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INTRODUCCION

En la actualidad debido al desarrollo de las diferentes
actividades de la sociedad y la evolucién econébmica de nuestro
pais se ha originado como consecuencia un cambilo en los sistemas y
costumbres de inversidn, generando asi una creciente y estrecha
competencia en los diferentes mercados de dinero y capitales.

Estos mercados se ven obligados a actualizarse y crear nuevos
instrumentos gue apoyen al inversionista con nuevas alternativas
en lo que respecta al financiamiento y a las actividades
productivas.

Para hacer frente al reto que representa la operacién que
permite el desarrollo econSmico tanto de los oferentes como de las
demandantes; es importante y necesario el conocimiento de 1los
Instrumentos de Inversidn; para poder recurrir a nuevos métodos de
Andlisis Financiero y es aquf donde el actuarioc con su formacién
puede dar un manejo 6ptimo para el capital tomando en cuenta tanto
los pardmetros de desequilibrio econbémico y su tendencia como las
alternativas de financiamlente y de las actividades productivas
del pais.

El ohjetivo del presente trabajo de tésis fué el de elaborar
un manual con el propésito de describir La Evolucién Financiera
con respecto a 1los métodos que se utilizan en el Anslisis
Financiero dentro de la Bolsa Mexicana de Valores y de las Casas
de Bolsa.

En el capitule uno, se menciona la evolucibn del dinero,
cuales son sus funciones, sus propiedades, las formas que puede
tomar para ser representado y su aceptabilidad.

En el capitulo dos se establece los conceptos de interés
simple, interé&s compuesto y valor presente.

El objetivo del capitulo tres es presentar las férmulas de
equivalencia mas utilizadas considerando el interés compuesto.

Estos dos Gltimos capitulos son de gran utilidad ya que ambos
influyen dentro del desarrolle de este trabajo.
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En el cuarto capitulo se presenta un estudioc de los mercados
y de los instrumentos de mercado, ambos permiten que los fondos
de los ahorradores sean canalizados a manos de gulenes lo
necesitan para sus fines de inversifn. Este capitulo se divide en
tres secciones:

Parte 1.~ Se refiere a las inversiones, sus pardmetros y su
clasificacién dependiendo del tipo de inversionista.

Parte II.~ Se da un panorama general del Mercado de Valores,
sus organismos ({Reguladores, Operativoes y de Apoyo) y su

clasificacién.
Parte III.- Instrumentos de Mercado de Capitales y de Dinero.

En el quinto y Gltimo capitulo se proporciona el material
elemental que describe tanto el alcance y la naturaleza de 1las
finanzas, como el concepto de Planeacidén Financiera y las técnicas
que se aplican para la elaboraciédn de un Anidlisis Financiero
(Estados Financieros, Razones Financleras y Punto de Equilibrio)
con el fin de tomar una decisién 6ptima de inversiones.
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CAPITULO I
NECESIDAD DEL DINERO Y SU HISTORIA

1.1 HISTORIA DEL DINERO

Hace miles de afios no existia el dinero. Solo se contaba con
el llamado Trueque, o lo que todos conocemos como intercambio de
bienes, primordialmente de consumo: alimento, armas, pieles y aGn
objetos artisticos o migicos.

En las primeras tribus o clanes, las armas (flechas, lanzas,
cuchillos, hachas, canoas, etc.) y los medios de producirlas son
primitivos, rudimentarios; debido a esto era una necesidad
imperiosa 1llevar al cabo el trabajo en forma colectiva, para
poder hacer frente con un relativo éxito a las fuerzas
desencadenadas de la naturaleza y en consecuencia lo obtenido del
trabajo se distribuiria equitativamente entre los miembros de 1la
comunidad asegurando la subsistencia.

La historia econémica nos ensefia que en 1los tiempos
primitivos el cambio de productos se hacla mediante el trueque
individual. Mientras las necesidades eran reducirlas, este trueque
se desarrollé sin inconvenientes. Los productos eran escasos y el
cambio f&cil; pero el ejercicio continuado de esta actividad hizo
que algunos productos fueran mas demandados que otros, en las
distintas épocas de la evolucién, como sucedié con las conchas,
flechas y anzuelos en el periocdo de la caza y la pesca; con el
ganado en el periodo pastoral y el arroz y el tabaco en la etapa
agricola.

Este tipo de intercambio, que fue el origen del desarrollo
social, es de car&cter casual ya que se produce como consecuencia
de las caracteristicas del medio natural en que habitaba cada una
de las diferentes comunidades.

La misma limitacién provoca el progreso del sistema. Se ven
ensanchadas sus fronteras con un comercio que traspasa los limites
del pequefio grupo social en busca de otras que satisfagan sus
necesidades. Las materias cambiables no tenian igual importancia
para todas las hordas; 1la sal, algunos frutos vy animales
necesarios para la subsistencia, ciertas piedras y maderas que se
empleaban en la elaboracién de armas; solo se encontraban en é&sta
o aguélla horda, se velan obligados entonces a obtenerlas através
del trueque. -

Podemos decir que cuando el trueque ocurrié en primer lugar
entre pequefias comunidades tuvo ya clertas premisas; el bien
adquirido se aceptaba en cuanto era Gtil a todos y solo cambiarian
los excedentes de sus productos.

De esta manera, tuvo comienzé la produccién de las materias
destinadas al trueque.
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En el transcurso de este proceso las comunidades fueron
mejorando la calidad de sus productos, desarrollando 1la
produccién, perfeccionando el trabajo, adquiriendo nuevas vy
mGltiples experiencias que implicaron un nivel de vida superior.

Con el tiempo 1las tribus se destacaron en labores
especificas; unas al cultivo de la tierra, otras al pastoreo de
ganado; m&s tarde comenzaron a desarrollarse los oficios; el
Trabajo Colectivo cedié el puesto al Trabajo Individual, 1la
propiedad social se empieza a transformar en propiedad privada, es
el conienzo del enriquecimiento personal que se conoce como
primera Divisi6n Social del Trabajo.

Sin embargo, en este periodo el dinero aGn no existia,
todavia los diferentes productos elaborados para el intercambic se
trocaban por otros creados con la misma finalidad y que deberian
satisfacer las necesidades humanas, no del productor, sino del
consumidor. A esta propiedad de la mercancia se le conoce hoy en
dia como valor de usc o de consumo.

(Ejemplo; El1 valor de consumo de la comida es mitigar el hambre,
asi como el valor de usoc de un abrigo es el de proteger del frio,
atc.).

A lo largo de este perfodo histérico, 1los productores
enmpiezan a comparar sus articulos con los de otro productor para
de, esta manera, determinar el valor de aguellos y dando lugar al
concepto que hoy se conoce como Valor Simple.

Por ejemplo:

1 oveja = 50 kg de trigo
La eguivalencia de estos productos radicaba en la inversiétn de
Trabajo y Tiempo. Esto quiere decir que dicha inversién para la
produccién de cincuenta kilogramos de trigo era igual a la que
demandaba la cria de una oveja.

Esto di6 origen al problema de que el productor de la oveja
no necesitaba trigo, sino sal o una lanza; por lo tanto el valor
de la oveja ya no respondia adecuadamente a las necesidades de
consumo y era hecesario buscar un producto que fuera aceptado por
todos y ademds que tuviera diferentes equivalencias (1). El
producto seri entonces de demanda y aceptacién general y servira
de intermedio en futuras adquisiclones.

En este momento, en el trueque se utilizan ya dos
operaciones, una ser la venta y otra la compra.

(1) Aparicién  del dinero, que  sunque o estaba represcatado  como
hoy en  dfs 1o  conocomos  (meneds] ys  cumplis  como  medlo de  camdblo y
wedlda de valor.
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Esta aparente complicada operacién simplifica y facilita todo
el proceso econSmico, dando de esta manera el valor tanto a
piedras preciosas, metales, mnedios de produccién, como materia
prima de consumo o de uso.

De aqui la aparicién de un equivalente general, siendo &l
mismo una mercancia que facilitara el jintercambic wutuc entre
otras mercancias, siendo este un medio de circulacién y un patron
de valor.

En perfodos histéricos diferentes, y debido a las
caracteriasticas de la produccién de cada pais, el papel del dinero
lo vinieren cumpliendo diferentes articulos.

En los comienzos de la produccién simple de mercancias,
aguellas que con mayor facilidad se intercambian en una regién,
son las primeras en convertirse en equivalentes generales,
agrupandose asi en dos categorias: Los productos gue mayor
importancia presentan para el pueblo en cuestiébn (viveres,
instrumentos de trabajo, etc.}; y los objetos de ornamentos.

En el apartado siguiente se citaran algunos ejemplos de
objetos gque desempefiaron la funcién de equivalente general. Dichos
ejemplos se han clasificado dependiendo de la actividad de cada
pais.

L " GANADERIA * ]

PUEBLO EQUIVALENTE GENERAL
Griegos

Romanos buey

Germanos

Africa del Norte del camellos, corderos
Este y del Sur cabras o vacas
Kirguises caballo

Annam bdfalo

Tibet cordero
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l

* AGRICULTURA "

PUEBLO EQUIVALENTE GENERAL
Japén arroz
china trigo, mijo y posterior-
mente el arroz
Mesopotania trigo
Egiéto trigo preparado para
. comer, es decir, panes
cocidos
América Central waiz
Islas Nicobar coco
Filipinas arroz
“PESCA"
PUEBLO EQUIVALENTE GENERAL
Terranova pescado seco
Islandia
Hawaii pescado salado
* INSTRUMENTOS DE TRABAJO "
PUEBLO EQUIVALENTE GENERAL
Creta hachas de bronce o de

cobre, tripodes de bronce

Africa Central y
Oriental

palas y azadas de hierro

Laos

jarrones_de bronce

1slas del Pacifico

anzuelos

China

herramienta agricola de
bronce

Japén

palas o azadas de hierro
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con el desarrollo de los cambios, los productos de utilidad
primordial pueden ser sustituidos como equivalente general por 1la
mercancia local, es decir, el producto principal comprado o
vendido a los mercaderes extranjeros. Entre los Tirtaros y los
mongoles del siglo XIX encontramos como equivalente general los
paquetes de té prensado; en el México azteca las semillas de
cacao, en Canada los cueros, en el Japébn medieval los tejidos de
cafiamo.

En los primeros momentos de 1la produccién simple de
mercancias, los objetos ornamentales, cuya primera utilizacién
pudo muy bien ser de orden migico, se emplearon como equivalente
general en distintas ocasiones.

Asi{ por ejemplo en Egipto aparece como equivalente general
anillos de bronce. Entre los indios precolombinos de América
Central cumple esta funci6én el Jjade. Las perlas de vidrio o
esmalte se utilizaron en Egipto en forma andloga.

El objeto ornamental con mayor circulacién como
equivalente general fue la concha CAURI.

Desde China y la India, estas conchas se extendieron a las
Islas del Pacifico, Africa, Europa e incluso al Nuevo Mundo.

Las conchas cauris fueron las mas utilizadas debido a su
solidez y uniformidad que presentaban tanto en sus dimensiones
como en su peso.

Al representar los metales preciosos como equivalente general
di6 origen al equivalente general-objeto de primera necesidad y el
equivalente general-adorno.

El cobre, el bronce, la plata, y el oro al principio
sirvieron como materias primas para la fabricacién de objetos de
adorno. Mas tarde, con el progreso de la metalurgia, estos metales
se utilizaron tambien para la fabricacién de objetos de primera
necesidad, aunqgue hay que advertir que, durante breves periodos,
también se comercio con el hierro, mucho mis tarde el tabaco
también fue utilizado como una especie de moneda circulante que
tuvo una difusién limitada pero notable y al igual que otros
articulos raros o ex6ticos como: cabezas de ganado, conchas,
piedras, etc., nunca tuvieron una importancia duradera para 1la
gente apartada de la primitiva existencia rural. La asociacién
histérica entre el dinero y el metal es muy intima.

A partir de entonces los metales desempefian en la economia un
papel vital, conservando una significacién religlosa, ritusl,
mégica heredada de la &poca en donde su uso se reservaba para la
fabricaci6n de objetos ornamentales; de aqui que la adopcién de
estos metales como equivalente general se facilitara.

Durante la mayor parte de aquellos largos afies, la plata
representd el papel predominante y durante periodos mas breves,
como el del régimen micenico o en Constantinopla despues de la
divisién del Imperio Romano, el oro ocupd el primer lugar. Después
del abundante uso del oro, este tenia menor categoria que el
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cobre.

En china, donde la plata y el oro son muy escasos, desde el
siglo XV hasta nuestra era el cobre ha sido la base met§lica,
sustituida algunas veces por el hierro.

El metal en polvo o en pedazos constituys un problema pues se
tenfa que pesar, dividir y comprobar su calidad en cada cambio,
esto funcioné hasta que alcanzé un cierto nivel de desarrolle
comercial, el Estado adquiere la costumbre de sellar los lingotes
de metal precioso certificado de su peso, mas tarde aparece la
idea de adaptar la forma del lingote a las exigencias de un
transporte a gran distancia.

Se tienen datos de que se le acufio en monedas de un peso
deterninade.

El primero que comenzé6 a acufiar monedas de oro fué Creso rey
de Lidia, aproximadamente en el afio 550 antes de nuestra era, con
el fin de atraer comercio de las ciudades griegas. De ahi en
adelante una de estas monedas permitfa el cambio por mercancias de
un valor relativamente importante. La operacién del comercio se
vié favorecida ya gque el campesino y el pequefio artesano podian
desde ese momento vender sus excedentes por dinero. Cien afios mas
tarde en el siglo IV a. de N.E. los persas y la colonia Griega de
Tarento, adoptaron el sistema de acufiacién de monedas.

La moneda acufiada tuvo un gran desarrollo en las ciudades de
Grecia y en sus colonias tales como Sicilia e Italia donde lleg6 a
ser una importante forma de arte. Algunos ejemplares que se
conservan producen una gran impresién por su belleza.

Se sabe que desde Alejandro Magno se establecié la costumbre
de presentar la cabeza del soberanoc en la Moneda.

En 1493, con el descubrimiento y la conquista de tierras en
ultramar, se advierte una enorme afluencia de metal precioso de
América a Europa ocasionando el aumento de precios, los metales,
posteriormente a Francia, a los paises bajos y a Inglaterra, a
través del comercio y en algunas ocasiones por medio de 1la
pirateria.

Las riquezas robadas de los templos o arrancadas a los incas,
casi en su totalidad, era de plata, extraida principalmente de las
minas, hasta el afio 1630, el oro y la plata que 1llegaba
oficialmente a Espafia eran acufiados, seglin la ley y la politica
mercantilista, en las Casas de Moneda,

Al final de la evolucién del equivalente general hemos
obtenido, una mercancia que no tiene ms valor que el de servir
como equivalente general. Tal mercancia se denomina moneda,
dinero.

Innediatamente, surgié la demanda de =moneda acufiada, dando
sitio a grandes fraudes pdblicos y pequefios fraudes privados. Los
gobernantes, que en aquellos tiempos constituyeron una clara
maycria, comprendian a menudo que podian reducir la cantidad de
metal en sus monedas o confeccionarlas de calidad inferior; asf,
podia comprarse lo mismo con una cantidad menor de oro o de plata,
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o bien podia comprarse m&s con una cantidad igual. Tambien ocurria
que los empresarios privados, despues de cerrar un trato,
recortaban o limaban unos miligramos de metal de las monedas con
gue se habia concertado el pago.

En el mundo antiguo y medieval existian numercsas monhedas en
circulacién, gque dependiendo de las diferentes Jjurisdicciones;
diversamente adulteradas, recortadas, limadas o rebajadas. Por lo
que, durante 1las transacciones conmerciales surgian tantas
situaciones equivocas, que fué preciso pasar nuevamente del
c&lculo a la tasacién por peso, lo que significd en realidad un
retorno al dinero métalico no acufiado.

No fué hasta el afio 650 en China donde el emperador emiti6;
impreso en papel de excelente calidad, papel moneda llamado
“pao~tsae" con un valor de 10,000 *ivan-pao® cada uno cop un peso
de 3.8 gramos de cobre. Este papel moneda era empleadc unicamente
para transacciones de gran cuantfa, ya gue no existia moneda
traccionaria, pero presentaba otras ventajas como la de ser
cambiado libremente en cualquier momento por la moneda metdlica
que estuviera en circulacién, f&cil de transportar representando
gran valor y ocupando poce espacio.

Después de manifestarse este hecho, el cual, fué aprobado por
todos, se inicié una desmesurada emisitn de papel moneda gue desde
luego era superior a la necesaria para llevar a cabo 1la
circulacién, produciendo igualmente una brusca elevacién de los
precios, a este fendmeno se le conoce como inflacién; o bien, el
fenSmeno inverso llamado deflaciftn, que b5e presenta cuando 1la
cantidad de papel moneda se reduce, es decir, se emite en menor
cantidad gue la necesaria para llevar & cabo la circulacién de
mercancias, reduciendo los precios y la produccién.

El sistema del papel moneda se introdujo en el s. XVIII en la
mayorfia de los paises eurcpeos, para los siglos XIX y XX se
difundi6 por todo el mundo.

Para estas fechas la emisi6tdn de papel moneda estaba basada en
las reservas de oro teniendo, asi un significado importantemente
excepcional. De esta manera se pudo confirmar, no s6lo gue cada
papel estaba respaldado por una determinada cantidad de oro sino
gue también sirvié para garantizar que cada billete emitido por la
entidad legalmente autorizada por el estado podia ser convertida
en oro en cualquier momento.

Circulacién de Dinero y de Mercancias: En la sociedad basada
en la produccién simple de mercancias, el dinero como ya henmos
dicho s6lo sirvié de equivalente general en un nGmero
relativamente limitado dentro de las operaciones comerciales. En
la Edad Media su funcién primordial es la de servir como tesoro.
De hecho, en la forma de produccién fundada esencialmente en 1la
organizacién cooperativa del trabajo en el interior de la familia
patriarcal y 1a comunidad campesina, as{ como el trabajo
individual del artesano urbano, el dinero, incluso cuando circula,
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sé6lo. se emplea para la adquisicién de valores de uso; siendo asf
un elemento subordinado, un instrumento de 1la circulacién de
mercancias.

Pero cuando una sociedad en el estadio de la produccién
simple de mercancias entra en contacto con una civilizacién
comercial wm&s avanzada, a2l lado de los propletarios de mercancias
que deseaban simplemente deshacerse de ellas para hacer frente a
sus necesidades, aparecen también los propietarios de dinero que
desean hacerlo “circular®, *trabajar®, “producir®. Asf, los
comerciantes profesionales ya no compran mercanclas para realizar
golamente &l valor de uso, come ocurria con los pequefioes
productores, ahora seran revendidas con ganancia a los habitantes
de las ciudades cuyos mercados visitan.

La circulacién de mercancias, es decir, las operaclones
realizadas sucesivamente por los propietarios de mercancias en una
sociedad basada en la produccién simple de mercancias, consiste en
"vender para comprar®, vender los productos propios para comprar
productos cuyo valor de uso se realiza.

Ahora bien, 1la circulacién de dinero, es decir, 1las
operaciones realizadas sucesivamente por los propietarios de un
“capital-en-dinero® en una sociedad gque conoce ya el comercio
profesional al lado de 1la produccién simple de mercancias,
consiste, en “comprar para vender", esto es, comprar los productos
de los demas para revenderlos obteniende asi, una ganancia gue
esté a su vez aumentara el "capital-en-dinero® que posee.

Pinalwente, esto da como resultado una acumulacién del
capital-en~dinero y teniendo como consecuencia el surgimiento del
Capitalismo en donde no sole se compra el producto, sino que
también la fuerza de trabajo y los medios de produccién.

Pero en una economia monetaria la moneda no es solamente
instrumento del cambio, sinc también se convierte en su finalidad.
El comercio de dinero se separa del comercio propiamente dicho.

En los inicios de esta economfa, los metales preciosos son
escasos y su clrculacién es limitada representando ante tode, un
fondo de reserva y sequridad para la sociedad; por lo que son mis
bien atesorados que lanzados a la circulacién. Ahora bien, en
estas é&pocas guardar tescros en casa de uno representaba un
excesivoe riesgo, por confiscacién, robo o destruccién. Asi se
establece la costumbre de confiarlos a las instituciones méas
respetadas de la época, es decir, a los templos.

En 1la época del bajo Imperio, los templos bfidicos son los
inicos bancos. Finalmente; en 1la alta Edad Media europea, los
monasterios fueron también los Gnicos establecimientos de crédito
que proporclonan préstamos, donde el prestamista tiene en prenda
un terreno, casa, molino, etc., riendo esta la forma principal del
crédito hipotecario.

A principios del siglo XI1 la orden religiosa de 1los
templarios, se convierte en el primer banco internacicnal de
depésito, de transferencia y de crédito hipotecario.
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Cuando se desarrolla el gran comercio, que diera lugar al
comercio internacional, el cual presupone la aparicién de las
monedas acufiadas que hay que cambiar unas por otras segGn su
verdadero valor, trayendo consigo el surgimiento de una nueva
técnica cuyo objeto es la moneda misma, a esté se le conoce como:
Técnica de los cambistas.

Esta Técnica ofrecia a su vez garantias substanciales a los
propietarios de metales preciosos gque deseen depositarlas en
lugares seguros, estos cambistas y mercaderes de metales preciosos
se convierten en los primeros depositarios laicos de tesoro y, por
tanto, en los primeros bangueros profesionales.

Una vez gque ya hemos establecido que el dinero y su secuela
el papel moneda es una mercancia, que hace el papel de equivalente
general; también supimos que se entiende por mercancia, cuando se
determina su precio; podemos decir gue, el dinero posee un poder
muy peculiar dentro del campo social e industrial, puesto gque su
precio dentro del mercado es, quiz& un instrumento de medida més
digno de confianza en la apreciacién de 1las condiciones del
comercio y los negocios. Todo aguel que tenga que entender con
precios, tasas de interés, compras, ventas e inversiones, tendri
que conocer el poder natural y econémico del dinero, es decir:

- Los sistemas monetarios

Las clases y cantidades del dinero

La rapidez en la circulacién del dinero

La elasticidad del dinerc

Lo referente a los métodos del cambio y su naturaleza
El volumen de los negocios

Los tipos de Interés

El dinerc y La Teoria de los Preciocs

El dinero en relacitn con la crisis

La naturaleza e influencia del Crédito

De lo anterior se extraen cinco caracteristicas o funciones que
debe cumplir el dinero.

LI T O O I T O

1.2 CARACTERISTICAS DEL DINERO.

1.~ Servir como medida comGn de valor
2.- Ser un medio de cambio
3.~ Ser considerado como instrumentos de pagos
diferidos
4.- Ser un medio de ahorro y atesoramiento
5.~ Ser una base para la seguridad del crédito
Examinaremos la aparente complejidad de estos cinco aspectos

1.2.1 El Dinero como Medida Comun de valor.

El dinero es la medida comGn de los valores econdmicos. Si
deseamos comparar las longitudes de dos objetos no tenemos
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necesidad de colocar el uno al lado del otro; utilizamos un tercer
objeto en este caso el metro.

De igual modo, para comparar el valor de un par de zapatos
con el de una bolsa de maiz se podia introducir un tercer
elemento, que reuniera las carateristicas de un equivalente
general, Yy que el grupo en el que se vive considere que por
ejemplo: una vaca fuese equivalente a dos bolsas de maiz o bien
equivalente a tres pares de calzado por lo que podemos afirmar que
es factible no solo cambiar tres pares de calzado por una vaca
sino que también podia ser intercambjada por dos sacos de mafz.

Ahora bien, reemplacemos la vaca por un disco met&lico o por
un trozo de papel, objetos pr&cticos y manuables y tendremocs el
dinero en su forma moderna. .

1.2.2 El Dinero comc Medio de Cambio.

El dinero es también un medio de cambio; volviendo al ejemplo
anterior, si el hombre de los zapatos quiere comprar trigo, no
tiene necesidad de emprender la dificil bGsqueda de otro hombre
gue reuna estas tres condiciones: cosechar trigo, tener trigo en
su poder y necesitar zapatos. Como nuestro hombre sabe que existe
un tercer objeto (vacas, monedas, billetes) gue puede ser cambiado
libremente y ser aceptado en todas partes, cambhia sus productos
por este tercer objeto, y con &1 obtendr§ el trigo.

1. 2.3 E1 Dinero Como Instrumento de Pagos Diferidos.

El dinero es también considerado como instrumento de pagos
diferidos, esto significa que gracias a &1 podemos comprar un bien
y abonarlo posteriormente. Las ventas a crédito que tienen origen
en esta circunstancia facilitan el comercio y la adquisicién de
objetos cuyo precio es elevado o no se cuenta con &l en el momento
deseado.

1.2.4 El Dinero como Medio de Ahorro y Atesoramiento.

Las formas rudimentarias del dinero no sirven para ahorrar,
es evidente gue una vaca, un cerdo, un saco de cereal no conservan
su valor en forma permanente (el oro, la plata, las piedras
preciosas si), pero el dinero en su forma actual puede ser
conservadce a la espera de gue llegue el momento oportuno para su
empleo.

El nifio gue guarda sus mponedas en una alcancia y el
financiero qgue invierte sus ganancia en acciones estan practicando
una misma operacién, almacenar su poder adquisitivo.

1.2.5 El1 Dinero como base para la Seguridad del Crédito.

En este aspecto el dinero es utilizado como reserva para
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poder realizar operaciones de crédito (comerciales y mercantiles,
que facilitan los actos de comercioc los cuales ayudan a un aumento
Yy agilizacién en transacciones). Es decir, las fuentes gue 1lo
otorgan ((bancos, cajas de ahorro o bien el Estado a través de
entidades oficiales de crédito)) guardan una cantidad suficiente
de dinero para efecto de mantener condiciones adecuadas de
seguridad para la aplicacién del sistema de crédito.

