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INTRODUCCION. 

El Sistema Financiero Mexicano está constituido 
por tree subeietemae: bancario, buraátil e 
instituciones auxiliares de crédito; los cuales 
dinamizan y encauzan el flujo de recursos monetarios. 
regulados por un régimen juridico moderno Y se 
interrelacionan dentro del contexto económico 
nacional e internacional. Este sector eatá siendo 
transformado por procesos tales como la desregulación 
y reprivatización bancaria, la formación de grupos 
financieros y la apertura hacia capital y tecnologia 
extranjeros. Esta transformación tiene lusar en 
cuanto a su estructura. sus instituciones. mercados~ 
técnicas e instrumentos. 

En respuesta a la importancia de tal sector dentro de 
la economia nacional, el Mercado Mexicano de Valoree, 
como parte del mismo, ha experimentado un intenso 
proceso de modernización e incorporación de 
tecnologia avanzada; situando a la actividad bursátil 
en un nivel de alta eficiencia y competividad. Por eu 
vinculación al desarrollo de proyectos productivos y 
su alta potencialidad para captar ahorro interno y 
recursos de inversionistas extranjeros, ha cobrado 
reciente relevancia en el Sistema Financiero Mexicano 
y presenta interesantes perapectivae de crecimiento a 
mediano plazo. 

Ante tale e perapectivaa de crecimiento y 
modernización a que ae sujeta este Sistema en nuestro 
paia debido al avance experimentado durante loe 
últimos aBoe en lo que respecta a loa proceeoa 
bancarios y bursátiles, aunado a la integración de 
México a loa mercados internacionales, ae hace 
necesaria la formación de profeeioniatas en las áreas 
económico-administrativas capacitados adecuadamente a 
·fin de lograr un alto nivel de competitividad con loe 
mercadea económicos y financieros internacionales. 



Ccnsiderando lo anterior y dada la ingerencia que 
tiene el actuario dentro del contexto económico y 
financiero del paia, en lo que respecta al Sistema 
Financiero y particularmente en el Mercado de 
Valores, ea necesario que este pueda contar con una 
conceptualización concreta y estructurada del mismo, 
a fin de complementar su formación matemática. Ea por 
ello que este trabajo ha sido elaborado con el 
objetivo de proporcionar al alumno la viaión de un 
panorama general del Mercado Mexicano de Valorea a 
partir de la conceptualización básica de loa 
elementos y mecanismos que lo conforman, aei como la 
descripción de loa diferentes instrumentos de 
inversión existentes, todo cato como un complemento a 
loa demás textos utilizados en la materia Seminario 
de Matemáticas Aplicadas l, impartida como asignatura 
optativa en la Facultad de Ciencias; miamos que no 
siempre resultan aer concretos o enteramente 
aplicables al Sistema Financiero Mexicano por 
tratarse de trabajos de autores extranjeros y que, 
por au elevado costo, no están al alcance de un 
nú.mero significativo ~e estudiantes. 
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PRESENTACION. 

En lo que respecta al contenido del presente trabajo, 
en el capitulo 1 ae presenta una breve semblanza del 
deeemvolvimiento que ha tenido la Bolea Mexicana de 
Valoree desde au surgimiento hasta nueetroa diaa, aei 
como un panorama general de laa técnicas y mercadoe 
de financiamiento a empresas privadas e inatitucionee 
públicas exiatentea en el sistema bursátil mexicano; 
el capitulo 2 describe las diferentes entidadeo que 
conforman la estructura del Mercado Mexicano de 
Valorea. El objetivo del capitulo 3 ea enunciar las 
leyes y reglamentos que contienen la normatividad con 
que se rige la actividad bursátil en nuestro paie. 
Dentro del capitulo 4 ee encuentra una serie de 
conceptos básicos neceearioa para la comprensión de 
la razón del por qué de la existencia de un Mercado 
de Valorea. En el capitulo 5 se expone la 
clasificación del mercado respecto al tipo de 
colocación de loa valorea negociados en el mismo, aai 
como las partea que intervienen en este proceso y loa 
mecanismos a eeguir para tal efecto. El capitulo 6 
proporciona la clasificación de valoree en función de 
loe parámetros plazo y riesgo. Loa capitulas 7 y 8 
comprenden la descripción general de loa mercados de· 
dinero y de capitales respectivamente, aai como una 
descripción detallada de laa caracteriaticaa de loa 
diferentea instrumentos de inversión que loa 
conforman. El capitulo 9 comprende la descripción de 
laa oPeracionea fundamentales que ae llevan a cabo 
con loa valorea negociados en Bolea. El capitulo 10 
presenta la conceptualización de laa Casas de Bolea, 
enunciando la forma en que surgen estas y 
describiendo au estructura, sus funciones, eervicioa 
que proporcionan y loa procedimientos necesarios para 
abrir una cuenta de inversión en una institución de 
este tipo. El capitulo 11 muestra el concepto de 
Sociedades de Inversión, eua principales 
caracteriaticaa, finalidad, funciones principales, 
clasificación, objetivos y ventajas de la existencia 
de estas. Finalmente, en el capitulo 12 se expone el 
Salón de Remates: descripción, estructura y la 
clasificación y conceptualización de las operaciones 
realizadas en el mismo. 
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CAPITULO l. EL t!KRCADO DE VALORES EN HRXICO. 

1.1 LA BOLSA MEXICANA DE VALORES. 

Sobre la fecha exacta en que nace la Bolea de Valorea en 
Héxico? parece haber variae opiniones. Hay quienes aef\alan el 
21 de octubre de 1895, sin embargo en junio de ese mismo afio 
aparece resiatrada como sociedad anónima la Bolea de México, 
con capital de 40,000 pesos. Ya exiatia, no obstante. la 
denominada Bolea Nacional de México que terminó por 
fusionarse con la Bolea de México. 

