* Jnapecciona acios que puedan suponer violacign e da -

ley del Mercado de Valozres.
* Inapecciona a {os emisores de valores inacaitos

* Dicta. medidas a das Cascs de folsa y Bodsa de Valo--

184 para que GQjuglen 4u4 operociones a la legalided,

* Suapende cotigzaciones de valoaes poa malas pagcticas

de mencado.

* Dicta medidas de candcter generad a das que debeadgn -
de sujetanse los perticipantes ded mencaedo aaf ccmo ne-
quiaitos y diasrosiciones relativaa a le inascaipeipn de

vecdoaeas,
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® Foama la eqtadiatica nacional de valoaes.
* Hace publicaciones aelativas al meacade de vadlones
* Desemseda el papel de conciliadon de confliclos entae

{as Casca de Bodaa y aus clienteas.

3. &1 Banco de Mgxico

De acuexrdo con la lLey ded Meacado de Valores y su propia
dey oagdnica, el Banco de México en 4u canficter de banca cen-
tral posee las siguientes funciones y ataibucioned en aedacipn

cd meacado de valores:

* £4 el agenie exclusivo del Gobieano Fedenal para colo-
car y nedimia compran y vendea Cetes, Obligaciones o -
fonos del Gobieano, o titulos o valores necesarios a -

su obieto, y efectuaa "neportoa” con los mismoa,

* Decide las nozmas que han de regin las operaciones de

compxa y venta de vao g plata.

Onganismos Operativoa

1. Inteamediarics (Casas de Bodsal

La funcidn de inteamediacipn con valores ae encuentaa de
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Linida en da ley del Meacado de Valores como;

La axealizacidn habituad de; Openaciones de correduria, -
‘comiasidn, etc., que pongan en contacto ofexic y demanda de va
doneq. Opeaaciones por cuenta propia con valoses emitidos -~
pon teaceros; Administxacidén de carteras propiedad de teace--

104,

Oe acuerdo con esto L{os inteamediarios en ed meacado 4on
agenies de vadonres, peasonas fLisices o monadles inscnitas en -
el Registro Macivnad de Valores e inteamedianios {pertenecien
tes a {a Comisidn Nacional de Valoaesl y autorizadoas pon éstaq,
¢ pon la Bolaa Mexicana de Valonres, pana operan como inteame-

diarnios en el Meacado.

2.- 5.0, Tadeval, S.A. de C.V.

‘Lo sociedad de depdaito Fndeval, S5.A. de C.V. ¢4 una ins
titucidn paaa el depésito de valones, creada con el odjeto de
prestan un seavicio piblico de guarda, administracidn, compen
4acidn liquidacidn y taranafenencia de valones, es decin, 4u -
paopddiio fundamental es el constituinse comp depdsito central
de vadoares facilitando las opeaaciovnes de tagsnfenencia de -
doa mismos mediante asientos contables dentro de la instibu--

cidn, 4in gue sea necesanio ed taasledo fisico de loa titudoa.
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Cuando un invexsioniatae adquiete un instzrumento en el mea
cado, no es necesario que 4u casa de bolsa o el mismo inveasdio
nista edpeten necibin Lisicamente ed titulo, 4ino que en el In-
deval se encuentaa depoaitado y ésta a au veg, le indica a1'1§

versionista da adquiasicidn del valor asigndndolo en su cuenta.

Debemos nesaltar la impontancia de la caeacidn y existen-
cia de esta inatitucidn, ya que debido a su actividad dentao -
ded merceds, 4dlo se requienen de 24 a 48 hozaa, dependiendo -
del tipv de opesacidn, para 4u liquidacidn, Siendo que en o--
tn04 meacadus inteanacionales las openacivnes se liquidan en -

un plazo de 7 dias debido a que carecen de este oaganismo.

3.~ La Bolsa Aexicana de Valozes.

Actuelmente ed una inatitucidn paivada, su4s accioniaias -
aon exclusivamenite Llos agentes de valones, y eq da dnica auto-
nizade paia epesas a aived nacional. C&ntne sus funciones mda

impontantes podemos destacaa:

* Propoaciona el lugaa tisico, inatalaciones y mecanisamos
neceseaios para la aealigacidn habitual de compaa y ven

ta de vadloaea.

® Pavpoacione infoamacidn, neadiza publicaciones 40bne
A P

Los vadoaes indcaitod en bolsa, aus emisones y las ope
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raciones qﬁ: en ella 4e realizan.

#.- Los Emisoncs.

Cuando una empresz o pexsona monal reguiere de recundos-
monedarics paaarlinancia& un paoyecto de inveasidn o su cepi-
tal de trabajo, tiene la alteanative de acudia el mencado de
valones paag obtenea lod4 necumdos ded piblico inversioniqsta.
A cambio, debead ofaecena un aendimiento alaactive para que ed
invenrsioniata esté dispuesto a sucaificar su consumo paedente

pon un benelicio o utilidad fuiuaa.

La empredsa emidora estudia sus poaibilidades, 4us costos
¥ decide realizaa una "oferte piblica primaric" del inataumen
2o o titulo valor o de caddito que ofrecerd al mercado, 4i da
empresa ha cumplido con todos los nequisitos necesanioa y las
caracteaiaticas de au instruments son airactivas el invensio-

nista, conseguinrd dos necunsos en el mencado.

Son emisones o demandantes de necunsos monetarios; €1 Go
bierno Fedeaal, a través de la tesonernia de la Federacidn, --
Jnatituciones Bancariad, Empresas privadas nacivnales y pana-

estatales.
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5.~ Lo4 Inversdionistas

Son los elementos fundamentaled que panticipan del meaca
do, ya que 44 no exiastieaa los inverdionistas poscedores de -
excedentes o necunsos financiercs, no de podrnia financiaa ed
desannollo o cepitaligzacidn de nueaisa economia, une alteana-
. tiva ataactiva para ed inversionista la condtituge el meacado
de valones y da gran variedad de insirumentos que puede adqui

ain de acueado a loa objetivos panticulares que posea.

Son invensdionista u oferentes de excedeniesd o recuaqoq -
monetarios; las peadonas fisicas, nacionales o extranjenas, -
a4i como también las personas morales nacionales, extranjeacs

ptiblicaqs y paivadas.

Organiamos de Apoyo.

1.~ Academia de Dexacho Buasdtid.

fiene como paincipal objetivo nealizaa ed estudio, Lo di-

vulgacida y da investigacidn del Oenecho Buradtil/

2.~ Aasociacidn Mexicana de Casas de Bolaa.

€4 una agaupacidn de loa agentes de valones (Casas de flod

4al que tiene como cbjetive el 4ea un medio de comunicacidn a-
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decuado entae sus miembros y das autoaidades competentes.

A su vez, promueve ur magoa dmbito de vperaciones paia -
{as Casas de Bolsaa, buscendo nuevos mercados, instaumenios y

Lunciones.

3.~ &4 Fondo de Contingeacia.

€4 un fideicomiso cieado por la Bolsa Mexicana de ialo--
nes y agentes con ed propisito de protegen a los inversionls-
tas contaa la contingeacia de sufain un mencscabo en su patai
monio, cuando poa alguna cauda foatuita no [fueran devueltos-

dos valeaeas o fondos que hubieren confiedo a los agentes de -

valones.

Eate fondo, puoan supuesto, no considera daa pérdidas en -
ed pataimonio, de loa inversionistas causadas por inveatiz en
inatnumentos u vpeaacioned de niesgo en das que el nrendimien-

to no es gazantigado.

4.- Inatituto Mexicano del Meacado de Capitales.

E4 una inatitucidn dependiente de la Bolsa Mexicane de -
Valores cuyo vbjetivo ha sido {a divulgacidn ded conocimiento

bunsdtid asi como la fovacidn de perasonal.
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£ata inatitucién 4e encuentra dctualmente en un proceso

de neestauctunracdidn,

e} Las Casae de Bolaa.

54 zealizamos una breve reseita hisatdrica sobre el desa—-
axodlo de tas Bolsas de Valoees en el mundo, nos encontraremos
que en los idliimoa ados el Meacado de Vadlores mexicano ha teni
do un crecimiento favoaable, lo cual ha traaido como consecuen-
cia da inatitucionolizacidn de lo4 inteamedianriod buasdtiles -
que a su vez han oaiginado gque el nimeno de empresas que desean
participar en la bolaa como emisonas de instaumentos para fi--
nanciar su4a openaciones aumente. Sin embargo, a pesar de esle
hecho nos podemos peacaten de que el nimeno de invensivnistaa-
no ha oumentado en la misma proponcidn, la nazdn a este fendme
no podala seax que ain existe un desconocimiente del papel de -
un intemmediario buasdtil en el aistema financiero, a4i como -
de las opoatunidades y opciones gue ofrecen, Poa tal zazin el
objeto de eate tema ed el dax al decton una panoadmice a grean-

des nasgos de Lo que es y hace una Casa de Bolsa.

Con la promudgacidn en 7975 de la Ley del Meacado de Valo
nes (legisdacidn que caed el maaco fuaidico pasa nealigan acii
vidades bursdtilesl las Casas de Balsa nacieron como inteame--

digaios buradtides o Ltambién denominados inastitucivnes finan--
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cieaas .

Eatas instituciones actian como inteamedianios buasdii--
{24, y sus paincipales actividades, de acueadv el axticulo 22

de la ley del Meacado de Valores son las siguienteas:

* Actuar como intermediaaios en el Meacade de Valores, -
sujetandose a las disposiciones de caadciter genecaal —-

que dicte la Comisidn Nacivnad de Valonres.

® Recibir fondos por conceplo de laa operacivnes con va-
dores que se les encanicnden.' Cuando, pox cualquier --
ciacuntangia, no pueden aplicar eso4 fondos al fin co—-
aaespondiente, el mismo dia de 4u recibo debeadn depoai
tanlo en una institucidon de caédito a md4 taadaa el dia
hdbid aiguiente, en cuenta distinta de las que formen -

paate de 4u activo.
* Predtaa asesozia en mateaia de valones.

* Con sugjecidn a las dispoaiciones de cardciter generald que

dicte el banco de México:

Recibin paéstamos o cadditos de instituciones de cné
dito o de vaganismos oficiales de apoyo al Meacado de Vg
{ozes, para la realizacidn de las actividades que les --

sean paopiaa.
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Conceder préatamos v caéditos para la adquisicidn -

de valoted con garantia de é4io4.

De conformidad con las disposiciones de cardciea genezal

que dicte la Comisidn Vacivnad de Valores:

Realizan openacioned pon cuenta paopia que faciliten
{a .codocacidn de valoxes pasra dan mayon eatabilidad a -
precios de éstvd y zeducia los mdagenea entne cotlizacio-

nes de compaa y de venta de los propios titulos,

Propoacionar seaviciod de guaada y administracidn de
valones, depositando dos titulos en el Jnatituto paan el

Depsaito de Valoaes.

Realizan opeaaciones con valores con aud accionistas
administrnadozes, funcionarics y apoderados para cedebraan

operaciones con ed pudlico.

Llevanr a cabo aciividedes dos que les son paopies a
través de oficinas, sucutsales o agencias de institucio-

nes de caéditoe.

Inveatin en accicnes de otnaes sociedades que de paes
ten seavicios dichas sociedades esigadn asugetas a das -

disposiciones de cardczea genenald que expida la Comisaidn
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Nacionad de Valores, asi como a da inspeccidn y vigidan -

cia de la miama.

Actuaa come tepacaentantes comunes de obligacionistad y

tenedores de vlrnoa valvrea.

Administnan das neservas para fondos de penaiones o fubi

laciones deld personadl.

Las Casas de Bolaa don 4ocivs de la Bolde Mexicana
de Valoaes, poa lo cuald, tienen cieatos paivilegivs, ta-
les como; aser los dnicos inteamedianios autornizadvs pana
neadizan operaciones de compra y venta de vadores en ed
Saldn de Remated, pero asl mismo, debemos mencionar que
é4ta4 no emiten inastrumentos propios de inveasidn, aino
poa contraario, ofrecen a loa inveasionistas los valores
de las empresas privadas y del sector publico, ademds,-
las Casas de Bodaa funcionan como asedores de empresad
que desean optimizar su4 necuadoq y condeguia 4ud nue-—-

vos paogecdod.

€n aequmen, y iomando como base lo expuesto ante--
aionmente, podemos elaboraa una definicidn de lo que eas

una Casa de Bolaa.
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Las Casas de Bolaa son agentes de valores conatitui

dos como 4gociedades andnimas Que 4e dedican profesional-
.mente a actuza como intermedianios en el mercado burad--
tid entae ed pablico inveasivnista, empresas paivadas y

organismos piblicos que emiten titulos vadloa.

Dentro de las demds caracteridticas que podemvs men-
civnan aefenente a das Casas de Boldsa dinemos que, los -
inversionistas preden inveatin fundamentalmente en dos -

Lipoa de valvaes;

Valores de nenta fifa que proporcionan un zendimiento -

predeteaminado a cieato plago.

Valores de nenta vaniable en los cuales no existe un nen

dimiento predeteaminado, 4ino que las gananciad o péndi-
das esatdn en funcidn de das pLluctuaciones del meacado, o
dea, ofeata y demanda con base en la situacién de le em-

presa emisoara.

Para abaia una cuenta de valonres dentro de una Casa de --

Bodsa de. inveasivnisata debe dar los siguientes pasoa:

* Petenminen da cantidad que 4e desea inveatin.

* Acudia a una Casa de Bolsa, en la que le prestandn aseso
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soaia para que el inveasionista elifa el tipo de inver-

4idn mdés adecuado a su4 intereses y expectetivad.

* Finmar un contaato de valores con la Casa de Bolsa y en
tregea la documentacidn aequernida pon su aseson de in--
veadidn, el cuald deberd edtan autoaizado poa la Comiaidn

Nacional de Yaloreas.

* Ginar las dadenes necesarics a su promoioa para la com-

pra o venia de valores.

La foama en que 4e documenta la realigacidn Casa de Bolaa

inversionista eq de la aiguiente maneaa:

Se Lirmard un contaate que noamand la4 nelaciones entare -
ed inveasionista y da Casa de Bolsa; este contrato debead ea-

tar fiamado en Zodas aus hojaa.

&L contrate tiene cldusulas aelativas a:

* La Caomisidn Meacantid

* Al depbsito y administracidn de valores
&L invensionista o cliente debead pagaa a la Casa de Boi-

4a pon da custodia y adminiataacidn de valores y por las opena

ciones de compaa y veanle una comisidn de acueado al aranceld au
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toaizado pon da S.H.C.P.

Ad Liaman el contrnato el invensionista debe aclarar cudl de -

dad diguientes opcivnes desea manefax:

* La Cuenta Discnecional que es la cuenta de valores en
{a que ed cliente faculta a au Casa de Bolsa para Gue
{e comprne o Le venda lua valores que juzgue convenien—
tea. Sddo podad la Case de Bolsa abstenease de efec-~
tuan operaciones de cardctea discrecional cuando haya
necibide comunicacidn poa escrito ded cliente por da -

que 4e zevoque da disenecionalided.

* Lla Cuenta no Discarecional es la cuenta de valores en -
{a que el cliente da instaucciones de compra o de ven-
ta de valores y la Casa de Bolsa addo se sujetard a di

chaas dadenes especificas.

Antes de acalizas una vperacidn el invensionista debend
de giranr una orden o inslauccidn poa medio de la cual un invez
4ionista encarga al promotor de su Casa de Bolsa la realiza--
cidn de una compaa o de veate de valoaes, deteamindndose las
condiciones redlativas a la emiaidn, clase de titulos, caniti--

dad, valoa y plazoe.
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Poa lo genenad las dndenea se hacen veabales o via tele-
fénica; para mayoa Aeguaided deld cliente, tiene la posibidli--

dad de confiamardas por escaito.

.€n daa Casas de Bolsa se habla de la existencia de tres Lipoas

de dadenes y son lad siguientes:

* Oaden a Paecio de Mercado, es aguella en da cudd el in
verdionista Aodlicita a su Casa de Bolsa le compre o le
venda titulos al paecio en que 4e encuentren en el mea

cado el dia de la operacidn.

* Orden a Precio Limitado, es la oaden gue hace el invex
sioniata pana que su Casa de Bolsa le compre o le ven-
de titulos, @ un precio que 4e L{imita, pon lo que da -
Casa de Bulsa no le podrd compran mda axaiba del pre--

cio, ni e vendead porx abujo del limite eatablecido.

* Oxden abiexta, es aquella en la que el inveasioniista -
desea comprar o vender titulos, sin setadan limite de
tiempo pasg au ejecucidn o gque no se esiablece en ea-
te tipo de dadenes ea el precioc, ni ed tiempo para e--
fectuande {aunque generalmente se kace haata un mdximo
de tzes dias, o 72 honas, con posibilidud de aepetiase

o cancedanse mientaras no haya sido ejecutadal.
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€4 muy impoatante que eld inversionista de solicite a 4u
promoton le explique el sistema de necepcidn de drdenes y da

asignacisn de operaciones que se siguen en da Casa de Bodsa.