Las reservas bancarias, no son dinero atesorado ni inactivo,
sino un respaldo del crédito, ya gue el monto de dichas reservas
se incrementar& durante el ejercicio de 1las operaciones de
crédito, esto es, cuando las reservas esten en circulacién.

Por lo tanto podemos afirmar que el crédito es un gran medio
de cambio.

Con el estudio de las cinco caracteristicas o funciones del
dinero damos por demostrada su gran significacién econémica y su
importancia préctica en los negocios y finanzas.

Partiendo de 1las caracteristicas o funciones del dinero
podemos observar sus propiedades, para esto, creemos importante
hacer un poco de referencia a lo que es el Valor del Dinero y su
Precio.

DEFINICIONES:

Dinero.- articulo que la humanidad acepta en cambio
de otros articulos o de servicios.

Valor Comercial .- poder de cambio o poder
adquisitivo, o bien, la relacién de cambic
de un articulo por otro.

Precio.~- valor de un articulo determinado mediante
comparacién con otros con los cuales puede
ser cambiado.

En conclusién, podemos decir que precioc es el valor expresado
en dinero y el valor es simplemente el poder de cambio, de esto
podemos inferir que el dinero por si mismo, no puede tener precio,
puesto que una cosa no puede cambiarse por si misma, pero si tiene
valor ya que por valor del dinero entendemos el poder adquisitive
que puede determinarse en base al respaldo de las reservas.

Tomemos como ejemplo el precioc del Trigo, si este sube de
$1.00 a $1.50 puede ser debido al cambio en la proporcién de la
oferta del trigo, o a la demanda de este mismo cereal, o a un
cambio en el valor del dinero. Si los precios de todos los
articulos permanecen fijos excepto el del trigo, el cambio puede
atribuirse a causas que afectan solo el trigo, pero si todos los
precios aumentan es porque el valor del dinero ha disminuido. Un
alza o baja general de los precios indica un cambio en el poder
adquisitivo del dinero, que puede aumentar con la baja de todos
los precios o disminuir con el alza de estos. Por lo tanto, el
valor del dinero es inverso al nivel de los precios.
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1,3 PROPIEDADES DEL DINERO.

Retomenos pues, las propiedades del dinero:
1)

i1)
1i1)
iv)

v)

DIVISIBILIDAD .- debe ser divisible en
tantas partes como sea necesario.
INDESTRUCTIBILIDAD .- no debe deteriotarse
con el uso o el almacenamiento.

ESTABILIDAD .- su valor no debe fluctuar
continuamente.

HOMOGENEIDAD .- todas las unidades deben
ser iguales.

PACILIDAD DE TRANSPORTE .- debe presentar
tamafios adecuados que ocupen poco espacio y
faciliten su trabajo.

1.4 FORNAS QUE PUEDE TONAR EL DINERO.

CaCHYNmm OXWMWZHD

i) DINERO MERCANCIA .- son todos aguellos bienes de

i1

valor intrinseco, cominmente aceptados en los
intercambiocs: conchas, ganado, cigarrillos, oro,
pledras preciosas, etc.

DINERO BANCARIO .- son los depbésitos a la vista,
los movilizantes por cheque o bien el dinero
efectivo ( comOn monetario ), sea cual sea su
representacién -- VER CUADRO SINOPTICO --

INCONVERTIBLE
DINERO PAPEL
CONVERTIBLE *

DINERO SIGNO

MONEDA FRACCIONARIA

MONEDA DE PLENO CONTENIDO

12
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RINERQ SIGNQ:
Representa parte de las reservas del pafs. Cuandoc el
valor monetario es superior al valor real del bien.
RINERQ PAREL:
Un titulo escritural billetes de bancos o cualduier
otro tipo de dinero efectivo de papel.
DINERO PAPEL INCONVERTIBLE O FIDUCIARIO:
Su cantidad se limita artificialmente
DINERO PAPEL CONVERTIBLE :
En maoneda de pleno contenido o en metal. Su cantidad
esta limitada por los porcentajes de caobertura.
MONEDA i
No es de pleno contenido pero tampoco puede acufiarse
libremente. Es convertible en wmoneda de pleno
contenido.
MONEDA DE PLENQ CONTENIDO:
Tiene igual valor como moneda © como metal.

1.5 ACEPTABILIDAD DEL DINERO.

El dinero que circula por todo el estado esta compuesto por
monedas met8licas, billetes y dep6aitos bancaries que son movidos
por medio de cheques, La gente usa estos alementos como medios o
medida de cambio, de pagos diferidos y de ahorro gue los considera
aceptables. No teme que pierdan sdbitamente todo valor ni se afana
por convertirlos en mercanci{as. Ahora bien, los acepta porque los
considera buenos y deja de aceptarlos cuando carecen de eficacia.

Tal es el caso de la moneda alemana - el reischmark ~ gue
fué depreciada al concluir la Segunda Guerra Mundial, esta habfa
dejado de ser aceptable como unidad bisica de los cambiocs. El
pueblo Aleman recurrisé al mercado negro, al primitivo trueque de
mercancias y a considerar como moneda provisional agquellos
articulos de mayor demanda y de aceptacién mas extendida como por
ejemplo, los cigarrillos.

Hechos como este, repetidos a lo largo de la Historia, han
llevado a ciertos economistas a afirmar que:

" La aceptabilidad del dinero depende de que tenga
también valor propio como Mercancla *.

Esto es cierto respecto de las vacas, los clgarrilios y las
monedas de oro, pero deja de serlo respecto a los billetes que no
pueden ser convertidos en oro.

Diremos entonces gque la aceptabilidad del dinerc depende de
1a situaci6n econémica~politica del pais en donde circula.

Detrss de la moneda se halla la solvencia de un gobiernc
estable, amparade por una economis din&mica y de alta
productividad.

Para mantener y acrecentar la confianza popular en su
politica monetaria, el gobierno no debe sucumbir a los mGltiples
desequilibrios que lo acosan. El m&s comGn consiste en emitir
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billetes en forma desmesurada, que no guardan relacién con el
volumén de bienes y servicios existentes.

Cada nuevo billete que se emite es un competidor el billete,
ganado con esfuerzo. Esto nos lleva a considerar el valor del
dinero.

Para emplear una f6rmula simple, diremos que, este valor
consiste en la aptitud para adquirir bienes y servicios, y que
varia en relacién al precio de ellos. Tenemos en esta definicién
dos elementos cuantitativos:

1) El monto del dinero

2) El volumen de cosas a adquirir

Estos elementos pueden tener tres clases de relaciones
mutuas, que podemos enunciar asi:

- cuando hay mas dinero que mercancias, el dinero
*persigue” a las mercancias y los precios aumentan.

= Cuando hay mas mercancias que dinero las mercancias
marchan en pos de los billetes y 1los precios
disminuyen.

- Cuando los objetos y los billetes tienden a
equilibrarse reciprocamente, los precios permanecen
estables.

Estas proposiciones noc logran dar respuesta a un problema que
a todos nos preocupa: iPorqué se produce esa diferencia entre el
volumen de dinero circulante y el volumen de mercancias
disponibles?; en otros términos ;Comb se produce la inflacidn?. La
causa bSsica de la inflaciétn reside en que, por razones de diversa
indole, el abastecimiento de productos no logra mantenerse al
unisono con la emisién de dinero.

Por 1lo tanto, el dinero sirve como patron de los
valores, medio de cambio, instrumento de pagos diferidos y modo de
atesorar riquezas. Su valor depende de su aptitud para adquirir
bienes y servicios. Tal valor varia en relacién inversa con el
precio de 1las cosas. Cuando aparece un aumento en el dinero
circulante que sobrepasa al de los bienes y produccién sobreviene
la inflacién o deficit presupuestal del Estado; que a veces &e
trata de contener mediante dos clases de inflacién que pueden ser
consideradas: general o abierta y reprimida o diferencial. En el
primer casc, todos los precios y costos se incrementan en la misma
proporcién. Para el segundo caso, la tasa de inflacién depender&
del sector econbmico involucrado, esto es, los costos de mano de
obra y pateria prima dentro de una empresa, pueden incrementarse a
distintas tasas de inflaci6n.

PROCESO DEL CAOS MONETARIO O ETAPAS DE LA INFLACION
1a ETAPA.- La inflacién como resultado de la emisién de
papel wmoneda sin respaldo de bienes en el
mercado.
2a ETAPA.- La inflacién como producto del control de
precios dando lugar a la escacez del dinero.
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3a ETAPA.- La inflacién como consecuencia de la escacez
del dinero.

4a ETAPA.~ La inflacién surgida por la pérdida total de
poder adquisitivo del dinero implicando el
regreso del trueque.
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‘CAPITULO
‘ INTERES

Al dinero pagado por el uso de dinero se le llama interés o
rédito,

Para calcular el interés, la persona debe saber cuanto dinero
se le presté, la tasa de interés y el tiempo del préstamo.

El capital es la suma de dinero en préstamo.

La tasa es el porcentaje del_capltal lo cual se carga para su
uso.

El tiempo o término del préstamo es el perfodo durante el
cual el prestatario tiene el uso del capital.

2,1 INTERES SIMPLE.

El Interés Simple se calcula por completo en el capital
original, existen dos tipos de Interés Simple:
a) Interés Simple Ordinario o Comercial; es aquel gue se
calcula considerando el afio de 360 dias.
b) Interés Simple Real o Exacto; es aquel que se calcula
con afio calendario de 365 dias 6 366, 51 se trata de
un afic bisiesto.
El Interés Compuesto se basa en un capital el cual se
incrementa cada vez que se gane interés.

El Interés Simple se calcula f4cilmente, multiplicando el
capital, La tasa y El tiempo, esto nos conduce a la FSrmula:

I = Ctr
Donde:
I : Interés Simple
C : Capital
r : Tasa de Interés por unidad de tiempo expresado como un
decimal

t : El tiempo en unidades que corresponde a la tasa

NOTA::

r y t deben de corresponderse. Esto es, 81 la tasa es una
tasa anual el tiempo debe estar expresado en afios; si se trata de
una tasa mensual debe estar expresado en meses.

A menos que esté estipulade que las tasas asuman tasas
anuales.

Generalmente, la tasa de interés se d& como un porcentaje.

Esto debe convertirse a un decimal o a una fraccién cuando se
sustituya en la férmula de Interés Simple.
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Por lo que denotaremos:

- ’ 1;0 =1 (tanto por uno}

~3§3- = n (tienpo expresado en afios)

Por lo tanto:
I=Crt

cre

I= LY
1006 (360}
I = Cni

Para poder aplicar esta férmula el tiempo debe estar expresado en
afios y el interés en tanto por uno.

Al monto se le denota como § 'y se obtiene:

S§=C+1
donde:
C =~ Capital
I = Interés
sabenos gue:
I = Ctr

Sustituyendo I tenemos

§ = C 4+ Ctr
factorizando:
§ = C (1 + rt)

Valor presente en el Interés Simple: Para conseguir la cantidad
del capital invertido a Interés Simple usamos la Férmula:

§=C (1 + rt)

Si se conoce la cantidad y queremos saber el Capital
despejaremos la férmula para C.

s
€ =137
Al cobtener el valor presente de una deuda a futuro se le llama

descuento. Cuando la férmula de interés simple se usa para obtener
el valor presente se le llama descuento simple.
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Notese gue el descuento simple en la cantidad futura en el
mismo asi{ como el interés simple en el capital o valor presente,.

2.2 DESCUENTO BANCARIO.

El cargo para muchos préstamos comerciales se basan en la
cantidad final y no en el capital o valor presente.

Este cargoc s8e llama descuento bancario o simplemente
descuento.

El dinero que el prestatario recibe se le conoce como
intereses bancarios o simplemente intereses.

El porcentaje usado al calcular el descuento se llama tasa de
descuento.

El cdlculo del descuento bancario es exactamente el mismo del
célculo del interés simple excepto en gue este se basa en la
cantidad y no en el capital.

Esto nos lleva a obtener la férmula de descuento bancario

D = Sdt
donde:
D : Descuento bancario
S : La cantidad o valor vencido
d : La tasa de descuento por unidad de tiempo expresado como
un decimal.
t : El tiempo en unidades que corresponden a la tasa

Puesto que los intereses o valor presente del préstamoc es la
diferencia entre la cantidad o valor vencido y el descuento.
Sea:
c=8-0D

C = 3§ ~ 5dt
C =35 (1 ~dt)

Despejando esta expresién para S resulta una férmula que es
Gtil cuando un prestatario quiere una cierta cantidad de efectivo
y el problema consiste en determinar el tamafio del préstamo para
ser descontado:

s = ¢
1 - dt
Tasa de Interés Equivalente a la Tasa de Descuento Bancario: El
valor presente de una tasa de descuento dada es menos que el valor
presente basado en la misma tasa de interés.Para propésitos de
comparacién, se desea poder determinar la tasa de interés que
equivale a una tasa de descuento dada. Este es el caso si la tasa
de descuento y la tasa de interés resultan ambas en el mismo valor
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presente para una deuda en el futuro.

19

Para obtener la relacién entre r y d, todo lo que tenemos que
hacer es: consequir el valor presente de la deuda S a futuro y

aplicarle al valor presente de la misma cantidad §
S

TATE S (-

dividiendo ambos lados entre S

1

TFTE =1 -4t

invirtiendo ambos lados
1 +rts=

restando 1 a ambos lados

1+rf.—1-[—1—f—7€—]-1

L 1-1+4dt
1 - dt

at
L N 1]
dividiendo ambos lados entre t

dat
rt . 1- dt
t t

d
e T g€

De forma similar, encontramos gque 1la tasa
corresponde a una tasa de interés dada.

e :
Tenenos r

1 -1t
2.3 INTERES COMPUESTO.

d =

de descuento

Una inversién de $ 1’000 al 4% interés simple nos da $40 al

afio. En tres afios el inters simple serfa de $120.

Sin embargo si el interés gque se gana se agrega al capital y
este nuevo capital genera intereses, 1la inversion aumenta més

rapidamente que con Interés Simple.

El interés pagado, sobre el capital de esta forma, se le
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conoce como interés compuesto y podemos afirmar que el interés
compuesto es simplemente una aplicacibébn repetida de un interés
simple.

2.4 DESCUENTO COMPUESTO,

En las transacciones comerciales wmuchas veces es
necesaric determinar el valor presente de cualquier suma de una
deuda a futuro.

El valor presente se define como el capital gue ascenderi a
ia suma dada en la fecha fijada.

La diferencia entre la cantidad futura y su valor presente es
el descuento compuesto. Para obtener el valor presente de una
cantidad futura, simplemente resolvemos la férmula de interés
compuesto para:

s

C 2 —
(1 + 1"

Esto se expresa a menudo usando exponentes negativos

c=35 (1 4+ i)™
C : Capital o valor presente
§ : La deuda a futuro
i : Tasa de interés por periodo

n : El nCmero de perlodos
1

La cantidad ———
(r+H°

6 (1 + 1)™ se le llama factor de

descuento o valor presente de 1.
También 1lo conocemos particularmente en Seguros con el

sinbolo de V".

Cuando en el tiempo se incluye una parte de un periodoc de
conversitn volvemos a 1la S para un nGmero minimo de perfodos que’
incluyen el tiempo dado y entonces calculamos 21 interés simple
sobre el capital hasta el punto dando el valor presente que se
requiera.

La diferencia entre interés simple y el interés compuesto
radica en las transacciones gque estén constituidas por un perfodo
largo de tiempo y asi estas podrén manejar el interés en dos
formas:
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a} A intervalos establecidos, el interés vencido se paga mediante
cheques o cupones. Mientras que el capital inicial, el cual
produce dicho interés, permanece sin cambio alguno durante el
plazo de transaccién a esta forma de manejar el interés se 1le
llama inter&s Simple.

b) A intervalos establecidos, el interés vencido se acumula al
capital inicial produciendo también intereses por lo que se le
llama interés capitalizable o convertible. El capital aumenta
periodicamente durante el tiempo de la transaccién.

La suma vencida al final de la transaccién es conocida como monto
compuesto,

De agui deducimos que a 1la diferencia entre el monto
compuesto, y el capital original se le conoce como interés
conpuesto.
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CAPITLLO I

. TASAS DE INTERES

3.1 INTRODUCCION,

La tasa de interés, en términos generales y monetarios, se
define cowo la recompensa que se parcibe o age acumula, por
privarse de liquidez durante un periodo determinado de tiempo.

Deducimos pues que la tasa de inter&s no puede ser recompensa
al ahorro; (en general o sentido amplio) ya gque un hombre gue
atesora sus reservas del gasto ordinario en efectivo no gane
interés sino a través del ahorro bancario.

La tasa de interés es la inversa de la proporcién que existe
entre una suma de dinero y le que se puede obtener por
desprenderse del control de &1, a cambio de una deuda, durante un
per{odo determinado de tiempo.

Adoptamos la idea de gque 1la tasa de interés no es el
~precio- que eguilibra la demanda de recursos para i{nvertir, con
la busna disposicién de abstenerse del consumo presente; sino gque
equilibra el desec de conservar el capital original en forma de
efaective, y a la vez disponer de una cantidad de efectivo.

3,2 CONCEPTOS.

Trataremos, de estudiar la tasa de interés dandole un enfoque
analitice, por 1lo tanto, «creemos necesaric dar algunas
definiciones de conceptos que manejaremos.

3.2.1 Tasa de Interés:
Es el aumento o disminucién del capital de
una unidad econémica en un perfodo dado.

3.2.2 Tasa Natural:

Es aquella que resulta del egquilibrio entre
la demanda de inversién y la oferta de
de ahorros reales en la economia. Es decir,
gque esta tasa serla determinada por la
oferta y demanda sl no se hiciera uso de
dinerc y todos los préstamos se efectuaran
en bienes.

3.2.3 Tasa Efectiva:
Es la que realmente actua sobre el capital
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3.2.4 Tasa Nominal:

3.2.5 Tasa Real:

3. 2.6 Tasa Activa:

3.2.7 Tasa Pasiva:

de la operaciétn financiera.

Representa el interés gue se produce de la
unidad de moneda en la unidad de periodo,
basandose en el cobro de intereses vencidos
sobre saldos para el perfiodo considerado o
su equivalente en funci6n de reinversiones
permanentes del monto ( capital mas
intereses ), en agquellas operaciones de
periodo menor al afic en identicas
condiciones y deduciendo 1los gastos de
operaciones.

Puede ser igual o distinta a la “tasa
efectiva Y esto solo depende de las
condiciones convenidas para la operacién.

ES el aumento o disminucién del capital de
una unidad econémica en un periodo dado,
despojado de las alteraciones procedentes
de cambios en el nivel general de precios,
La férmula para obtener la tasa real es:

PR

1+p
donde:
i : Tasa real de interés
r : Tasa de interés efectiva
p : Tasa de aumento de precios durante un

mismo perfodo

Es la gque perciben los intermediarios
financieros ( incluidos los bancos ) por
prestar dinero.

Es decir, son aquellas tasas que recibe el
acreedor correspondiente a cambio de haber
prestado determinada cantidad de dinero.

Es la gque pagan los intermediarios
financieros a los prestatarios de dinero.
Es decir, son aguellas tasas que el deudor
debe pagar por el dinero que recibe en
préstamo.

23
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Retomemos las definiciones

Tasa Instantanéa.-Para poder definir con exactitud la tasa de
interés instantanéa, veremos primero las
tasas equivalentes.

3.2.8 Tasas Equivalentes:
Son aquellas que, en condiciones diferentes
producen la misma tasa efectiva anual.

ST
denominando:
i : Tasa efectiva anual
jJ : Tasa nominal
m : Nimero de capitalizaciones en

B el afio
Relaci6n entre la Tasa Nominal y la Efectiva: El monto de 1 al i

efectivo anual es 1 + i. El monto de 1 a la tasa j por uno con m
capitalizaciones en el afio es:

-
(+ 3
La ecuaclién de equivalencia entre estos dos montos:
1+1-(1+—1—)'
=4y -

Despejando b} para conocer el valor de la tasa
noninal capitalizable m veces al afio:

(a+4) =@+-29"
(1¢1)"'-1¢_3_
_2__(14_“1/._1
j=m [(1 +1)"'-1]

De aqul que la férmula del monto compuesto en n afios para la
tasa j capitalizable m veces en el afio, quede:

®m : NGmero de periodos de capitalizacién en el afio
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N(mero de afios

k-

‘mn : NGmerc total de perfodos

E*

Tasa en el perfodo

"]

Monto

¢}

Capital Inicial
S=c(1+-m

Para expresar la tasa nominal y el ndGmero de periodos de
capitalizacién, se utiliza el simbolo j.que indica la tasa nominal

3 con m capitalizaciones en el afio.
3.2,9 TASA INSTANTANEA.

51 en j_, m crece sin limite (m tiende a infinito) entonces,

el periodo de capitalizacién es un intervalo de tiempo mis pequefio
que cualquier cantidad arbitrariamente escogida. En este caso, se
dice que la capitalizacién es cantinua Y gue ln tasa es una tasa
instantanéa designada por:

8 = J o bien & = 3

" ~>® ()

utilizando las equivalencias de las tasas tenemos:

1+d=(1+ —%—)‘ = [ 1+ ~l§E— ] %J

Como:

s, [re22]5 -
. m, | {[1+-‘-§‘L]’}

"
-
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)

1+i=e en que j-=6
1+i-cd
de donde & = 1n (1 + {)

El valor de 8 se conoce con el nombre de Fuerza de Interés.
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CAPITULO W
INVERSIONES FINANCIERAS

Pa&ce I
4.1 DEFINICION DE INVERSION E INVERSION FINANCIERA,

Empezaremos por definir la palabra Invertir gque proviene de
la unidén de dos palabras latinas: inverteree e investire;
Inversién de dinero en la adquisicién de inmuebles tomando la
connotacién de enmplear o gastar © colocar en aplicaciones
productivas, invertir; accién y efecto de invertir.

Inversién se entiende como la adquisicién de un bien a través
del cual se va a recibir un beneficio durante un determinado
tiempo y en cierta proporcién a la cantidad invertida.

Inversién Financiera.~ es el mecanismo por medio del cual se
gastan o emplean recursos econémicos con la finalidad intrinseca
de obtener un bien ¢ una ganancia; sea por el aumento del valor
del bien obtenido o por los productos que pueda generar. Por este
motivo es sumamente importante considerar cuatro paré&metros para
toda inversibn:

LIQUIDEZ, RENDIMIENTO, PLAZO Y RIESGO.

4.2 PARAMETROS DE INVERSION.
4.2.1 Liquidez,

Se entiende por liguidez al hecho de gue la inversién en
cuestién se puede comprar o vender con facilidad.

Los bienes raices, planta y equipo, terrenos y muchos otros
bienes reales o tangibles no son liguidos en este sentido;
sin embargo, los CETES, Petrobonos y Obligaciones si o
son.

Pareciera entonces gque la diferencia principal esta entre
los bienes no tangibles y los bienes tangibles, pero estos
bienes tangibles se vuelven liquidos por la existencia de
un nmercado organizado en que se pueden comerciar libremente.

Por la existencia de un mercado organizado, que proporciona
liquidez el oro y la plata y muchos otros productos se han
vuelto bienes financieros.

Por lo tanto, la condicién necesaria para la liquidez no es
lo tangible o intangible de un bien; sino la existencla
de un mercado organizado para su compra-venta.
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4.2,2 Rendimiento.

El Rendimiento corresponde al beneficio gue se deriva de
una inversién financiera, se puede percibir por medio de
intereses, ganancias de capital, dividendos o alguna
combinacién entre estos.

El Rendimiento de una inversién normalmente se expresa en
términos de un porcentaje anual y se puede obtener la
gananciade dos maneras: tomando una tasa de rendimiento
simple; o tomando una tasa deé rendimiento compuesto, que es
la es derivada de la reinversién.

El Rendimiento que se percibe por una inversién financiera
debe rebasar la tasa de inflacién del periodo
correspondiente.

Esta diferencia entre la tasa de rendimiento y la tasa de
inflacién (normalmente medida por el cambio en el indice de
precios al consumidor} se llama tasa real y puede ser
positiva o negativa.

Por 1o regular lo minimoc que se pide del rendimiento en una
moneda,es que rebase la tasa de inflacién esperada del
pais correspondiente. En este contexto, por rendimiento
normalmente se entiende el beneficio derivado de 1la
inversién durante los préximos doce meses que se puede
esperar de un instrumento sin riesgo.

Sf la tasa sin riesgo es positiva, se puede seguir con el
andlisis de las distintas opciones de inversién disponibles
en la moneda en estudio, sino quedan dos opciones para el
inversionista:

Una es la de buscar bienes reales que protejan mejor contra
la inflacién esperada que la inversién financiera. Si no
existen tasas positivas, la Gnica forma de ganar contra la
inflacién es comprar ahora los bienes gque se van a
necesitar en el futuro como compras de comida enlatada,
autopartes, bienes domésticos, linea blanca y ropa gue
depende de un andlisis cuidadoso de las necesidades de
"consumibles™ que el inversionista podria tener durante los
siguientes cinco aifios,

La otra opcién es cambiar de moneda, si una moneda no da
una tasa positiva, es necesario buscar otra gue si la dé.

Después de la devaluacién de la moneda en México el 18 de
febrero de 1982, casi inmediatamente se dio un aumento
de salarios que hizo probable un mayor aumento en la tasa
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(el-oro, una accién, los petrobonos)

3.- Respecto al comportamiento del mercado (los
inversionistas)en que se hacen operaciones de
compra-venta de la inversib6n correspondiente.