Pues con la ayuda ded paumotvn el invensionista podad aeadijac
operaciones de contado, y de las cuales mencionaremos que se -

conocen las siguiented:

* Valor mismo dla.— Son aquellas que deben liquidarse-
{ pagaase) el mismo dia de celebrada la operacidén. 5o~

Lo son aplicables a algunos instaumentovas como CETES.

* Valoa 24 Homaa.- Son aquellas que deben liquidarse -
{ paganael dentro del dia hdbil siguiente al de celebra
da la eperacidn, poa efemplv cuando se taala de opera-
ciones nealizadas con titulos de nenta fija (Papeld Co-
mencial, Cetes, Bonos de Indemnizacidn Bancaala, Petag

bonos, etc./

* Valoa 48 Horas.- Son aquellas que deben de liquidatie
{ pagarsel deniao de los 2 dias hdbiles siguientes al -
de celebrada la operacidn, cuando 4e trate de opeaacio
ned4 aealigadaa con titudos de renla variable (Accionea,

Caps, Obligacionesl.
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Ademds de las operacivones de compaa y venta de valores, ed in

veasionista puede pasticipaa en das aiguientes:

* Opezaciones de Repoato

* Opetaciones a Plagu

* Opexaciones a Fuq‘.l..u:.o

* Solicitan créditos de mdngen

* Menefu de Fondoa de pensiones g de paevisidn social

Pana da.prestacidn eficiente de sua seavieios, las Casas de 8ol
4e¢ cuenten con depaatamentos o dizecciones especialigadas que
les penmite cumplin con diveasas funcionea bdsicas, que son --

las siguientes:

Dineccidn de Promocidn

En cualquien Cada de bodsa la dizeccidn de pavmocidn se-’
ai{a da encargada de ponea en contacto a la insditucidén con los
invensionistas actuales y polenciales, con ed propdaito de in-
teneqaados y ases01a4edos al momento de elecltuan sud inveasio--
nes. Ademés entze las labvaes de la dizeccidn de promveidn po
demvs enconiaaanva que de aseqvaa a dvs inveaqionistas 4obre -
el comportamiento de las empaesas y la evolucidn de los pained

pades instiumenios ded Mercado de Valones.
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Diceccion de Administracidn y Finanzgas

E€s la dineccidn encaageda de llevar a cabo el cieana de -
dos eatados financienos con oportunidad y aapidéz diariamente,
coan el fin de proponcionaa infuimacidn cdara y veadz a fodvs -
los clientes, en lo que aedpecte a la funcidn financiera de o
da la case de Bolsa, se menciona que ea la encargade del con--
txol y aupeaviasidn de las operacivnes aealigzadas pon la miama,
es decin, es la direccidn encargada de las técnicas de adminid
tiacidn y compuiacidn, pasg manegarn de manera dpiima, las cuen

tas existentes en {a Casa de Bolaa,

Dixeccidn de Finunciamiente Coaporativo.

Esta direccidn tiene como principal actividad atendea a -
las emparesas emisonas tante ded sectoa pdblico y paivadv que -
incunaionan en ed Meacado de Valures con el propdsito de conase

guiz linanciaemiento o capital.

Adimismo, esta dineccidn debe guiara a las empnesas emiso-
aa4 para que emitan el tipo de instaumentos que aaiisfagan sws
necesidades financienas, ya que, no 4ddc 4e trata de emitiz -
instaumentos, 1ino de vea cual esa el inatarumento mds adecuado
paxa lognan el esquema de lincnciamiento mds conveniente pcaa

cade negocio.
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inveaasioneas seaian das mds convenienles pana awtisfacea aus

Ademds de aseaoncr a das emprestas que desean participan
en el Meacado de Valores esta dineccidn aealiza estudios para
dedaanoddlaa nuevos inatiumentos que beneficien fanto a.das em

presas come ald piblico invensionista,

Ll Las Sociedades de imversidn

€n nuestro pails, daa Sociedades de Javersidn sungienon a
aalz de la paomulgacidn de le Ley actual de las Sociedades de
Inversidn, en diciembae de 1955; en septiembre de 1956, 4e --
formd la paimeaa: &L fondo de Tnveasiones Rentables Mexiuvwa
5.A., toamdndose puatericamente en ese miamo ado le Sociedad-

Geneaad de inveasiones, 5.4., hoy fondo Banamex.

En ed ambiente financieao existen gaandea inveasionistas
que ase dedican a la inleaesante tarea de comprar y vendea ing
taumentos bunadéides Celes, Acciones, Petaobonoa, etc.! con
da ayude e inteamediacidn de instifuciones financieaas. Pon
otro ldadv, también existen inversionistas pequerios y medianos
que no cuentan con {vd excedentes [inancienos necesarioqs, ni

con un tiempv disponible, pon do que no pueden invoducaanse -

dizectamente con el manegfo de las inversivnes, puvn Lo cuad,

consideaan que no podzien decidin adecuadumente que tipo de

necesidades financiercs, ente todo esto una vpcidn aceatada -
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para este tipo de invenaivonistas do conasdituyen lasa Svcieda-—-
des de Tnvensidn, ya que, a tzaavés de eatus lua pequefiod y me
dianos inversivnistas tienea la ovpvatunidad de ilevar a cabo

una diveaadificacion de inversione4.

Las Sociedades de Fnvernsidn también {lamadas fondos mu--—
tuos 4on sociedades andnimas cuyv capited estd foamado poa Ce
tea, Acciones y oinos valores, ademds aon mecanismos que pen—
miten al pequedo y mediano inveasionista participan de loa be

neficivs ded meacado de valones.

Su principal vbjetivo eq ofrecea al piblico invensionis-
ta una cantera divensificada de valoaes administaede pon pau-
Lesionales: de tad aueate gue dos {nveasionisias con necuaso4
dimitados puedan disminuin el aiesgo inhexente a égle tipv de

inveasidn.

Las Sociedades de Jnveasidn se definen tambidn comuv insti
fuclones que cuacendaan ed dinero de numeaosos ahoazadores y
do invieaden pvs cuendu y a beneficio de eatos, enire un am--

plio y sedecto gaupe de valvaes.
Las Sociedades de inveasidn eatan autosigadas pusa opeaan
como fades poa la Secaelasria de Nacienda g Cxédito Publico y -

Y 4de encuentaan regulades en au funcidn por la Comisidn Nacio-
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nadl de Valoied..OaganLama Gubeanamental que ejerce contral y
VLgilancia sobre ellad, mediante {a aplicacidn de aeglas de-

candcten geneaxal.

‘Eatas socciedades 4on oaganiamo4s especializadva en le ad-
ministaacién de inveasiones paovenientes de {a ceptacidn de a
poataciones de personas intesesadas en fowmar y acrecentar 4qu
'capitai, {os tecuasoa captados se canedizan a da consfitucidn
de "Caatesas de Inversidn”, midmas que se encuentran integaa-

das poa una amplia vaaiedad de valozes.

€L participan en un fondo de inveasidn, implica tenea pan
te en cade uno de loa valores que integaan au canteaa, la ope-
nacidn de un fondoe de inversdidn implica manejan montos conside
aables, lo que peamite aprovechar ventajas que dificilmente --
pueden tenee Lo pequeios y medianos inversionisiqa en loama -
aiadada, adeads, a taavés de edios fondos de inveasidn las 40-
ciedades de inverdaidn piensan y actuan por sus benelicianivs -
en {a foama en que ellos o hanian 4i tuvieran ed tiempo, da -
experdencia y da infvamacidn auficiente pare una vportuna toma

de decisioneas.

Laa Sociedades de invenaidn conatitugen ademds un instru-

mento adecuadv para incrementan da vfeata y la demanda en el -

Mencado de Valores y dan acceso a loa pequedos inveasionistas
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a loas benelicivs que dicho mencade virece, propoacivonandoe la
posibididad de contaa con una inveaasién diveraificada y pno-

fesionadmente admindatrada.

Actualmente existen ties tipos de Sociedades de inveasidn:

Sociedades de Inversidn Comuned.

Le caa@cleaistica paincipal de este tipo de sociedades —
‘conaiate en ed tipo de valores y documentos en las que estan
autorizadas pana invextia siendo edtos; Renta vaaiable, Renta

Lija y Meacade de Dineaqo.

Exigten limitaciones an cuanto a los poncentajes méximos
en que 4@ pueden inveatin en los diveasvs Lipoa de instaumen-

tos asiendo los principales:
F.~ Podadn inveatia hasta el 10 % de au capital contable
en une misma empresa.

F77.- Le inveasidn en una emisvra nv debead exceder ded -

20 % dedaa accivnes que 1epredentan su capitad social

777.- £&n dvcumenitons emitidos v avalados por inalituciones
de caddito, podadn inveatia hasata un 30 % de au capi

tal contable.
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Para el pequeiiv y mediano inversivniasta este tipo de 40-
ciedades aon una excelente alteanativa, ya gque, con eate tipo
de sociedad se aealija una adecuada diveadificacion de invea-
diones evitando cun ello un zniesago alto y asegurando mayores-—

aendimientos.

Sociedades de Invexsidn de Renta Fija,

£atas svciedades, también conocidas como fondos deld Hen-
cado de Dineno, son sociedades mencantiles cuyo objetivo es -
necibia apoatacivnes monetarias de un gaan nidmexo de ahorrado
ned que peamita integaax una cantidad impoatante de dineao ¢
invertindv dnicamente en inataumentos de aenta fija y meacado

de dineno.

Por otna parte, la sociedad tiene la posibilidad de in--
veadin hasta el 50 % de sua necunavas en Centificados de la TE
soaeaie de la Federacidn, con lo que 4e aasegura ademds de un-

aendimiento, una liquidey inmediata.

Ademds, edtea aociedades predentan la ventaja adicional-
de peamitfin a las penasonas fisicas inveatia en inataumentos -
bunadtiles que, poa la complejidad de su vperacidn y los ede-
vados montod mininos que d4e aequicaen pana adguinialos, estdn
diserados parnu las tesozeiias de las empresas. A Ltnavés de -

ellas, ae puede inveatin en cetea, ucepteciones bancuaies, pa
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peld comerceal, etc.

Ldé Sociedades de Invexrsidn de Capitales

£s4a4 -sociedades también llamadas de Capital de “cesgo, -
V4onrdoc£edcd24 que inviealen 4us excedentes en empresls que -
aequiesen capital a laago plage y ne eatdn coiizades en bo!e.

£l aspecto mds impaaiante que destaca a estas svciedade:
eq da canaligacidn de aus zecundvs, ya que, estan dirigidos a
que da estwuctura financiera de las empresas agea mds sodida,-
para que [od necunsos que Aequiene su expansidn 4ea adecuadus
y peamanenies, a4l como para propiciea que un magor ndmearo de
accionistas participe en la propiedad de lad empaesas con la

creacidn de lus fondos de capital de aiesgo.

Laa seciedades de invesaidn de cepitales se disedaron pa
aa linancict a da pequeiia y mediana industnia, de tal fuvama -
que cuentes con una fuente de [inanciamienio a ftravés ded Mean

cado de Valvnes.
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©EL MERCADO D€ CAPSTALES
a) Definicidn y Caaactealsticas.

Cuando una enpresa nequieae financiaa paoyeclos de invea
44dn cuyo peniodo de maduracidn fdapso en el que se encuentran
inactivas 0 no pgroducen flufos excedealesl ea de laago plaezo,
puede nendigan la emisidn de un instrumento de {nversidn que -
de facidite los 1ecursv4 neceqanivos para da conaecusidon de ea-
te objetivo y a da vez de peamita un amplio plazv para pagan -
de deuda contaaide, puede vbiener el dinerv que aequiere ded -
.pdblico invensionidta a {ravés de la emisidn de inataumentos -

ded {lamadv Meacado de Cepitales.

€4 Mercado de Capitales es el punto de concuanencia de -
dos fondos pruoveniantes del ahoano dedns peasonas, empredas y
gubieano, como dos demandantes de dichus fondos, que noamald--
mente los aodicitan para destinarlos a Lla foamacidn de capi--

Lad Lijo.

Dichv meacado es ed mecanismo poa medio ded cual, ed cau
dal de ahvanos Linanciencs se hace disponible para aquedldlos-
que buscan financiamiento a daage plago, ya edea en foama de

deuda v de pataimonio.
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- De eatﬁ'.ﬁanéaa podemod deﬁu:ut a.l llamadu .')en.cado de Ca

thaied curna el hecho de’ enu.t:.n. g n.zgoct.aa «todo4 aquellos ina

tauﬂlentoa que en: 4 ou.gan 4on e-u.tdem a dange 31&30.

" Como’ éatactenisticaa dé.‘e‘a te meacado podemos afisman que

la demanda de zecunqoas es a

b) Laa Acciones

La emisidn de acciones consteluye un mecaniamo mediande
.el cuagd las empresas pueden oblenen necunsos de largo plazo -
dizectamende del piblico invenadonista al diluin la perticipa
cion de aus actuales sucios, en este caso la empresa av se --
compromete @ devolver la inveasidn, ya que, ahora ed adquirien
te de las acicivones ea, en 4u pete propuacionad, dueio de la

empresd.

Las acci.c.me-: aon titudos veioa que aepavsentan una de las
fraccionaes iguales en que se divide ed cepital svcial de una -
socieded andnima, ademds Aiaven pata acaeditan y tagnamitin la
calidad y dos deaechos de socio, ya que, su impoate se manifies

ta el limite de la vbligacidén que 4e contrae como itenedon de -
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da accidn ante ternceaos y la propia empresa.

&L accionista es socio de la empresa, y como socio 4us u
tilidades estdn supeditadas a la buena maacha del negocic en-
base a la ofeata y demanda de las acciones, ya que, las accip
nes son conaidernadas como valones de aenta vaziable poa loa -

cambios en sus precios y 4us sendimientos,

Las ganancias de capital que ae obtienen pon el difenen-
céial entre el precio de compra y el precio de venta de las ac
ciones no causan ningin tipa de impuesto para el inveasionis-

ta {perasona [isical.

€3 necedaric reunin cieatos nequisitos y autoaizaciones-
para ofrecexr acciones a taavés de la belsa. Segidn la ley del
meacade de valones, las empresas que ofrecen 4u4 acciones @ -
través de la bolaa de valores, debeadn mosirnaa solidéz y demos
taan que Au4 emisivnes estdn aedpaldadas por la compaa de ma-
quinaaia, {eamenos, activod proyectos que puedan aumenltar la--

capecidad de produccidn y les utilidades de la empresa.

Todo inveasionisiac que quiera inveatin en acciones debead sa-

ber que el mencado cuenta con varica Lipus de acciones;
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Acciones Comunes

Son aquedllas que contieren Los mismos deaechos e impo-
nen {as mismasa obligaciones a 4us tenedvaes, tienen derecho -~
de voz y voto en {a4 asambleas de accionistad, a4i como dere-
cho a peaclbia dividendos cuandv la empresa obtenga utildida--

des,

Lo4 veadaderos duedos de la empresa son loa accionistas
comuned que invieaten 4u dinero en la empresa exclusivamente

e causa de sus expeclativas de sendimientos fuluxoa.

Adgunas veces un accloniata comdn se denomina como duedo
neaiduad, ya que en esencic es &l quien necibe lo gque queda -
después de que todes las neclamaciones sobre las utilidades y
activos de la empnesa se han satiafecho, poa. lo cuald el accio
niqgta comin estd en una situacidn bastante incieata o aledgo-

4@ con neapecto a doa aendimientos de au capitald inveatido.

Acciones Prefeaentes.

Se denomina a4i a das acciones que garantizan un dividen
do anual minimo; en caso de liquidacidn de le empaesa aiempae
tienen paeferencia sobne otnos Ltipos de acciones que exisicn -

en ciaculacidn en ese momenio, 4e caaactenigzan ademds poa no -
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tenear desecho a voto en las aaambleas de acciocniastas,

ta accidn preferente da a 4us tenedores cieatos privile-
giva de paivaidad sobre los accionistas comunes. Genercdmen-—
te las empredas no emiten grandes cantidades de acciones pre-
lLexentes, poa lo que la paoporcidn de acciones prefenentes en
ed capital contable de una empresa, noameimente ¢4 demasiado
pequeiio, a lva accionistas paefearentes se les promele un aen-

dimiento peniddico Lifo que 4ge establece como un poacentaje.

&n otnas palabnras, se pueden emitin acciones el 5 % o ~
acciones preferentes de $5.00, ya Que la Lorma en que 4 ed-
tablece el dividendo depende de 4i ésta tiene valoa a la paa
fed valoa a {a par de una accidn es el valoa nominal de ésta,
que 4e especifica en el ceaxtificado de incoaporacidnl. Loa-
principales derechos de loa accionisatas prefenentes con res-
pecto a da distaibucidn de uiilidades y activa4 4on mdd favo
fables que lvs denechvs de accionialas comunes. Como da ac-
cidn preferente es una foama de paopiedad y no tienen venci-
miento, aus recdamaciones aobae las utilidades y activos vie

nen después de da de lod acneedored de la empresa.
Laa Accivnes prefernenited adoptan varias modalidades, poa Lo-

cual, cneo necesaniov daa una breve explicacidn de cada una -

de eddas:
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2em

Acciones paeflenentes con dividendo acumulamlivo.

Son aquellas en las cuales se ha pactado que, inde
pendientemente de los nedudtados que haya obtenido la -
empresa, {ienen derecho @ un rendimiento anual fLijo y -
que en cado de que los aesultados de la emparesa emidora
en 4u ejercicio no {es peamita cubaisr el dividendo acon
dado, este 4¢ les acreditaad y les sead cubieato en el
prdximo ejeacicio o cuando las vtilidades de la empresa

4o peamidtan.

Accionss no acumulativas.

Son aquellas cuyo dividendo no se acumuda, y por -
tanto 44 en un efexcicio deteaminado no hay utilidades
pazra au distribucidn, dan derecho e exigir un dividendo
deld 5 %, que ea el establecido por la ley y que 4e poded

cubnir en los afos giguientes.

Acciones participantes.

Son accivnes que tienen deaecho a paalicipaa, ademds
del dividendo fijo, en uno extaaondinario asobre el neqto
de {as utididades, cucnde éstas {legan a superas un poa-

cendajes en ganancias deleaminado.
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4.- Acciomes covextibles.

Son el tipo de acciones que después -de un periodo -

previenente fijado ae taransformardn en acciones comuneas.

Como e ha podido observar a Lo larngo de edte andlisis -
de las acciones, diremos que la inveasidn de los excedentea -
financieqos en acciones en la bolsa es equiparable a inveatin
en una empiesa gue nos puede generaa mucho dinero o haceanos
peadea gran parte de los excedentes financienocs. Peno a dife
zencia de uwne empresa, en la bolse existen factores fuera de
nuestro condrod o paevisidn, do que hace que 4e geneaen tanto

péndidas como ganancias.

Poa lo tanto, el inveasionista que busca proteges sus ex
cedentes ya inventidos, debe sgen cautedosv con este instrumen
to de invexasidn y aarxdiesganr 4610 una paate de es04 excedentes
a taavés de la adesornia de profesionales, seriod y confiables,
adimismo, ai {a cantidad de excedentes inveatidos es grande,-
debend (el inveraioniatal avocanse al ealudio del comporiamien
to, ciclos y tendencias de las acclones de 4u paeleacncia y -

ded Merncaco de Valores en geneaad.

¢!} Llas Obligaciones

Las empredas emilen obligaciones con el objeto de vbte--

nen aecuzsoa financieavs en ed dange plago. &n un paincipio
.
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ge limitabe la emisidn de obligaciones a las emmpresas que tu-
vienan inscaitas dus acciones en la Bolsa Mexicanc de Valvreas,
Actuaimente, cualquien empresa que cumpla con lure zequijsitos -
que establecen da Comisidn Nacional y Valores y la Bolsa Mexi-

cana de Valozres puede emitin obligacivnes.

€n ai, las abligaciones agon titulos de crédeto que aepae
dentan le paaticipacidn individual de sud tenedores en un cag
dito colective a catgo de una sociedad andnime, de tal modo,
40n concebidas desde el punio de viata de la empresa que las
emite, como un pesive a lango plazo, geneaalmente pana finan-
ciaa expansiones o bien en algunos cas04, para consolidan 4ua
pasivos mejoaande du asituacidn finenciera y su fdujo de efec-

tivo,

Las obligaciones pueden dea emitidas pox tode tipo de ao
ciedades andnimas con el s6do limite del activo neto fcapital
contable) de la propia empaesd. Las caracteaisticas genena--

‘des de estos titulos, 4on {aa siguientea:

&L monto es variable de acueado a laa necesidades y poai

bilidades deld emisonr.

Generalmente se emiten con un valor nominal de $£100.00 o

$7,000.00, sin embaaga, porn uso bunadtil, 4e cotizan en téami
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nos de centenas.. Por otaa punte, ed precio de codocacidn aue
le ser el mismo que el valoa nominad, aunque en ocasiones pue
de dilexin de éd4te, Llegando incluso a colocaate por abajo -~

‘ded ‘mismo.

&L plazo de une emisidn a otaa es vaziable, procurando -
que 4dea de varios afios cinco o mds, para cumplin con 4u obie-

‘tivo de financiamiento a {azgo plago.

La garaniia puede seax hipotecaria y quirogralania, en {a
aciualidud esie dltimo tipo de garaniia es4 el que prevalece,-
imponiendose a do empresa emiqora limitaciones de caracier fi
nanciexo, que tienden a paaantizar el pago de capital e inte-
aedeq. La vbseavancia de tales limitacionesa financieanas ed -

vigitada pon el nepresentante comun de obligacionistas.

La £fasa de intends puede sex fifa o vaaiable, esq impor--
tante zesaliar que, en genernad, da teqa de inteads Lija, a 4o
dargo de toda la vide de la emisidn es obsoleia en este tipo-
de instrunentos, ya que aiempre 4e buasca ajustan da tada de -
da obligacién a la tasa de inteaés ded meacado, paza mantenea

au competitividad como instaumento de inveasidn.

&L reembolso ded cepitad inveatido en las obligaciones -~

ae lleva a cabo en base a un plen de amoatigacidn que, 4egin

97



el caso, establece loa periodos de gracia, {as feches y mon-
tos de los pagos, los paemios en casu de amoatigacidn antici

pada o bien, ed pagoe teaminal totel.

Las obligaciones ofrecen liquidez a las 48 honas y es un

inataumento a laago plazo preferentemente.

En cuanio al nendimiento, eate ea aevisablde menaualmen-
te al cuald 4e le aplica un diferencial dandonos un porcenta-
Fe dupenioa al de das invensiones como Cetes y Aceptaciones

bancariaas.

&n cuanto al aegimen fiscad, le Casa de Bolsa netiene el
2.52 % de impuesto y ofaece un rendimiento neto al cliente -

{ pendona Fiaical.

De acueado a las gasantias que ofnece a dos obligacioniataas,

das emisiones en cinculacidn pueden cladificanase en:

J.- Obligaciones Hipotecasias.- Eatos valores son emi-
tidvus poa sociedades andnimas y eatdn gerantizados
pox una hipoleca que 4¢ e¢stablece svbne los bienes
de la empresa emisora, incluyende {os edificios, -

waguinaaia, equipo y activos de le sociedad.
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Se documentan en t{tulos nominativos, en su contexto esid

conaignado el nombre de la sociedad emisona, actividad, domici

dio, datos de active, pasivo y capitad, balance que se pracli-

cd para electuar la emiasidn, plazo total de amoatigzacidn, tipo

de inteads y fLoamas de pago. Lo inteaeses se pagan noamelmen

Ze en foama taimestrad y las amoatizaciones de capital cuenian

con un peaiodo de gracia de la mitad del plago total de la emi

sidn.

13.-

Obligaciones Quirogaafariaa.- Son titulos valores,
nominativos, emitidoa poa acciedaded andnimas {no -
caediticiasl), estdn garantizados poa la asolvencia -
econdmica y moral de la empresa, solvencia respalda
da pur todos los bienes y actives sin hipotecar. -
Se establece limitaciones Linaacieaas a la empresa,
e laa cuales tiene que someterndse durante la vigen--

cia de da emiaidn.

&l intenés que devengan es conatante dunante toda la vida

de da emiq4idn ald iguald que en las obligacioned hipotecasrias y

da tasa de intends 4e ajusta a las fluctuaciones del mencade.

277, -

Obligaciones Conveatibled.- Son titudos de caédi-
o que aepresentan fracciones de da deuda confaal

da pon la emisura. Los tenedores de eatos titu-
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titulos neciben una cantidad pon concepto de inteae
ses en la forma periddica que se haga estipuludo en
da ECacaituna de la emisidn de estasd obligaciones, -
ed objetivo paimoadiald de estos valones es el paocu
raa necunsos a las empresas a Laevéa del apalenco--
miento, con da poacbilidad futura de conveatin esta
deuda en capital peamitiendo a {las fiamas una mayoa

capacidad de financiamiento posteaioa.

Dentao de las ventagas que ofrecen las vbligaciones, es
ed inatrumento que puede disenarse, dentno de cieatos pardme-
2404, de acueado a las necesidades de da empresa que las emi-
te. Llas condicioned econdmicas imperantes han hecho nrecesa~--
2io in adecuando las caracteristicas de easte instumento a las
condiciones del mencado, aagdn poa da cual han sufnido diven-
404 modificaciones en {a foama de [ijacidn de las tasas de in

teréd, en las gananiies o en la foama de amonitizacidn.

d) Los Peteobonos

Petrobonos constituye uno de loa inalaumentos mds anti--
guo4s del Mercado de Valoaes y 4in duda el mds impoatanile en -
cuanto a do4 inatrumentos de renia fija se nefieae. Concebi-
doa iniciadmente con {a {ntencidn de tenea un Lfnstrumento que
le peamitiena al ahonaador o inversionisia apavvechaa las ven

tajas que ofrecia ed alza del petadleo.
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Fnveatia en petrnobonoas equivade a compaar bazrilea de pe
tadleo caude ligero mexicano de expoxiacidn ad yobﬁ.eana fede-~
zal. Le compra de los baaniles de petrdlec ey temporal, ya -
que existe el compromiso de reveatia da openacidn a un plezo

mdximo determinado, actualmente, de faes arioas.

Legalmente, compaan un petrobono equivadle a oloagazr un -
préatamo ald gobieano federal destinedo pare desatrodlan da in
dustria petrolera, ademds, es un caédito que tiene como garan

tia barailes de petadleo caudo mexicame de expoztacion.

én esencia los petrobonos son titulos garantizados pox ba
aniles de petadleo emitidos poa el gobierno [fedenad a taavés -
de un fideicomiso constituido en Necional Financiera, organis-
mo que actda como emisor. Para 4u emisidn, dicho Li.dei.‘calu'.an
adquinid de Petadleos Mexicanos una deteaminada: cantidad de -
barniles tipe Jatmo, el de mayon calidad, y en base a ede cau-

de fideicomilido, 4e emiten los petaobonoas.

Los Petrobonos 4de emiten a plazo deteaminado, ed cuad ha
1ido de tnes afivs, en ed que se amoatizan a au valor nominal-
md4, en au cado, Las ganencias de capital que 42 deteaminardn
de {a diferencia que aesulle entre el importe e que se adqui-

2id ed petadlev que aespadda doa titulvs y su precio de venta.
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€L régimen fiscal de los Petrobonos implica que el zendi
miento minimo gaaantizado esid sujelo a una selencidn deld 21 %
40bae o4 primeacs 12 puntos porceniuales de la tase bruta de
cretada en el caso de {as pexsonas fisicaa, pasra las empreses,
san un ingredo acumulable. Las gancncias de capited readiza-
das por las personas [isicas se emcuentran exenias del Impucs-

to 4sobae da Renta, para las empaesas 40n un ingreso acumulable.

La inveasidn en petaobonos es probablemente la idnica in-
versidn en mateaias paimas que existe en el mundo con paotec-
cidn hacia abajo. &Eato es, no existe ainguna posibilidad de
peader dinero a4l se han adquizido los titulos a valor nominal
¢ 2 xetienen algunos medes. WNi aun en el cado de que el pe-
tedleo bajara de precio, en {as ciacunsitancias mencionedas, -
1e peaderia dinexo, ya que en la fecha de amoatigacidn de la
emiqidn ae aedcataria el valox inicial de la invexsidn, pues-
t{o que, en ede caso, entsaria a funcionaz el precio de gaaan-
tia ded baxrild de petaidleo, encima de lo anlerior, ae habaian
estado cobrando, trimestraimente, {os intereses genenados poa

da inverasdidn.

Taes Lactores bdaico4 se deben tomar en cuenta antes de deci-—-

diase a inventir en pelrobonos:

102



tariﬁvem4£6ﬁ e&-pétab&anéd eat& protegida hacia abajo, Lo
cual a4egu4a “ad aneaaconcala en el dentido de no incunnin
en péddeﬂd de capctal 4{ se eapera, en el exiremo de {os
caqsoq4, . a la amo:t(3a;¢un de dos tituloas, asiempre y cuandu
Ru se hagan adgquinido ﬁ niveles. excesives de svbdrevadua--

cidn.

Ed petaddeo es un aecunso no xenovable, la demanda mun--~
dial del mi4mo es muy gaande. i{iene aplicaciones en los
campus del vestido, alimentos y medicinal, conviene tenea
en mente que, aun denirc de esta posibilidad, en ed lango
plaze el petadleo mantendad e incluso tenderd a aumentas

au vadoa poa una ragén muy sencidda no es un necurso zeno
vable y tiene aplicaciones paza {as cuales no exiaste 4Hu4-

Litutos.

£4 muy recomendable para cualquiea carteaa de inveasion -
tuman en cuenta {vs aiesgos munetarios denivades de vania
ciones en el tipo de cambdio, ed pelrvbono es, de hecho, -
una inverqaidn en délares. todas esas caractealsticas ha-
cen de la inversidn en pelrvbenvs una invensidn muy inie-
1eqanie; alla cegunidad de consezvacidn del capitald invez
tido, alta ligquidez, ya que se puede recupeaaa la invea--

4idn en dos o0 tieas dies.
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Sin embaago da caisia de ese meacado propicid que se nmo-
dilicara ed instaumento pana conveatinde en un inatrumento de
cobertura cambiaria, ligado e la evolucidn del tipo de cambio
controdado. Haste la aparicidn deld Pagalé, el sistema Linan-
ciero mexicanu dnicamente conteba con el Pelrobono como imna--
Liumento de cobeaturna, a4 condiciones cambiantes deld meacado
petaodeno y de tasas de inteaés inteanacivnaded han obligaedo

a modiflicaar constantemente eate inalnumendo.

Cualquier peadona con excedentes financieaod, que previ-
aiblemente no dos necesite ¢ un plazo no menoxr de uno v dos -
afos, es un buen candidoio para invealin en petavbonos. La -~
invenaidn en petavbonos, en téaminos geneaales, es muy reco--
mendable como paate de cualguiea cartera de inveasidn, que no

4ea @ coato plazo.

Lientamente evaluan deciaiones de inversidn en: petaocbonos
no es tazea sencilia, sin embargo, los cilcudos y consideracio
res necesanias para dedaqavdlan eda daboa, con ragonable pro—-
piedad, no son tan complejos y/o elaborados que los aitden fue

2a ded alcance ded gran gaueso de la poblacidn inveasionisia.

el Bonos de Indemnizacidn Bancaria.

Son los bonos o instaumentos disefiados para indemnizaa a
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" loas propietarios de los bancos, asi como a los propielaniocs -
de los tennenos que fueron expropiados como condecuencia ded-
tearemoto de 1985 (BORES). Su cotizacidn en bolaa ha peamiii
do que 4us propietarios puedan hacea liquidos aus bonos antes
ded vencimiento de las emisionea, esios inatrumentos no han -

sido impontantes dentro ded Meacado de Vadlonres.

Loa Bonos de Fndemnizacidn Bancaaie aon los bonos que 4e
oadlgdinan por acueadu de la Secaetaria de Hacienda y Caédito -
Piblico de fecha 30 de Junio de 1983, con el objeto de seavia
de medio para el pago de la indemnizacidn por la expropiacidn

de acciones emitidas por Tnatituciones de Caddito Paivadaa.

£4toa bonoa son enteegados alod ex-accionistas de las -
instituciones bancarias nacionalizadas ed 1o. de Sepliembae -
de 71982. Loas bonos son nominativos, devengan inteneses y es-
tén garantijados diaecta e incondicionadmente poa dva Eatados
lUnidos Mexicanos, teniendo ademds de ésias las siguientes ca-

tactenlisticaa:
Su valor nominal es de $100.00 [cien pesos 00/100 M.N.)
EL plago de amoatigacidn vence el 371 de agosto de 1992 y

tienen un pexiode de gracia hesta el 31 de agoato de 71995.
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Su amoaiizacidn es en aiete pagos poa anualidades venci-
das, habiendo conrespondido el inicial ql deld 10. de septiem-
bre de 1986, de los cuades los siete primeros equivaddadn ad

14 % de au valoa, y ed aéptimo al 16 % aestante.

Jevengen inteaeses sobre aaldos insolutos a poartia ded -
To. de geptiembre de 1983, el pago de eslos 4e hace en foama ~
trimestaal, los dias paimeas de los meases de meago, junio, --

deptiembre y diciembne de ceda ado.

Tienen ed mismo tratamiento fiscad que doa depdsitos ban
carios de dinexo a plagzo fijo de 90 dia4. Son negoclables, -
estdn inscaitos en el Regiatao Nacionald de Valones e Inteame-—-
digrios y cotizedos en Ll Bolsa Mexicana de Valores, 5.4. de

c.v.