Los riesgos inherentes a los rendimientos de los distintos
instrumentos de inversién se han sometido a anilisis
estadistico y probabilistico. Se ha llegado a denominar al
riesgo de una inversién a 1la variacién que demuestra
su rend imiento, el cual es medido como 1la variacién
est&ndar de una distribucién normal de rendimientos
histéricos, calculandose una media y una desviacién
estédndar. Cuanto mayor sea esta desviacién, mayor sera el
riesgo del instrumento.

En los mercados de inversiébn en México, se ha hecho poco
andlisis formal y cuantitativo de los riesgos inherentes a
las distintas inversiones. Ademés, la misma
turbulencia econémica y financiera de los Gltimos diez afios
en México, dificulta la utilizacién de una premisa basica
en este tipo de andlisis, en donde el futurc y el pasado se
parecen,

4.3 CLASIFICACION DE INVERSIONES.

4.3.1 Inversién de Rendimiento:

Se conoce como inversién de rendimiento aquella en donde el
inversionista espera una utilidad aceptable; es decir, realizar
una combinacién conservadora de seguridad, liquidez y rendimiento,
en cuanto al desenvolvimiento de la economia y desarrollo del
mercado coh un riesgo minimo, en forma peribdica, para que de esta
forma pueda solventar sus necesidades inmediatas.

4.3.2 Inversién de Rendimiento y Crecimiento,

En este tipo de inversién, el ahorrador no solo prevee los
factores de seguridad, liquidez y rendimiento, sino que sus
posibilidades estan mis orientadas a permanecer como tenedor de
las acciones que le agraden, no previendo la utilizacién de su
capital invertido en valores como un medio de vida, sino como el
incremento de su dineroc a una tasa atractiva que lo proteja de
inflaciones, devaluaciones con un grado de seguridad; suficiente
para proteger sus ahorros y lograr una cierta liquidez.

En resumen, el inversionista no s6lo desea la conservacién de
su dinero a través del tiempo, sino que su dinero vaya creciendo
aGin cuando esto signifique que deba de asumir un mayor riesgo en
su inversién y una menor liguidez (en comparacién a la Inversién
de rendimiento).

4.3.3 Inversién Especulativa,
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Para la realizaciébn de este tipo de inversién, el
inversionista que especula debera hacerlo a corto plazo, ya que
para obtener una rapida realizacién de utilidades, el
inversionista debe aceptar un alto grado de riesgo e
incertidumbre.

4.4 INVERSIONISTAS.

Los inversionistas son  personas fisicas o morales
adquirientes de valores; por lo tanto forman el sector demandante
de el mercado de valores, este sector es fundamentalmente
inportante ya que sus recursos contribuyen al financiamiento de
Empresas, Bancos y Gobierno Federal.

4.4.1 Clasificacidén de Inversionistas.

1.- PERSONA FISICA

El individuo como persona fisica, puede invertir en la Bolsa,
a excepci6tn de aquellas personas que sean extranjeros, menores de
edad, inv&lidos, etc. en dicho caso se requiere de un organismo
intermediario.

2.~ PERSONA MORAL

Son organismos constituidos como sociedades mercantiles
{(empresas que pueden o0 no ser emisoras de valores en bolsa) y
a los inversionistas institucionales que estidn representados
por compafifas de Seguros, de Fianzas, Instituciones Hipotecarias y
Financieras, etc.

3.~ INVERSIONISTA RENTISTA
Es el que vive de los productos de su patrimonio e invierte en
renta fija, para asegurar sus intereses.

4.- INVERSIONISTA ACTIVOC

Es aguel que invierte el excedente de la cobertura de sus
necesidades primordiales para formar un patrimonio, Yy puede
invertir en renta fija y renta variable.

5.~ INVERSIONISTA LIBERAL

Es aquel cliente gue especula, ya que se puede referir a la
obtencién de un mayor rendimiento, pero teniendo un mayor grado de
riesgo.

6.- ORGANISMOS SIN PERSONALIDAD JURIDICA
Son aquellos como cajas de ahorro, fondos de pensiones o
jubilaciones y fideicomiso.
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4.5 SOCIEDADES DE INVERSION.

Las sociedades de jinversién esta constituida por el capital
reunido por diversos inversionistas con el fin de emplear una
administracién de inversién que ninguno de ellos, en forma
individual, podria solventar a menos gque su capital fuese grande.

Las aportaciones de los inversionistas se combinan para
formar un capital considerable, el cual es invertido en un
conjunto de valores seleccionados, pertenecientes a empresas de
diferentes sectores de la economia. El producto de dicha inversién
son utilidades que reciben los inversionistas, ya sea en forma de
dividendos en efectivo o en acciones, segn el tipo de sociedad.

Estas sociedades tlienen como preeminencia:

-Permitir la participacién de pequefios y medianos ahorradores
en el capital de las empresas.

-otorgar a sus participantes ventajas, semejantes a las que
se les brindan a los grandes capitales, como la diversificacién,
la reduccién del riesgo, la administracién profesional, etc.

4.5.1 Tipos de Sociedades de Inversién

Las sociedades de inversién estan regidas por normas, la Ley
de Sociedades de Inversién define tres tipos de fondo de
inversién:

1) Sociedades de Inversién ComGn.- Son aquellas que realizan
sus operaciones con instrumentos de renta fija y renta variable.
La inversién en este tipo de sociedades tiene como propbsito el
crecimiento de una parte del capital por medio de la inversién en
acciones, y la obtencién de un rendimiento fijo por medio de 1la
inversién en valores de renta fija.

2) Socledades de Inversién de Renta Fija.- Esta clase de
sociedad busca 1la estabilidad del «capital invertido y 1la
estabilidad de la renta. En general, integran su cartera con
valores de renta fija que tengan intereses atractivos y a los que
muchas veces el pequefio o mediano inversionista no tiene acceso.

3) Sociedades de Inversién de Capital de Riesgo.- Son
aguellas que operan con valores emitidos por empresas que
requieren recursos a largo plazo.
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Parte II
4,6 VALORES.

Los valores son documentos o titu
derecho de propiedad, de créditc o de
de personas morales (acciones y obligac:
masa; su funcién principal es la capta
el fin de obtener recursos y cana
productivas.

La emisién de valores ofrece instiu
permiten a las empresas allegarse de fo
y crecimiento o bien al pGblico inv
capital.

eprrsentatives Jde un
~avidn en el capital
enividos en serie o
ahorre intarnd oon
hacis  actividades

4.6,1 Clasificacién de Valores.
DE ACUERDO A SU ORIGEN

NACIONALES.~- Las enisuras de valores
estan constituidas Juridicanente vy
domiciliadas en territeric nacional
bajo las normas lejales vigentes.

EXTRANJEROS,~ lLas enisoras de valores
estan constituidas legulnante fuera
del territoric nacional,

DE ACUERDO A LA NATURALEZA DE LA EMISOR:

PUBLICOS.- Se emiten pur ysbiernhos
municipales, ales o federal en

PRIVADAS.- Se
morales en
particulares.

por . personas
caracter de

DE ACUERDO A SU RENDIMIENTO

RENTA FIJA.- gus 3 gue
retribuyen a su pago de
un interés las
condiciones de? forma

periodica, independiente
contingencia de mercadc.
por Sociedades And be
Financieras y Fiduciarias.

e cusiguier
on emitidas
stituciones

D na
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RENTA VARIABLE.- Aquellos titulos que
retribuyen un rendimiento variable
dependiendo de los resultados
econémico-financieros de la Empresa.
Dichos valores representan una parte
proporcional del capital social de la
entidad emisora, representado por las
acclones.

4.6,2 Mercado de valores.

El Mercado de Valores perfenece al Sistema Financiero
Mexicano, que es el Conjunto Organico de instituciones que
generan, recogen, administran, orientan y dirigen tanto al ahorro
como la inversién dentro de una unidad politica-econémica,
constituyendo el mercado donde se ponen en contacto ofertantes y
demandantes de recursos monetarios.

Picho Mercado consiste en un conjunto de actos de compra y
venta a través de un mecanismo que permite la emisién colocacién y
distribucién de wvalores inscritos en el Registro Nacional de
Valores y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores. Estas
operaciones estan sujetas a la Ley de la Oferta y la Demanda,
misma que determinan las cotizaciones o precios a que pueden
operar loa Agentes y Operaciones. La oferta estd constituida por
los titulos emitidos tanto por el sector pGblico como el privado,
en tanto que la demanda la constituyen los fondos disponibles para
la inversién de personas fisicas y morales.

4.6.3 Organismos Reguladores del MNercado de Valores.

4.6,3.1 SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO: Es el oérgano
competente para adoptar todas las medidas y comprenden tanto la
creacién como el funcionamiento de las sociedades nacionales de
crédito y de otras entidades financieras no bancarias. Sus
funciones y facultades con respecto al mercado de valores se
encuentran estipuladas en la Ley del Mercado de Valores (L.M.V.},
destacandose entre estas:

- Establece 1las caracteristicas a las gque deber& sujetarse la
operacién con valores.

- Expide disposiciones para proteger los intereses de los
inversionistas.

~ Aprueba los aranceles gque cobran las Casas de Bolsa por 1los’
servicios que ofrecen a su clientela.

- Aprueba y cancela concesiones a la Bolsa y Casas de Bolsa.
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~ Otorga concesiones para la organizacién y funcionamiento de las
sociedades de inversién.

4.6.3.2 COMISION NACIONAL DE VALORES: La Comisitn Nacional de
Valores es el organismo encargado de registrar el mercado de
valores Yy de vigilar la debida observacitn de dichos
ordenanientos. Entre sus funciones mds ipportantes destacan:

-~ Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las Casas de Bolsa y
Bolsas de Valores.

~ Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscritos en el
Registro Nacjonal de Valores e Intermediarios, sblo respecto de
las obligaciones que les impone la presente ley.

- Inspeccionar actos que puedan suponer gque esten violando 1la
L.M.V.

~ Dicta medidas a las Casas de Bolsa y Bolsa de Valores para que
ajusten sus operaciones a la legalidad.

~ Suspende cotizaciones de valores por malas practicas de mercado.

-~ Dictar medidas de caricter general a las gue deberdn sujetarse
los participantes del mercado asi como requisitos y disposiciones
relativas a la inscripcién de valores,

-~ Formula la estadistica nacional de valores.
-~ Hace publicaciones relativas al mercado de valores.

~ Punciona come conciliador de conflictos entre las Casas de
Bolsas y sus cliente.

4.6.3.3 EL BANCO DE MEXICO: De acuerdo con la Ley de Mercado de
Valores y su propia ley orginica, el Banco de México en su
carfcter de Banca Central posee las siguientes funciones y
atribuciones con respecto al mercado de valores:

- Es el agente exclusivo del Gobierno Federal, para colecar Yy
redimir, comprar y vender CETES, obligaciones o bonos del
gobierno, o titulos o valores necesarios a su objeto, y efectuar
“reportos™ con los mismos (este tipo de operacién lo retomaremos y
estudiaremos mds adelante).

~ Decide las normas gue han de regir las operaciones de compra y
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venta de oro y plata.

4.6.4 organismos Operativos del Mercado de Valores
(Intermediarios).

La funcién de intermediacién con valores se encuentra
definida en la L.M.V., conmo la realizacién habitual de:

~ Operaciones de corredurfa, comisién, etc. gue pongan en contacte
oferta y demanda de valores.

~ Operaciones por cuenta propla con valores emitidos por terceros.
~ Administracién de carteras propiedad de terceros.

4,6.4.1 CASA DE BOLSA: Es un agente de valores persona moral
inscrita en la seccidn de intermediarios del Registro Nacional de
Valores e Intermediarios de la Comision Nacional de Valores C.N.V.
y esta autorizada para realizar la funcién de intermediacitn en el
mercado de valores. Teniendo como actividad principal:

- Actuar como intermediarios.

~ Dar o recibir fondas por concepto de las operaciones con valores
que se les encomienden.

~ Prestar asesoria en materia de valores.
~ Raecibir préstamos de apoyo al mercado.
- Conceder créditos para la adquisici6n de valores.
- Realizar operaciones por cuenta propla.

~ Proporcionar el servicio de gquarda y custodia a través del
Instituto para el Depbsito de Valores (IHDEVAL).

4,6,4.2 S.D. IKDEVAL, S.A, de C,V.: La Sociedad de Depésito (S.D.}
INDEVAL, S.A. de C.V. es una institucién para el depésitoc de
valeres, creada con el objeto de prestar un servicio plGblico de
quarda, administracién, compensacién, liguidacién y transferencia
de valores. Sus atribuciones son:

- Ser depositarioc de los valores documentos gque reciba de la Casa
de Bolsa, de Instituciones de Crédito, de Seguros y Fianzas y de
Sociedades de Inversién.

- Administrar los valores gue le entreguen para su depésito, sin
que pueda ejercitar otros derechos gue no sean los patrimoniales
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que se derivan de estos valores, tales como llevar a cabo el cobro
de amortizaciones, dividendos en efectivo ©0 en acciones,
intereses, etc.

- Prestar servicios de transferencia, compensacién y liquidacién
sobre operaciones que se realicen respecto de los valores materia
del depébsito.

- Llevar a solicitud de las sociedades, los libros de registro de
acciones nominativas y realizarlas inscripciones correspondientes,

- Dar fe de los actos que realice en ejercicic de las funciones a
su cargo.

- Realizar las demds operaciones conexas que le autorice la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico y gque se relacionen con
su objeto.

4,6.4.3 BOLSA HMEXICANA DE VALORES: Actualmente es una institucién
privada, sus accionistas son exclusivamente 1los agentes de
valores, y es la Gnica autorizada para operar a nivel nacional.

Esta institucién esté encargada de facilitar las
transaeciocnes con valores y procurar el sano desarrollo del
Mercado de Valores llevando como principales actividades:

- Establecer locales e instalaciones que faciliten las relaciones
Y operaciones entre la oferta y la demanda de valores.

- Proporcionar y mantener a disposicién del pGblico informacién
sobre los valores inscritos en Bolsa.

- Hacer publicaciones sobre 1la informacién derivada de las
emisoras y estadisticas.

- Certificar las cotizaciones en Bolsa.

- Llevar a cabo la compensacién de efectivo entre las Casas de
Bolsa.

4.6.4.4 LOS EMISORES: Las emisoras son las empresas que perciben y
ofrecen los valores y que deben de estar inscritos oficialmente en
el registro de emisoras de la Bolsa HMexicana de Valores y de la
Comisién de Valores.

Estos valores son parte de un financiamiento de la empresa
emisora destinados para proveerse de recursos financieros para
fines del desarrollo de la misma.

Son emisores o demandantes de recursos monetarlos:

- El Gobjerno Federal, a través de la Tesoreria de la Federacién.
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- Instituciones Bancarias.
- Empresas privadas Nacionales y Paraestatales.

4.6.4.5 LOS INVERSIONISTAS: El 6rgano de inversién gque tiene una
vital importancia dada la influencia que éstos tienen dentro del
mercado de valores sin duda alguna son los inversionistas, ya que
8l no existieran los inversionistas poseedores de excedentes o
recursos disponibles, no se podria financiar el desarrollo o
capitalizacién de nuestra economia. Una alternativa atractiva para
el inversionista es el Mercado de Valores.

Debemos tomar en cuenta que existen dos sectores de
inversionistas:

4.6.4.6 EL SECTOR DEMANDANTE DE FONDOS: Este sector representa a
las personas institucionales que necesitan financiamiento, y para
hacerse de esos fondos emiten sus valores registrdndolos en 1los
organos de control como la Comisién Nacional de Valores y el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, siempre y cuando
cumplan con los requisitos que é&stos, exigen.

4.6.4.7 EL SECTOR OFERENTE DE FONDOS: Este sector representa a la
persona fisica que acudir a la Casa o Agente de Bolsa gue mis se
adece a sus necesidades. La Casa o Agente de Bolsa presentar& las
posibilidades de inversién al plazo, al rendimiento deseado, la
liquidez que tenga el valor y el riesgo que el inversionista esté
dispuesto a correr.

Dentro del Mercado de Valores tambien los siguientes tipos de
inversionistas:

- Las personas que invierten sus ahorros con el objetivo de que le
den un rendimiento fijo, que no tienen problemas o necesidades que
satisfacer a corto plazo.

- Los especuladores que realizan sus transacciones de acuerdo a la
mejor opcién de compra o venta de valores bursitiles en el
mercado,

basdndose en la libre oferta y demanda y en andlisis bursatil.

~Los jugadores que invierten su dinero en un valor determinado, ya
sea porque a oido que esa empresa es lider en su ramo, por lo gue
estd de moda, o simplemente porque le gusta.

4,6.5 Organismos de Apoyo en el Mercado de Valores.

4.6.5.1 ACADEMIA DE DERECHO BURSATIL: Tiene como objetive el
estudio, la divulgacién y la investigacién del Derechc BGrsatil.
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4.6.5.2 ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA: Es una agrupacién
de los agentes de valores que tiene como objetivo el ser un medio
de comunicacién adecuado entre sus miembros y 1las autoridades
competentes. A su vez, promueve un mayor &ambito de operaciones
para las casas de bolsa, buscando nuevos mercados, instrumentos y
funciones.

4.6.5.3 FONDO DE CONTINGENCIA: Es un fideicomiso creado por 1a
Bolsa Mexicana de Valores y agentes de valores, con el propSsito
de proteger a los inversionistas contra la contingencia de sufrir
un perjuicio en su patrimonio, cuando por alguna causa fortuita no
fueran devueltos los valores o fondos que hubieren confiado a los
agentes de valores.

4.6.5.4 INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES: Es una
institucién dependiente de la Bolsa Mexicana de Valores cuyo
objetivo ha sido la divulgacién del conocimiento bursatil asi como
la formacién de personal. Esta institucién se encuentra
actualmente en un proceso de reestructuracién.

4.6.6 Clasificacién de los Niveles del Mercado.

4.6,6,1 MERCADO PRIMARIO: Es aquél en donde se colocan por primera
vez las nuevas emisiones de valores, ésto es cuando la emisora
hace de sus valores la primera oferta pGblica de colocacién, lo
que implica 1la canalizaciétn de recursos provenientes de
ahorradores hacia las empresas emisoras que requieren de 1los
mismos para financiar sus objetivos operacionales.

El mercado primarioc se caracteriza por proporcionar un flujo
de recursos del inversionista hacia el emisor; es decir, en el
momento en el gue se efectua la colocacién primaria, los recursos
del inversionista pasan integramente a financiar al emisor (habria
que considerar los costos de emisién de un instrumento). Este
hecho es el motor gue genera la CAPITALIZACION y CRECIMIENTO de la
economia.

Este mercado esta integrado por:
- Empresas Emisoras y Gobierno

- Compradores iniciales de valores emitidos

4.6.6.2 MERCADO SECUNDARIO: Se considera como el acto del libre
intercambio de valores entre oferentes y demandantes de los
mismos, una vez gque dichos valores ya hubieren sido colocados por
vez primera (Mercado Primario)

Este mercado se caracteriza como un mercado que no
proporciona flujo de ingreso o efectivo al enisor, ya que
unicamente proporciona 1liquidez a los tenedores de valores
adquiridos en el mercado; es decir, en el mercado secundario no se
aportan recursos financieros nuevos a las empresas, sdlo
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constituyen un cambio de posesién de los valores que se encuentran
en poder del pGblico inversionista, por lo que dichos valores
tienen una continua rotacién en este mercado el cual esta
integrado por:

- Compradores iniciales

~ Inversionistas

La liquidez de un valor est& condicionada a que exista el
Mercado Secundario.

4.6.7 clasificacién del Mercado de Valores.

4.6.7.1 MERCADO DE CAPITALES: Es el punto de concurrencia de
fondos provenientes de las personas y Gobierno, con los
demandantes de dichos fondos que normalmente lo solicitan para
destinarlo a la formacién de capital fijo.

El mercado de capitales se caracteriza porgue la oferta y la
demanda de los instrumentos de financiamiento, es a mediano y
largo plazo.

OPERACIONES DEL MERCADO DE CAPITALES DENTRO DE LA BOLSA. Estas
operaciones se clasifican desde dos puntos de vista:

- liquidacién

-~ concentracién.
Desde el punto de vista de la liquidacién las operaciones pueden
ser:

1.- CONTADO.- son operaciones que se liquidan a las 24 o 48 hrs.
segGn sean petrobonos o acciones, a la fecha de operacién.

2,~ PLAZO.- estas operaciones son concertadas en la flecha de
operacién pero su liquidacién es transferida a la fecha que
acuerden las partes contratantes. El plazo serd mayor a 3 dias y
menor a 360.

3.~ FUTURO.- estas operaciones son concertadas en la fecha de
operacién y su liquidacién se transfiere al vencimiento que la
propia Bolsa fija reglamentariamente.

Desde el punto de vista de la concertacién las operaciones pueden
ser:

1.- VIVA VOZ.- son posturas que los operadores anuncian en voz
alta y en forma clara en el salén de remates, mencionando si son
de compra o de venta, asi como emisién, cantidad y precio, para
cerrar la operacidén el agente interesado deberd hacerlo a traves
de la voz "cerrada",

2.~ FIRME.- son posturas de compra ¢ de venta que los coperadores
registran en el corro respectivo, mediante el llenado y depésito
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de la 6érden de operaciébn en firme, con el objeto de hacer pGblica
su disposicién de operar una cantidad de valores determinada, a un
precio establecido, misma que queda "firme", hasta gue ésta sea
"cerrada" o retirada del corro. Esta operacién tiene preferencia
sobre cualquier otra operacién o postura posterior propuesta al
mismo precio o mejor.

3.- OPERACION CRUZADA O DE REGISTRO.- cuando en una sola Casa de
Bolsa coinciden comprador vendedor en emisién, cantidad y precio,
ésta estd obligada a realizar el cruce en el salén de remates
con el cobjeto de permitir que otros operadores tengan oportunidad
de participar en la operacién dando o tomando. Si el cruce se
efectGa por una colocacién de valores en el mercado primaric o
secundario en oferta pQGblica, serd necesario mencionarlo asi
durante sel cruce para evitar que otros agentes intervengan.

4.- OPERACION DE CAMA U OPCIONAL.- es una operacién en firme con
opcién de compra o venta, dentro de un margen de fluctuacién
del precio, es decir, sin alterar en forma importante los precios.

4.6.7.2 MERCADO DE DINERO: Es la actividad crediticia a corto
plazo, donde los concurrentes depositan fondos por un corto
periodo, en espera de ser realizadas y en donde se demandan fondes
para el mantenimiento equilibrado de los flujos de recursos, tanto
de empresas como del Gobierno Federal.

El mercado de dinero esta considerado como el hecho de emitir
o negociar instrumentos o titulos de crédito que son emitidos en
su origen a corto plazo. En general se concidera como de mayoreo
de valores con las sigulentes caracteristicas:

BAJO RIESGO ALTA LIQUIDEZ CORTO PLAZO

OPERACIONES DEL MERCADO DE DINERO DENTRO DE LA BOLSA. Al iqual que
el Mercado de Capitales el Mercaado de Dinero tiene dos tipos de
operaciones desde el punto de vista:

- liquidez

- concertacién

Desde el punto de vista de su liquidacion las operaciones
pueden ser:

1.- CONTADO o COMPRA-VENTA.- son operaciones cuya ligquidacién se
lleva a cabo a las 24 hrs. o el mismo dia de la operacién, y
usualmente van a vencimiento.

2.- REPORTO.- también con las modalidades de 24 hrs. y mismo dia
para su liquidacién. Es una operacién mediante la cual una
persona, llamada reportador, adquiere titulos en propiedad a
cambic de una contraprestacién de dinero y se compromete a
devolver los tfitulos al reportado, en el plaza convenido, a cambio
de la misma contraprestacién més un premijo.
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© ‘' Desde el punto de vista de su concertacién las operaciones
pueden ser:

1.~ VIVA VOZ
2.- PIRME
3.- CRUCE O REGISTRO
4.- CAMA U OPCIONAL

Estas operaciones coinciden con las del mercado de capitales
y son operadas de igual forma.
5,- SUBASTA.~ en mercado secundario: es una operacién mediante 1la
cual se transfieren volGmenes muy grandes de valores © recursos
buscando el precio éptimo, esta operacién tiene tres modalidades:
1) exclusiva, 2) tasas mGltiples y 3) tasa Gnica.
6.- COMPRA-VENTA condicionada o SWAP.

4.6.7.3 MERCADO DE METALES: Se refiere a las operaciones con
certificados de participacién ordinario y con metales amonedados.

4.6.7.4 MERCADO DE RENTA FIJA: Se considera mercado de renta fija
al hecho de emitir y adquirir instrumentos cuyo rendimiento es
conocido, asi{ como el plazo en el que dicha utilidad ser obtenida.

Este Mercado concede a sus poseedores el derecho a recibir un
rendimiento periédico constante o flotante; de acuerdo a factores
preestablecidos.

Actualmente se prefiere el termino de Renta Predeterminada al
de Renta Fija, ya que se puede agrupar a todos aguellos
instrumentos en gque se puede predecir el rendimiento que
aportaran, afin cuando estos no esten regidos por una tasa fija.

En estos casos existen factores preestablecidos, que se basan
en indices a los que se consideran indexados (Indexacién.- es la
relacién que se establece entre el Valor de una variable en un
tiempo dado, con un valor fijo gue se establece como unidad o
patrén.)

La indexacién refleja la variacién de un indice de precios al
consumidor, deslizamientos del délar, precio del petréleo; etc.;
en el precio de algGn instrumento o de algGn bien, de tal manera
que se considere el precio o valor actualizado de este a pesar de
la inflacién.

4.5.7.5 MERCADO DE RENTA VARIABLE: Es aquél mercado en el cual se
emiten y negocian instrumentos cuyo rendimiento o utilidad no es
conocida con anticipacién ni tampoco el plazo en el que el
rendimiento puede ser obtenido.