L) Pagaxé Empredarial Extrabursdtid.

la creacidn de eate instrumentu de inversida y financia-
miento se acoadd el dia 6 de marzo de 1986 poa la Secaetaric-
de Hacienda y Crédito Publico, el cuad enind en vigoa ed dia-
10 de margo de 1986. (o4 pugaréa empresaaiales bursdtiles --
son aquedlos titulos de caddito ingcaitos poa sociedades mexs
canas, paraniigados con Ceatificedos de la Fetvaeria de da Fe

denacidn a taavéa de un fidelcomisv en una Sociedad Nacional
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de Caédito y 4a constitucidn en prenda svbrne Aceptacianes Ban
cariad o Petavbonos en ed Tnatituto paaa el Depdaito de Valo-

nes.

Dentao de sua caractenisticus podemos mencivnar las siguien—-

deas:

Los Litudos ae constituindn a trnavés de un fideicomiao £
anevocable de garantia pon parte de le empresa suscaiptorna o
de un tetcenv en cualquien Sociedad Nacional de Crédito, en -
ed que 4e eqpecifique la obligacidn a cargo ded fideicomiten-

te de efectuan en garaniia Certificados de la Tesoneria,

Sedadar en el contnato de fideicomiso que ed Lideicami{eg
te inatauye al fiducianio a fin de que ai al vencimiento de -
dv1 pagaréa empacsariales no don liquidadod, paoceda ¢ dar --
ingtaucciones para da nealizacion de Los Ceatificaduvs de la -

7fesorenia de {a Fedeaucidn.

La duracidn del fiedicomisu podad sex hasie de un adv, -
asimismo, loa pagarés empreseniales buasdtides debeadn de co-

docarde a través de vlerta piablica.

&l valoa nominad de los pugeads aead de $700,000.00 o en

qus indcivs au impoate en congunto no debead asca auperioa al
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equivalente a la garaniia e4tablec£da;en_glZcontx:éafde'ﬂidéi—”

comido.

€4 Pagaré Empresarniad Bunsdtid, aepresenta url Ageva ten-
dencia hacia da implementacidn de nuevos Lndtaumeﬁ:oa, cada u-
ne de ellos con caracteristices diferentes, que le ZJan al men-
cadv una mayoxr veaaatili&ad puca que de eala forma cumpla con
das necesidades de las personas fisicas o morales que nequie--
nen de crédito y las que disponen de excedentes financieros Au
ficientes que les peamitan buscan nuevas alteanativas de inven

44dn.
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61; AERCADO DE DINERO
al Oefinicidm y caxacteaisticas

Cuandv une entidad o empreaa panticipante deld Meacadv de
Valones nequiere de recurso4 pana financian sus necesidades -
de coato plago, puede ovbienen el dineav que nequiene del pii--
blico inversioniata a tiavés de da emididn de instaumenios ded

dlamado Mercade de Dineno.

© €L Meacado de fineao se encuentaa compuesto poa todes a-
queddos indtaumentos que devengan inteaedes y 4e emiten a pla
394 menoned a un afo. &4 Meacado de fDineno, es da activided -
crediticia a corto plago, donde los concuarentes depositan fon
do4 por un cozto peaiodv en espena de gea neelizados y en don-
de se demandan fondos para el mantenimiento equilibrado de los

tlujos de recucsva.

Los medios de pago en este meacedo son, en el sistema ban
cariv dos documentos cumenciales a coato plazo, c¢omo loa paga-
aés y detras de cambio, en el mencadv de valoaes, son los cea-
tificados de tesvneria de la [edeaacidn, el paped comeaciald, -

las aceptaciornes banccias.

Ed Meacaco de Binero, en geneaad, es un meicado de mayo-

200 de valores de bafo 1iesgo, alta liquidei y a coato plazoe,
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dichos indtzumentos-que lo configuaan se conceptiaen como pasi-

.vo4 0 como deuda poa pante de quien los emite.

Je esta manesa, podemos consideran al Meacado de Dinero -
como el hecho de emitin v negociaa inatrumentos v titudlos de -

cnédito que son emitidoas en su oaigen a conto plago.

Como principales caracteaisticas de este meacado diremos las -

siguientes:

&n el Meacado de Dineao se emiten inataumentos o titﬁloA—
a coato plago, considerando dicho plaze peaiodos mencaes a trnes
afdos, y eunque tradicionalmente, en el medio buradtil y finan-
ciero se ha conasiderado como coato plago a un lapso de tiempo-
menoa a un afo, 4in embargo, en la actualidad 1e paesentan emi
4iones de Bondes a plagoa mayoaes a un aiiv |y menvres a 31 y -

edlos indtrumentoa peatenecen también al Meaceds de Dineno.

Otra ccractenlsticas que diferencia a los indtiumentos del
Meacado de inero es au valuacidn o cotizacidn bajo pas, es de-
cia, 4e emiten a un preciv menoa que aquél que alcanzaxdn el --
dia de amoxiizacidn fvador nominall y 4e cotizan en base a una
tusa dlamade de "Uescuento" que coanesponde al rnendimiento o--

Lrecido,
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€L Mencado de dinenv constituye el meacadv de mayor tamg
Av, -ya que del imponte totad neguciado en bodlsa, aproximadamen
te ed 95 % en pavmedio se deben a operaciones con instarumentos

de eate mencado.

Vanios faciores han contaibuido ecd desazaollo de este mencado,

entae eddos pudemos mencionax:

Loa efectvs peanicivdoa de da inflacidn, que tiene como -
consecuencia el concentrar el manejo de aecutsvs de las empre-

C4a4 ¢y doa paaticulaaes en instaumentos a coato plagze.

Las crecientes necesidades de aecunsos poa paste de las -

empaedaa pana financiar 4u capital de taabajo.

€L sea un meacado libre y dindmico de fundvs paestables,
tazon poa la cual las tasas de inteaés que peyen los indtaumen

tos sean Laaaa Libres de meacado.

b1 Centificados de la Tesoreaxia de la Federacidn. (CETES)

€L 28 de nuvviembae de 1977 e expidid el Decaeto en el --
Oigaio Qlicial de la Fedenacidn que autovarze la emisidn pua me
div de la Secieturia de Hacienda y Crédito Pidlico de {vs Cenw

tificados de la Tegotreaia.
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€4 Cete, como 4e le conoce comunmente, es de hecho el ing
taumento con ed que nace el Meacado de Dinerno en México, y es
emitido poa el gobieano [ederal para captar Londoa con los cug
{es financiaa el déficit del Aectoa piblico, asai mismo, [ungen
como un mediv de zegulacidn monetanie, pues a {zavés de 4du co-
dvcacidn, las autoaidedes Linancienas netinan dineno de da cin
cudacidn, de gcueadv ¢ unce politica dada, tendiente a chatir -

da taqa de inflacidn.

Loa CETES aun titulva de caéditv al puntadea, en dos cua-
les ase consigna la obligacidn del gobieanb {federal a pagaa una
auma fija de dinero en fecha determinada. Los valores nefeni-
dos 4e emiten puva conducto de la Secnetaalfa de Hacienda y Caé-
dito Piublico, el Banco de México actia como agente exclugivo -
ded gobieano fedeaal para da codocacidn y aedencidn de dichoas

tituloas,

Loa CETES constituyen uno de dv4 instrumentos de mayovr --
aendimiento en compaaccidn a su liquidez, o sea, a la rapidéz
en que, pva {v menoz hasta ed momento, el tenedoa de dichva va
lores puede vbtenea 4u dinero. &4 valoa de cada titulo es de
$10,000.00 pesvs, nu cuniienen ealipulados los pagos de inleae
aed, peao da Secretaria de Hacienda y Caddito Piblico queda [fg
cudtada para colvcarlvs baje pan, es decia, abajo de su valoa

nominal, no hadiendo ninguna restniccidn pera da adquislcidn -
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de lg) mismoa. i . .

Loas Ce#tiﬂicad§4 de tesorenia 4e manefan ﬁa;b wn mecanid
mo rLttu de vperacidn, consistente en efectuan las ctdnddCCLd
nea entre dos dinteamedianivs y la clientela fuera de la bol4a,

zlu qae peamnte manegaz un gean ndmeno de eddos. Aaslziamo, s2
aculL;an operacioned enine agentes, paecisamenie en le bolsa,
éAtéhfde éue {a situacidn del mencado se nefleje clctamente -
gn‘saa cutLaactune4 y echvs que se van produciendo zn ed pi-
io'de zemates y que opvitunamente se hacen del conocimiento -~

del piblico.

&n la compra de estos titulos el aendimiento de la opena
cidon eqtd dado poa el difenencial entre el precio de compaa -
bajo par y ed valon de 1edencidn o el paecio de venta. €4 de
cia, son emilidos a base de descuento, 4i el plago de la in--
veisidn codincide con el vencimiento de los titulos, el aendi-
miento para el invensionista no estaria suieto a va&chéone4

con motivo de cambios en las lasas de deascuendo.

Poa gtia patte si la inveasidn se mantiene 4ddo unva dias

0 44 suben las tesas fe descuento eventualmente el zeadimicento
puede sea menva, pon el pavcedo de gproximacidn gl vencimiento
tudcs laa tianaacciores con Cetes se rzealigan dnicanente en UL

bios, como Giientos conéables, ya que dvs valones no exiasten -
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tisicamente.

Loas objetLVo& de {od‘qué4.l&ah bdsicemente Linanciaa ed
gasto piblico del gobleano fedenal y por otav lado regulen la
ofeata y la ecvnomia, es deéia, da cantidad de dineav en cia-

cudacidn,

Asimiamo, esta ofente monetaria debe compuvatarse Lo mds
cercanv poaible al incremento o decremento de la paoduccidn -
de bienes y 4deavicios en la economia, es decin, ed porcentage
de vaniacion de la4 tasas de crecimiento o didminucidn de La
cantidad de dineav en ciacudacidn debend sen lo mds cencano -
poaible a das lasas positivad o negativas de caecimiento eco-
némice, edecuadas a {a propoacidn que 4e gueade paza cada eco

nomic en paaticulanr.

La impoatancia de dos CETES dentro del meacado de vado-
teq ae manifiesta al serfialaa que han aepresentadv haate el -
80 % del dinero operado poa las casas de bolsa. Teonicamen-
te doa CEFES 4on una invensidn segurna, pues dva gaaantiza ed
gobieano federad, ya que el dineaov de {04 celed gencaalmente
do deatina ed gobieanv a pagan a la buaccnacia y en proyecios
que no generzan nl para cubaiar Lo intencses de loa CETES, Los

nuevod ceteq siaven pera cubaia dos inteneses de Lo cetes an
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teniones y mienttes el ahontados o invexsionista siga invin-
tiendv en cetes. ed gobiernv podnd pagax {oa cetes con més -
cetes y de esta maneaq emitiad dineno paza cubrin el faltan-

La.

el " Aceptaciones Bancariaa.

.las Aceptcciones Bancaaias son letaas de cambio ‘emitidas
pon empresaq ¢ su propia orden y acepladas por instituciones
de bance milliezle con base en crédilos que éstads conceden a a-

queddas,

Las acepizciones bancaries represenitan una vpeidn mds de
crédito a carts plagzo, en las cuales las instituciones de cnd
dito pueden [inanciar a las empresas que asi lo aequieaen, a-
aimismo, tienen ed paopdaito de establecea un instrumentv pa-
2a financian ics necesidades de necuasos de la pequeda y me--

diana industzec,

EL procecuniento conaiste en ginax detras de cambio, las
cualea, paeviv endoso poa ed ginadoa, son aceptedas pon el -
Banco acaediteste al que fueavn ginadas, paza que é4le, a 4u
vez, dad puedz negociar entae inversionistas deld marcadv de -
dineao, que ers ¢l mercado donde se efectdan las inversivnes -

en inataumentcis a ceato plazo.
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Eatos inatrumentos evitan que a dasempresas tener que acep
tax la reciprocidad que exigen das indtituciones de caédito en
su4 preatamos en cuenta coariente, con lo cuad las actividades
productivas obtienen necunavd a un menva costo. Eatos instau-
ﬁentoa no son manefados fisicgmente, 4ine que peamanecea depo-
aitados en las inatitucivnes aceptanites, Quienea emiten cons—-
tancias de depssito que son entaegadvas al FNDEVAL, Quien a au
vez ecaedita dichos valdoaes en cuentas que dleva a las casas -

codvcadonraas,

Sus principales caractenisticas {as mencionaaemos a continug—--

cidn:

Se documentan con letaas de cambio, gisadas por las empre
4a4 que nequieren hacer udo de financiamiento, la "aceptacidn”
de dichas letaas es llevada a electo pon una institucidn de --

crédito,

&L vador nominal de laa aceptaciones bancanias es de $7100,000,00

Eate inataumento se manefa a través de taaa de descuento,
ad iguad que {vs Ceatificadvs de la tesvaeria y el Papel Comen

cial,

£L plaze es eapecifico para cada emisidn, ain embarge, loas



mds usuaded qon dos de 20 y 90 dias.

&L niesgo de inveatia en eate instaumentv es relative, ~
yé que estd aespaldado o aceptado pon ed Bancu, do que aigni-
Lica que e¢ate dliimo e4 ed cvad, {o que no sucede con ed Pa--

ped Comenciad y las Obligacionea Quinogaalanias.

Lo pasticularidad de la1 aceptacivnea bancarias es que -
das institucivones de caéditv pueden panticipoar en el Linancie
miento de empresas aunque su capacidad de caédito se haya ago
tado, ademds, de que edte inataumento nepresenta La posibili-
dad de gque das instituciones bancerias 4e vean pavvidstas de -
necurdos excedendes, pana asl podea actuan comg inteamedig---

aio4 en ¢l financiamiento de la4 empresas.

Las Aecepteciones Bancaxias no implican alesgo adguna, ya
que eslan gaaantizadas poa alguna institucidn nacional de caé
dito en panticuler. Lvs rendimientos ofraecidvs en aceptaciv-
nes bancarias 1on compeliiivos con {os de loa CETES y Paped -
Comeacial, penv en esle caso cuaendo el {avenasivnisia es penso
na fisica la Cata de Bodsa retiene el 2.52 % de impuesto y o-

Lrece un aendimiente neto pare ed cdiente.

Las dceptacionesd Bauncarias e vperan y ofaecen la misma

vpartunidad que lus CETES.

117



d! &L Papel (omeacinl

€L Papel Comercicd e4 un indlrumento de [financiamiento e
invearsidn a coato plazo, emitido por gaaendes empresas cuyas -
: actividadeas estdn insztitas en el Registro Nacional de Valoes
e Intenmedianios de (z Comisidn Nacional de Velores y en la -
Bolaa Mexicana de Valired, ademds es adquinido casi exclusiva

‘mente poa pendonad morcles.

El objetivo principed deld emisova es financiaa au capital
de taabajo y abanatar el costo de los recursos obtenidos, mien
tras que para ed inveraionista sead obtenen mejones aendimien—

toa.

€L Papel Comeacicd estd nepresentado pon pagaaéd que aon
expedidos seialando cemo beneficianio ald SO Tndevad, S.A. de
C.V. y su plago de vercimiento mdximo 4dead de 180 dias y no -

menonr a 15.

Su aendimiento se da con base en la diferencia enitne su-
precio de colocacidn p iu paeciv de amoatizacidn, Entae lua-
paincipales beneficiv: jue pavporcivna ed meacade de Papel Co

mencial, ac encueninar (ua sdiguientes;
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1.~ Padpurcivna una fuente alteanativa de fondos:

2.= . Pregenta al inveasdioniste una buena poaidilidad de inver

4idn a cotto plazo.

‘cidn, difeisificando dos inatrumentos que laa Casad de ~

Bolsa vfrsecen a sua clienteas.

4.- A taavés de su vfeaia y demanda se establece un indicatd

vo ded cuoste del dinerv a conto plazo.

Las paincipales carnacteaisticas ded papel comeaciald svn laa -

sigudiented:

e} Lag emisiones de Papel Comencial no tienen gazantia

especifica.
b) Su valor nominal es de 5100,000.00

¢/ Los (nteamedieniod financieavs o vpean a tasa de -

descuento, en foama simidar 2 da de {us cetes.

d/  Su plaze de amoatigacidn puede 4ea ce 13, 30, 45, 60,

75 6 °0 dias a panitia de la fecha ce¢ le emiaidn,

el Su iendimiento eatd dado poa la difezencia entae su - .
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valoa de compaa bajo par y ed de‘veata q.dmuat§3a-4

cddn,

L1 €L Papel Comeaciad es una altewnativa de financia--
meento a coate plaze, pua do §.e ed muy comin que -

sea renovado poa ed emisoa a si vencimienio.

¢! . Les operacivnes de paoped comeiciald enine Las Casaa
de Bolsa 4e dleva a efectv en 2{ Saldn de Remaies -

de {a folsa Mexicana de Valvies.

A} La Comiaidn Nacivnad de Valores solo auitvaiza emi--
siones de paped comeaciad a emptesad que ealén ne--

giatzadas en la bodsa Mexicanc de Vadores.

€n aesumen, podemos decin que el Popel Comencial es un me
caniamo de [inanciamiente dizecto para Ji1 empredas inscaitas
en bolsa, por do que aepresentan paza eil{as una venlaja adicio
nal. &4 monto en ciacudlacidn ded paped :tumeaciad se incaemen-
td de 523,000 middoneq en 7985 a $473,6%2 mildvnes en diciem--

bre de 1988,

En 1982, eate ingtaumento llegd a resieqentarn ed 18 % de-
las trnanscccivones cealigedas en bodsa, cctuadmende addo el 2 %
ded impoate totad opeaaduv en el meacado e valvaeas cvaaesponde

a eade instiumento.
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Por otra paate, el efecutanse las transacciones de compra
-venta de esatos valorea a taavés de la Bodlsa, ha pewmitido ed
accedo al Mencada de Papel Comeacial a empresas relativamente

pequeftas, las cuales actdan comv fondeadoaes.

&4 Papel Comercial extrabuxasdtil.

Se denomine eai, ald papel comencial de empresas que no -
cotigan en fulsa poa lo que no eatdn indscaitas en el Registaro

Nacionad de Valvaes de la Comiaidn Nacieonald de Valorea.

&4 un pagané emitido pon empresas inacnitas o no en el -
R¥VI ¢ en la Bolsa Mexicana de Valores. estdn garantizados -

pon carta de caédilo de inatitucion nacional o extaengéna.

las diferencias con el Papel Comerncial de empresas que 4i eqs-
tdn inacnitas en el Registro Nacional de Valores y en la Bod-

4a Mexicana de Valuvaes son:

.- Laa Casas de Bulse no lo openan pun cuenta paopia

2.~ No pueden vtuagar o garantizaa finaencicmientod para

40 vpernaclidon

3.- No pueden pavmuvvea y celebaaa vpernaciones dentav del

meacado secundario.
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4,- WNo pueden prestaa seavicio de depdaito y administna

cidn en dichos titudos.

&L Papel Comencial extaabunsdtil es un medio de ﬂinancég
miento que puede aen utidizado poa un gran nimeno. de empresad,
por lo que el emison debe oblener una ceate de caéditv, ya --
sea de un banco extzangero o nacional, la cual 4e expediad a
nombare ded fondeador o acreedon con gananiia del dinero pres-

tadv,

e) Los Ceatificados de Apoatacidn Patrimonial (CAPS)

Hicieron su aparicidn en el meacado en febreno de 7987 y
dieaon, hasta finales de 1988, extaaordinaaiovs rnendimientos -
que alcanzaron en adgunos cas04 hasata ed 3000 %. Son, asimis

mo, de los mda golpeado poa el violento desplome de la bolaa.

Laos Centilicados de Apvatacidn Pataimonial, o CAPS, son -
tituldos que dvcumenten Jla peaticipacidn en el capitad de los
bancoa. E&n la prdctica su funcionamiento es el miamo que el -
de las acciones, dade que la codocacivn paimaria de los CAPS -
en el meacadv es de hecho un aumentov de capital de las emiso-

LI BN
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dos Bancos 4son titulos de caédito nominativod divididos en dos

deales.

La serie "A” nepredenta en tode iiempo el 66 % del capi-
tad de la sociedad y 4élo sead Auscaita por el gobieano fede-

aad.

La senie "B" repredenta el 34 % acdtante del capitald so0-
cial y puede ser sudcrita pox el gobieano fedeaal, por entida
des de la administracidn piblica federal panaestatad, pea loa
gobierncs de las entidades federativas y de los municipios, -
pox loa usuanios del seavicio pdblico de Banca y Caédito y pon
dos taabejadores de la aociedad. E&n ningdn momento podadn pan
ticipar en [orma adlguna en el capital de estas sociedades, per
s0na4 flaicas o moxaled extranféras ni gociedades mexicands --
que no tengan exclusidn absoluta de extranjeros.

Ceatificados de Depdaito Bancarios

&€l Certilicado de Depdaito bancario [CEDE) es un titulo -
de caédito que ampara los depdsitos a plaje con interés a caa-

go de la Fnatiutecidn bancania que los emite.

€4 CEDE es un instrumento neciente que es emitido poa ing

tituciones de caédito, las cuales lo usen como un medio de cap
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tacidn, con el objeto de mantenear una cantidad de dinero fija,

durante un peaiodo deteaminado.

Al finaligan el plago de la inversidn, la inatitucidn de
caédito reatituye al inveaasivniasta da cantidad originelmente

inveatida mda inleaés previamente paciado.

Las caracteristicas paincipales de loa Ceatificados de -

Depiaito aon las siguientes:

Se¢ documenta un pagaad expedido por instituciones de cad

dito a nombre del inveasionista.

Se puede negociar con peasonas fisicas y monrales, ademds
no 4on liquidables anticipedamente, pox lo que la inversidn no
tiene liquidez, es por éato que aegulaamente la tasa de inte--
nés que ofxecen es competitiva de acueado al plago de invea---

Aion.

Los plazes que 4on mda uauales pazra invealin en eatos tdi-

tudoas don 30, 90, 180 y 160 dias.

&L nendimiento que la banca paga poa este tipo de invea-
sioned, se da a convcea poa el Banco de México ed ddtimo dia-

hibil de cade semana, las tasas a las que se contaatan ondgi
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nalmente estas opeaaciones 4se mantienen fijas duaante toda la

vigencia de las mismas.

Los titulos que ompanan estas inveasiones se maniienen -
en depdstio de administracidn, pon das inastituciones emidoaas,
excepcidn hecha en los caso4 en que ed invesisoniste prefierna

necibin el titulo que documente su inveasidn.

£! los Pagarés de la Tesoxeria de la Federacidn {PAGAFES)

Los Paganés de la tegoreria de la fedenacidn, 4on titulos
de caédite denominados en ddlazres en los cuales se conasigna la-.
obligacidn del Gobieano Federal de pagar una suma en moneda na-
cionald equivalente al valon de dicha moneda extrangera, en una
Lecha detemminada., Dicha equivalencia se calcuda con base ad
tipo de cambio controlado de equidibrio publicado en ed fiario
Oticial de da Federaciin el dia hdbil inmediato anteriva al pa

go del titulo.

Loa Paganés de la Tesoreria de la Fedenacidn entaanon en
ciacudacidn poa decaeto del Congreso de la Unidn publicado el
28 de julio de 7986, mediante el cual el £jecutivo Federal au

toaizd la emiaidn de easte inalzumento.

EL PAGAFE es un instaumento codoecado poa ed Banco de Mé-
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xico en el mercado de dinero. La colocacidn es con frecuencia
semanad y la fowma de aqignacidn eq a través de un meacado pal
manio por el aétedo de subasta, en donde los peaticipantes, Ca
424 de Bolaa ; Svociedades Nacivnales de Caddito, {levan a cabo
4us posiunas c& compaa con base ad método del mefoa poiaton, de
foama tad que ¢l nendimientv que pagaad el inatiumento en esa

semana, es field neflejo de las fuenzas del mexcado.

&L PAGAFE eq un inataumento del mencado de dinero, pon lo
que se puede cuonsidenar de cuasi-nenia fifa, ya que las ganan-
cigs extranoimales 4640 4e pueden obtenea de una cozaeccidn en
ed tipo de canlio controdadv. Su precio eatd deleaminado pon
un descuento ci momento de la emididn, 4in embaxgo, 4L 4de ae--
quiere liquider el PAGAFE antes de tiempo, endonces el precio
del instrumenio estand en funcidn de la liquide3 que exista en
ed mencado y pox Lo general, siempre exiale un castigo por li-

quidan anfes ce tiempo,

€4 meconcamo tradicionad de invensidn ea a Lzavés de una
Case de Bodsc. manifestando a la misma ¢d intexés poa adquirnin
este inatrumenio, da Caaa de Bodse vende ad inversionista los-
PAGAFES sodiceiades, acaeditdndudos el dia hdbid digulente en-
da cuente de voloaes que al efecto debe abair paeviamente el -

inveasionista. Finadmente, date page a da Casa de Bolaa el im
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puate de, au compaa al dia hdbil sigziente de lé}ﬁoniédihéidnr"
de {a opeaacidn, utilizando moneda nationat'pdnﬁ L#:lgqgidﬁ-

cidn,

&n aequmen,. los Pagaaéa dé lc Tesonenia de da Fedenacidn
aon instaumentos cuyvs aendimiento: se encuentaan ligados a -
{a evolucidn del tipo de cambiv contaolado, Asimismo, las ta
oadrde inteaés que page e encuentren ligadas 'a las fasas in-
tennacionales de intenés. este in:siaumento peamite al Gubien
"o Fedeaad alleganse de necunsvs z2->te todo en tiempos de al-
ta inceatidumbae cambiaaia. &L instiumento suage en 1986 y -
actualmente se encuentnan en ciaculecidn el equivalente en df

lanes coataolados de $5.6 bidlone: de pasoa,



€L MERCADO BE FUTUROS
al Delinicidn.

€L Mencado de futunos es ¢l confunto de ofeatas, demandas
y tzanaacciones qué exislen 4odee acciones a un paecia detewmdi
nado que ae han de liquidaa en las fechas aeglamentadas pasa -

elldo pon la Bolsa Mexicana de Valoaes y en lotes minimo de 1000

accioned.

£1 Meacado de Futunos 4e inicid en México el 27 de funio
de 1983 y easta neglamentado en los anticulos 225 y 261 del ae-
gdamento intenion de le Bolsa Mexicana de Valoaes, poa lo tan-
to, debido a 4u aeciente implementacidn, este mencado se pae--

senta comv una opcidn mds pasa el inversionista.

b) Caracteristicaas

Como principales ceadctenisticas de los Meacados de Futuavs -

danemos das siguientes:

Las Casas de Bolsa que hayan de vpeaaalo aequieren pezii-

40 eapecial de la Comiaidn Nacional de Valezea.

tos clientes de las Cascs de Bolsa requieren Linmar cc--



taato especial con ellus, para ed Mexcado de Futurovs.

Sodv se pueden opernarn emisvras especificamente autvniza-
das paza ellv, que tienen obviamenie mayon bursdtilidaed, asi-
mismo, da taansaceidn por cliente debe sea de dotes de 1000 -

accivnes.

Loa vencimientos sendn los dunes mds ceacanovs a los diaa
10 de {o4 meses impares y 26lo 4e podrdn operarn a Los Lres --

vencimientus mds padximos.

Se nequiene condtituin gazantica pon el 10 % en la Bolaa

Mexicunn de Vadores.

VALUACTION D {45 THVERSTONES

Toda peraond inteaegzada en inveitin en da folaa de Valo-
av4, tecequriumente debe nealizaz un andliaia de dovs factones
que wnedididdn en ui compoatamiento del meacado., Y elly debe
hacerde en cualguiea pais y por cuadquiea Lipo de comeaciante

trdtese de un pequedv inveasivnista o de una gran cornpoaacidn.

e ed curao de fa historia seciente se han desarqoilado-

dog ¢ {as que empldean métodua y técnicas nadicadmente dife

quriies puad aredizua ed meacado. £:tas dos cornienies tedai-
/ a

i3 son elidizedes en tode el munls po1 dos cuvazedvaes que de
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sean {ener a su adcance {aa heazamientas de anddisis que las
peamiten decidia cudleq acciones compraa y cuando es el momen
to paspicio para ello. ¢&n ed ambiente bunsdtil, estas dos es
cuedas 4e conocen como Andliaia Técnico basado en ed estudio

de gadficas, y Andlisis Fundamental, basado en la estadistica.

&n el siguiente desarnollo de temas paesentamos las dos
tendenciat o paincipales métodos de andlisis que podemos nea-
dizan pana la sedeccidn de instaumentos, el momento de 4u com
pra o venta y las téenicas v tevaias de inversidn que satisfa

gan los objetivoa y necesidaded ded inversionista.

a) Andlisis Técnico.

En au aplicacion especilica en el estudio ded Mercado de
Valores, el conceplo de Andliaia Téenico ha adquinido un 4ig-
nificado edpecial, bastante difencnte a la definicidn ondina-
aia que podemos encontaen en cualquiea diccivnario. Poa lo -
tanto, definimus al andliaias éécnico como la ciencie ded 1e--
gintao, udualmente en forma gidfica, de da histonia y todes -
{vs datos de una aceidn o deld meacado que nog intereda fpre--
cio, vodumen de operacion!, tuvmando en una cieatae cuntidaz o
"en promediva”, @ fin de deducin, con base en su compontenien
to histdalco, la teadencia prodable que seguind en el futuzo,

en ed coatv, medianv y daagu plago.



EL Anddisey Téenico cunaidera la aelacidn de ofeita y de
maﬁda_de un bien para 4u‘£uma de decisiones de inversidn y a-
Cai obienea una utilided en el conto plazo, estimando loa pre-
-cdoa futuavs de lea acciones en base a loa precivs pasados, u

tidigzando parna ello 2egistnos gadlicoas,

. €d Andlises Técnicu ae puede delinin comv ed estudio de
das fuengas de ofeata y demanda que 4e paesentan en el merca-
do acciongnio y las 1epercudioned de dichas fueazas en el pae

cio de loa valovres.

€n 4l, o:ie tipo de endliais es una nespuesta a la pre—-
gunata Que tods inveansivnista se hace ;cudndo inveatir?, ya que
104vp04(ufadéd de dicho andlisis sedalan que {va datos y eata-
::didtéqu4,qge e;tudéan lua fundamentalisalas peatenecen al pasa-
dé; dézidé a #uerlu gue debe inteaeqan a un estudivaso del men-

cadu es minaz iecle adedante, pavnosticar tendencias.

ir:Cn'cbnaecuencLa. para un aneldidta técnico da premisa pain
cipal es que oy precios de mueven en tendencias, y que la di-
reccidn ded mo.imienty peasiste hasta en tantv sucede algin --
factoa que cam>ie la situacidn de ofeata y demanda, puza nevea

tin du situacedn.

Aal, wn cralisla téenico puede inteapretar y predecin ed
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componitamiento de in Bolsa de Valures de un pais cuyo nombae
no conoce, v de una accidn que coliga en el mencedo buradiild,
¥ #ead capdy de predecin da pavbabilidad de que paodugcan ad
~. ga4 o bajas en el precio o indice de la gadfica que obaseava,
TAaun cuando desconvzca de qué empresa 4e £rala, a qué secluvn

L .peatenece, y cudld es su estgdo [inancienu.

B) Andlisise Fundamental.

€4 Anddiais Fundamentad, pon el contaazioc, 4e baAapm@nci
palmente en el uso de eatadisticad, tales come aepoates de -
compras y/o ventas, utilidades de las empresas que cotizan en
bolsa, y otros indicadores. Esta tevala se basa en un princi
pio bdaico: Lua precios reflefan la aituacidn zead de oferta
y demenda en el meacado, sin embango, conviene necoadar que -
este principio no es vdlido en todo momento, poaque en aitua-
ciones de inestabilidad, ed pdnico se impone como Lactor pai-
coldgico y lleva a dva panticipantes ded mencado a compran o
vendea 4ua eccivnes, Lo cuald hace que los precios suban o ba-

fen dadaticamente.

EL Andlisis Fundamental es una respuesta e la paegunta -
propuesta poa tode invensionista [jen qué inventia?l, ya que,
el valoa intiinseco del bien que de adquiene es mayoe que a-

quél que en cdte momento paga, es decia, esdd adquiaie;du ba
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1ato, con la esperanza de que al tiansacuaain un cieato plage
el valoa de meacado ded bien se incaemente y alcance el valox

consideradv como aead.

€n aeaumen, de puede definia ed Andlisis Fundamentad co-
_morel eqtudiv especifico de lcs caaacleriqiicad y estauctura

LinaAciera de una emprnesa. Put {o que suede analizarse en de
talle la estaucturna deld Badlance, ded Eistadv de Reaultadvs, --

- ded flujo de efectivo, estauctura de capital, {a redituabili-~

dad de {a empreasa, 4u panticipacidn en el meacado, au acepta-

cidn, 4u crecimiento, administiacidn, etc.

&L Andliais Fundamental se bada parincipadmente en los --
Lactones que influyen en da of21ia y {da demanda, juniv con o
dva aquellvs que pudienan incidia en el entoano genernal del -
meacedo, ¢vmo la wconomia deld pais dunde se ubica La bolsa, -
el eatods de su balanga comesciad, da tasa de inflacidn, da -
evolucidn de {oa indices de precios al prvduciton y conqumidoa
¢ el compoatamiento de las e~2iesus que cvlizan en da bodsa -

Nexicana de Valvaea.

€L Andléiais Fundumentad considera Gue da decisidn de in-
veasddn en cualquien ingfaumeria se estudlece aealizande una
ialuacidn intrninaseca ded mis=y, e4 deciz. estimandv cudd es -

el valoa 1ead que tiene cadc ¢itulo en un momento deleaminadv
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y comparandv este valon real que tiene cada titulo en un mumen

to deteaminade y comparando este vadoa con au precio de menca-

do, eld pneciv de da ofleata y demanda, para detewminaa 4i dicho

instaumento 4e encuentze aub o svbre valuado.

Veﬁtaiaa del Andlisis Téenico sobae el Andliaia Fundamental.

€L anddisis técnico es mds [dcil, mds adpide, y pue-
de aplicanse simulilaneamente a mds acciones que ed —

andlisia Lundamental.