La recompensa de los valores dentro de este mercado esta
condicionada a las politicas y resultados financieros de 1la
empresa que emite los Valores; y a la oferta y la demanda de
dichos valores dentro del mercado.

Por lo anterior los Valores de Renta Variable son de mayor
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riesgo que los de Renta fija, existiendo la posibilidad de un
mayor rendimiento, como compensacién

4.6,7.6 CARACTERISTICAS DE LOS VALORES: Consideramos que antes de
continuar con los Instrumentos de Inversién, es necesario hacer un
breve andlisis de las caracteristicas de los valores, para poder
manejar las diferentes opciones en la Inversién de valores.

NOMINATIVIDAD.- Es la caracteristica del documento o titulo gue no
es al portador y tiene el nombre de su tenedor
consignado en el texto mismo.

" Todos los instrumentos (Renta fija y Renta
variable) que se cotizan, deber&n ser nominativos
por disposicibén legal.

NEGOCIABILIDAD.- Caracteristica que presenta un documento o titulo
que es transferible por simple entrega, si es al
portador, o por endoso, si es nominativo.

P L A 2 O.- Es la vigencia de un Titulo-Valor, al término del
cual es liquidado o amortizado por el emisor.

Esta caracteristica es importante ya que el plazao,
divide los Mercados de Capitales y de Dinero.

BURSATILIDAD .- Esta caracteristica facilita la negociacién de los
Titulos-Valor dentro de la Bolsa de Valores.

De la Bursatilidad depende la rapidez con la que
puede efectuarse una operacién de Compra-Venta.
S{ la bursatilidad se trata en general de un
titulo de Crédito se le llama tambien LIQUIDEZ.

RENDIMIENTO. - Son los beneficios que produceen las inversiones
en Valores de, sean de Renta Variable, Renta Fija
o Mercado de Dinero. Usualmente se expresa en
términos de porcentajes anuales sobre la
inversién.

CLASIFICACION DEL  RENDIMIENTO: La clasificaci6n del
rendimiento esta en funcién del instrumento.

a) DIVIDENDOS.- Parte proporcional que de las utilidades o
Superdvits que le corresponde a cada uno de los
acclionistas, por accién.

b} INTERESES.- Renta o porcentaje fijo que percibe el
Capitalista o el ahorrador por su Dinero dado en
préstamo.

c) DESCUENTOS.- Diferencial entre el Valor Nominal de un
titulo de Crédito y su Valor Actual.
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Los Dividendos pueden ser de dos tipos:
BRUTO

NETO 6 LIQUIDO
EN EFECTIVO
DIVIDENDOS UNA EXHIBICION

VARIAS EXHIBICIONES

EN ACCIONES

DIVIDENDOS EN EFECTIVO.- Son los dividendos que se pagan a los
accionistas en Moneda Circulante.

DIVIDENDOS EN EPECTIVO EN UNA EXHIBICION.- Son los dividendos
pagados por la emisora en una sola fecha de pago.

DIVIDENDOS EN VARIAS EXHIBICIONES.- Son los dividendos pagados por
la emisora en forma diferida y/o fraccionada en diferentes fechas
de pago.
El dividendo fraccionado es el que se decreta para cubrir
a los accionistas en parcialidades el dividendo total a
que tengan derecho.
La (ltima exhibicién complementa el Dividendo total a que
tenga derecho el accionista y se d& cuando anteriormente
existieron pagos previos parciales a cuenta de dividendos
en efectivo.

El monto de los Dividendos en efectivo se clasifican en
relacién al momento de aplicacién del gravimen impositivo:
DIVIDENDOS EN EFECTIVO BRUTO.- El importe del dividendo en
efectivo que otorga una empresa, antes de impuestos.

DIVIDENDOS EN EFECTIVO NETO.- El importe del dividendo en efectivo
que otorga una empresa, una vez deducido el impuesto sobre 1la
renta.

DIVIDENDO EN ACCIONES.~ Es la capitalizacién de utilidades o
superdvits del capital contable por parte de la empresa, para lo
cual entrega a los tenedores acciones 1libres de pago en la
proporcién del nmero que sean poseedores.



CAPITULOD 1Y

PARTE IIL

45

4.7 INSTRUMENTOS DE INVERSION.

4.7.1 Instrumentos del Mercado de Capitales.

4.7.1,1 CLASIFICACION:

RENTA VARIABLE

ACCIONES

CERTIFICADOS DE APORTACION
PATRIMORIAL
CAPS

OBLIGACIONES

PETROBONOS

BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA

BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO

BONOS DE RENOVACION URBANA

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION
INMOBILIARIOS

4.7.1.2 ANALISIS DE LOS VALORES DE RENTA VARIABLE,

1) ACCIONES: Las acciones son titulos valor que representan una de
las fracciones iguales en que se divide el capital social de una
sociedad anénima. Sirve para acreditar y transmitir la calidad y
los derechos de socio y su importe manifiesta el 1linmite de 1la
obligacién que contrae al tenedor de la accién ante terceros y la

empresa.
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CLASIFICACION DE LAS ACCIONES:
POR 5U PARTICIPACION

AL PORTADOR.- Son las gque no estan expedidas a favor de una
persona determinada, contenga o no la clausula *al portader”.

NOMINATIVAS.- Las que se extienden a nombre de una persona
determinada. La empresa emisora 1lleva un registro con el
nombre del poseedor y con las caracteristicas de las mismas.
Para ser vendida esta acci6én deberd ser endosada a favor del
comprador y el nombre de este aparecer& en dicho registro.

NOMINATIVAS DE CIRCULACION RESTRINGIDA.- Son las que tienen
condicionantes legales para poder ser transmitida, mismas que
Ber&n expresadas en el documento respectivo.

POR SU VALOR NOMINAL

CON VALOR NOMINAL.- Expresan en su texto la parte del capital
social que representa. cuando asi lo previene el contrato
social puede omitirse el valor nominal de las acciones, en
cuyo caso se omitird también el importe del capital social.

SIN VALOR NOMINAL.- La que se emite sin que ella estipule
valor fijo alguno; su valor se puede determinar por
comparacién entre el nGmero de acciones emitidas y el monto
de capital social.

POR LOS DERECHOS QUE CONFIERE

ORDINARIAS O COMUNES.~ Son las que confieren iguales derechos
e imponen 1las mismas obligaciocnes a sus tenedores. Tienen
derecho a voz y voto en las asambleas de accionistas, asi
como percibir dividendos cuando la empresa obtenga
utilidades. Tienen un mismo valor es decir, participaran de
las utilidadesen proporcién a su valor nominal.

PREFERENTES.- Se denomina asi a las acciones que garantizan
un dividendo anual minimo en caso de liquidacién de 1a
enpresa siempre tienen preferencia sobre otros tipos de
acciones. No tienen derecho a voto en las asambleas de
accionistas. Estas Acciones adoptan otras modalidades:

ACCIONES PREFERENTES CON DIVIDENDOS ACUMULATIVOS.- Son
aquellas en las cuales se ha pactado que independientemente
de los resultados de la empresa tienen derecho a un
rendirmiento anual fijo y en caso de que los resultados de la
empresa en un ejercicio no le permitan cubrir el dividendo
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pactado, &sta se los acreditard, y les serd cubjerto en el
préxime ejercicio o hasta que las ganancias de la empresa lo
pernitan.

ACCIONES NO ACUMULATIVAS.~ Los dividendos no se acumulan y
por lo tanto si en un ejerciclo no existen utilidades para su
distribucién, dan derecho a exigir un dividendo del 5% que
podra& cubrir en los afios sigulentes.

DIVIDENDOS PREFERENTES DIVIDENDOS COMUNES
P1J0S VARIABLES
NO SE INCREMENTAN PUEDEN INCREMENTARSE

DEPERDIENDO DE 10§
RESULTADOS DE LA
EMPRESA Y DE LA
DECISION DE LA ASAM-

BLEA.
SE ACUMULAR EN CASO DE SE PAGAN DESPUES DE
QUE LOS RESULTADOS DE HABER CUBIERTO EL
LA EMPRESA RO LE DIVIDENDO MINIMO QUE
PERMITAN CUBRIR EL CORRESPORDA A LAS
DIVIDENDO PACTADO. PREFERENTES.

LAS ACCIONES PREFERENTES PUEDEN SER DE DOS TIPOS:

ACCIONES PARTICIPANTES.~ Tienen derecho a participar, ademis
del dividendo fijo, en uno extraordinario sobre el resto de
las utilidades, cuando estas llegan a superar un porcentaje
determinado.

ACCIONES CONVERTIBLES.~ Aquellas para las cuales se ha
pactado gue después de un perfode previamente fijado se
transformaran en acciones comunhes.

RENDIMIENTO.

En el Mercado Accionario existen dos formas de rendimiento:

a) Por ganancias o pérdidas de Capital.- En el casc de una
operacién de compra-venta de acciones en el Mercado Secundario, si
al vender la accién, se realiza en un precio superior al de compra
ge considera ganancia de capital y en el caso contrario ee
considera una pérdida.

b} Dividendos .~ Existen diversos tipos de Dividendos, gue la
asamblea de accionistas determina dependiende de los resultados
del ejercicio de la empresa.
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AdepSs de los dividendos gque ya hemos citado con
anterioridad, existen otros derechos en los que participan los
accionistas:

Suscripcién.~ Aumento al Capital Social de una empresa, mediante
el pago por parte de los tenedores de las nuevas acciones
suscritas, en la proporcién de las que sean poseedores.

SPLIT.~ Es una operacién contable gue consiste en reducir el Valor
Nominal de las acciones y en consecuencia incrementar el No. de
acciones en circulaci6n, sin que se modifique el monto del Capital
Social suscrito y pagado.

REVERSE-SPLIT.~ Eu el procedimiento que consiste en incrementar
el Valor Nominal de las acciones y en consecuencia reducir el
nGwero de acciones en circulacién, sin que se modifique el importe
del Capital Social suscrito y pagado.

canje.~ Operaciétn gque realiza la empresa y que consiste en la
sustituciébn o cambio de titulos en clrculacién por nuevas acciones
que emite la empresa.

En caso de existir un SPLIT o REVERSE-SPLIT, necesariamente
implica que debe efectuarse un canje de acciones, debido a que no
pueden existir acciones en circulacién con diferente Valor Nominal
de una misma emisora.

AJUSTE TECNICO DE PRECIQS.

Es la modificacién que sufren los precios de las acciones
como consecuencia del ejercicio de 1los derechos . econbémicos
otorgados por las empresas.

a} Ajuste de Dividendos en Efectivo.
PA = PM - D

DONDE:
PA = Precio ajustado
PM = Precio de Mercado
D = Dividendo en efectivo

b) Ajuste de Dividendo en Acciones
(BM) (A3)
Pa =
An + Aa
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DONDE:
Pa = Precio ajustado
PM = Precio de mercado de la accién
Aa = Acciones antiguas
An = Acciones nuevas

c) Ajuste por Suscripcién

P = (PM) (ha) + (S} (an)
Aa 4+ An

DONDE:
P = Precio ajustado
PM = Precio de mercado
Aa = Acciones antigua
An = Acciones nuevas
§ = Costo de Suscripcién

d) Ajuste por Split

PA = PHM Aa

DONDE:

PA = Precio ajustado

PM = Precio de mercado

Aa = Acciones antiguas

An = Acciones nuevas
C&lculo del rendimiento de las acciones

1=0

DONDE:
A = Precio de compra de la accién
i = Rendimiento de mercado de una accién
D = Dividendos anuales

11) CERTIFICADOS DE APORTACION PATRIMONIAL {CAP’S): Representan el
Capital Social pagado de los Bancos. Son titulos de crédito
nominativos divididos en dos series.

La Serie "A" representa en todo tiempo el 66t del capital de
la sociedad y s6lo serd suscrita por el Gobierno Federal.

La Serije "B" representa el 34% restante del capital social y
puede ser suscrito por el gobierno federal, por entidades de la
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administracién pfiblica federal paraestatal, por los gobiernos de
las entidades federativas y de los municipios, por los usuarios
del servicio pGblico de Banca y Crédito y por los trabajadores de
la sociedad.

4.7.2.3 ANALISIS DE LOS YALORES DE RENTA FIJA.

1) OBLIGACIONES: Son titulos de crédito que representan la
participacién individual de sus tenedores en un crédito colective
a cargo de una sociedad anénima.

Tenemos tres tipos de Obligaciones pero hay otra en la gue
tienen una opcién, la de convertirse en acciones, y se clasifican
de la siguiente forma:

- OBLIGACIONES HIPOTECARIAS
- OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS
- OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN ACCIONES

OBLIGACIONES HIPOTECARIAS.- Son titulos valores emitidos

por sociedades anénimas (no crediticias) gue est&n garantizados
por hipoteca que se establece ante notario pablico al pactar la
emisién.

La hipoteca es sobre los bienes inmuebles de 1la empresa
emisora, como terrenos, edificios, etc., la cual debe ser superior
al monto del cré&dito, a fin de poder realizarla sin grandes
dificultades y a un pracio atractivo en caso de que la emisora no
pueda pagar el monto adecuado.

EMISOR.- Sociedades Anénimas (no crediticias)

GARANTIA.- Todos los bienes inmuebles que se entregaron en prenda,
al pactar la emisifn ante notario pGblico.

VALOR NOMINAL.- $100 & mGltiplos de éste.

FORMA DE EMISION.- En serie.

INTERES.- Tasa flotante renovable mensualmente o tasa fija.

PAGO DE INTERESES.~ En forma mensual, bkimestral, trimestral o
sepestral contra entrega del cupédn correspondiente.

PAGO DE LOS TITULOS.- Se hace nediante amortizaciones que se
programan desde el inicio de la emisiétn. Estas pueden ser
fijas, anticipadas o por sorteo.

TIPO DE DOCUMENTO.- Al portador o nominativas.

VIDA.- De cinco a veinte afos.

OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS.- Son titulos valores emitidos por
socliedades anbénimas gue est&n garantizados por 1la solvencia
econSmica y moral de la empresa y respaldados por los activos de
la misma sin hipotecar, es decir, que estd garantizado por 1la
firma y prestigio de la empresa.

EMISOR. - Es la propla sociedad anénima (no crediticia).
VALOR NOMINAL.-$100.00 6 mdltiplos de éste.
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FORMA DE EMISION.- En serie

INTERESES.~- Tasa flotante renovable mensualmente o tasa fija, Al
hablar de tasa flotante, es importante sefialar que se refiere
a una tasa gue fluct(ia a través del tiempo, es decir, es una
tasa que puede o no variar de un periodo a otro (un mes con
otro), no es fija.

PAGO DE INTERESES.- En forma mensual, bimestral, trimestral o
semestral contra entrega del cupbébn correspondiente,

PAGO DE TITULOS.- Mediante amortizaciones que pueden ser fijas,
anticipadas o por sorteo.

TIPO DE DOCUMENTO.- Se emiten comGnmente al portador, pero también
pueden ser nominativos.

VIDA O PLAZO.- De cinco a veinte afos.

OBLIGACIONES CONVERTIBLES.- Son titulos de crédito gue representan
fracciones de la deuda contraida por la emisora. Los tenedores de
estos titulos reciben una cantidad por concepto de intereses en la
forma peribdica que se haya estipulado en la Escritura de Emisién
de estas Obligaciones; ademAs podrin optar entre recibir 1la
amortizacién de 1la deuda, o bien, convertir sus titulos en
acclones comunes o preferentes de la misma emisora.

El objeto primordial de estos valores, es el procurar
recursos a las empresas a través del apalancamiento, con 1la
posibilidad futura de convertir esta deuda en capital, permitiendo
a las firmas una mayor capacidad de financiamiento posterior.

En épocas de alta inflacién y con altas tasas de interés, las
Obligaciones no cumplen con sus objetivos de otorgar
financiamiento de largo plaze, ya que los pagos de intereses en
los primeros trimestres de 1la emisién representan una cantidad
tan elevada como el monto de pasivo adquirido, por lo gue el
proyecto de inversién no cuenta con el plazo suficiente para poder
generar los flujos necesarios.

De esta manera, los intermediarjos bursitiles y sus &reas
especializadas en el financiamiento corporativo disefaron nuevos
esquemas para las Obligaciones, hasta la fecha se han realizado
varias emisiones de dos nuevos tipos de instrumentos: los gue
llamaremos "Obligaciones Maltiples" y las "Obligaciones con
capitalizacién de intereses".

OBLIGACIONES MULTIPLES.- Son bdsicamente Obligaciones
quirografarias con la caracteristica de que el monto autorizado
es mayor que el monto inicial de la oferta pGblica. De esta
manera, la empresa erisora obtiene un monto inicial para su
proyecto y puede realizar nuevas colocaciones (hasta por el monto
autorizado) cubriendo las necesidades del proyecto y del pasivo.

OBLIGACIONES CON CAPITALIZACION DE INTERESES.- Son Obligaciones
quirografarias con la caracteristica de gque se calcula una
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amortizacién del crédito y sus intereses en base al esquema de los
tinanciamientos del FICORCA. De esta manera en cada fecha de pago
de intereses se calcula la parte de 1los mismos que seréd
capitalizada, y no existen fechas de amortizacién del capital ya
que éste se ir& amortizando en las fechas de pago de intereses en
funcién del esquema conocido como "FICORCAY. Es importante
resaltar que un inversionista gque adquiere este tipo de
Obligaciones debe considerar que los flujos de intereses que
obtendr8 seréin menores que los calculados de acuerdo a la tasa de
interés que corresponda, y que la parte no recibida ser& aumentada
a su inversi6n original, lo cual incrementar& el valor nominal de
sus Obligaciones., Es decir, el efecto es que el inversionista
"reinvierte” los intereses en comprar nuevas Obligaciones.

Este esquema presenta ventajas tanto para el inversionista.
La ewpresa disminuye sus erogaciones por conceptc de pagos de
pasivo en 1los primeros meses de la emisisén dando tiempo al
proyecto para gque genere los recursos necesarios. El
inversionista de largo plazo obtiene una tasa atractiva y con la
ventaja de que los intereses capitalizados aumentan el valor
nominal de sus titulos y de esta manera reinvierte sus recurso en
un instrumento gque paga altos rendimientos. Adenis, las
Obligacionesde este tipo que se han emitido hasta la fecha cuentan
con una garantia explicita del Fondode Equipamiento Industrial
{(FONEI), y por ello, los recursos (intereses y capital} del
inversionista est&n plenamente garantizados.,

1i) PETROBONOS: Los petrobonos son titulos garantizados por
barriles depetrbSleo emitidos por el Gobierno Federal a través de
un fidelcomiso constituido en Nacional Financiera, organismo
que actGa como emisor. Para ser emisién, dicho fideicomisc
adquirié de Petrb6leos Mexicanos una determinada cantidad de
barriles tipo Istmo, el de mayor calidad, y en base a ese crudo
fideicomitido, se emiten los petrobonos.

Los petrobonos se emiten a plazo determinado, el cual ha sido
de tres afios, en el que se amortizan a su valor nominal mds, en su
caso, las ganancias de capital que se determinardn de 1la
diferencia que resulte entre el importe a que se adquirié el
petrdleo que respalda los titulos y su precio de venta.

El régimen fiscal de 1los Petrobonos implica que el
rendimiento minimo garantizado est& sujeto a una retencidén del 21%
sobre los primeros 12 puntos porcentuales de la tasa
brutadecretada en el caso de las personas fisicas. Para las
cmpresas, son un ingreso acumulable.

Las ganancias de capital realizadas por las personas fisicas
se encuentran exentas del Inpuesto sobre la Renta., Para las
empresas son un ingreso acumulable.
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RENDIMIENTO.

a) Por ganancia de capital.- Los petrobonos se emiten a un plazo
determinado (3 afios) al término del cual se amortiza su valor
nominal mis ganancias de capital si existieron.

Estas gananclas se determinan por el diferencial entre el
importe de la adquisicién de petréleo que respalda los titulos y
su valor internacional de venta,para lo cual se calcula:

A=B«xC
DONDE:

A = Valor de Amortizacién
B = NGmero de barriles de la emisién
C = valor de Venta ponderado

El precio de venta se cotiza en délares, la conversién a
pesos se efectGa de acuerdo al tipo de cambio controlado vigente.

b) Intereses.- Los petrobonos pagan intereses trimestrales con
base en cupones. Para saber el interés se debe considerar:

1.- Determinacién del factor diario.

BEC) (PFB
FD = 360

DONDE:

FD = Factor diario
BPC = Nlmero de barriles de petréleo certificado en el afio
PFB = Precio fijo por barril en délares

2.~ Determinaci6tn del interés bruto.

IB = (FD) (TCC) (DTC)
DONDE:

IB = Interés Bruto
FD = Factor Diario
TCC = Tipo de cambio controlado de equilibrio peso/délar a la
fecha en que se desee calcular
DTC = Dias transcurridos del cupén

111) BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA(BIB’'S): Son los bonos que se
originan por acuerdo de la Secretarfa de Hacienda y Crédito
Piblico de fecha 30 de junio de 1983, con objeto de servir de
medio para el pago de la indemnizacién por la expropiacién de las
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acciones emitidas por Instituciones de Crédito Privadas. Estos
bonos son entregados a los ex-accionistas de 1las instituciones
bancarias nacionalizadas el 1o. de septiembre de 1982.

Los bonos son nominativos, devengan intereses y esté&n
garantizados directa e incondicionalmente por los Estados Unidos
Mexicanos, teniendo ademas de estas las siguientes
caracteristicas:

VALOR NOMINAL.~ de $100.00 {(Cien pesos 00/100 M.N.)

PLAZO DE AMORTIZACION.- vence el 31 de agosto de 1992 y tienen un
periodo de gracia hasta el 31 de agosto de 1995.

AMORTIZACION.- en siete pagos por anualidades vencidas, habiendo
correspondido el inicial al del 10. de septiembre de 1986,
de los cuales los seis primeros equivaldrén al 14% de su
valor, y el séptimo al 16% restante.

INTERESES.- Devengan intereses sobre saldos insolutos a partir
del 1lo. de septiembre de 1983, elpago de estos se hace
en forma trimestral,los dias primero de los meses de marzo,
junio, septiembre y diciembre de cada afio.Tienen el
wismo tratamiento fiscal gue los dep&sitos bancarios de
dinero a plazo fijo de 90 dias. Son negociables, esté&n

inscritos en el Registro HNacional de Valores e
Intermediarios y cotlzados en la Bolsa Mexicana de Valores,
S.A. de C.V.

La fé6rmula para calcular el rendimiento por pericdo de los
BIB’S es la siguiente:

t d
1 360

DONDE:

I = Rendimiento por Periodo
t = Tasa de reendimiento de los BIB'S
d = Dias que se mantiene la inversién

La férmula para calcular el monto del cupén se multiplica
(I)(VN), donde VN es el Valor Nominal del bono.

iv)} BONOS BANCARIOS DE DESARROLLOC (BBDP’S): Los Bonos Bancarios de
Desarrollo son titulos de crédito expedidos por sociedades
nacionales de crédito con el propésito de que a través de su banca
especializada (Banca de Desarrollo Banrural, Bancomer, Banpesca)
cuenten con instrumentos de captacién a mediano y largo plazo que
fomenten el desarrollo de la apequefa y mediana industria.

VALOR NOMINAL.~ de $10,00 o sus mGitiplos.
PLAZO MINIMO.- de tres afios mids uno de gracia para el pago
de capital.



CAPITULD 1V 55

GARANTIA.~ Directa e Incondicional por parte de las instituciones
bancarias que lo emiten.

INTERESES.- devengardn intereses a la tasa bruta revisable en
forma mensual y su pago es trimestral, gque serd el gque
resulte de multiplicar la tasa de referencia por el factor
fijo determinado por el banco emisor, sin gue este sea
superior al que fije el Banco de México. Su fecha de pago
varia de acuerdo a cada emisién.

AMORTIZACION.~ mediante semestralidades iguales vencidas una vez
transcurrido el perfode de gracia.

REGIMEN FISCAL.- igual al de las obligaciones.

Una vez obtenidas las tasas de rendimiento nominales anuales
convertibles mensualmente, debemos obtener una tasa promedio anual
aplicando la f6rmula:

o
A
Tx = o
DONDE:

Tx = Tasa promedio.
t) = Tasa nominal anual convertible mensualmente para el mes ).
n = Perfodo de pago de interés.

Para obtener el rendimiento para un determinado periodo de
los bonos bancarios de desarrollo se aplica la férmula:

= {TX)(d)

360

DONDE:

I = rendimiento por periodo
Tx = tasa promedio
d = dias que se mantiene la inversién

Para obtener el monto del cupén se multiplica I por VN, donde
VN es el Valor Nominal del bono.

v) BONOS DE RENOVACION URBANA (BORE'’S): Estos bonos se emiten en
el afio 1986 con objeto de indemnizar a los duefios de las viviendas
e inmuebles expropiados en la cCciudad de México a ralz de los
sismos de 1985,

Siendo el emisor la Tesoreria del Distrito Federal y
garantizados por la misma.

VALOR NOMINAL.- $100.00 M.N. o sus mGltiplos
PLAZO.- Su vigencia sers de 10 afos mas tres de gracia.
AMORTIZACION.- Se efectuard a partir de los 3 afios de gracia, en
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seis pagos anuales del 14% y un Gltimo del 16%, a partir del
12 de octubre de 1988.

INTERESES.- Los pagos de intereses se realizan en forma trimestral
y en base a 1la tasa de los Certificados de Depdsito
Bancarios de 90 dias.

REGIMEN FISCAL.- Para personas fisicas consiste en la retencién de
del 21% de los 12 primeros puntos, Yy para las personas
morales es un ingreso acumulable.

vi) CERTIFICADOS DE PARTICIPACION DE  INMOBILIARIOS: Estos
certificados son emitidos por primera vez en 1987, ofrecen al
emisor la posibilidad de financiar proyectos de construccién y al
inversionista, la oportunidad de invertir en un instrumento cuyo
rendimiento y valor de amortizacién esta ligado con la tasa de
inflacién.

Estos certificados son el Ginico instrumento en el mercado de
inversiones de México que garantiza una tasa real, arriba de la
tasa inflacionaria, por 1lo gque son atractivos para el
inversionista, pero pueden resultar caros para el emisor.

EMISOR. - Para la colocacidén de los certificados, se crea un
fideicomiso para el bien inmueble objeto de la emisién,
siendo el fjideicomitente 1la empresa financiada por 1la
emisién. Por lo tanto, el emisor aparente es el
fideicomisario (Sociedad Naciocnal de Crédito).

RENDIMIENTO.- Se pagan los intereses en forma trimestral, pero con
base en una tasa calculada en forma mensual. Esta tasa (en
el caso del (nica emisién vigente) se calcula como la mayor
entre el 24% yla diferencia entre la tasa de CETES a 91 dias
(6 298 dias capitalizada) y la tasa de inflaciétn de 1la
industria de la construccién (segGn el Indice nacional de
precios productor del ramo).

AMORTIZACION.~ Después de un plazo de tres afios, los certificados
se amortizan a un valor calculado como el 80% del importe que
resulte de comparar elvalor base del inmueble, aplicandose
la tasa de inflaci6én del indice nacional de precios
productoer, y el avalGo practicado por una sociedad nacional
de crédito.
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4.7.2 Instrumentos del Mercado de Metales.

4,7,2.1 CLASIFICACION:

MERCADO D E METALES

lCER’X‘I FICADOS DE PLATA ]

{ cenrenarIos DE oro |

| onzas TroY E PLATA |

4.7.2.2 ANALISIS,

i1} CERTIFICADOS DE PLATA {CEPLATA)}: Los CEPLATA’S son certificados
de participacién que representan los derechos de sus tenedores en
un fideicomisc por un plazo de 30 afios constituldo por plata en
Banca Cremi (Fiduciaria). Siendo los fideicomitentes: El Banco de
México, Industrial Minera México, S.A. de C.V. y Met-Mex Peficles
S.A. de C.V., quienes aportaron un patrimonico al fideicomiso de
4/000,000 de onzas troy de plata de calidad "good delivery®.

Cada titulo o certificado ampara 100 onzas, y su valor se
calcula por el precio de cotizacién de la onza de plata en el
mercado de Nueva York y por el tipo de cambio peso~dS§lar gue
resulte mayor entre la cotizacién libre de compra del Banco
Nacional de México, S.N.C. y el tipo de cambio controlado de
equilibrio. Este instrumento no paga ningGn tipo de interés, por
1o que el rendimiento de un inversionista ce dar& en funcién del
cambio de precic de este metal y/o de la paridad del peso frente
al aslar.

Ademds, el inversionista puede solicitar que la emisora le
entrege el metal fisicamente. Sin ewmbargo, esta representard
costos, tanto de comisién como el pago del 15% del I.V.A.

Las Ganancias de capital son un ingreso exento de impuestos
para las personas fisicas (exceptuando el canje de titulos por las
barras de plata) y acumulable para las personas morales.

LIQUIDEZ.~ 24 horas a partir de realizada 1la operacién. La
compra-venta de los Ceplatas estd sujeta a las condiciones de
oferta y demanda del mercado.

COTIZACION.- Para obtener el valor del titulo se tiene que
multiplicar el precio al gue opera en el mercado por cien.
VALOR DEL MERCADO.-~ Serd determinado por la oferta y la demanda
del instrumento. Es previsible gue estard en su rango cercanco
al precio internacional de 1la plata valuado en délares

libres.

GASTOS DE ADMINISTRACION.- El tenedor pagar& a Banca CREMI,
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S.N.C., en forma mensual por concepto de almacenaje, custodia
y seguros, a razbn de 0.0625% de preclos promedio de cilerre
de los certificados durante el mes.

DERECHOS DIFERIDOS.- Los titulares de cada once certificados o sus
m@ltiplos tendran el derecho de solicitar que la emisora les
adjudigue plata en igual cantidad y calidad que la amparada
por los certificados, es decir, el poder canjear sus
certificados por barras de plata.

REGIMEN FISCAL.- S6lo cuando el inversionista adquiere el metal
fisicamente pagar8 el I.V.A.con respecto al Impuesto Sobre la
Renta, las personas fisicas se consideran excentas, para las
personas morales las utilidades obtenidas deberan acumular
las ganancias. ’

41} CENTENARIOS DE ORO: Son monedas de oro con dencminacién de 50
pesos mexicanos, con un diimetro de 37 milimetros con aleacién de
oro y cobre en proporcién de 9 a 1, tiene un peso de 41.666 gramos
de los cuales 37.5 son de oro puro y su finura es de 21.6 kilates.

La primera acufiaci6én que se hizo de estas monedas fue para
conmemorar el primer centenario de la consumacién de 1la
Independencia Mexicana en el afio 1921, ¢teniendo cufiaciocnes
sucesivas hasta 1931.

Los centenarios tuvieron otra acufiacién en 1944 hasta 1947,
con una acufiacién continua hasta la fecha, aungue aparecieron
siempre con el afioc de troquelaci6n de 1947.

México ocupa el 4°lugar en América latina y el 14°lugar en
el mundo como productor de Oro.

1ii) ONZAS TROY: Las Onzas Troy son monedas de plata, que no
tienen ninguna denominacién especifica, su primera acufiacién fue
en el afio de 1979, con fines de ahorro, tiene un dgrosor de 3
milimetros con un peso de 33.625 gramos, su contenido -de plata
pura es de 31.113 gramos y su pureza es de 22,2 kilates. México es
el primer productor de plata a nivel mundial.

4.7.3. Instrumentos del Mercado de Dinero.

Los instrumentos del Mercado de Dinero cotizan, es decir, se
emiten, venden y compran a partir de una tasa de descuento. La
utilidad o interés que obtiene un inversionista ser& la diferencia
entre el precio del instrumento al momento de su compra y el
precio de negociacién el dia de su venta (este Gltimo ser& igual
al valor nominal del instrumento si el inversionista lo conserva
hasta el momento se su amortizacién). Si el inverssionista decide
vender en mercado secundaario antes del vencimiento su rendimiento
ser& variable y dependerd del movimiento gue hayan presentado las
tasas de interés en el mercado durante el plazoc en el que tuvo
posesién del instrumento.
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De 1o anterior, podemos considerar que en la valuacién de los
instrumentos del mercado de dinero se presentan dos tipos de
rendimientos:

a) Rendimiento o valuacién a vencimiento
b) Rendimiento © wvaluacién a un plazo (6 a la venta).

4.7.3.1 CLASIFICACION:

r MERCADO DE DINERC J

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION

PAPEL COMERCIAL

BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL

ACEPTACIONES BANCARIAS

PAGARE DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION

PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL

PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO

—

4.7.3,2 ANALISIS:

i) CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES): Los
CETES son titulos de crédito al portador, en los cuales se
consigna la obligacién del Gobierno Federal a pagar una suma fija
de dinero en fecha determinada. Los valores referidos se emiten
por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico. El
Banco de México actla como agente exclusivo del Gobierno Federal
para la colocacién y redencién de dichos titulos.

Los objetivos gubernamentales bisicos que se persiguen con
los CETES son tanto financiar parte del gasto ptblico como 1la
regulacién de 1la cantidad de dinero en circulacién (oferta
monetaria) en el pais.

Los Certificados de Tesorerfa se manejan bajo un mecanismo
mixto de operacién, consistente en efectuar las transacciones
entre los intermediarios y la clientela fuera de la bolsa, lo dque
permite manejar un gran nGmero de ellos. Asimismo, se realizan
operaciones entre agentes, precisamente en la bolsa, a fin de que
la situaciébn del mercado se refleje claramente en las cotizaciones
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y hechos gue se van produciendo en el piso de remates y que
oportunamente se hacen del conocimiento del pGblico.

VALOR NOMINAL.- El valor nominal de cada certificado es de
$10,000, amortizables en una sola exhibicidén al vencimiento
de los titulos.

MONTO.~ El monto minimo de inversién estd sujeto a las condiciones
establecidas por cada tasa de Bolsa en particular.

PLAZO.- Cada emisién tiene su propio plazo sin exceder de un afio.

RENDIMIENTO.- Se da por diferencia entre su precio de compra bajo
par (por debajo de su valor nominal)} y su valor de venta o de
redencién, es decir, son emiti@os a base de desuento.

LIQUIDEZ.- Es una inversidén de alta liquidez. -La liquidacién
correspondiente se lleva a cabo el siguiente dfa h&bil de que
se efectGan las operaciones de compra o venta.

SEGURIDAD.~ Esta inversién cuenta con la garantia explicita del
Gobierno Federal, asi que el grado de seguridad de los CETES
es el mismo que el de un Depésito Bancario.

TASA DE DESCUENTO.- Porcentaje que aplicado al valor nominal
indica la cantidad a descontar para conocer el precio de

' compra © valor actual.

EMISIONES.- Las mas comunes han sido, desde sus inicios, aquellas
a un plazo de 7, 28 difas, tres meses (90, 91 & 92 dias) y
180 dlas. Las emisiones se diferencian a través de una clave
que se compone de: Semana-Afio/fecha de vencimiento.

si el plazo de la inversién coincide con el vencimiento de
los titulos, el rendimiento para el inversionista no estaria
sujeto a variaciones con motive de cambios en las tasas de
descuento.

Por otra parte, si la inversién se mantiene solo unos dias, o
sl suben las tasas de descuento eventualmente, el rendimiento
puede ser menor, por el proceso de aproximacién al vencimiento.

Todas las transacciones con CETES se realizan unicamente en
libros, como asientos contables, ya que los valores no existen
fisicamente.

DEFINICION DE TASAS.

TASA PRIMARIA.- Es aquella fijada por el banco de México via
subasta al momento de realizarse la emisién del instrumento.

TASA SECUNDARIA.- Son las tasas fijadas por la oferta y demanda de
dinero, es decir, cada dia de operaci6én las emisiones se cotizan a
una tasa de descuento determinada por el mercado secundario.
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DESCUENTO DE UN CETE.

Las tasas de descuento se expresan en porcentaje anual. Para
calcular el descuento de un CETE se aplica:

ta
D = VN 360 “]

DONDE:
D = Descuento
VN = Valor Nominal
td = Tasa de Descuento
n = No. de dias al vencimiento

PRECIO DE UN CETE (EN BASE A TASA DE DESCUENTO).
Para calcular el precio de un Cete se debe estimar la parte

proporcional de la tasa de descuento al periocdo de inversién y
restarlo al Valor Nominal del Cete.

td
P"'EW']

P = Precio de un Cete

donde:

PRECIO DE UN CETE (ER BASE A TASA DE RENDIMIENTO).

8i conocemos la Tasa de Rendimiento y 1los dias del
vencimiento, aplicaremos la siguiente fé6rmula:

donde:

tr = Tasa de Rendimiento
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DETERMINACION DE LA TASA DE RENDIMIENTO.

63

Si conocemos la tasa de descuento y los dias al venciamienta,

podemos aplicar:

TR =

donde:

TR = Tasa de Rendimiento

td = tasa de descuento

n = No. de dias al vencimiento
DETERMINACION DE LA TASA DE DESCUENTO.

Sf conocemos la tasa de rendimiento y los dlas
vencimiento: .

1

td =
1 n
5 - O 1

RENDIMIENTO AL VENCIMIENTO.

al

Para obtener el rendimiento, es necesario relacionar 1a
ganancla derivada de cada Cete con la inversi6n original (precio

de compra).

Para la aplicacién de la siguiente férmula, suponemos gque no
conocemos la tasa de descuento y contamos Gnicamente con el precio

de entrada y salida.

PV -~ Po 16,000
Rdto, = N
Pe d
donde:
Rdto. = Rendimiento
Pv = Precio de Venta, Salida o Amortizacién
Pc = Precio de Compra o Entrada
d = No, de dfas de la inversitn o al vencimiento.
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TIPOS DE TRANSACCIONES.

COMPRA - VENTA SIMPLE: Se realiza entre Casas de Bolsa en el piso
de remates y entre éstas con el pfiblico inversionista.

REPORTO: Compra o venta que realizan las Casas de Bolsa con
cléusulas de comprar o vender nuevamente a un precio fijo. La Casa
de Bolsa paga al cliente un premio por la operacién.

PRESTAMO DE CETES: El inversionista presta sus Cetes para que la
Casa de Bolsa los pueda utilizar en la compra - venta simple o
reportos sobre ellos.

Por tales operaciocnes, las Casas de Bolsa cubren intereses
que aungue bajos, permiten obtener rendimientos adicionales.

TRASPASO DE CUENTAS.- Existe el traspaso de cuenta de clientes, en
el cual el cliente puede traspasar sus CETES a otra casa sin
tener que vender sus titulos y comprar nuevamente.

TRATAMIENTO FISCAL.- Los rendimientos a los diferenciales entre
precios de compra y precios de venta de certificados estén
libres del impuesto sobre la renta para Personas Fisicas y
tratdndose de personas morales, los rendimientos son
acumulables al ingreso gravable. Los rendimientos obtenidos
por reportos, para cualquier persona son acumulables.

i1) PAPEL COMERCIAL: El Papel comercial es un instrumento de
financiamiento e inversién a corto plazo, emitido por grandes
empresas cuyas acciones estdn inscritas en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios de la Comisién Nacional de Valores y en
la Bolsa Mexicana de Valores y es adquirido casi exclusivamente
por personas morales.

"PAGARE.~  Titulo de  Crédito, por  medlo  del cusl wna persona
8o cospromste & pagar a otrs 4ns sums determinada de dinero”

El objeto principal del emisor es financiar su capital de
trabajo y abaratar el costo de los recursos obtenidos, mientras
que para el inversionista seri obtener mejores rendimientos.

El procedimiento por parte de las empresas para la
inscripcién, renovacién o ampliacién de un Papel Comercial se
lleva a cabo en cuatro etapas.

ETAPA 1 Presentacién de la solicitud a la Bolsa Mexicana de
Valores.

ETAPA II Evaluacién financiera y econémica.

ETAPA III Aprobacién de la solicitud por parte del Consejo de
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Administracién de la Bolsa.
ETAPA IV Retificaci6n de la Comisién Nacional de valores.

VALOR NOMINAL.- Deben ser emitidos por importes minimos de §
100,000.00 & mGltiplos de esta cifra en moneda nacional.
MONTO.- El monto méximo de emisién por empresa, estd determinado

por la Comisiébn Nacional de Valores.

PLAZO.- Depende de las condiciones en el Mercado, y podr& fluctuar
entre 15 y 180 dias a partir de la fecha de emisién. No
obstante lo anterior, el emisor puede renovar el pagaré a
cada vencimiento por igual, mayor o menor cantidad, segfn sus
necesidades.

RENDIMIENTO.- Esta determinado por el diferencial entre el Valor
de compra (bajo la par) y su Valor Nominal, o de
amortizaciébn., Su operacién es similar a los Certificados de
la Tesoreria de la Federaciétn, aungue existen diferencias de
rendimiento. El Papel Comercial tiene una tasa de descuento
mayor, en términos generales. Esto se explica porque el
riesgo para el inversionista es mayor, por ser emitido por
cmpresas y no por el Gobierno Federal.

GARANTIA.- Est8 dada por el prestigio de la empresa emisora. Las
Casas de Bolsa no cobran comisién por las operaciocnes, sino
un diferencial entre el precio de compra y el de venta.

TRATAMIERTO FISCAL.-
a) Personas Fisicas: Debe retenerse el 21% sobre los primeros
12 puntos de la utilidad obtenida en la inversién.
b) Perscnas Morales: La utilidad obtenida se considera un
ingreso acumulable.

VENTAJAS.-
- Crea fuentes alternativas de inversién
- Establece competencia entre los instrumentos existentes.
- oOfrecer un instrumento a cortoplazo con atractivos
rendimientos.

111} BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (BONDES): Son
titulos de crédito emitidos con el objeto de financiar proyectos
de largo plazo del sector pGblico. Nacen mediante un decreto
publicado en el Diario Oficial el 22 de septiembre de 1987.
Garantizados incondicionalmente por el Gobierno Federal, se
emiten a descuento cotizando bajo su valor nominal. Se ha dado por
llamdrseles CETES de largo plazo, ya que sus caracteristicas de
operacién y rendimiento son similares. Pagan intereses cada 28
dias y se calculan sobre la tasa de los CETES a plazo de 28 dias
vigentes al inicio del plazo de pago de los mismos. Esta Gltima
caracteristica ha hecho muy atractivca su adquisicién cuando se
presentan espectativas de baja de tasas ya que presentan un ligero
desfasamiento. Su régimen fiscal es igual que los CETES: para las
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personas fisicas los intereses representan un ingreso excento del
I.5.R. y para las personas morales es un ingreso acumulable.

REQUISITOS PARA UNA COLOCACION DE PAPEL COMERCIAL.

La mencién de ser pagaré

La promesa incondicional de pagar una suma determinada de dinerc
El nombre de la persona a guien haya de hacerse el pago

La fecha y lugar de pago

La fecha y lugar en que se suscribe el documento

La firma del suscriptor de las personas autorizadas para
suscribir tf{tulos de crédito por parte de la empresa.

VALOR NOMINAL.- $§ 100,000.00

COLOCACION.~- Se colocan mediante Subasta p@iblica que realiza el
Banco de México.

PLAZO.- 364, 534 y 720 dias

TIPO DE OPERACIONES.- Compra-venta directa y reporto.

LIQUIDACION.- Valor mismo dfa y 24 horas

RENDIMIENTO.~ Devengarén intereses en periodos de 28 dias en
funcién de la mayor de las siquientes tasas: CETE al mismo
plazo, CERTIFICADOS DE DEPOSITO a 30 dias y PAGARES
BANCARIOS. Estos intereses se pagan sobre su valor nominal,

© por lo que generan una scbretasa al venderse a descuento.

MONEDA DE LIQUIDACION.- Su compra, venta y pago de intereses se

realiza en moneda nacional.

iv) ACEPTACIONES BANCARIAS: Son letras de cambio, emitidas en
serie por enmpresas medianas y pequefias a su propia orden Yy
aceptadas por instituciones de banca mGltiple, con base en
créditos que éstas conceden aquellas.

El banco aceptante asume la responsabilidad de pagar el crédito,
Ya ‘que las aceptaciones quedan endosadas en blanco y bajo su
poder.

Estas aceptaciones tienen como préposito ser un instrumento para
satisfacer la necesidad de recurso de las pequefias y medianas
industrias.

Al ser colocadas se descuentan en el Mercado de Dinero y 1los
fondos se acreditan a la cuenta del cliente.

“LETAA  DE  CANBIO.-  Tftuloe de  Crédite que es  aceptade  por  wna
persona fisica o moral medlante !a firma de qulen lo recibe™.

VALOR NOMINAL.- Son emitidos con un Valor Nominal de § 100,000.00
cada uno y sus mGltiplos.

PLAZO.~ Cada emisifn tendrd su propio plazo, con un perfodo de
vigencia miximo de 180 dfas, es usual que sean entre 28 y 90
dias.

COTIZACION.- Se cotizan en base a una tasa de descuento.
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LIQUIDACION.~- Se liquidan a las 24 horas de su operacién

RENDIMIENTO.~ El1 rendimiento opera en base a una tasa de
descuento, sus cdlculos se realizan de manera similar a los
CETES.

OPERACION.- Las operaciones pueden ser Gnicamente de Compra-Venta
y de reporto, y las llevan a cabo los agentes de valores
actuando siempre por cuenta propia. Estas operaciones se
expresan en términos de su Valor Nominal, cerrado a pesos y
centavos, con una tasa anual de descuento cerrado a
decimales.

TRATAMIENTO FISCAL.-~
a) Personas FPisicas.~ Existe una retencién del 21% anual
sobre los primeros doce puntos calculados sobre la utilidad
obtenida de la inversién.

b) Personas Morales.- Las utilidades obtenidas de estos
rendimientos se consideran ingresos acumulables.

CARACTERISTICAS GENERALES.

Se operan entre las Casas de Bolsa, como entre las Casas y
sus Clientes.

Son un medio mis econémico de captacién de recurssos para las
empresas, en comparacién con los préstamos bancarios.

Da rendimientos al inversionista con bajos riesgos.

Son al portador,

Todos los cdlculos se hacen con base en el afio comercial, de
360 dias y nGmero de dias naturales.

Las operaciones de reporto se expresan en términos de Vvalor
nominal y se mencionard elpremio en términos de porcentaje anual,
cerrado a dos decimales y el plazoen nGmero de dias naturales.

Las posiciones se mantendrdn depositadas en el INDEVAL.

La compensacién y liquidacién de operaciones que se realicen
entre agentes, serd hecha por el INDEVAL.

REQUISITOS PARA UNA COLOCACION DE ACEPTACIUNES BANCARIAS.

-~ El banco realiza el estudio para la apertura de 1lineas de
crédito para el cliente que le solicita el fipanclamiento via
aceptaciones bancarias, pasando este estudio a Comité de Crédito.
- La empresa firma un contrato de crédito con el banco a un
plazo mdximo de un afio y entrega las letras de cambio giradas a su
favor, las cuales el banco acepta y endosa en blanco por un plazo
no mayor a 180 dias.

- Aceptando el otorgamiento de la linea de crédito el banco que
cuenta con el registro de sus aceptaciocnes en el Registro Nacional
de Valores e intermediarios de la C.N.V. formaliza contrato de
dep6ésito y administracién de valores con el S.D. Indeval, S.A. de
C.V. y de colocacién con la o las casas de bolsa colocadoras.
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v) PAGARE DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (PAGAFE): El Gobierno
Federal emite por conducte de la Secretaria de Hacienda y Crédito
PGblico, titulos denominados Pagarés de 1la Tesoreria de 1la
Pederacion.

PAGAFE.- Son titulos de crédito denominados en moneda
extranjera, en los cuales se consigna la obligacién del Gobierno
Federal de pagar una suma en Moneda Nacional, equivalente al valor
de dicha moneda extranjera, en una fecha determinada.

Los Pagafes documentari&n créditos en mnoneda extranjera
otorgados al Gobierrno Federal por el Banco de México quién a su
vez, los colocard en el Mercado a través de Casas de Bolsa e
Instituciones de Crédito del pais.

VALOR NOMINAL.- El decreto presidencial publicadec en el "Diario
oficial” de 1la Federacién el 28 de Julio de 1986, autorizé
la emisién de Pagafes. Los Pagafes estaran denominados en
délares de E. U. A. El Valor Nominal de cada Pagafe se ha
fijado en $ 1,000 Dls. E. U. A,

PLAZO.- Estos titulos ser&n pagaderos en la RepGblica Mexicana, en
una sola exhibicién a su vencimiento. Cada Emisién tendrd su
propio plazo, actualmente las emisiones son a 28, 91 y 182
dfas. El Banco de México actuard como agente exclusivo del
Gobierno Federal para la redencién de los titulos y, en su
caso, para el pago de los intereses que devenguen.

RENDIMIENTOS.~ Los titulos a seis meses omenos no devengarén
intereses y serdn colocados a descuento. Aquellos gue sean a
plazo mayor podr&n devengar un interés fijo pagadero por
periodos vencidos.

LIQUIDACION.~ Las adquiciciones de estos titules por parte de los
inversionistas se efectuarrén contra la entrega en Moneda
Nacional por el equivalente de la Moneda Extranjera
respectiva. Por su parter, el emisor pagard los interes que,
en su caso, devenguen los titulos, asi como el principal de
los mismos, entregande al tenedor Moneda MNacional por el
equivalente de la Moneda extranjera respectiva.

COTIZACION.- Los pagarés que no devenguen intereses seréan
cotizados en la Bolsa en términos de tasa de descuento
referida a su valor nominal en délares de los E.U.A.
Aquellos que devenguen intereses se cotizaran en términos de
dblares de los E.U.A. Sin embargo, todas las liquidaciones y
pagos se efectuardn en Moneda Nacional.

TRATAMIENTO FISCAL.-

a) Personas Fisicas: Los intereses, los ingresos derivados
de la enajenacién, asf ccomo la ganancia cambiaria,
incluyendo la correspondiente al principal, estardn excentos
del impuesto sobre la renta.

b} Personas Morales: El régimen aplicable serd el sefialado en
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la Ley del Impuesto sobre la Renta.

INVERSIONISTAS E INTERMEDIARIOS.- La adquisicién de Pagafes estS
abierta a cualquier persona residente en México, excepto si
su régimen juridico se 1lo impide. Los inversionistas
interesados en adquirir estos titulos podran hacerlo a través
de las Casas de Bolsa oInstituciones de Crédito. Las Casas de
Bolsa no cargardn comisiones en las transacciones referidas;
su utilidad se derivard del diferencial entre precios de
compra y de venta. Las Instituciones de Crédito podran
cargar una comisién por las adquisiciones de  Pagarés que
efectGen por cuenta de su clientela.

CARACTERISTICAS GENERALES.

MERCADO SECUNDARIO DE PAGAFES:

El mercado de los Pagarés se ha diseilado en forma tal gue sea
competitivo y los diferenciales entre cotizaciones de compra y de
venta tiendadn a ser pequefios. Para ello, las operaciones entre
Casas de Bolsa se celebran precisarmente en el piso de la Bolsa
Mexicana de Valores, lo cual permitird establecer un estrecho
contacto entre la oferta y la demanda de los pagarés.