A pesar de que con el anddisia fundamental puede en-
contaande una accidn subvaluada, debe esperar que el
neato del mezcado la neconvgce y el miasmo haga aubia

e4a accidn.

Loa midtiplos !relacidn fLinanciera de paecio de men-
cadv, dividido entre la utilidad poa accidn en 12 me
seq) utidizedos poa los partidianios deld aendlisis --

fundemental son extaemadamente subjetivoaq,

&n concduaidn, antes de inicias un andlisis de técnicas -

paza la toma de decisiones de inverdidn, debemos tenen paesen-

te que éataq deben aplicaade en fonma conjunta paza conseguin

una viaidn global de tocus dos factoaes que influyen en el com
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metcd poatomiento de loa mercados y Llos insteumentos Que en ellos .

4e negocian.
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CAPITULDO I

LK ADRINISTRACION DE EXCEDENTES FIMANCIERDS



CAPITULO 117
LA ADRINTSTRACTION DE EXCEDENTES FINANCIEROS

LA ADRINISTRACION DE EXCEDENTES FINANCIEROS
al Concepto.

La Empresa no ea una unidad que 4e componta independien-
temente de todo lv que la nodea, sino pon ed contranio, ey —-
parte de un complefo mecanismo sociad, e4 decia, todas das em
presas tienen un vbjetivo aocial que fustifica au exiatencia
y constituye la nagzén de sus praincipaled actos o actividades,
ya que, las utilidades en la empnesa 4on el resultado del éxdi
to obtenido en el lagro de su obfeiivo svcial mediante la a--

plicacidn de una administracion y una tecnologla eficientes.

Loa Administaadones Financieaos tienen una imponitante aes
ponsabilidad aocial de cumplin deniro de la empresa, ya que,
au funcion bdaica considte en adminiatran adecuadamente 4su pa
taimonio y lvs demds necuns0s [excedentes fiancienos] de que
diaponga, logaando, en eata foama, que las divensas funciones
de la empaesa tengan una base sdlida y propdaitos comunes que
d{es pewmita logran sus objetivos sociales. Casi todas las ac
tividades de lasa empresas neguienen de fuondos en un grado que
puede sen vaariable v nelative; peno para poden satisfacen esa

necesidad en foama eficlente y sagaz, el adninistradon finan-
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ciero, ademds de 4et un expeato en 4u edpecialided, debe cono-
cex el negocioc y mantenerse en contacto con todas les fases de
4u openacidn, es decin, el adminidtaador financieao, debe sea-
un edpecialista en dinero y, ademds, un expeato en loa negocios
ya que, el dinerv siempre tiene un coato g agac vez se encuen-
tra a dispvsicion de las empaeaas en foama limitada, porn lo --
que el dinero siempre tiene que itager condigo una seaie de ac-
tividades, talea como, financiamiento de la empresa y da admi-

nistaccidn de los excedentes financienos.

EL Adminidataadoa financiearo tiene tambidn Aua Lunciones -
que consisten proporcionar loa londos que necesita la empresa
en las condiciones favorables, de acueado con sus fines y obje
tivos bdsicos. Ademds usar el efective en foama inteligente,-
consideaando los factoses de seguridad openccional de la empae

a2, y da productividad de los aecuat04 0 excedentes.

E4to4 excedentes 0 necurdos con que cuenia todo administaadon
financieno para ejeacea su4 actividades de clasifican en doa-

grandes gaupea:

1.~ Capital Propio.- Eastd conatituido fundamentalmente
poa el diners que han apontado loa duefios de le em-
prese pasa au establecimiento y openacidn, asi como

poa las utilidades del misamu que han sido netenidas
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para engavaca ed capital agpoatado.

2.- Capital de teaceros. Todas las empresas, aun cuando
cuentan con un capitaed contable adecuado a 4u4 nece-
aidades, utiligan capital que pavpvicionan teaceaas
pensuna4, como 4on inveadionistas, instituciones de
crédito, etc., y con lo cual se obtienen volumenes -
impoatantes de excedentes financiewws que vaaian de

acuesde con A4 origen y plazo pana aeemboldo.

£n nesumen, podemos concluia que la adminitaccidn de em
presaq consiste en la planeacidn y el control de laa inversiv
nes reales ledificios, mdquinaxia, equipo y otaos activoal, -
en cambio, la Administaacidn de {los Excedentes Financieavs -~
consdiate en da planeacidn y el contaod de la inversidn linan-
ciera {aon o4 necunsvs que sobaan después de la operacidén del
negucio "excedentes" que son inveatidos para la adquisicidn de

instaumentvs buisdliles, ceteas, petrobonos, acciones, etc.!.

6] Objetivoa.

Si paatimos deld adagio que dice "tienes que lenea dinero
© paaa hacea dinearv", estamos zeconociendo clanamente que pasa
que una empresa pueda aealigonaus Lines sociaded, necesita de

dineaov, do cuad es une veadad de Pernvgaullo.
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Por vtro lado, también debemos tomar en cuenta Que la 2a
3dn fundamental de asex de la mayoria de las empaesas es la de

crean pare los duefios utilidades que puedan sostenense,

Desde luego, no e4 posible ignonaa que no solamente las wu-
tilidades son las que van a deaa el éxito a un negocio, 4ino --
que también e4 necesaric mantenen una situacidn de liguidez 4u
Liciente para que la empaesa pueda hacen [aente en cualquien -

momeniv a todas asus necesidades de electivo.

Consecuentemente, podemvs decia que loa cbfetivos de la admi-
nistaacidn de excedentes financieros se pueden clasificar en

ines:

1.~ Llogaarn da mayor disponibilidad de aecursvs poaible
para que la empresa hage frente a su4 necesidodes -

4in paoblemas de ningiin géneano.

2.~ Cuidaz que loa necundos vbtengan un zendimiento mdxi
mo, no peadiendv de vista en ningin momento el costo

ded dinexo.

3.~ C&atablecetr lvs aistemas de conirod adecuadss que pea
mitan da salvaguaide de todvs Los valores y efectivo

de la empreaa.



€4 evidente que loa objetivos primero y segundo se coning
ponen entae ai, ya que es sumamente dificil lograr una diaponi
bilidad de recursos para la empresa en foama ilimitada y al --
Midmo tiempo logran el mdximo de utilidades deaivadas de esios

MLsMOA NECUns04.

cl La Planeacidn de los Excedentes Financieaos.

Cuando hablamos del concepto Planeacidn de una empresa -
nos aefenimos a aquellda planeacidn que conaiste en establecen
y Lijan el curao de accidn a seguia para logran cieatos obje-
tivos, este curso deberd aer guiado poa parincipios y ademds -
tendad que deguir una secuencie ldégica de operaciones, aaimis
mo, 4e tendrd que deteaminaar el tiempo en que se logaaadn los
objetivos eatablecidos, en caembio, cuando hablamos de la Plo-
neacidn de los excedentes Financieroa nos aefenimos a la pla-
neacidn de invearsiones financieaas, es decin, cuando a una em
bprzeasa o persona fisica 4e de presenta la vpoatunidad de invea
tin los excedentes de efectivo de que dispone en la adquidi--
cidn de i{nastaumentos buasdtiles o valones comeaciados poa la
Bulaa Mexicana de Valvaes, estanemos hablando de une planea--

cién de Excedentes Financieavs.

Ante este lo primenv que debe hacea 2odv inveasioniata -

es deteaminaa un plan de invensidn con une seaie de vbfetivos
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claramente definidos sobae plagos y aendimientos, ya que, con
edte plan de inversidn se poded mantener la coaduza en momen-
tos de inflacidn, ademda, ae sobad en que momeato tomaa utidi

dedes pavducidas por las inversiones financienas.

Quién deqee entaaa en ed dificid negecio de la invensidn
de excedentes financiervs [invenaidn financieaal debe tenen -
primeno bien claso qué es lo que busca en aealidad, 24 decia,
dete esfablecen loa objetivos de inversidn loa cueles deberndn
ser tomadvs en cuenta anites de decidia gue laveraldn es la mda
conveniente, dichos objetivos aon; da liquidez, rendimiente, -
plago y el aledgo, ya qué, la utiligecion de los mismos depen-

dead de {ua neceqidades ded inversoa.

Otag aspecto vitad de la planeacidn de los excedentes fi-
nancieanva ¢4 al analizea la inversidn a efeciuar, es decie, e4
te anddisia condisle en la elaboaacidn y técnicas para logaan -
log objetlivvg de liquidez, nendimiento, aiespo y ed plazu de -
cada uno de Los parincipaled instrumentos de invensidn tanto de
aenta Lija come de nenle vandiabdles con que cuenta en disposi--

céidn el inveasionista en la Bolsn Mexicana de Valoaes.
Una vez Que hemoa estadlecido nuestava vbjetivos de iaver

4i6n y analizado los diversas invexaiones en cuanto a liquideg,

siesge, nendimienty y plago, debemos elabonar une estrategia -
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de tAveasidn medianie una caatzra de inveasiones que se encuen
tra aepaesentada por el conjunto de invensiones que se eligen

para inventinr en ellas nueslros excedentes financieros,

di - €L Contaol de da Administsacidn de Excedentes Financieros.

Una vez que hemos dado el paimen paso que conaiste en re-
Llexionaa 4obre da foama de inveatin estos excedentes financie
‘204 de una manera aegura y rnentable, el segundo paso a daz ey
aeapecto a la aseguaidad y consewvacidn del valoa ovriginal de -
es04 excedentes financierod, ya que, ¢4 bien sabido que el in-
vendon no quiene peadenlo todo, meta dificil de alcangaa dada

da inflacidn que exisle en nueslro pais.

€4 Contaod de los éxcedentes Financieaos consiste en vigi
laa continuamente las inveasiones aealigzadas, pon muy seguras
q#e parescan nequieten de revisgalad y diversificanlas segiin -
-das condiciunes, es decia, debeaovs ejeacea un control spbre --

daa mismas.

Jentaov de eate contavd la cctividad mds impoatante es da
medicidn de nesultadvs logrados, y une foama sencidla de lde-
vaa a cabo esta medicidn sexia mediante la compaaacidn entre -
el valoa de lua Excedentes Financiervs inveatidos al paincipio

¢ al téamino de un plago detesminado. 5Si no hubo aeiinos ni -
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rdbo;taciuneq de fondoa, la diferencia, expresada como ﬁoxcen—
taié'de doa [ondua oniginales, nepnesentard el aendimiento du
aaé;arel beaiudo 0 plaze de {a inversidn.

Lla ac tividad mds impoitante ded contaol de los exceden--—
tes financiervs es la medicidn de aesultedos dogaados. E&n 4u
Loama md; sencidda, esta medicidn se puede llevaa a cabo me--
diante una comparacidn entze el valor de los fondos anelcido;

al paincipio y al téaminv de un peaiodv deteaminado.

La Administaacidn de Excedentes Financienos, es como cual
quien otna activided humana, fueaa o dentro ded dmbito econdmi
co. Para aealizaala con éxito ae necesita planeacion y controd
pexo esto no implica que sea mondtona. Cualquier actividad que
4e aealiza con éxito se realiza con gudto; cuanto mayox el éxi-

2o, mayoa el guslv, y viceverasa,



CAPITULO v

CASO PRACTICO



Cuando un inveraionisata decide neadizar una invezaidn con
Ceatilicado de la Tesvreaia [CETES) es necesario que conogca -
cientos conceptos que se manejan al colocarnse cada semana es--

tos inataumentos buaadtilea.

1.- Emisidn.- Lla emisidn nos ectand indicando ed nimero de -
colocaciones que hadta el momrento a zeclizado
el Banco de México y la semana que 4e coloco,
asimismo, el ado de colocacidn ademds de la -

fecha de vencimiento.

2.~ Vencimiemto.— Este concepio nos indicard al plago bajo el
cual se nealizaad la inversidn, practica-
mente las emidiones de Celes 4e zealizan
a 91 dias, con excepcidn de emisiones ed-

peciales a menos de 30 dias 7,.14, 28.

3.- Fecha de Colocacidn.~ Eata indica la fecha bojo la cual

4e pusv a da venta la emisicn.

4.~ Fecha de Yencimiento.- &sta indica la fecha o dia en que
de liquidard al inveasionista el
valoa nominal del cete, que es i-
guad al capitaed, mds los intere--

Aeq.



Tasa de Descuento.- Lla tnse de descuento noa indica ed -
descuento que se le hace al valoa no

minad de cada uno de do4 cetea.

Tasa de Rendimiento.- £s la cantidad poacentuad que da -

el Ceatificado de Tesvnenia.

Precio.- &L preciv del CETE ¢4 el nesultado del descuen-

to al valoa nominad.

Valoa de Redencidn.— &4 ed imponte que necibiad el clien

te al momento ded vencimiento de la

emdaddn.

Precio de Venta.- &4 ed preciv al que 4e vendiervsn los -

cetes anites de su vencimiento

lina vegz que ae han definide los conceplos que un invensio

nista debe conocetr al nealigar una invearsidn en cetes, pasare-

mos a elaboraa un caso padctico en el cual taataremos de moa--

taar las paincipales opeaaciones con dichos instaumentos.



Ejemplo:

Una pexsona o inveasionista interesado en la adquisicidn

de Ceatificados de tesoneala (CETES), establece comunicacidn

con au promoion de Caasa
antes de la emisidn, ed

ticas de la emisidn que

Emisidn .

Vencimiento . . . .
Fecha codocacidén . . .
Fecha vencimiento . . .

Tasa descuento . . . .

de Bolse peaa colocar au oaden un dia
cual le infoama sobae las caractenid-

esta por colocar el Banco de México.

e e .4 136-89
. . 28 dicea

v e e v e o o 13-deptiembre-89
« e v w v s 10~0ctubae-89
C e e e e e . A2.12 %

al 5i se tiemen los datos propueatos Cudl sead ed precio

de cada Cete?

Para vbtenea el precio de cada Cete emplearemos da 4i--

guiente fdamuda.

Pe = Va - fVn x 7d x Nd]

Dande:

100 360

Pe . . v .« . s Preciv de compra

Vn o . .

Vedoa nominad



fd- ... . .. . . . . Tasa de descuenito gactada

A oo o v o . . . . Plazo en dias bafo ed cual inveatiremos

Sustituyendo auestra formula teadremos el ziguientie resuliado

Pc = 10,000.00 - (10,000 x 42.12 x 28 | = 9.807.50
700 Fé0

Siguienda el mismo ejemplo peao conaiderando una Lo

40 de descuento del 56.50 % utiligando el mismo plozo de
inversidn, esa decir, 28 digs. (Cudl serd el paccio de

cada Cete?

Foamuda . . . . . Pe=V¥n-{ VaxTdx # | = Vn -0
360

Suatituyendo tendremaa:

P = 10,000 -~ {10,000 x .5650 x 28 | = 9,560.56
BI12

Una vez que hemps convcide ed precio de compra de -
cada cete podemg4 conocear qu zendimiento [ pasra obtenex -
ed zendimiento, es necesariv aelacivnaa da ganancia dead

vade de cada cete con {a inveasida oniginall.

Por cfjemplo:
3i el precio del CETE ea de $9,560.56 y el plago de la -

inveasion es de 28 dias, tendremoas gque:

Féamuda . . . . . . 2= Va-9 x 360
P Nd



Susatituyendo diremod gue:

a = 10,000 - 2,560.56 x J60 = 59.10 %
?,560.56 28

Otra vperacidn que ase realiza con CETES es aguedla en da
cuald 4e calcula el preciov de venta de cada CETE antes de
au plage de vencimiento, paza dv cual seguinemos con ed

siguiente ejemplo;
Un inveasionista adquiene CETES a un plago de 971 dias -~

pactando una tasa de dedcuento ded 53.91 %.

al ;Cudl es el rendimiemlo ai conseava los Cetes a su venci-

miento?

0 =ValTd xHNd ! = 10,000 (.5391 x 97 | = 1,362.72
jéo 360

? 97 !Ti10,000 - 7,362.77

4= 0 x 360 = __1,362.73 jx 360 = 62,42 %
91

b)) ;Cudd es el nendimiento ai los vende a los 20 dias con un

descuento de 53.5 %?

Pv = Vn ~ tVn x Td x N¥d) = 70,000 - 170,000 x .5150 x 971-20 !

360 360

H

Pv = 8,944.86

Pe = 710,000 - (10,000 x .5391 x 91 1 = 8,637.28
360 )



2= Pv - Pc x 360 = 8.944.86 - 8,637.28 x 360 _
Pe 20 8,637.28 20

64,10 %

P
%

Fluctuaciones en los rendimientos

En el ejemplo antenion obaervamoa que al vendea cetes an
teq deld vencimiento, el inversionidta obtuvo un nendimiento -
diferente a el nendimienio ald vencimiento de o4 titulos, es
decin, cuando compad los valosea, el nendimiento gancniizado
que generaad su inveasidn 4i la conseavana hasia ed vencimien
to seaia de 62.42 % anuad. €&n ed tranacurso de dos 20 dias -
que dusd la inversidn, lo4 valores se deprecianon condideaada
mente, {(disminuyd la tasa de deacuentol pon lo que al vendea-
{o4, el nendimiento peacibido fue superion ald aendimiento al

vencimdiento.