Las operaciones entre las Casas de Bolsa Yy su clientela
podran realizarse en las oficinas de las primeras, sin embargo 1la
bolsa publicari diariamente promedios de cotizaciones que reflejan
la situacién del Mercado en su conjunto.

ADMINISTRACION DE LOS PAGARES:

Los pagarés permanecerdn en todo tiempo depositados en el
Banco de México, gquien 1llevard cuentas de Pagafes a las
instituciones de Crédito y Casas de Bolsa, las cuales, a su vez,
llevarin cuentas de estos titulos a su propia clientela. De esta
manera, la colocacién, transferencia, pago de intereses en su caso
y redenciétn de los titulos, se realizar&n con méxima agilidad,
econonia y seguridad, ya que no implicarén el movimiento fisico de
los mismos, sino gque las operaciones se manejardn en 1libros,
expidiéndose a los interesados los comprobantes respectivos.

Son colocados y redimidos exclusivamente por el Banco de
México, el cual subasta cada emisi6én. Los plazos de emisién
varfan, pero en general son menores a sels meses.

CALCULO DEL PRECIO DEL PAGAFE.

P""“"E’“ x 130 x 'J'g—o]

donde:
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P = Precio del PAGAFE

VH = Valor Nominal

d = Tasa de descuento

T = Nfmero de dfas hasta el vencimiento

Una vez obtenido dicho precio, se multiplica por la
cotizacién peso~-dblar vigente en la fecha de adquisicién y se
obtiene el importe en moneda nacicnal a pagar por el PAGAFE.

CALCULO DEL RENDIMIENTO.

a) Rendimiento al vencimiento
Rv = [Lnljc ) o ‘f’g’,‘c c:l l::soj Eoﬂ

Rv = Rendimiento al vencimiento

vVn = Valor Nominal

C.a. = Cotizacién peso-d6lar vigente en la fecha de
amortizacién

Pc = Precio de compra

C.c. = Cotizacién peso-dblar vigente en la fecha de compra

n = NGmero de dfas que se mantiene la inversién.

donde:

b) Rendimiento antes del vencimiento

P C.v.) = (Pc C.c. 360
= E) ¢ (P?:) (((:.c; s E][__—T:IEW:I

Rv
donde;
Rv = Rendimiento al vencimiento
P = Precio del Pagafe
C.v. = Cotizacién peso-dolar vigente en la fecha de venta
Pc . = Precio de compra
C.c. = Cotizacién peso-dolar vigente en la fecha de compra
n = Namero de dias que se mantiene la inversién.

vi) PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL: Surge del reconocimiento de una
situacién, que de hecho, tenia vigencia, y que consistfa en la
presencia de wuna cantidad muy inmportante de documentos en
circulacién, gque demostraban la existencia de créditos otorgados
por inversjonistas a empresas gque requerian de fondos, Yy
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teniéndose en cosideracién, adem&s la necesidad de instrumentar un
sistema &gil de inversién y financiamiento para las empresas y de
wovilizacién de 1los recursos disponibles, 1las autoridades
hacendarias mediante 1la circular no.10.73 de diciembre 1984,
determinaron regular este instrumento y considerar a estas
operaciones como andlogas a las gue pueden realizar las Casas de
Bolsa, lo que significd autorizar a estas fQltimas para
intermediar entre la emisién y el fondo de este titulo-valor.

Se denomina as{, al papel comercial emitido porempresas que
inscritas o no en el R.N.V.I. (REGISTRO NACIONAL DE VALORES E
INTERMEDIARIOS) Y en la Bolsa Mexicana de Valores.

GARANTIA.- Estan garantizados por carta crédito de institucién
nacional o extranjera.

RENDIMIENTO.- Los rendimientos obtenidos por personas morales son
acumulables al ingreso gravable. Los rendimientos para las
personas fisicas son sujetos de impuesto al 21% de 1los
primeros 12 puntos.

INTERESES.~ Los intereses que causa el financiamiento seran
sujetos del Impuesto al Valor Agregado el cual es pagado por
el emisor al adquiriente.

CARACTERISTICAS GENERALES.

Las casas de bolsa que pretendan fingir como intermediarios
no podran:

- Tomarlos en posicién propia.

- Otorgar o garantizar financiamiento a terceros para
las adguisiciones de los mismos.

- ©Promover Yy celebrar operaciones en un wmercado
secundario surgido con posterioridad a su emisién.

- Prestar el servicio de déposito y administracién
respecto de ellos.

- Operar con valores de este tipo que estén garantizados
por entidades financieras del exterior.

- Las casas de Bolsa podran pactar libremente con las
empresas emisoras las remuneraciones que habran de percibir por
concepto de correduria. M&s no podrén utilizar tasa de descuento
para tales efectos, ya que ello significaria tomar los documentos
en posicién propia.

vii) PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO:
Inversiones documentadas con Pagares expedidos por las
instituciones de crédito a nombre del inversionista.

PAGARE BANCARIO.- Es un instrumento de reciente implementacidn en
el Mercado de Valores, autorizado por el Banco de México a
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partir del 25 de octubre de 1983.

PLAZO.- Se pueden contratar a plazos de: 1,3,6,9 y 12 meses a
eleccién del inversionista.

CARACTERISTICAS GENERALES.

= Pueden invertir personas fisicas de Nacionalidad Mexicana o
Extranjera.

- No tienen efectos como garantia para otorgar créditos o
préstamos,

- Solo es documentado en moneda nacional.

- No se cobra comisién al inversionista.

- Los titulos que amparan estas enisiones, se mantienen
depositados en el INDEVAL.

~- El rendimiente pagado es dado a conocer por el Banco emisor
de acuerdo al plazo de la emisién.

- Las tasas a qgue se contraten estas operaciones, se
mantendrin fijas durante la vigencia del pagaré.

- Actualmente las emisiones que se encuentran inscritas en la
Seccién de Valores del R.N.V.I. a través del Mercado Secundario.

viii) CERTIFICADOS DE DEPOSITO: Es un instrumento de captacién de
recursos monetarios gque son canalizados a los inversionistas
nacionales, y se definen como: Titulos de crédito a cargo de la
sociedad emisora, que cuentan con garantias generales y conceden a
su titular el derecho dde percibir rendimiento fijo, establecido
durante el término de su vigencia,
Las sociedades autorizadas para emitirlos (financieras o
hipotecarias) obtendran recursos del pGblico ahorrador con al
propésito de llevar a cabo las actividades que son prioritarias:
préstamos a inversionistas en la proporcién que al respecto fije
el Banco de México via el encaje legal.

Los plazos se pueden pactar en un rango de fechas para cada

tasa fija.

Presentan el inconveniente de su falta de liquidez, ya que el
inversionista obtendré Eus recursos originales hasta el
vencimiento.

4.7.4 Nuevos Instrumentos.

4,.7.4.1 BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL (AJUSTABONO):
Instrumento gque pretende satisfacer las necesidades de los
inversionistas que buscan un rendimiento positivo en términos de
reales. Este objetivo es ampliamente alcanzado ya que pagan un
interés sobre el valor de la inversién, la cual se actualiza en la
medida en que se incremente o decremente la inflacién. Para lograr
este premioc el inversionista debe tener un horizonte amplio de
inversién (3 afios) y estar dispuesto a recibir flujos cada 13
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semanas. Este instrumento alcanzar4 una mayor demanda en la medida
en que disminuyan las tasas reales que pagan los instrumentos de
corto plazo. Desde el punto de vista del Gobierno Federal se busca
el doble objetivo de reestructurar la Deuda Interna de corto a
largo plazo y al mismo tiempo reducir a niveles adecuados las
tasas de interés reales que paga por el financiamiento gue
se obtiene del pGblico inversionista,

Los bonos ajustables del Gobierno Federal son titulo de
crédito a largo plazo, en los cuales se consigna 1la obligacién
directa e incondicional del Gobierno a pagar una suma determinada
de dinero.

VALOR NOMINAL.- $ 100,000,00

COLOCACION.~ Se colocan mediante subasta pGblica que realiza el
Banco de México.

PLAZO.~- Tres afos.

TIPO DE OPERACIONES.- Compra-venta directa y reporto

LIQUIDACION.- Valor mismo dfa (en estudio) y 24 horas. Devengaréan
intereses en perfodos de 13 semanas a una tasa fija desde la
fecha de su emisi6n.

RENDIMIENTO.~ Los intereses se pagan sobre su valor nominal
ajustado, es decir, el valor del instrumento se incrementaré
en la medida en que lo haga la inflacién (I.N.P.C. publicado
en el diario oficial) por lo que generan una tasa de interés
en términos reales.

MONEDA DE LIQUIDACION.- Su compra-venta y pago de intereses se
realiza en moneda nacional.

COLOCADOR.- El Banco de México actGa como agente exclusivo del
Gobierno Federal para la colocacién de estos instrumentos a
través de subastas u operaciones de mercado abierto.

4.7.4.2 BONOS BANCARIOS PARA EL DESARROLLO INDUSTRIAL (BONDI): Los
Bonos Bancarlos para el Desarrollo Industrial con Rendimiento
capitalizable. Son titulos de crédito en los que se consigna 1la
obligacién de NAFINSA de pagar una suma determinada de dinero.

VALOR NOMINAL.- $§ 100,000.00

COLOCACION.- Se colocan mediante Subasta pGblica que realiza
Nacional Financiera, S.N.C.

PLAZO.~- 10 afios

TIPO DE OPERACION.- Compra-venta directa y reporto.

LIQUIDACION.- Valor mismo dfa (en estudio) y 24 horas.

RENDIMIENTO.~- Devengaran intereses en periodos de 28 dias a 1la
misma tasa de los CETES del periocdo o el que los sustituya
m&s un premio del 0.5% sobre dicha tasa. Adem&s pagan un
premio anual adicional gque se calcula en funcitn del precio
ponderado de los BONDES. Los intereses y el premio adicional
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se pagan sobre su valor nominal ajustado, es decir, el valor
del instrumento se incrementard en la cantidad de intereses
que se dejan de pagar en cada periodo (Rendimiento
Capitalizable) por lo que generan el efecto de reinvertir
parte de los intereses.

LIQUIDACION.- Su compra-venta y pago de intereses y premios se
realiza en moneda nacional.

COLOCADOR.- Nacional Financiera emite por declaracién unilateral
de voluntad estos instrumentos, previa autorizacién del Banco
de México. Y 1los coloca en el mercado mediante Subasta
PGblica.

4.7.4.3 BONOS DE LA TESORERIA DE 'LA FEDERACION (TESOBONO): Los
Bonos de la Tesoreria de la Federacién son titulos de crédito
dencminados en moneda extranjera, en los cuales se consigna la
obligacién del Gobierno Federal de pagar, en una fecha
determinada, una suma de moneda nacional, egquivalente al valor de
dicha moneda extranjera, caiculado al tipo de cambio libre.

VALOR NOMINAL.- El equivalente en Moneda Nacional a $ 1,000 U.S.
al tipo de cambioc 1libre que cotize la Bolsa Mexicana de
Valores.

COLOCACION.~- Se colocan mediante Subasta pfiblica que realiza el
Banco de México.

PLAZO.~- Seis meses y submlltiplo de siete dias.

TIPO DE OPERACIONES .- Compra-venta directa y reporto.

LIQUIDACION.—- Valor nismo dfa (en estudio) y 24 horas.

RENDIMIENTO.- Los titulos a seis meses o menos plazo devengaran
surendimiento por el diferencial de compra-venta (bajo
par). Aquellos gque sean a plazo mayor podra&n devengar
intereses pagaderos por periodos vencidos.

MONEDA DE LIQUIDACION .- La compra-venta, asi como el pago de los
intereses se efectua en moneda nacional por el egquivalente de
la moneda extranjera(U.S.) al tipo de cambio 1libre. Este
tipo de cambio ser& el calculado por la B.M.V. S.A. de C.V.
con base en la obtenci6bn de cotizaciones de diversas
Sociedades Nacionales de cré&dito y casas de cambio no
bancarias.

4.7.4. 4 OBLIGACIONES CON RENDIMIENTOS CAPITALIZABLES: las
Obligaciones con Rendimientos Capitalizables son titulos de
crédito que representan la participacién individual de sus
tenedores en un crédito colectivo a cargo de una sociedad anénima.

VALOR NOMINAL.- $100,000.00
COLOCACION.- Se colocan en el piso de remates de la Bolsa
Mexicana de valores, mediante Oferta Plblica.
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PLAZO.~ De tres a siete afos.

TIPO DE OPERACIONES.- Compra-venta directa.

LIQUIDACIOR.~- 24 horas.

RENDIMIENTO.- Devengardn intereses en perliodos de tres meses a
la mayor de la tasa de los CETES (28 capitalizada o 91
dias) Aceptaciones Bancarias y Certificados de Dep&sito para
personas fisicas. Bsta tasa se calcula mensualmente, y para
el pago trimestral se utiliza su promedio aritmético. A este
promedio se agregard una sobretasa (%) y el I.S.R. (21% de
los primeros 12 puntos anuales), Los intereses asfi
devengados no se pagan en su totalidad ya que se calcula la
amortizacién del pasivo a valor presente utilizando el
esquema FICORCA. Los intereses no pagados se agregan al
valor nominal del instrumento, dandose el efecto de 1la
reinversion.

MONEDA DE LIQUIDACION.- Su compra-venta, pago Qe intereses y
amportizacién se realiza en moneda nacional.

4.7.4.5 VENTAS EN CORTO: Es el mis reciente instrumento de
inversién, surge en abril de 1991,

Una venta en cortoc es aguella operacién de compra-venta de
valores que se realiza a través de bolsa cuya liguidacién efectua
el vendedor contenidos en prestamo.

Para los efectos de estas disposiciones, se consideran
valores exclusivamente a las Acclones y Certificados de Aportacién
pPatrimonial.

VENTAJAS

~ Estabilizar las operaciones en el mercado de valores, al
crear oferta de titulos cuando los precios van al alza y
demanda de estos cuando el comportamiento de los precios es a
la baja.

~ Dar mayor liquidez al mercado. La circulacién de titulos es
mayor en un mercado gue opera ventas en corto gue en un
mercado donde no existen.

~ Permitir a los inversionistas ganar a la baja. La venta en
corto se realiza generalmente con anticipaciétn a una baja en
el precioc del valor, ante esta circunstancia el vendedor es
corto estara en posibilidades de obtener una ganancia al
recomprar, en una fecha posterior, los valores obtenidos en
préstamo a un precie inferior.

~ Proporcionar informacién adicional que enriguezca 1la
formacién de expectativas.

~ En operaclones de arbitraje interpacional, venta en 1la
Bolsa Mexicana de valores y <compra en un Mercade
Internacional, el Arbitreador, de no contar con los titulos
en posicién propia, tendr& la posibilidad de llevar a cabo el
arbitraje mediante la venta en corto de los mismos.

~ Es una herramienta indispensable para la realizacién de las
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operaciones propias del especialista bursitil, el cual
requiere en determinadas situaciones de vender en corto,
dando mayor liquidez al mercado.

PARTICIPANTES

a) Prestamista.- Persona fisica o moral quien se obliga a
transferir la propiedad de los valores objeto del préstamo al
prestataric, con el derecho de recibir otros tantos titulos del
mismo emisor, clase y serle o el equivalente en efectivo
expresamente pactado, asi como el reembolso de los derechos
patrimoniales generados durante el préstamo y el premio que se
haya convenido. :

b) Prestatario.- Persona fisica o moral, quien recibe en
propiedad los valores objeto del préstamo para su venta a través
de Bolsa y se obliga a devolver al prestamista otros tantos
titulos del mismo emisor, clase y serie o el equivalente en
efectivo expresamente pactado, asi como a reembolsarle los
derechos patrimoniales generados durante el préstamo y a pagarle
el premio que en su caso se convenga.

c) Casa de Bolsa.- Actua como intermediario por cuenta de las
partes, realiza la venta de los valores en la bolsa a través de su
operador y administra las garantias que se constituyan y el
ejercicio de derechos de los valores dados en préstamo. Asi mismo,
puede efectuar operaciones por cuenta propia, tomando en préstamo
o prestando los valores,

d) S.D.INDEVAL.- Hace la funciébn de depositaria de 1las
garantias y procede a abrir subcuentas por cada Casa de Bolsa Yy
Bancos sobre 1los ‘préstamos de las acciones objeto de estas
operaciones.

e) Bolsa Mexicana de Valores.- Supervisa el estricto apego de
las actividades de sus socios a las disposiciones que les sean
aplicables, de forma tal que se lleve a cabo la correcta y
transparente operaci6én de las ventas en corto. Asi mismo,
informard al pGblico inversionista a través de sus medios de
comunicacién tradicionales, las transacciones realizadas sobre el
particular, sin especificar que se trata de ventas en corto.

El préstamo de valores podr& realizarse fGnicamente entre
personas fisicas o entre personas morales, pudiendo también
concertarse entre personas morales Yy personas ffisicas con
actividades empresariales, o bien entre estas Gltimas.

VALORES QUE PUEDEN OPERARSE EN VENTAS EN CORTO.
Las operaciones de Venta en Corto fGnicamente podrén

realizarse sobre valores que para tal efecto autorice la Comisién
Nacional de Valores, considerandc las categorias siguientes.
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a) Valores de alta bursatilidad.- de acuerdo a 1los criterios
oficiales de Bursatilidad.

b} Valores que se operen en Bolsa y simult&neamente en uno o m&s
mercados internacionales, distintos a los incluidos en 1la
clasificacién anterior, exclusivamente para liquidar operaciones
de arbitraje internacional de valores.

c) Valores en los que se encuentren registrados para operar los
especialistas bursatiles, respecto a las ventas en corto que
realicen estos intermediarios, cuando no esten comprendidos en los
incisos anteriores.

DERECHOS DURANTE LA OPERACION DE VENTA EN CORTO
DERECHO DE PREFERENCIA PARA SUSCRIPCION DE ACCIONES.

En caso de derecho de suscripcién de valores y siempre que el
prestamista opte por ejercer este derecho deberd notificarlo
oportunamente a la Casa de Bolsa y depositar en su cuenta 1la
cantidad necesaria para ello.

DIVIDENDOS EN EFECTIVO.

Si se generan como derecho patrimonial dividendos en
efectivo. El prestamista recibird del prestatario por conducto de
la Casa de Bolsa el equivalente al valor del dividendo decretado
por la emisora. Este equivalente se pagar& siempre por el monto
bruto distribuido y su pago deberd realizarse el mismo dia en que
la emisora liquide a sus accionistas el dividendo respectivo.

DIVIDENDOS EN ACCIONES.

Si se generan como derecho patrimonial dividendos en acciones.
El prestamista recibiri del prestatario, por conducto de la Casa
de Bolsa el nfimero de acciones decretado., Dicha entrega se
realizard al vencimiento de 1la operacién en adicibtn a los valores
prestados inicialmente.

AUMENTO O DISMINUCION EN EL NUMERO DE ACCIONES (SPLIT).

En el caso de que resulte un aumento o disminuciétn en el
nGmero de acciones del capital gue la enmisora decrete. El
prestapista recibir&d del prestatario por conducto de la Casa de
Bolsa. El nGmero de acciones equivalentes a las que son objeto
del préstamo; dicha entrega se realizar& al vencimiento de 1la
operacién.

AMORTIZACION O REEMBOLSO,

Para el caso de que la emisora decretee una amortizacién
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parcial de acciones, el prestatario deberd restituir el mismo
némero de acciones que recibié .en préstamo; dicha entrega se
realizar& al vencimiento de la operacién.

En el caso de que la oferta de recompra y amortizacién sea
por el total de las acciones en circulacién, se dar& por terminado
el contrato y el prestatario se obligars a ligquidar la operacién
en los términos del ofrecimiento hecho por la emisora.

CANJE POR ACCIONES DE OTRA EMISORA.

En este caso, el prestamista podr& optar por el canje o
renunciar al mismo si opta por el canje, el préstamo deberéd
liquidarse con el nGmero de valores equivalente al nGmero de
valores adeudados que hayan sido canjeados en caso de canje de
valores por los de otra emisora, el prestataric deber& liquidar
con el nGmero de valores de la nueva emisora equivalentes a los
valores adeudados que hayan sido canjeados, si opta por no canjear
los valores, se liquidar8 la operacién, al precio de cierre del
dia de la realizacién del canje.

DERECHO DE VOTO.

En este caso, el prestamista renuncia expresamente a
cualquier derecho de voto que pudiera presentarse, salvo que se
especifique la liquidacién anticipada en el contrato, para que el
prestamista pueda ejercer este derecho.

4.7.4.6 PAGARE DE MEDIANO PLAZO: Este instrumento atGn no es
introducido en el mercado de valores, es una propuesta que se hizo
en la Junta de Gobierno de la Comisién Nacional de Valores el dia
12 de marzo de 1991.

El Pagaré de Mediano Plazo es un titulo de crédito eamitido
por una sociedad mercantil mexicana con facultades para contraer
pasivos y suscribir titulos de crédito.

Este titulo se emite conforme al artfculo 170 de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito.

El Pagaré de Mediano Plazo:
Tiene plazo miximo de emisidén de tres afios
Se negocia a valor nominal
Se colocan en el Mercado de Valores
Ofrece una tasa de interés que se determina para cada pago de
intereses.
Paga intereses en forma mensual o trimestral
El principal se amortiza en un s6lo pago al final del plazo de
la emisi6n.

- ® %

VALOR NOMINAL.~ $ 100,000.00 o sus mltiplos, estos pagarés
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tendrén cupones adheridos y numerados en forma progresiva
para el pago peribdico de intereses.

MONTO.- El monto méximo a emitir estard en relaciétn a 1a
capacidad de generacién de efectivo de la enmisora, al
destino de los fondos y a las garantias establecidas; 1la
enisién podrd ser mayor al Capital Contable de la emisora.

PLAZO.- E1l plazo a los gque podrdn emitir "Pagaré de Mediano
Plazo" es de 1 a 3 afios.

NEGOCIACION.- La colocacién de Pagaré de Mediano Plazo en el
mercado primario se efectuard a valor nominal; su
negociacién en el mercade secundario, podr& ser avalor
nominal y se regira por 1las condiciones prevalecientes
en el mercado.

PARTICIPACION .- Para fraccionar el Pagaré de Mediano Plazo y
asignarlo en su caso, a diversos inversionistas, se otorgar&
poder a 1la Sociedad de Depésito 1Indeval, S.A. de
C.V. (INDEVAL), en los términos en que se realizan las
operaciones de Papel Comercial en el Mercado de Valores.

RENDIMIENTO .- Se establecerd una sobretasa, (en puntos o en
porcentaje) sobre el mayor de los rendimientes netos
ofrecidos por los instrumentos lideres del mercado, conforme
a la estructura financiera de 1la emisora, las condiciones
del nercado b4 la naturaleza de las garantias. La tasa
lider se determinars mensualmente y se revisarf la tasa en
forma mensual para el cflculo del pago de interés.

INTERES .- El interés se causar& a partir de la fecha de emisién
sobre el saldo insoluto del "Pagaré de Mediano Plazo", y se
cubrirf con perjoricidad mensual o trimestral, que se
pagaré contra la entrega de los cupones adheridos y
numerados gque contengan el titulo.

TRATAMIENTO FISCAL .~ La reforma fiscal del 1991 exime a 1los
instrumentos burs&tiles el pago del IVA sobre los
intereses. Este instrumento, al tener un plazo mayor a un
afio, ofrece a las personas fisicas y morales el beneficio de
estar excentas de la retencién a la que se refiere el
articulo 126 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta.

AMORTIZACIONES .- La amortizacién total del "Pagaré de Mediano
Plazo" se efectuars mediante un Gnico pago al final del plazo
de la emisiébn contra la entrega del titulo expedido.

GARANTIAS .- El "Pagaré de Mediano Plazo" podri ser quirografario,
avalado o con garantfa fiduciaria.

POSIBLES INVERSIONISTAS .-~Personas fisicas o nmorales de
nacionalidad mexicana o extranjera; instituciones de seguros
o fianzas, hasta el 5% de la emisién; fondos de pensién y
primas de antigliedad, hasta el 5% de la emisién;
almacenes generales de depbsito; sociedades de inversién;
arrendadoras financieras y uniones de crédito.
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CALCULO DEL PRECIO TEORICO DEL

donde:

VN = Valor Nominal
T.M. = Tasa gue pagari en
dt = Dias transcurridos

xig . -

R

PAGARE DE MEDIANO PLAZO.

.dt]]

el mes el Pagaré de Mediano Plazo
en el mes
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CAPITULO V
ADMINISTRACION FINANCIERA

El campo de las Finanzas esta Intimamente ligado con el de la
Economfa y 1la Contabilidad. La Administraciébn Financiera puede
considerarse como una forma de la economia aplicada que se basa en
un alto grado en conceptos econb6micos tomando; también, en
consideracién informacién de la contabilidad que es otra &rea de
la econonia aplicada.

5.1 LAS FINANZAS Y LA ECONOMIA.

La importancia de la economia es el desarrollo financiero y
la teoria financiera puede describirse segln su campo:
MACROECONOMIA.- se ocupa de la totalidad del ambiente
institucional e internacional en el gue debe operar una empresa.
MICROECONOMIA.- determina las estrategias éptimas de operacién de
enpresas e individuos.

5.2 LAS FINANZAS Y LA CONTABILIDAD,

Existe una relacién estrecha entre estos dos conceptos, pero
podemos decir que la contabilidad es una subfuncién financlera,
8in embargo hay diferencias b&sicas de punto de vista entre
finanzas y contabilidad: una de ellas se refiere al tratamiento
que se da a los fondos y la otra, a la toma de decisiones.

5.3 FUNCIONES DE LAS FINANZAS.

~ Financiamiento e jinversiones; se refiere a la evaluacién de
donde obtener recursos y como aplicarlos.

- Presupuestao y Control; es el planear 1los recursos Yy dar
seguimiento a su comportariento.

- Planeacién a Largo Plazo; es la evaluacién de proyectos y
Qefinicién de estrategias en base al entorno de la empresa.

- Fijacién de politicas de rentabilidad.

- Cobranzas, administracién de riesgos Yy planes de incentive
{pensiones, fondos de ahorro, etc.).

5.4 PUNTOS BASICQOS DE LAS FINANZAS.

- An&lisis y planeacién de actividades financieras.- Este se
refiere a la transformacién de datos de finanzas de modo gque
puedan utilizarse para vigilar la posicién financiera de la
empresa, evaluar la necesidad de incrementar la capacidad
productiva y determinar el financiamiento adicional que se
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requiera.
~ Determinacién de la estructura de activos de una empresa.-
Consiste en determinar la composicidn y el tipo de activos que se
sefialan en el balance general de 1la empresa. El término
composiciétn se refiere al importe monetario del activo circulante
y el activo fijo; al ser determinada la composicién se deberS
determinar y tratar de mantener un cierto nivel éptimo para cada
tipo de active circulante.
~ Manejo de la estructura financiera de la empresa.- Esta se ocupa
del pasivo y del capital; por lo que se hace necesario tomar dos
decisiones fundamentales con respecto a la estructura financiera
de la compafiia.

lero., Determinar la composicién’ m&s adecuada de financiamiento
a corto y a largo plazo ya que esto puede afectar la rentabilidad
y liquidez general de la empresa.

2do. Determinar las fuentes de financiamiento a corto o a
largo plazo ya que ofrecen mejoras para la organizacién en un
momento determinado.

Los tres puntos anteriores se reflejan claramente en el
balance que muestra el estado financiero actual de una empresa. La
evaluacién de este refleja la situacién global de la compafia, se
debe observar el funcionamiento de la firma y buscar tanto &reas
problematicas como las suceptibles a mejoras.

De lo anterior se deduce que se debe 1llevar a cabo un
estudio de 1a posicién financiera as{ como 1la planeacién,
adquisici6bn y aplicacién de los fondos, a fin de maximizar la
eficiencia de 1las operaciones de la empresa., Para lograrlo es
necesario tener un amplio conocimiento de los mercados financieros
que proveen los fondos, de las estrategias que implican las
decisiones acertadas de inversién y de los cursos de acciébn que
deben seguirse para estimular las operaciones y hacerlas
eficientes.

Para un buen_ control es necesario enmplear los siguientes
medios:

1) analisis de los Estados Financieros
2} Planeacidn Financiera
3) Estudio de rendimientos de inversiones

5.5 ESTADOS FINANCIEROS.

Son documentos esenclialmente numéricos que presentan la
situacién financiera de una empresa a una fecha cierta y los
resultados que obtuvo en un periodo determinado.

Estos documentos deben cumplir con el objetivo de informar
sobre: *

- La Situacién Financiera de la empresa en cierta fecha.
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~ Los resultados de sus operaciones en un lapso determinado
‘= Los cambios en su situacién financiera

Caracteristicas Generales
- ytiligad
- cConfiabilidad
-~ Provisionalidad
Requisitos

- Perioricidad.~ Debe elaborarse con regularidad
- Continuidad.- La informacién debe referirse a periodos

regulares.
-~ Universalidad.- La informacién debe ser clara y accesible
- Oportunidad.- La informacién debe rendirse en el tiempo
adecuado

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

1.- Presenta informacién financiera de una organizacién a una
fecha determinada, por lo tanto es esté&tico.
2.- Muestra los derechos y obligaciones que tiene la empresa,
expresados en los activos, pasivos y capital contable.
3.- Se puede representar en dos formas
a) HORIZONTALMENTE

CUENTA ACTIVO PASIVO
Y
CAPITAL
b) VERTICALMENTE
REPORTE: ACTIVO
PASIVO
X
CAPITAL

4.- Limitaciones:

La mis importante es gue solamente refleja la situacién
de la empresa a una fecha determinada, lo que impide conocer cual
fué su comportamiento de cada uno de sus componentes durante un
periodo dado.

Al ser un estado estdtico, nos puede proporcionar una
visi6én limitada de la liquidez y solvencia de una empresa que
tenga un comportamiento ciclicoe en sus ventas. .
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otra de sus limitaciones es la de impedir conocer el
flujo de cada uno de sus componentes.

5.5.1 Interpretacién.

Son resfimenes esquemdticos que incluyen cifras, rubros y
clasificaciones, gque reflejan la operacién de una empresa en un
periodo determinado.

5.5.2 Clasificacidn.

Existen distintos tipos de Estados financleros de los cuales
para la realizacién de nuestro estudio sé6lo tomaremos los néis
importantes:

Balance General / Estado de Situacién Financiera
Estado de Resultados / Estado de Pérdidas y Ganancias
Estado de Variaciones en el Capital Contable

Estado de Cambios en la Situacién Financiera

5.5.2.1 BALANCE GENERAL: Este estado muestra la naturaleza de los
recursos econémicos de la empresa asi como los derechos de los
acreedores y de la participacién de los duefios.

ACTIVO = PASIVO + CAPITAL

CIRCULANTE CORTO PLAZO
ACTIVO F1JO PASIVO LARGO PLAZO
DIFERIDO DIFERIDO

Activo Circulante:

Derechos o disponibilidad convertibles en efectivo en el
corto plazo para hacer frente a las obligaciones de la empresa.

Active Fijo:

Bienes de Capital que adquiere la empresa para producir o
para realizar las ventas.

Bienes con vida fitil por lo menos mayor de un afio y que son
depreciables por su uso, excepto los terceros.

Activo Diferido:
Pago por anticipado de la empresa a la percepcién de un

servicio o adquisicién de un bien que se van a amortizar o
devengar con el tiempo.
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Pasivo Corto Plazo:

Obligaciocnes de la empresa gue van a ser exigibles en el
corto plazo.

Pasive Large Plazo:

obligaciones de la empresa que van a ser exigibles en el
largoc plazo, o sea, mayor de un afo,
piferido:

Cobros o ingresos que recibe la empresa anticipadamente a la
prestacisn de un servicio, por lo tanto son obligaciones mientras
no se preste el servicio o se entregue el bien.

Contable;

Son las obligaciones que 1la empresa tiene con los
accionistas. También es la inversién de los acclonistas.

La presentacién de las cuentas de Activo, Pasivo o Capital
se van a presentar de acuerdo con su disponibilidad (Activos), o
exigibilidad (Pasivos o Capital}.
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ACTIVO PAS1YO
CIRCULANTE CORTQ PLAZQ
caja y Bancos Proveedores
Valores (corto plazo) Documentos por pagar

Clientes o Cuentas por cobrar
Reserva Ctas. malas -
Documentos por cobrar
Inventarios

Reserva Obsolencia

Deudeores Diversos

Anticipo Proveedores

Valores Largo Plazox
(no es ni fijo
ni circulante)

E1J0Q

Terreno

Edificio, Depreciacién Acumulada
Maquinaria y Equipo, Dep. Acum.
Mocbiliario y Equipo, Dep. Acum.
Equipo de Transporte, Dep. Acum.
Equipo de Cébmputo, Dep. Acum.
Herramientas, Dep. Acum.

Moldes, Dep. Acum.

Patentes, Dep. Acum,

Crédito Mercantil, Dep. Acun.
Revaluacién Activos Fijos

DIFERIDOS/OTROS

Gastos de instalacién
organizacién, Amortizaciébn Acum.
Pagos Anticipados

Depésitos en Garantfia

Acreedores
Préstamos Bancarios C.P.
Anticipos de clientes
Impuestos por pagar
Intereses por pagar
Provisiones
{Grat. vacaciones)
Utilidades/dividendos por
pagar

LARGQ PLAZQ

Préstamos

Hipoteca

Bonos, Obligaciones

Reserva de Indemnizaciones

Primas de antiguedad y
jubilaciones

DIFERIDO

Cobros anticipados: renta,
intereses

CAPITAL

Social:
Suscrito,
Preferente
Com@n

Reservas Legales y de
reinversién

Superdvit por revaluacién

Utilidades/Pérdidas ejer.

anteriores

Utilidades/Pérdidas del

ejercicio

Pagado
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5.5.2.2 ESTADO DE RESULTADOS: Este estado informa acerca de 1la
utilidad o pérdida obtenida en el ejercicio., Para esto es
necesario restar a los ingresos todos los costos y gastos en gue
se incurrieron para la obtencién de aquellos.

1) Presenta informacién de las operaciones financieras de
una empresa en un periodo determinado, por lo tanto es dinamico.

2) Muestra los ingresos y egresos que tuvo la empresa en
un periodo determinado lo gue puede ocasionar utilidad o pérdida.

3) Se presenta en forma de reporte, es decir, primero los
ingresos restando los Costos y Gastos.

VENTAS BRUTAS
MENOS  REBAJAS SOBRE VENTAS

DEVOLUCIONES SOBRE VENTAS
DESCUENTOS Y BONIFICACIONES SOBRE VENTAS

VENTAS NETAS
MENOS COSTO DE VENTAS (variables principalmente)
UTILIDAD BRUTA

MENOS GASTOS DE OPERACION:
Venta, Administracién, Otros, (Gastos Fijos)

UTILIDAD DE OPERACION
MENOS  GASTOS Y PRODUCTOS FINANCIEROS

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

MENOS IMPUESTO SOBRE LA RENTA
REPARTO DE UTILIDADES

UTILIDAD NETA ANTES DE DIVIDENDOS
MENOS DIVIDENDOS
UTILIDAD DESPUES DE OIVIDENDOS

]
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5.5.2.3 ESTADO DE VARIACIONES EN EL CAPITAL CONTABLE:

1) Documento que muestra los saldos iniciales y finales,
asi, como los movimientos que tuvieron las cuentas que
integran el capital contable de una empresa, en un
perfodo determinado.

2) Es un Estado Financiero Bidsico en la actualidagd

3) Se elabora a partir de la comparacién del capital
contable a dos fechas distintas, por 1lo tanto, es
dindmico.

5.5.2,4 ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA: Documento
que muestra informacién sobre el manejo de efectivo (es decir,
sobre su obtencién y aplicacién) por parte de la entidad durante
un periodo determinado, y como consecuencia presenta una sintesis
de los cambios ocurridos en la situacién financiera (es decir, en
sus inversiones y financiamiento).

1) Es un estado financiero bisico

2) Muestra la capacidad de la empresa para generar

efectivo, a través de sus operaciones normales, el manejo
de las inversiones y financiamientos como consecuencia
de los anterior, explica los cambios en la situacién
financiera reflejados en un balance comparativo.

3) La informacién correspode a un ejercicio determinado,
es dinémico.

4) Se elabora a partir de un balance general comparativo,
es decir, dos balances generales referidos al inicio y
al fin del periodo al que corresponde el estado de
cambios, asi cono un estado de resultados
correspondiente al mismo periodo.

El, Estado de Origen y Utilizacién del capital neto de
trabajo se conoce como estado de cambios en la posicién financiera
y debe incluirse en el informe dirigido a los accionistas. Dicho
estado de origen y utilizacién de efectivo, con la diferencia de
que los cambios en los activos y pasivos circulantes no entran por
separado, sino como una sola partida, esto es, como cambio en el
capital neto de trabajo.

El término fondos puede definirse de dos maneras: como
efectivo o como capital neto de trabajo, que viene siendo el
exceso de activos circulantes con respecto a las deudas u
obligaciones presentes. Ambos son indispensables en el
funcicnamiento de la empresa:

El Efectivo.- es necesario para que ésta pague sus cuentas.

E1 cCapital neto de trabajo.- es esencial, sobre todo en 1los

negocios de temporada, para proporcionar un apoyo financiero a las

cuentas por pagar en un futuro cercano.

1 Algunos aulores le ilaman Extado de origen y Aplicacion de
Recursos.
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El empleo del capital neto de trabajo en el desarrolloc del
estado de origen y utilizacién de fondos se basa en 1la idea de
que los activos circulantes disponibles, que por definicién pueden
convertirse en efectivo en un periodo breve, pueden destinarse asf
misme al pago de las deudas u obligaciones presentes, tal y
como suele hacerse con el efectivo.

CLASIFICACION DE FUENTES Y UTILIZACIONES DE EFECTIVO.

Las fuentes u origenes de efectivo son aspectos que aumentan
el efectivo de una empresa; la utilizacién comprende los conceptos
de pago que reducen el efectivo de una empresa.

QRIGENES. Las fuentes basicas de efectivo son:

Reduccién de un activo

Aumento de un Pasivo

Ganancias netas después de impuestos
Depreciacién y otros gastos de no efectivo
Ventas de accicnes

humentos de capital

RS

UTILIZACION. Los usos més copunes del efectivo son:

Aumento en un activo
Reduccién de un pasivo
Pérdida neta

Pago de dividendos en efective
Recompra o retiro de acciones
Disminucién de Capital

W e LN -

En general, estd formado por cuatro elementos
~Flujo de Efectivo generado por Operaciones (FEGO) comprende 1la
utilidad neta del ejercicio mas depreciaciones y amortizaciones
que fueron cargadas a gastos y que no representan salidas de
efectivo, menos los ingresos a resultados que no representaron
entradas de efectivo.
-Otros origenes de recursos que se formarfan por los aumentos en
fuentes de financiamiento {pasivos y capitales) Yy las
disminuciones de recursos financieros (activos).
-Aplicaciones de recursos que se formarfan por los aumentos en
activos y los pagos o disminuciones de deudas (pasivos y capitalj.
-Aunente o disminucién en el efectivo que se refiere al movimiento
que la cuenta de caja y Bancos reflejo.

ta depreciaci6én es la estimacién de pérdida de valor de un
blen, ya sea por uso o por el transcurso del tiempo. Representa un
gasto, pero no una salida de efectivo. La depreciacién no sirve
para reponer los activos que se deprecian, Su fin es el determinar
con mayor precisién el costo de produccién o distribucién de un
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bien. Es por esto que nos puede dar un posible ahorro en el pago
de impuestos.

Para la determinacién de este Estado deben efectuarse dos
ajustes, que correspondan a la determinacién de los dividendos
pagados y a la determinacién de las inversiones totales en
maguinaria y equipo.

lo. El de dividendos se obtiene:

- Sumando a la utilidad retenida del afio anterior la utilidad
neta del ejercicio actual.

- A esta suma se le resta la utilidad retenida del nuevo
ejercicio. La diferencia que resulte serdn los dividendos
pagados lo que representa una’ aplicacién de recursos.

20. El de las inversiones
Este se realiza cuando en los balances se exprese en forma
neta el renglén de maquinaria y equipo.

- Se realiza la diferencia entre maquinaria y equipo

- A esta resta se le suma la depreciaci6n del afo.

5.5.3 Andlisis.

Consiste en un estudio continuo, el cual tiene como objeto
separar los elementos de los Estados Financieros para conocer sus
causas y facilitar la Toma de Decisiones.

La acci6én del analisis financlero es interrelacionar,
comparar y confrontar datos estadisticos y contabilisticos para
buscar oportunidades financieras, detectar deficiencias y
aciertos, conocer tendencias, corregir el rumbo, y elaborar un
andlisis integral estas operaciones nos dan los limites de su
aceptabilidad o rechazo llamandole "razén estandar™.

1) OBJETIVOS,
Es el analisis de las estructuras financieras
1.- Medir impacto de los factores internos y externos
2.- Desarrollo de las Ventas
3.- Productividad de los Recursos
4.- Cumplimiento de Cartera
Cartera
Inventarios
5.- Control de Gastos y Costos
6.- Rentabilidad de la Inversién
7.- Rentabilidad de las Ventas
8.~ Control de Apalancamiento
9.- Capacidad de Cubrir Obligaciones
10.- Manejo de los dividendos

1i) PASOS DEL ANALISIS FINANCIERO,

1.- Conocer a la empresa mediante informacién
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2.~ Impacto de Factores Internos y Externos

3.~ Aplicacién de metodos y detectar variaciones significativas
Afios Anteriores
Objetivos
Mercado

4.~ Razén de ser de las variaciones mediante informacién

$.- Toma de accién correctiva o de mejora
iii) METODOS DEL ANALISIS FINANCIERO.

NETODO DE PORCENTAJES
También 1llamado vertical o estadistico. Este método se

utiliza para comparar los renglones de la misma naturaleza de un
mismo perfodo, permitiendo al administrador:

1.- La conversién a porcentajes de las cifras absolutas gue han
sido afectadas por la inflacién.

2.~ Tomar al activo, pasivo y capital y las ventas totales como
un equivalente al 100%; de esta forma, eliminamos el efecto
causado por la inflacién y asi poder realizar la comparacién.

3.- Elimina el efecto de la inflacién en cifras absolutas.

4.~ Facilita la comparacién

5.~ Realiza el anilisis de estructuras financieras

FORMULA

Cifra de comparacién
Total X 100

AUMENTOS Y DISMINUCIONES
También conocido con el nombre de dinimicos, horizontales o

Histéricos. Este método nos ayuda a indicar el crecimiento o
decremento de una cuenta de un periodo a otro, permite conocer
cual ha sido 1la variaciébn gque ha tenido ese renglén con las
siguientes caracteristicas:

1.~ Facilita la comparacién de un perfodo actual con un periedo
anterior

2.~ Nos da el resultado en porcentaje

3.- Proporciona informacién sobre crecimiento o decrecimiento
de volGmenes y/o valores.

4.- Tiene gran capacidad de manejo de la inflacién

5.- Es Gtil en el Estado de Resultados porque en el Balance
distorsiona la informacién



CAPITIRD ¥ ; 92

FORMULA
Periodo actual - 100
Periods anterior

NETODO DE TENDEKCIAS

Puede considerarse como el método gue continfia del Método de
Aumentos y Disminuciones, ya que éste Gltimo no es muy aconsejable
para hecer comparacicnes de mis de tres ejercicios.

Este pétodo consiste en estimar mediante la determinacién de
nGmeros indices los posibles cambios futuros y cémo y porqué las
empresas los afectaran. Tiene como caracteristicas:

i.- Tiene un proceso similar al mnétodo de aumentos vy
disminuciones pero tomando en consideracién tres o més periodos ya
gue dos no hacen tendencia.

2.~ Facilita el andlisis de estructuras

3.~ Ayuda en la proyeccién de alternativas

4.- Es aplicable a 1los porcentajes integrales y razones
financieras.

ANALISIS COMBIMADO
Es la combinacién de el métedo porcentajes integrales con el
de aumentos y disminuciones.

iv} RAZONES FINANCERAS.

Las razones financieras o indices financieros nos sirven para
conocer la situacién financiera de las empresas. Las
clasificaremos por el concepto financiero gue nos permite conocer
mas socbre estas.

3 LIQUIDEZ O SOLVENCIA.

Mide la capacidad de hacer frente a las obligaciones a corto
¥ Largo plazo, es decir, Es la capacidad financiera de la empresa
para hacer frente a los compromisos futuros.

Razén Circulante.- Este es uno de los indices financieros que se
utilizan con mayor frecuencia, Se expresa:

Activo Circulante _ AC

Razén Circulante = Pasivo Circulante PC

El resultado debe ser mayor a 2. Nos indica cuanto tenemos en
Activo Circulante para hacer frente a $1.00 de pasivos
circulantes.
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Prueba de Acido.- Es semejante al anterior, con la diferencia de
que no incluye al inventario en el active circulante.

Activos ecirculantes - inventarios

Prueba de Acido = Pasivos Circulantes

El resultado debe ser igual o mayor a uno. Nos indica cuanto
tenemos en activos circulantes menos inventarios para hacer frente
a $1.00 de pasivos circulantes.

2 APALANCAMIENTO .

Es el grado de utilizacién de fuentes de financiamiento
externas; grado de endeudamiento; es decir, mide el grado como la
enpresa ha sido financiada por terceros {préstanmcs}), también, mide
el grado de dependencia con terceros.

Razén de endeudamiento.- Este indice mide la proporcién del total
de activos aportados por los acreedores de la empresa. Cuanto
wmayor sea el indice, tanto mayor ser& la cantidad de dinero de
otras personas que se esté utilizando para generar ganancias.

Pasivos Totales
Razdn de Endeudamiento = ~Activos Totales

Sus niveles deberian ser entre 30% y 60% dependiendo de la
capacidad de pago de la empresa. Mide el porcentaje de utilizacién
de fuentes de financiamiento externas en relacién al total de
activos.

Razén de Apalancamiento.-~

s Pasivo Total
Razén de Apalancamiento = Capital Contable

Sus niveles deberifan ser de .59 a 1.5. Mide la cantidad de
pesos de financiamiento de acreedores por cada peso invertido por
los accionistas.

Cobertura de intereses.~ Mide la capacidad para cubrir los pagos
de intereses contratados. Entre mis alto sea el valor de esta
razén, tanto m&s tendrs la empresa de satisfacer sus obligaciones
de intereses.
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Utllidades antes
de impucsios

intereses

» intereses

Cobertura de intereses =

Mide la potencialidad de generacién de recursos operacionales
para hacer frente a los compromisos de intereses.

Cobertura de Pago.~ Esta razén estudia la capacidad de generaci6n
de ingresos por operacién y la compra contra el pago gue debe
hacerse por amortizacién de créditos.

ut\lldd:df:m”.‘::la! . intereses * deprec)acion

=
Cobertura de pago 2 veces ts amoriizacién de
intereses o papel comercla

El factor ™ 2 veces " es debido a que la amortizacién por
ser una cantidad no deducible, es despubs de impuestos y el
numerador tiene flujos antes de impuestos. Se supone una tasa de
ISR y PTU de 50%.

3 . PRODUCTEVIDAG,

Las medidas de productividad conocidas tambi&én como medidas
de actividad son aquellas que miden la efectividad con que se
estan usandoe los activos para lograr los objetives, es decir, la
capacidad de generacién de ingresos con la inversién gue se tiene
en activos.

Rotacién de Cuentas por Cobrar.~ HMide el nfimero de veces que las
cuentas por cobrar se cobran en una afo (360 dias).

Rotacién de cuentas _ Ventas
por cobrar Cuentas por cobrar

Perfodo medio de cobro.~ o duracién media de las cuentas por
cobrar, es Gtil para evaluar las politicas de crédito y cobranza.

Cuentas por cobrar * 360 dias

Periodo medio de cobro = Ventas

Mide los dias de ventas gue aun permanecen por cobrar.

Rotaci6n de Inventarios.- La actividad o liguidez del inventario
de una enpresa se mide normalmente por su rotacién,
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Costo de Ventas
Inventariocs

Mide el nfimero de veces en el aflo que el saldo de inventaria
debe reponerse para poder soportar todas las ventas de un afio.

Rotacién de Inventarics =

Rotacién de Activos Fijos.~

Ventas

Rotaclén de activos fijos = RctIvos £1358

Mide el apoyo que cada $1.00 de inversién es activos fijos
brinda a las ventas. Mientras més alto el indicador es nmejor la
productividad.

Rotacién de Activos Totales.- indica la eficiencia con la que la
empresa puede emplear sus activos para generar ddlares de ventas.

Cuanto mayor sea esta rotacién, tanto mds eficientemente se habrén
empleade los activos.

. _ Ventas
Rotacién de Activos Totales = “R5tIVos totalas™

Mide el poder generador de ventas por cada peso invertido en
activos,

4 RENTABILIDAD.

capacidad de generaci6n de utilidades con respecto a la
inversién hecha.

Margen MNeto sobre Ventas.- Mide el margen de utilidad neta por
cada peso vendido.

Utilidad Neta

Margen Neto sohre ventas = Ventas

5.6 ESTUDID DE RENDIMIENTOS DE INVERSIONES.
5.6.1 Rendimiento sobre Capital Contable.

Mide la rentabilidad de la inversién de los accionistas.

Utilidad Neta

Rendimiento Sobre Capital Contable = Capltal contable
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5.6.2 Rendimiento sobre la Inversiédn.

Mide la rentabilidad de cada peso invertido en actives.

Utilidad Neta
Rendimiento sobre la inversibn = “—hctivos Totales —

Sistema Dupont.- Este procedimiento fué elaboraddé por las
industrias Dupont y consiste en establecer el rendimiento de 1la
inversién mediante el cdlculo de la "“utilidad sobre las ventas" y
la "rotacién de activos", mediante la siguiente férmula:

Ventas utilidad

Rendimiento de la Inversion = Thversion total Ventas

5.7 PLANEACION FINANCIERA.

La Planeacién Financiera esta compuesta por planes y
presupuestos financieros; proporciona la secuencia de la
trayectoria a seguir para alcanzar los objetivos de las empresas y
una estructura para coordinar 1las diversas actividades de 1la
empresa. Tambien se le conoce como mecanismo de control para
establecer un patrén de funcionamiento respecto al cual pueden
evaluarse los resultados reales.

Su objetivo primordial es el maximizar el precio de las
acciones mediante el wmanejo adecuado de las actividades
empresariales.

5.7.1 Aspectos Fundamentales de la Planeacién.

Dos aspectos fundamentales del proceso de las planeacion son
la planeacidén del efectivo y la planeacién de las utilidades,

1) PLANEACION DE EFECTIVO: Se realiza al elaborar el presupuesto
de caja o efectivo, debe su importancia al hecho de que el dinero
efectivo es el elemento primordial de la empresa; ya que si 1la
empresa carecier& de este elemento, la empresa perderia solvencia
y acabarfa en la bancarrota.
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ii) PLANEACION DE UT}LIDADES: Se lleva a cabo con estados
financieros pro-forma que muestran niveles anticipados de
utilidades, activos, pasivos y capital. Los presupuestos de
efectivo y los estados pro-forma no s6lo son Gtiles para la
planeacién financiera interna, ya que también 1los acreedores
actuales y futuros tienen por costumbre solicitarlos.