Obviamente que {a podibidedad de ganar mds de do espexc-
do va unide a la de ganaa menos ded nendimiento a vencimieniv.
Eato ddtimo supuesto se darin en ed momenioc en que el prnecio

ded CETE aumentand en fonma mds lenta de do esperado.

Los CETES cuandov se venden antes de su vencimienluv esidn
aujetos a las fluctuaciones en las tadas de descuento ly de -

zendimientol, que son mayores confoame mayoa 4gea ed plagzo pox



al

&l

vencea que-des .‘Aal{‘e a ;’.04: titudoa.

Pox ¢;e-pla CE

Paatiendo del &l{ima':vcadqr, en donde tenemos £o4'4i.pui.e'nte4. :". :

dqupueatos:’

Precio de compaa . . . . . . . &,637.28
Plago . . . . ... . . ... .« 91 dias

Taaa de descuento. . ... ... . 53.91 %

Si el imversionista vende sus CETES después de 7 dias a wuna

tasa de degciento de 54.00 X su rendimiento sead:

Pv = 10,000 - (10,000 x .5400 x 91 - 7] = &,740.00
360

a = Pv - Pec x 160 = £,740.00 - 8,637.28 x 360 = 67.16 %

Pe 7 8,637.28 7

Si el inveasionista vende sus valoaes después de selenta —-
dias a una tasa de descuento de 54.00 %, ed rendimiento que

4e oblendad send:

Pv = 70,000 - (10,000 x .54 x 91 - 70) = 9,685.00
760

2= Pv - Pc x 160 = 9,685.00 - &,637.28 x 360 =
Pe 70 8,637.28 70

4 =62,38%



Continuando con la inveasidn en cetes pudemos aealizae viac e-

femplo:

cCudl es el paecia de un CLTE con una tasa de descuento del -

48.74 % inveatido a 91 dias?

Fonmuda . . . . . . P =t ~ (1 - 1id _x Ovl ] x 10,000
360

Sustituyendo tendeemoa:

p= 7 ~ 142.74 x 91} x 10,000 = 8.7267.96
360

cludl send el rendimiento al vencimiento?

Tav = Td z2 70,000
I

Tav = 48.74 x 10,000 = 55.58 %
8767.96
Ahora hablemos de olra operacidn gue se nealiza con los

Ceatificados de tesurneria llamada Costo de Recuperacidn.

£l Cosdo Ze necuperacidn, ¢a utiligado para conocen la ~
tasraz de dedcuento a la que se debend vendease wun insiaumento-
del meacado de dinero, cuando al mymento de la compra, 4¢ pag
ta un rendimientv a un plagu deteaminade y faltan cieato adme-
no de dias paze el vencimiento ded inataumento, que tiene unag

tasa de deacuentv predeteaminado.



Féamula:

Costo de P x Ti

necupenacidén = (10,000 360 x 0p + Pl 360 x 100
10,000 “Ovv

Donde:

P e v e e e e v o Precio del CETE

Ti .. . .. .. . Tasa de intexés v rendimiento pactads

c/cdiente.
Op . v .. ... Dias pactados
Ovww . . U . .. Dias x vencea en la emisidn al sen ven
dida. ’
Ejemplo:

Se ha pactado con un inversioniata el 52 % lanualiga-
do!) de rendimiento en 4 diad en una emisién con tasa de --
descuento ded 51.08 % faltando 3% diasa pon vencer. A que
tase de descuento 4e debe vendea tal emisidn en el meacado
de modo que el cliente neciba eld monto inveatido, mda el -

rendimiento acoadado-

1.~ Una vez dados los datos de la emisidn convenide calcu

dazr el precio del CETE.

P=1(1 -1 7d x Ov) |} x 10,000
260



Pzt 7 - [.5108 x J4) ] x 10,000 = 9,517.58
360

Oade el preciv de cada CETE debemoa utilizan la féamula

paaa ed cdlcudo de Coqto de recupenacidn,

Sustituyendo da loamula antes descrila tendremos que:

{9,517.58 x .52 x 4/

10,000 -
Crn = 360 7.
70000 + 9,517.58
= 260 x {00 = 5t.29. %

0



Ejemplo:

¢ Cudl 4erd el nendimiento gue se obtendad de una invex-
4idn en Obligaciones, com a4 siguientes caractealsti-

ticas ?

Precio de compra . . . . . . 47.00

Inteaés neto anuad . . . . . 25 %

Veldoa nominald . . . . . . . 100.00

Plago de aedencidn . . , . . 10 aiio4

Fecha de compana . . . . . . Inicio de 4o. aio de la vida

de da emiaidn

Precio de nedencidn . . . . 100.00 Valoa nominad

Foama de redencidén . . . . . Amoatigaciones igualed c/ado
hasta el téamino ded plazo

Supuestos

- Taaa ded 25 % no vaaia
- Lla inversidn se mantiene a la redencidn
- Dadv que las amontizaciones son iguales, das obligacio

nes pueden ser vendidas cualquien afio



Caleulo del Réndimiento
al Pox Inteses

Rendimiento = Tasa de intered x 100
precio de compra :

Rendimiento = 25.0 x 100 = 53.2%. -
470 -

&! Pox Ganancia de Capital

Pasa que la probabilidad de amorniizacidén es la misma
de cada aiio al momento de la compna, se utiliyaad pa-
aa el cdlculo el promedio de loa aiios que taanscunni-
adn haste la dliima amortizecidn.
7 aica = 3.5 areas
2
Poan lo tanite, ed zendimiento pon ganancia de capital

4o cadcula pon mediv de la siguiente [damula.

Rend, x ganancia Valotnominal - Parecio de compaa

de capitad = Vida Promedio x 100
Precio de Compra
Sustituyendo
100 - 47
Rge = 2.5 x 100 = 32.2°%

47
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GLOSARIO DE TERAINOS DBURSATILES

ACCION

Titulo-valoa Que nepresenta una de las partes iguales en
que se divide el capital social de una empaesa. Siave pazac a-
caeditar y taanamitin la calided y los denechos de sucio, y su
impoate representa ed limite de la obligacibn que contaae el -

accioniste ante teacenvs y la emprasa misma.

ACCION DE CRECIMIENTO

Accidn de una emparesa cuyas utilidades ae han incrementa-
do consistentemente durcnie varios afios, y 4e espexa que 4e in

crementen en el futuno a una tasa superioa al promedio.

ACCIONES COMUNES

Son aquéllas que tienen vo3 y voto en las decisiones poll
ticas de la empresa, y denecho a peacibin dividendos despuds -
de que la empnesa ha pagado doa dividendos coarespondientes a

{as acciones prefenented.

ACCIONES PREFERENTES

Accivones con derecho a percibin un dividendo anuad fijo y



ccumudativo, pero cuyo derecho de voto estd limitadv.

&n ed caso de {as acciones preferentes el dividendo poa
concepto de utilidades deberd paganse antes que el de las comu
ne4. ti.eneﬁ, a4i)ni4mo, prioaidaed aobare las cumunes en el --

teembolso ded capitad 4i la empresa es diquideda.

ACCIONES PREFERENTES CONVERTIBLES

Acciones preferentes que pueden canjearxse poa acciones =~
oadinarias bajo condiciones previamente deleaminedas y dentro

de ciento periodo de tiempo,

ACCTONES PREFERENTES PARTICIPANTES

Acciones prefenentes que, ademds de tenex derecho a los -
dividendos fijfos estipulades, tienen derecho a dividendvs adi-

cionades bajo cientas ciacunstanciaa.

ACCIONTSTA

Propietario de una o vaziad dccioned de une sociedad o em
presa. Su paatle en paopiedad se deteamina poa el poacientv --

del totael de acciones deld que sea duedo.



AGENTE DE BOLSA

Pensona fisica o moaal que 4e dedice profeasionaimente a
dla compra y venta de acciones, bonos y valores en general, co

brando una comiaidn por aue seavicios.

ARORT IZACION

Reembolso anticipadv que se hace de une emisidn de bonoas,

cédudas v otaos valoaes, mediante 4onteos periddicos.



BOLSA DE VALORES

Oaganigacidn auxiliar de crédito en cuyo tecinto se aeali
3an openraciones de compravenda de valores, a través de los a-- -
gentes de bodlsa. Eatas opearaciones estdn sujetes a la it;.y de
da ofeate y la demanda, misma que da lugaar a las cotizyaciones

o precios oficiales a que puedan openar los agentes.

BONO FINANCTERO

Titulo-valoar al pontador emitido poa une sociedad finan--
ciena, Que neditia una tada de interés fija y quvvc aepresenta d

na deuda a cargo de la inatitucidn emisonra.

Loa bonoas financieaos estdn garantizados poa los activos
de la inatitucidn emisona, poa titulvs valones o poa loa caédi
tos otoagados pon la misma, debidamenie autfonizados poa da Co-

misidén Nacional Bancaria,

Loa bonos [inanciervs pagan aus inteareses Lrimedtralmendte,
y esaidn sujetos a emoatizaciones peniddicas que, por {v negu--

lar, aon demestaales y poa 4onteo.

BONO HIPOTECARIO

Titulo-valon, nominativo o al poatadosr, emitido pvn una --



institucidn de caédito hiputecunio, Que reditde una tasa de-in

tenda fija g repredenta una deuda ¢ caago deld emison.

Los bonos hipvtecasiod estdn ganantizedos por caéditos -~
Chipotecarivs vtongades pon La inqtitucidn emisoza, y aquivriga-

dva por da Comisisn Nacionad bancaria.

Lva bonua hipotecaaios pagan sua inteaedes mensualmente,

y eatdn aujedos a amoriizacidn.

BURSATIL

Oicede de o nrelacivnedo con Las bolgas de valores, con -
{as negociaciones que en elias ae llevan a cabo, y con Los pa-

peles negistrados y openados en ellas.

BURSATILI0AD

Canactenistica de loa titudos-valores que dos hace fdcil-

mente negeciables, poa do general en las bolsas de valores.



CEDULA HIPOTECARIA

Titule-valon, nomirativo v al poatados, con gaantia hi-

puotecaria de una paopiedad raly o de un activo fijo.

Las cédulas hipolecarias son emitides poa una pexsona o
empresa con la inteavencidn de una institucidn de ciédito hi-
potecaaio, Quien garantiza solidariamente las4 obligaciones que

se deriven de edtos documernios.

CERTIFICADO FINANCIEROD

Titulo-valon, nominative ¢ al poatadoa, emitido por una -
sociedad financiera o plazo [ijo que puede sean de dos a diey -

afos.

Los ceatificados financieros estdn ganantigades poa los -
activos de la institucidn emisona, y aeditian wna izda de inie
#é4 varniable dependiendo del plajo de vencimiente. Sus inteng

4e4 son pagadernos mensualmente.

CIERRE

Uliima precio al cual se cotizd ese dia un titulo-valon.



COLOCACTON

Venta o distaibuciin de una nueva emisidn deé valores o -

paguete de accioned.

COLOCADOR

€1 que inteaviene como inteamediasio en una codocacidn de
valozes. &L colocadoa es un agente de bolsa o bien una esocia
cidn de agentes de bodsa, a la que en el medio bunsdtild se le

{dama "aindicato”.

COMTSI0N

Hononanios Que percibe un agenie de bolsa por comprazr o -
vendex titulos, cupones u otnos bienes, a nombre de un cliente.

También ae le llama coraetage.

CONGESTIONAMIENTO

Situacidn par la que puede paser una accién o el mercade

de valures en general al estabilizarnse las acciones dentno de
- . - - . .
un narge deteaminado de paeciva siguiends une taayectoaia pade

ticamente honizontad.



CONVERT TBLE

Se dice de una vbligacidn o accidn paeferente que, por -
haberse estipulado previamente, puede sea canjeade poa accie-.
nes4 comunes u 0tr04 velures del mismo emigon, en ptopoacidn y

plazo paeviamente detewminados.

CORRETAJE

Accidn de vendex ¢ compraa valones, o de proponen da ven
ta 0 compac de es0s velores, pox paate de un cosreder o unr a-

gente de bolaa.
Comisidn que percibe el inteamedianio poa esa daboa.

COTIZACION

Precio nesultante de la ofeata y la demanda de un titulo
-valoa en la bolsa de valones. Connesponde a edtos ovrganidmos

aegistaan y publicaen las cotizaciones,

CRUCE

Situacidn que se sucede cuande un agente de bolae vbdtiene
simultdneamente drdenes de comprna pon un dado ¢ de venta pon o

tno lade, 4sin sea necesanio compraa y vendea con aguda de un -



teaceno; ea decia, éd mismo puede efectuar la vperacidn de com

paraventa, con la tdnica cbligacidn de anuncliar dicho cauce.

CUENTA DTSCRECIONAL

Cuenta en la que ed cliente da facultad a su agente de --
bolaa para que éste compre o venda accivnes {ibremente, de a—-

cueado con au caitenio.

DERECHO DE SUSCRIPCION O AL TANTO

Paivilegio concedido a loa accionisias pana compaar accio
nes paovenientes de un aumento de capitald, en propoacidn a las
accioned que poseen y a un precio que, normalmente, es el nomi

ned o infeaion al ded meacado.

07LUCTON

€4 una disminucidn en da utilided y actives por accidn.
Se produce cuando una empresa caea un 4plit, decaete un divi-
dendo en accivnes o emite nuevas acciones en una paopoacidn -~

mayor que en da que caecent {as utilidades.

DIVERSIFICACION

Openacidn de inventin en diferentes cldases de veloaes, -

con objeto de disminuia el riesgo.



ERTSTON

Acto de praducia y poner en circulacidn una empresn, ac-
ciones u otros valozes buasdtiles. Conjunto de valores que -
una emisvra crea y pone de una vez en cincudacidn. (/ina emi--
4idn puede ser puidlica 4i 4e pone a la venta por avidses y co-
naedvnes, y privada 14 la ventaq se hace a {o4 que ya son accio
nistes o a través de la venta directe de un paquete de accio~-~

nes del vendedor al compradox.

EATSORA

Empresa gue pone o ha puesdo en circulacidén valores bua-

sdtileas.

ESPECULACION

Compra y venta.de acciones aprovechande las fluctuaciones
de {a ofenta y la demande con da intencidn de obtenen, en un -
tiempo relativamente cozto, benelicios mds o menvs considena--

blea, aun a aicsgos superiored a {o4 noamaled.

ESPECULADOR

£d Que de dedica a edpecudar.



FLOTAR

Colvcar, pore: en ciaculacidn titulod-valores en el mea-

cado.

FLUCTUACION

Movimiento iaxtegulan o alteanadv de alzaa g Safas en lvs
precios de los wvalvores bunsdeides, especialmernze de {a4 acciy

nes, inedtabilicacd de paecios en el meacado de vedorea,

FLUJ0 DE EFECTIVO

Se compone de la utilidad neta gque annofo es estado de -
péadidas y ganancias, mds lad4 cantidades caagedcs dunante el
ejeacicio come depreciaciones, amoatigecivnes o cualquiera o-
taa estimacidn Gue indique un aegistao en libros, pedo no una
salida nead de efectivo. 7ndica le capacidad ce la empresa -

_paaa pugaa dividendvs y pana autofinanciarse. Se le conoce -

también como injteso neaidual.

FUERA DE BOLSA

Se dice ce aquellas tadnsacciones con dicwivs-valones que

no se aegiataar en ningune bodsa de valones.



GANANCTA DE CAPITAL

la que e obtiene al venden un valoa buradtid a un paecio
mayor que aquéd al que se adquiaid., €480 vcuane genenalmente
'.cud las -accivnes, pues dvs valores de nente lifja casi no Lie--

‘nen v4cilaciones ern sus precivs de mencado.



HECHO

Readigacidn de una compiaventa de titulos-valorxes en la
bodsa, a un paecio deteaminado. A tal precio se le llama -

"precio de meacado”.



TNDICADOR

Indice de movimientos de divensos factones buasdtiles que

ofarece una nocidn del compoatamiento del mencado.

INSCRIPCION EX BOLSA

Registro que 4e hace de titulos-valores en una bolsa de -
valored. Este procedimiento es indispensable para que dichoas

documentos puedan neguciaase en bolsa.

INTERES

Porcentaje fijo que sobae el monio de un capital, g pon -
ed w10 de éste, paga al duedo ded mismo da personc fidice o mo

nal que toma en paéstamo dicho capital.

INVERSION

Adquisicidn de valores bunadtides pana obtenen benelicios
aazonables de la fenencia de los miamos, pon conceptv de cobaa
de dividendos o de intereses, o pon un posible aumento en ed -

paecio de meacado de los titulvs adquinidoas,



INVERSTIONISTA

Persona fisica o moral que destina sus aecuadvs a la ad-
quisicidn de titudva-valones, con eld fLin de vbtenea un ingae-
40 aegular, realigan una ganancia de capitad o peacibin divi-

dendoa,



JUGAR A LA BOLSA

Compraa y vender f:iecuentemente valores buradiiles con -
minas a obtenea rdpidamenie utilidades de esias operaciones,

apaovechando das clzas y 5ajas de precios.