5.7.2 Proceso de la Planeacidn Financiera,.

Se inicia con la elaboracién de planes financieros a largo
plazo, los cuales dictan los pardmetros generales reflejados en
los planes y presupuestos a corto plazo.

5.7.3 Punto de Equilibrio como Técnica de la Planeacién.

El punto de equilibrio es una técnica de 1la planeacién
financiera y muestra los niveles de gastos e ingresos de una
empresa. Desde el punto de vista grifico el punto de equilibrio es
el punto en el cual los ingresos son iguales a los gastos.

Se fundamenta en el comportamiento de los costos en relacién
al volumen de operacién. Segln su comportamiento los costos pueden
ser fijos o variables.

Los costos fijos son aquellos cuando el nivel de gasto no
cambia ante cambios en las unidades producidas o vendidas. Son
variables cuando el nivel de gasto no cambia ante cambios en el
nivel de produccién o ventas.

Los costos fijos son una funci6én del tiempo, no de 1las
ventas, Yy normalmente se establecen mediante un contrato.
Requieren del pago de cierta cantidad monetaria cada periodo
contable. La renta es un ejemplo de costo fijo.

Los costos variables son aquellos cuando el nivel de gasto
cambia ante cambios en &1 nivel de produccién o ventas.

Estos costos varian en relacién directa con las ventas, y a
diferencia de los costos fijos, son una funcién del volumen, no
del tiempo. Los costos de produccién y envio son ejemplo de costo
variable.

1 Estados Pro-forsa. - Estados de resultados Yy balances qenerales
proyectadosS  psrs  afios  futuros. E!  weetado de  resultados  pro-forms y
ol presupuesto de capital son insumos pars .l balance general
pro-forsa. La prediccion de ventas [} L1} insumo principal para

eulos estados.
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El Punto de equilibrio expresado en férmula seria:

Gastos Fijos Totales
Contribucién Marginal

PE (Q) =
DONDE:

Contribucién Marginal = Es lo que contribuye cada unidad
producida para cubrir los costos fijos y generar una utilidad, y
la denotaremos como: CM

La cual es obtenida:
CM = Precio de venta unitario - Costos variables unitarios

La férmula del punto de equilibrio esta en funcién de "Q",
estoc es el resultado se expresa en unidades. El1 punto de
equilibrio expresado en pesos se le conoce como punto de
equilibrio financiero:

Gastos Fijos Totales
- Costos variables
ventas

PE (§) =
1

DONDE:

El denominador es igual a 1la contribucién marginal
porcentual.

Otro punto de vista con respecto a este tema es el relativo
al apalancamiento operacional el cual consiste en la mayor
utilizacién de costos fijos para disminuir los variables: Lo
interesante de este punto es el que en altos volumenes de
operacién los margenes de utilidad son grandes.

Otros puntos que se tocan al tratar este tema son:

- Punto de equilibrio en efectivo: que es el nivel de ingresos
necesarjo para cubrir los costos desembolsables.

Costos Fijos - Depreciacién

PE Efectivo = Contribucién marginal

- Grado de Apalancamiento operacicnal.- es el grado de utilizacién
de costos fijos para disminuir los variables.

- Estructura Operacional.- es la composicién de 1los costos
operacionales, entre fijos y variables,
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5.8 DECISION DE INVERSIONES.

Las decisiones de inversién demandan grandes cantidades de
dinero.

Los efectos de una decisién de inversién no son inmediatos y
en caso de que la decisién no haya sido la correcta, estos efectos
repercuten en la posicién financiera de la empresa y en las metas
a largo plazo fijadas por la organizacién.

Las inversiones son la implantacién de una estrategia.

Las decisliones generalmente se basan en predicciones acerca
de lo gue ocurrir& en un futuro,

Las decisiones de inversién absorben una gran cantidad del
tiempo y la atencién de la alta administracién; es debido a esto
que estas decisiones sean las mis dificiles y las m&s importantes.

Existen varias formas de manejar la incertidumbre, la cual
prevalece en toda decisién de inversion, y estas pueden ser
n"srboles de decisién", "simulacién" y "analisis de riesgo".

El diagrama de &rbol de Decisiones es un método que se basa
en el valor esperado, comfinmente empleado en el tomar decisiones
de presupuestacién de capital. Tales diagramas gue permiten que
las diversas alternativas de decisién y retribuciones, asi como
sus probabilidades de ocurrir se expongan de manera clara; son muy
ttiles cuando se deben tomar decisiones secuenciales. Los arboles
de decisiébn dependen en gran medida de 1los <cdlcules o
estimaciones de las probabilidades asociadas a los resultados de
los cursos de acciébn competitivos.

La Simulacién es un método complicado basado en 1la
estadistica, sirve para enfrentar al riesgo. Aplicarlo a 1la
presupuestacién de capital requiere de la generacién de flujos de
efectivo mediante distribuciones de probabilidad predeterminadas y
nGmeros aleatorios. Al vincular los diferentes componentes de
flujo de capitales un modelo matem&tico, y al repetir el proceso
varias veces, es posible desarrollar una distribucién de
probabilidad de rendimientos de proyecto.

Anilisis de Riesgo es el método que incluye alguna variable o
medida que considere el riesgo inherente de la propuesta evaluada,
ya que una inversiébn razonablemente segura con un rendimiento
determinado, es preferida a una inversién més riesgosa con un
rendimiento esperado mayor.

El hecho de considerar el riesgo es la evaluacién de una
propuesta de inversién, se puede definir como el proceso de
desarrollar la distribucién de probabilidad de alguno de los
criterios econbmicos o medidas de méritos ya conocidos.
Generalmente, las distribuciones de probabilidad que mis
comnmente se obtienen en una evaluacién, corresponden al valor
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presente, valor anual y tasa interna de rendimliento. Sin embargo,
para determinar las distribuciones de probabilidad de 1los
elepentos inciertos del proyecto come lo son: la vida, los flujos
de efectivo, las tasas de interés, los cambios en la paridad, las
tasas de inflacién, etc.

Este método es aplicado en la evaluacién de nuevas propuestas
de inversi6n y en la planeacién estratégica de corto, mediano y
largo plazo.

La decisién de inversitn mas relevante para una empresa es
la relativa a la compra de activos fijos.

t.as caracteristicas de una inversitn en activos f{jos son:
1 Su recuperacién es a large plazo.
2 Implica una fuerte erogacién de recursos
3 Su importancia en la empresa es de cardcter estratégico

pebido a que la recuperacidén del dinerc invertido en el
proyecto es a largo plazo, se pucde suponer que los intereses del
dinero recuperado se acumulan al capital, por lo cual el concepto
de interés compuesto tiene gran aplicacién para la evaluacién de
1a decisi6n.

5.9 TECNICAS DE EVALUACION DE LA INVERSION EN ACTIVOS FIJOS,

Las Técnicas mids aplicadas para evaluar la inversién en
activos fijos son:

5.9.1 Periodo de recuperacién de la inversidn o perfodo de repago
(PRI).

tonsiste en sumar los ingresos (flujos positivos) del
proyecto y observar en gue afic se recupera la inversibn. El
resultado se d& en aflos enteros.

5.9.2 Tasa proredio de rendimiento contable (TPRC).
Se calcula dividiendo la utilidad neta promedio de todos los

aBos que dure la inversién entre la inversiébn promedio.que es
igual a la inversién inicial mas la inversidn final entre dos.

U. Neta Promedio
TPRC = thversidn Promedio
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5.9.3 valor Presente Neto (VPN)

El valor presente neto conceptualmente es el excedente de
dinero que gqueda después de:
-Recuperar la inversién del proyecto
-Exigir una tasa de interés por el dinero invertido

Matemiticamente el valor presente neto es 1la diferencia

entre el valor presente de ingresos y el valor presente de
ingresos y el valor presente de egresos, teniendo como férmula:

VPN = £ FEn / (1 + i)

= _FE1 + FE2 + FEn _ FEO
(1+1)' (+1)?  (1+n)” (1+1)°

Los Flujos de Efectivo que representan ingresos se consideran
con signo positivo, los flujos que representan egresos deben ir
con signo negativo. Normalmente el flujo en el periodo O (cero) es
negativo.

El criterio de toma de decisién cuando se emplea el método de
valor presente neto para tomar decisiones de aceptacién-rechazo
es: S{ VPN =z 0, se acepta el proyecto de lo contrario, se le
rechaza, esto es, si1 es aceptada, la enpresa obtendr& un
rendimiento mayor de su rendimiento o costo de capital requerido o
igual a éste.Dicha accién deberia aumentar o al menos mantener la
rigueza de los duefios de la empresa, que es el objetivo de la
administracién financiera.

5.9.4 Tasa interna de rendimiento (TIR)

También llamado criterio de rendimiento es quiz4 la técnica
mis empleada para evaluar las alternativas de inversién , pero es
considerablemente mis dificil de calcular que el VPN y el Indice
de Valor Presente, La TIR se define como el valor presente de los
influjos de efectivo con la inversién inicial asociada a un
proyecto. Esto significa que la TIR, es una tasa de descuento que
iguala a cero el VPN de una oportunidad de inversién (puesto que
el valor presente de los influjos de efectivo es igqual a 1la
inversi6én inicial). Este criterio se obtiene de:

FEn
(1+4)"

TIR = - FEo = 0
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Ventajas de TIR:

a.- No se necesita usar la tasa de costo de capital, para
determinarila.

b.- Su expresién es en porcentaje, algo que es mids usado en el
mercado que los valores absolutos que proporciona el VPN.

c.- Toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo.

Desventajas de TIR:

a.- Puede tener soluciones mGltiples debido a que se manejan
variables con exponentes de mGltiples grados.
b.~ Trat&ndose de proyectos excluyentes, el VPN es mds preciso al
determinar resultados especificos ante diferentes tasas de costo
de capital. El TIR sin embargo, no toma en cuenta la diversidad de
tasas de costo de capital.
c.- En el caso en gque se presenten proyectos que tienen diferente
tiempo de vida, no pueden utilizarse los métodos VPN ni TIR, en
forma aislada, sino que se recomienda usar el método de Costo
Anual, también llamado Valor Anual Neto Equivalente (VNE).
d.- Desde el punto de vista técnico, el resultado numérico que
arroja el traer a valor presente a la tasa de TIR los flujos
anuales de un proyecto, dan el mismo resultado si:
i) se pasan a valor futuro

ii) a valor presente con la misma tasa TIR
Lo anterior implica que si utilizamos TIR como criterio de
decisién se estd suponiendo que los flujos que se van retirando
del proyecto se estan invirtiendo a tasa TIR, lo gque resulta muy
poco probable si la TIR de ese proyecto es muy alejada de la
tasa de costo de oportunidad.

Si los flujos que se van retirando del proyecto se llevan a valor
futuro a una tasa de costo de oportunidad (que puede ser la de
costo de capital) y después se calcula TIR, la TIR asi calculada
varia mucho de la calculada en en forma tradjcional. A este método
se le conoce como TIR modificada.

e.- Cuando se trata de comparar proyectos excluyentes de diferente
escala (monto de inversién), el VPN nos da un resultado mas
confiable que TIR.

El Indice de Valor Presente (IVP) es mis recomendable para los
casos de diferente escala siempre y cuando existan otras
posibilidades de inversi6én y no se presenten limitaciones graves
del financiamiento.

Criterio de decisién. El criterio de decisién, cuando se utiliza
TIR en las decisiones de aceptacién-rechazo es:

81 TIR z costo de capital, se acepta el proyecto, de lo
contrario, se le rechaza. Con el objeto de que un proyecto sea
aceptable, la TIR debe ser superior o por lo menos igual al costo
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de capital o costo de oportunidad de la empresa. Esto garantiza
que la empresa ganar& m&s de su rendimiento requerido y asegura,
que aumentard el valor de mercado de la empresa.

5.9.5 Indice de valor presente o Indice de rentabilidad (IVP),

El Indice de Valor Presente también conocido como el indice
Beneficlio/Costo o el Indice de Rentabilidad, este indice permite
conocer el grado de eficiencia con el que se usan los recursos, se
determina dividiendo el valor presente de los ingresos (flujos de
proyecto) entre el valor presente de los egresos (generalmente
inversién inicial).

5.9.6 Costo anual o valor anual neto equivalente (VNE).
Debe usarse cuando se trate de proyectos excluyentes entre si
y tengan diferente vida.
Para obtener el valor anual neto eguivalente se debe seguir:
a) Se calcula el VPN del proyecto
b) El VPN del proyecto se considera como el valor presente PV
(en anualidades) y se solicita PMT (la anualidad) con la tasa
de costo de capital y la vida del proyecto.
c) El PMT asi obtenido es el costo anual o VNE.

Las dos primeras técnicas no toman en cuenta el valor del
dinero en el tiempo.
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CONCLUSIONES

En el desarrollo del presente trabajo he tratado de dar una
visién de los gue es el Mercado de Valores, en sus aspectos mis
relevantes. Como dicho Mercado es parte del Sistema Financiero
Mexicano y en la forma como esta constituida, (legal y
operativamente) coadyuva a un crecimiento econémico de la nacién.

En la medida que el comportamiento humano se desarrolla el
Sector financiero y particularmente el Mercado de Valores se ve
afectado por diversos eventos, en especial la inflacién la cual
dificulta la determinacién de los precios de los instrumentos,
esta limitacién da lugar a nuevos instrumentos con menor riesgo
dando una mejor estabilidad al sector y fortaleciendo al Mercado
de Valores.

Aunado a esto, cabe considerar ademas del conocimiento
financiero, el comportamiento humano, el analisis fundamental y
técnico, el equilibrio inversionista que se obtiene mediante un
estudio minucioso de estrategias, un buen juicio y s6lida
comprensién del Smbito que afecta a los instrumentos de inversién.

Bajo este contexto se concluye que los diferentes métodos de
anélisis financieros y de planeaci6én financiera proporciocnan
elementos que originan juicios que permiten la toma de una buena
decisién, asi mismo se observa que dicho métodos no son
excluyentes ya que en conjunto definen la estructura financiera de
una empresa, es decir, la aplicacién de cada uno de los métodos
depende del aspecto particular de la empresa que se araliza
teniendo que incorporar a este andlisis los factores categéricos
(problemas técnicos, industriales, sindicales, condiciones de 1la
rama industrial a la cual pertenezca la empresa).

Una de las alternativas que tiene el actuario para
desarrollar actividades dentro del Mercado de Valores debido a sus
conocimientos de Matemiticas Financieras, Probabilidad,
Estadistica, Computaciébn, etc. serfa el de crear modelos de
asignacién para la selecci6én de criterios que puedan ser
utilizados como herramienta préctica en la toma de decisiones las
cuales incluyen 1la variabilidad de 1los rendimientos esperados
(riesgo}.
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En una empresa el actuario estudia y desarrolla la mejor
forma para el manejo del recurso financiero donde disminuye 1la
incertidumbre sobre el manejo de las inversiones.

En general el actuario puede incursionar en el sector
financiero ya que puede aplicar tanto sus conocimientos técnicos
como los métodos numéricos y cuantitativos ante el fenémeno del
auge por la inversi6én que se presenta en algunos sectores de 1la
poblacisn.
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APENDICE

MERCADO DE DINERQ X CAPITALES
Academia de derecho bursatil, a.c.: organizacién establecida

en 1979 para el analisis, estudio y difusion de 1la legislacion
aplicable o relacionada con el mercado de valores en México.

ACCION COMUN
Parte del Capital Social de una empresa que da a su tenedor
derecho patrimonial (de participar en las utilidades y valor

contable de la empresa), asi comoe derecho corporativo (de
participar en la asamblea general de accionistas).

ACERTACION BANCARIA

Titulo de crédito emitido en el mercado de dinero en
sociedades naclionales de crédito.

AHORRQ

Lo que resta después del consumo.

ASESORIA DE INVERSION

Actividad de combinar 1la formulacién de objetivos de
inversién y su andlisis para llegar a una estrategia 6ptima.

ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA A.C.
organizacién estableciada en 1980 para promover el desarrollo

firme Y sano de la actividad de intermediacién en
el Mercado Mexicano de Valores.

BALANZA DE PAGOS
Diferencia entre los ingresos y egresos de divisas de un pais

RETA

Indicador de correlacién entre el precio de una acciébn y el
indice del Mercado Accionario correspondiente.
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BIG BANG
Nombre dado a un conjunto de reformas introducide a la bolsa

de Londres en 1986 que implicé la internalizacién y automatizacién
de dicho mercado.

BOLETIN B-10
Boletin emitido por el 1Instituto Mexicano de Contadores
PGblicos en 1983 gque obligé a las empresas a reconocer los efectos

de la inflacién en sus estados financieros desde el afio fiscal
l984.

BOLSA DE VALORES
Organizacién para la compra venta de valores normalmente
reune los requisitos de un mercado organizado; 1lugar fisico,

intermediarios, autoridades y reglas de inscripcién, operacién e
informacién.

BONQ BANCARIQ DE DRESARROLLQ
Titulo de crédito emitido por el Goblerno Federal en el

Mercado de Capitales con un plazo minimo de 364 dias y rendimiento
revisable y pagable cada 28 dias.

BONO DE INDEMNIZACION BANCARIA

Titulo de crédito emitido por el Gobierno Federal en el
Mercado de Valores para indemnizar a los aacionistas de los bancos
nacionalizados en 1982.

BONO DE RENOVACION URBANA

Titulo de crédito emitido por el Goblerno Federal en el
Mercado de Capitales para indemnizar a los propietarios de los
inmuebles del centro de la ciudad de México expropiados a rafz del
terremoto de 1985.

BOOM
Auge exagerado en el precio de un bien, seguido por un crac.'

BRETTON WOODS _ '
Poblacién del Estado de New Hampshire, en E,U., donde se
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firm6 el acuerdo que fue la base del Sistema Monetario
Internacional hasta 1971.

BURSATILIDAD

La facilidad de comprar y vender una inversi6bn financiera
ente contexto, sinonimo de liquidez.

CARTERA DE INVERSIONES

Conjunto de inversiones financieras que cumple con los
objetivos de liquidez, rendimiento, plazo, riesgo, fijados por el
inversionista.

CASA DE BOLSA

Intermediario Institucional en una Bolsa de Valores.

CENTENARIO

Moneda de oro emitida en México por primera vez en 1921 como
instrumento de inversién, con un contenido de 37.5 gramos de oro
equivalente a 1.2057 onzas troy.

CERTIFICADO DE APORTACION PATRIMONIAL

Valores emitidos por las sociedades nacionales de crédito que
dan a su tenedor el derecho patrimonial de participar en
utilidades y valor contable.

CERTIFICADO DE PARTICIPACION INMOBILIARIO

Titulo de crédito emitido en el Mercado de Capitales con
plazo de tres afios que ofrece al emisor la posibilidad de
financiar proyectos de construcci6én y al inversionista 1a
oportunidad de invertir en un instrumento cuyo rendimiento y
valore de amortizacién esta ligado con la taza de inflacién.

CERTIFICADO DE PLATA

Titulo de crédito respaldado por 100 onzas troy de plata y
emitido por Sociedades Nacionales de Crédito en el Mercado de
Capitales.
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CETE
Certificado de Tesoreria. Titulo de crédito emitido por el

Gobierno Federal en el Mercado de Dinero para fines de
Financiamiento y control de circulante,

CICLO ECONOMICO

El proceso de aumento y disminucién en el tiempo del producto
interno bruto.

COBERTURA CAMBIARIA
Contrato celebrado en el Mercado CAmbiario que proporciona

proteccién a un plazo miximo de sels meses contra fluctuaciones
inesperadas en el tipo de cambio controlado.

COMISION NACIONAL DE VALORES

Organo establecido en 1946 para la vigilancia de la Bolsa de
Valores, intermediarios y emisoras en México.

CONTROL DE CAMBIOS

sistema de reglamentacién de la oferta y demanda de Divisas
extranjeras en un pais.

CRAC
Quiebra. Etapa posterior a un Boom.

CURVA RE RENDIMIENTO

Representacién gra&fica de los rendimientos a distintos plazos
de instrumentos de Renta Fija contra los plazos correspondientes.

DEFICIT PUBLICO

Diferencia negativa entre los ingresos y 1los gastos del
sector ptblico.

CIACION

Tipo de cambio de disminucién gradual de la paridad de una
moneda en relacién con otra.
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DESLIZAMIENTO

Depreciacion gradual y controlada de una monmeda en relacién
con otra.

REVALUACION

Cambioc brusco de la paridad de una moneda en relacién con
otra.

EMISORA

Entidad que capta fondos por medio de la emisora de valores.

ESPECIALISTA

Mayorista de valores en un Mercado de Valores que properciona
liquidez al Mercado correspondiente.

ESPECULACION

Inversién a corto plazo con alto riesgo de expectativa de
alto rendimiento.

EXPECTATIVAS NACIQNALES

Teoria  econbmica que, aplicada a la inflacién, considera que
es el resultado de un excesivo gasto pGblico y que la forma de
abatirla es implementar un choque fiscal o monetario.

EICORCA

Pideicomiso para la <cobertura de riesgos cambiarios
constituido por el Banco de México en 1983 para proporcionar un
mecanismo de protecciédn contra cambios en la paridad a empresas
con pasivosw denominados en moneda extranjera.

FONDQ DE CONTINGENCIA

Fondo establecidé6 en 1980 para 1la proteccién de los
inversionistas contra 1la contingencia de sufrir una pérdida
patrimonial en el mercado de valores, en caso de malos manejos por
parte de intermediarios. .
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FONDO DE MEXXCO
Sociedad de Inversién establecida en 1981 y cotizada en las
bolsas de Nueva York y Londres que ofrece a los inversiomnmistas

extranjeros la posibilidad de invertir en el Mercado de Valores
Mexicano.

EUTUROS
Modalidad de inversién en Iinstrumentos financieros que

permite establecer el precio de compra-venta y su liquidacién
correspondiente para una fecha futura.

INREVAL

Instituto para el Deposito de Valores. Organizacién
establecida en 1978.

INDICE ACCIONARIO

Promedio de muestras y cotizaciones de una nuestra de
acciones. Indica la tendencia en el Mercado Accionario.

INERCIA
Teorfa Econémica que considera que la causa principal de la

inflacién actual es la Inflacién Pasada y que la Forma efectiva de
abatirla es la congelacién de precios, sueldos y tipo de cambio.

INFLACION
Aumento sostenido del nivel general de precios
INPORMACION PRIVILEGIADA

Informacién no divulgada, influye en el precio de cotizacién
de los valores.

INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES, A.C.

Desarrolla, difunde Y proporciona capacitacién en
conocimientos bursitiles.

INVERSION

Aportacién de recursos para obtener un beneficio futuro,
tambien se wutiliza para denominar (en contraste con la
especulacién) un estilo de inversién a largo plazo y poco riesgo.
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LIBOR
London Interbank Offered Rate. Tasa de intéres ofrecida en el

Mercado de Divisas Londres para depbSsitos de un plazo y de una
divisa determinados.

LIQUIDEZ

La facilidad de comprar o vender una inversién financiera.

MEXDOLAR
Término utilizado para la moneda en la cual se denominaron

las cuentas de dolares que se permitan en Bancos Mexicanos hasta
el 13 de agosto de 1982, cuando se obligé su conversién a pesos.

MULTIRLO

Relacién entre el precio y la acci6én de una accién
determinada.

OBLIGACION

Titulo de crédito emitido por una empresa a largo plazo de
Mercado de Capitales.

QPCION

contrato que confia el derecho de Comprar o Vender una
inversion financiera a aun precio determinado durante un plazo
determinado.

PAGARE EMPRESARIAL

Titulo de crédito registrado en Bolsa y emitido por una
empresa con la garantfa de CETES, PETROBONOS o ACEPTACIONES en el
Mercado de Dinero.

PAREL GOMERCIAL

Titulo de crédito registrado en bolsa y emitido por empresas
cotizadas en la Bolsa de Valores.
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ERODUCTO INTERNO BRUTQ (R.I.B.)

conjunto de bienes y servicios consumido por el Gobierno, la
Industria y los Consumidores de determinado pais.

RENTA

Instrumento de inversién que proporciona un rendimiento.
BEPORTQ

Operaciétn de Mercado de Dineroc en que la Casa de Bolsa

garantiza una Tasa de Rendimiento al Inversionista por medio de un
compromiso de recompra de su inversién,

RIESGO

Posibilidad de que el rendimiento esperado de una inversién
no se realice.

SOCIEDAD DE INVERSION
Fondo establecido para inversién en una variedad de
instrumentos y administrado pore profesionales gque ofrecen al

inversionista las ventajas de la diversificacién y administracién
de sus inversiones.

TASA ANUALIZADA
Se refiere al vrendimiento percibide de una inversién

normalmente en un tiempo aproximado a un afio, convertido a el de
una tasa anual.

TASA COMPUESTA

Inversién que toma en cuenta la reinversién de rendimientos
percibidos durantew el plazo de inversién.

TASA NETA
Tasa de rendimlento con deduccién de impuestos.

ThSA REAL

Rendimiento de una inversién deflactada por la inflacién.
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IIMING

Eleccisn del momento oportuno para comprar .o vender una
inversién.

YALOR HOMINAL

Monto principal de un instrumento de renta fija.

YALOR ERESENTE

Valor calculado como la suma de flujos futuros estimados de
una inversién deflactados por una tasa de rendimientos.

YENTA EN CQORTOQ

Una operacién en un Mercado de Valores que implica la Venta
de un Valor gque no posee, la cual se cubre por la compra del mismo
valor y en una fecha posterior con la espectativa de conseguirlo
en un precio menor al precio de venta.
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