LIQUIDEZ

Capacidad de la empaesa paaa cubair, en fonma inmediata,

sus deudas a conte plazo.

Capacidad de un meacado paee conventin titulos-valores -

¢en dineno, fdcil y ndpidamenle, 4in ceudan quebranto.

LOTE

Conjunto de acciones que foaman una unidad con la que 4e
hacen operacionesen da bolsa de valoses. €En da prdctica 4ge -
toma como prototipo el lote de 100 acciones. Cuando se hacen
operaciones poa cantidades menored de un lote, al conjunto, -

4ee éate de una o de 99 acciones, se le denomina pico.



RANOS FIRMES

Dicese deld inveasionista cuya finalidad es mantenea una

inversidn poa daage plczo.

MERCADO ACCIONARIO

Aquéd en el que se opeaan exclusivemente acgionzd. &n -
México son doa los gaupos en que se divide este meacador el
de accivned emitidas pox inatituciones de caéditfo, compaiias
de degunod y de Liangas y tociedades de inversidn, g el de -
acciones emitidas puoa sociedades indusiaiales, comenciales y

de seavicios.

MERCADO ALCISTA

Aquél en el que la generalidad de los pnecios de las ac-
ciones manifieste tendencia al alza, poa predominaa las ofen-

tas de compara svbre las vfeatas de venta.

AERCADO BAJISTA

Aquéd en el que la generadidad de loa precios de las ac-
ciones tiende a da baga. por predvminar en él lad oleatas de

venta dobre las ofentas de compaa.



NERCADO 0E RENTA F794

Aquéd en el que ie opeaan val&4¢4 de aenta fija.

AERCADO NE VALORES

¢4 integaado por ed conjunte de operacivnes de compraven
ta de papedes Suxsdlides en general. Se divide en mexcede ac
ceonatdo y mescaedo de aenta fija. Poa do genenad e {e cono-

ce como bolsa de valores o simplemente bolac.

MERCADO LIGRE

Aquéd en el que se nealizan opeaacivnes con acciones, bo-

acs y odaog titudvs, fueaa de una bolsa de valoaes.



OBLIGACTON

Titulo-valoa emitido poa una sociedad andnima, cominmen-

te al poatadva, que nepresenta una fLaaccidn de caédito con --

casrgo al emison. Las vbligaciones zeditdan une tasa de inte-

aés fija, y eatdn sujetas a amoadizacidn mediante sovitev v a

vencimiento fLifo.

Poa su gaaantia pueden sea:

al

&)

cl

di

Obligaciones hipotecarias.— Son aquéllas que esidn
garantigadas con hipoteca sobre bienes propiedad de

da so0ciedad emisvaa.

Obligaciones paendarias.- Son las que estdn garanti-

3adas pon divexsos bienes muebles.

Obligaciones Liducianias.- Son aquédlaa cuya gazan-

tia estd constituida en un fideicomiasv.

Obligaciones quixografamiais.- Son aquéllas que dni-
ccmende esidn garantijadad con la finma de la emiso-

fd.



GPCION

€4 ed derecho de comprax o vendea, a un parecio definido,

cientvs valores dentao de un tiempo fijado.

OROEN

Inastaucciones veabalesa o escaitas que da el cliente a.un

agente de bolaa pana que le compre o venda valozes.

ORDEN A MERCADO

Mandato que debe ser ejecutado al mefor precieo posible -

de meacado, precisamente el dia en que la orden fue deda.

ORDEN A PRECIO LIMITADO

Mandato que se da al agente de bolsa para que compne o -

venda valores a un paecio deteaminado o mejox.

ORDEN POR EL DIA

Mandato de compra o venta dado poa el ciienie a 4u agen-
te de bodsa por un dia 4odemente. Si La oaden no se gjecutsd -

ese dia queda canceldada automdiicamente.



- PAPEL

Tilulo-?aloa;'cuaiquiea documentv negociabie gﬁtbq{Aa{

P7CO

€4 una caniidad de acciones menva a la que-de establece

como unidad de intexcambio o ldole.

PORTAFOLIO O CARTERA

Congunio de titudva-valores que pusee una pensona fLisica
ormorad., Un purtatoldio puede estar constituido por bvnos, o-
bdigaciones hipotecariaa, cédulas, acciones prefesentes y ac~

ciones comunes, emitidos por difenentes tipos de empresas.

POSTICION

Posicidn de cna combinacidn o poatafoldic de valones.

POSTICION TECHNICA

Estado 0 situacidn prevalente que guaada un titudo-valo:
en el meacado, dedidv a varios factoaes técnicod como volumen,
cardeten de la ofeate y demanda, aclividad en acciones de bage

precio. Taata de medin la Lueaze de la oferta y la demanda p2



¢ paonodtican do4 movimientos futunos de los pn.eci:u.
PRECIO

Vadoa monetario que 4e¢ le aqigna a un titulo-valoan en -

{24 openaciones de compravenda Que se nealizan en la bolaa.

PRECTO A i4 PAR

Precio iguad al valor nomined del tituio.

PRECIO 0E APERTURA

Precio que de le fije a un titulo buradtid en el ditimo

hecho de La bolsa, y que siave de base en la 4easidn diferente

de nemales.

PRECIO DE CTERRE

Precio a que 4e hace la ddtima opeaacidn con un valorn —-

suraddid en una sesidn de la bolsa.

PRECTO OE MERCANO

Preciv ad que 4e pueden negociar {oa titudos bunsdtfiles

en da bodsa de valoaes.



PRECTO BAJO LA PAR

Precio menca que el valoa nominad del titulo, denivado -
de la ofeata u la demanda y de las condiciones econdmicas de

la empresa emisona.

PRECTO SOBRE LA PAR

Subreprecio. Paeciov mayoa al valoa nominal del titulo,'
aesultante de la oferta y la demanda y de las condiciones ece

ndmicas de da empaeda emidona.

PROSPECTO

Folleto que contiene los datos sobresalientes de una emi-
4idn de valores que sexd ofrecida al piblico, con el objeto de

que los inverasionistas las evaliden g tomen una decisidn.

PUNTO

Unidad con la cual se miden las fluctuaciones que tiene -~
el precio del mencado. €n caso de accioned un punto equivele
a un peso. &n caso de valuvaes de nenta Lija con valoa nominal

de $1,000 pesod, un punto nepresenta 310 pesos.



RALLY

Alza pequeia que 4igue a una baja en el nivel general de

precios ded mercado o de un vedoa individuadl.

RECINTO DE OPERACTONES

Lugan en que se llevan a cabo taansacciones buasdtiles.

RECUPERACTON

Cambio positivo en el movimiento del precio de una accidn

REGISTRO NACTONAL DE VALORES

Contnod que, pon ley, Lleva la Comisisn Nacional de Valo-
ae4 tanto de los valosres de nenta [ija como de los de renta va
aiable, valores que han sido autorigados por la propia Comisidn
pana sen inscaitod en una bolsa de valores, ya sea nacional o

extaangena.

RENDIMTENTO

Benelicio que producen das inveaaiones en vadozes, tanito
de aenta fija como de nenta variable. CEdate rendimiento puede

sea en loama de infeaeses, cuando es producidv poa obligacio-



ned, o de dividendos, cuandv es producido poa accioned.

én ed caso de lasa accivnes eld aendimiento se mide divi--
diendo los dividendvs cobaadvs durante lo4 ddtimoa 12 meses -
- enire ed precio de meacado ded titudo-vadoa. Asd, 4i un titu
do-valon paga $70.20 de dividendo neto y vadle S140 pesos, tie

ne un nendimiento de 7.3} %.



 S0CIEDAD DE TNVERSTON

Empnesa eapecificamente autoaizada pera ello, cuyo objeto
Lundamental es ed de operan con titudos-valones, debidamente -
seleccionados, divernsificados y aprobados pon la Comisida Na--
civnal de valoaes, formando con ellcs un fondo al amparo del -
cual se emiten acciones que son colocadas enine el piblico. -
£4ta Loama de iaversidn peamite al edquinienie una diveasifica
cidn y adminiatracion prolesivnal que dificilmente puede obte-

nen ed inveasionista individual.

SPLIT

la diviaidn de las acciones en cinculacidn de una compa-

Afa, en un ndmeso maygox, sin modificarse el capitald scciadl.

5i unae compaiia que tiene un capitel social de $10 millo-
“ned de pesoa, aepaeseniado poa 100,000 acciones de $100 pesod
cada una, decreta un aplit de 2 x 1, tendad 200,000 acciones-
en ciacudacidn de $50 pesos cada una, con el mismo capital de
$10 millones. Como se duplicd el nimeno de acciones, se redu-

jo a la mitad el valor de Las mismas.



rrr

Sugenencia, consego e infoamacidn confidencial que 4e —-
Lransmite como secrelo, con base en datoas Jupae4tamen:e con--
Licble sobre las condiciones Lutuzas de un valon v de unc em-
paesa. L£s negla paxe el pequedov inversionista no hacer casu

de Ltips.



UNDERWRITER

Suscaiploa paimaarcs Ze una emiqidn para posteriormenie -
codocarla en eld meacado. £ita actividad es tipica de las a0~
ciedades [inancieras del asstema bancario mexicanc que "com--
pran en fiame” una emdis<i~ para posteaivamente colvcarla en--
tre ed piblico ahoarador o, en su caso, para mantenexda en 4u

caatera como dinversidn peopia.

UTILIDAD POR ACCION

Cantidad que corresporde a cada una de las acciones en -
cincudacidn, de acueado con da utilidad neta obitenida por la

empreda en un ejeacicic social.



VALOR DE RENDIRTENTO FIJ0 O RENTA F77A

Titulo-valoa que produce inteaeses lijos, pagadenos perid
dicamente en fechas Ligas, , en pvacentajes alempre iguales de

teaminados paeviamente poi su emiava.

VALOR DE RENTA VARIABLE

Titulo~valva cuyo aendimiento vania de acuende con das u-
tilidades de la empresa que Lo emite. &L Tituldo tipico de aen

ta vaaiable es la accidn.

VALOR &A LTBROS

Valox contable de la accidn., Representa la parte propor-
cionad que le cornesponde z cada una de {as acciones del capi-

tal contable de la empresa emisoaa.
Pare deteaminar ed valor en Libaoa:

.- Se auman todos los activos

2.- Se les aestan tocvs do4 pasivos g el precio de ligud

dacidn de das accirones paelerentes emilidas.

" 3.— Se divide el zesultado entre el ndmeao de accivnes -

comunes en ciacudzacidn.



VALOR NORINAL

Impoate originad de un titudv-valoa asignade poa su emi-
10, que necesariamente debe fLigurar en ed texio del proplo -

titudlo,



CONCLUSTIONES

g-‘-£u loa iltimos cdvs la economia mexicana ha tenido un cae
‘cimiento poce significative derivado de une alta inflacidn, u-
. aa cada vez mayoa deuda externae, constanies devaluaciones y en
Véca4ione4 de la gagn dependencia econdmica que sufae nuestzo
pais, causas que nos han evitado lograa un crecimiento econdmi
co positivo, lo que hace neceaaaio impulaan y esatimular lo mda
posible la actividad econdmica. Y pana lograrlo 4se aequiene -
de instrumentos de lnveasidn y de instituciones capaces de fo-

.

mentaados g Aeguiahioa.

Por Lo cual, s1e considena como un hecho incueationable --
que dentno de las diveasas alteanativas de financiamiento pana
las actividades paoductivas de nuestro pais, el Meacado de Va-
{ones ha llegado a ocupar un lugan destacado a través de da in
teamediacidn entae inversionisias que disponen de excedentes -
de dinero y aquellos que nequienen de los mismoa para consodi-

darse y expandense.

S5i analigamos loa divensos paoblemas ¢ los que se enfren-
tan en la actualidad la mayonia de las oaganigeciones, no4 en-
contaanemos que entae los dinectones, accionistas y ejecutivos
de finangzaa, exiate la gran preocupacidn e intenaogante de ha-
cia donde canaligaa los excedentes monetanioa con que cuentan

pana logrnaa da conseavacidn e incaemento de {os mismos.



De acueado con lo anteaion, podemos vea, por un lado, da
necesidad de empleex & uiiligzar los excedentes de dineav a tra
vés de la inversidn de loa mismos y poa otae lade, la obtencidn
de financiamientos a plazos deteaminados, de ocueade, a cada -
caso. De esta maneza, ambas pantes 4se veaian beneliciadas, ya
que, ed invensionisata obtendala una ganancia deaivada de 4u in
versidn, al mismo tiempvo que dichos excedentes monetariovs se—-
alan utilizados poa otea empresa o peasona fisica para satisfa
cea 4u4 pecesidades, .con lo cuad 4se estimularia la produccion
de bienes y seavicios lo que noa llevarnia ad desarnoldo econs-

mico ded pais.

Dentao del Meacado de Valores las openaciones aealizaedas
peniodicamente se han vuelto cada die mds sofisticades, por do
que, {a busqueda e innovacidn de nuevas foamas de invensidn fa
gaegdndode a las ya existentes) que 4e adapten lo mds posible
a la satisalaccidn de necesidades econdmicas lanto del emison -
como ded inveasionidata que concuaren a dicho mencado 4ae ha con
vertido en una labor impoatante y excdusiva deld eadeqson Linan--
cieno, ya que, el hecho de Lener la ceaieza de habea inveatido .
en él o los inataumentos de inveasidn que ofnegcan {04 mejones
rendimientod, en plago4 cvatos, alta liquidéyz y el menor aies-

go es pante fundemental de la actividad buasdtid.

Tode esto nos {leva a da conclusidn que en el casv de las

inveasivnes da obiencidn de los mdximos aendimientos de aues—-



ta04 excedentes financieros estanad supeditado a una acertada

adminiatracidon de las inveasiones, ya que, en dla medida en --
que una empresa estudie su vulnernabilided ante la inflecidn y
evalue {as teandencias inflacionarias futuras en foama realis~
ta paoducitd esinategias fiames que le ayudanan a reducia en

un minimo {o4 efectos inflacivnarios, ya Que, existen algunos
factones que en deteaminadas cincunsldancias, condicionan da -
dedeabilidad o indeseabilidad de alguna de las inveasiones que

o4 proporciona el Mercado de Vadores.



*®

BIBLIOGRAFITA

LAWRENCE §., Gitman. Fundamentos de Administaccidn. . Edito-

4;ai thl&.

CORFINA Q. §un;dté. Prontueario Buradtil y'Finaﬁcieio. Edi-.

- toniad Taillas.

-

-

H;RNANDEZ 8. Reynaldu, MERCADO 5. Luis Ennique. E£L Meacado de

Valones. Editorial Loesa Chdvez Hnos.
LIPS, Feadinand. Jnvensiones, Editonial Planeta.

PEREZ STUART, juaé A., PELSCADOR, Feanando. La Bolsa. Edito-

aial Oiaena.

MARMOLEFO G., Martin. JTnvensiones (Piactice, Metodologia, €4
{rategia y Fidoaolial. &Editoadial Tnatitulo Mexicano de jecu-

tivos de Finanges (IMEF ).

HEYMAN, Timothy. Jnversidn contaa Inflacida. Editoaial Mile-

néio.

HEYMAN, Timothy. LEON Y PONCE DE LEON, Artuno. Las Invenasio-

ned en México. Univensidad del Valle de México.



ot PAZOS._Luic.,fCumo Protegan mi Dineno de 4a\7n£laéLdn.. &-

"‘ditoaiald Diana.

FOLLETOS - -

* Cetes, una Inversidn Inteligente -

Editado pon Asvciacidn Mexicana de Caias de Bolsa

* Teaminolegia Buaadtil

Folleto de la Bolsa Mexicana de Valorea

* Sociedades de Tnveasidn

Folleto de la Bolsa Mexicana de Valores

* [a Bolsa Mexicana de Valonres {Estnuctura y Funeiones!

Folleto de da Bolsa Mexicana de Valores. 1985.

~ &L Sadvn de Remates y sua Operaaios

Folleto de la Bolsa Mexicana de Valores, 1985,

* £l Mencado a Futuro de Acciones

Folleto de la Buolsa Mexicana de Valvaes

* Ventagas y Eatrateging ded Mercade @ Futuros

Folleto de la Comisidn Nacional de Valvaea



* . £L AGC de las Inversiones
Folleto publicado por la Asociecidn Mexicane de Cesas de

Bolaa

* folletos y Boletines de Valoaes Buasdtiles de México.

REVISTAS

* Alto Nived
Macaoc aseso0ria econdmica

Gaupo Editorial Zuma S.A. de C.V.

* &Ljecutivos de Finangas

Gaupo Editorial Zuma

* Pesiddico ed Financieno



	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo I. Generalidades
	Capítulo II. Mercados e Instrumentos de Inversión
	Capítulo III. La Administración de Excedentes Financieros
	Capítulo IV. Caso Práctico
	Glosario
	Conclusiones
	Bibliografía