La deficiente orsanización que ae d16 a la Bolea de México, 
aa1 como au deficiente procedimiento de operación y otra 
serie de circunatanciaa, dieron lugar a que ee formara otro 
grupo de corredores ~competidores de la Bolea de México~, 
que ee estableció en la calle de Palma. Esto ocasionó que 
poco a poco la Bolsa de México fuera perdiendo interés: el 
movimiento ae redujo a au más minima expresión. loa r~matee a 
vecea no se efectuaban por falta de aaiatencia y. por ultimo, 
en abril de 1896 ya no ae registraron operaciones de ninguna 
clase, por lo que la institución fué clausurada y au nombre 
paaó a eer un recuerdo histórico. 

La compra-venta de acciones, no obstante, no decayó. Loa 
corredores continuaron operando en diferentes lugares, tales 
como: cafés, billares, etcétera. Háa aún, la Ley de 
Instituciones de Crédito de 1897 permitió un desarrollo 
bancario máe ágil, aei como la fusión y surgimiento de varice 
bancos. lo que permitió que eatoa realizaran una actividad 
bursátil paralela a au acción en el mercado de dinero, 
situación que perduró incluso ya entrado el aislo XX. 

No fué hasta el 4 de enero de 1907, cuando se crea la Bolea 
Privada de México, como sociedad anónima, que el 3 de julio 
de 1910 ee transformó en la Bolea de Valorea de México S.C.L. 
Eeta fué liquidada el 17 de octubre de 1933 para dar paso a 
la Bolea de Valoree de México, S.A. por la concesión otorgada 
por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico el 29 de 
agosto de 1933. En este mismo afio ae publicó la Ley de 
Boleas, aunque el Mercado de Valorea no logró una relevancia 
significativa en México aino hasta finalea de la Segunda 
Guerra Mundial. 

En 1975 ee emitió la Ley del Mercado de Valoree y en 1976 la 
institución adoptó au actual razón social: Bolsa Mexicana de 
Valorea, S.A. de C.V. En este mismo periodo ae inició un 
notable crecimiento en operaciones y nuevos valores y 
emisoras bursátiles. 
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Laa sucesivas reformas y adiciones a la Ley del Mercado de 
Valoree contribuyeron a consolidar un régimen jurídico 
favorable al desenvolvimiento del mercado, de acuerdo con las 
nuevas caracteriaticaa y opciones del Sistema Financiero 

. Mexicano. 

La más reciente modificación a la Ley del Mercado de Valorea. 
visente a partir de 1990. considera la internacionalización 
de la actividad bursátil, la autorregulación del mercado en 
función de au sano desarrollo, la simplificación 
administrativa y la formación de grupos financieros no 
bancarios. Además establece otras disposiciones para 
facilitar la modernización y fortalecimiento del Mercado de 
Valorea Mexicano. 

La inauguración del Centro Buraátil, en abril de 1990, 
simboliza la nueva realidad que vive la Bolea Mexicana de 
Valorea y ea también reflejo de su ubicación en el ámbito 
nacional e internacional. En la actualidad. la Bolea Mexicana 
de Valorea constituye una institución moderna, dinámica y 
eficiente, con gran capacidad de adpatación estratégica a loa 
cambios que pudiera experimentar el entorno financiero y 
bursátil mundial. 

1.2 EL FINANCIAMIENTO BURSATIL. 

· El Mercado Mexicano de Valorea ofrece una variada gama de 
opciones de financiamiento a empresas privadas e 
instituciones públicas. A eate respecto. las instituciones 
reguladoras y de apoyoi han procurado diversificar los 
mecanismos de aplicación de recursos y facilitar el acceao a 
un mayor número de empresas al financiamiento bursátil. 

En concordancia con las politicaa de modernización y apertura 
internacional de la economía mexicana, el Mercado de Valorea 
busca respaldar nuevos proyectos productivos, incluso de 
empresas medianas orientados a la exportación de bienes y 
servicios. Además se han puesto en práctica mecanismos que 
permiten la participación mixta, gubernamental y privada. en 
la ejecución de obras de infraestructura necesaria para el 
desarrollo económico. 

Laa empresas que requieren financiamiento solicitan su 
inscripción en Bolea, la cual realiza estudios técnicos Y 
lesalea. de acuerdo a cada tipo de instrumento de 
financiamiento. 

1 Ver capitulo 2. 
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Entre las modalidades de financiamiento directo a empresas se 
encuentra la emisión de acciones; también puede optarse por 
distintos créditos de tipo colectivo como las obligaciones y 
papel comercial; asimismo~ las Sociedades de Inversión 
constituyen otra alternativa importante. 

La captación de recursos f inancieroe se efectúa a través de 
la colocación de valores entre los inversionistas. La mayor 
demanda de financiamiento senerada por el Proceso de 
desarrollo de la economía nacional ha intensificado la 
necesidad de atraer capital externo al mercado bursátil 
mexicano. 
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CAPITULO 2. ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES. 

El Mercado Mexicano de Valorea está integrado por inatitucionea 
reguladoras, operntivaa y de promoción y apoyo; además de lae 
normas y mecaniamoa que hacen posible el intercambio de titulas 
inacritoa en el Resiatro Nacional de Valores e Intermediarios Y 
aprobados por la Bolea Mexicana de Valorea. 

2.1 ENTIDADES REGULADORAS: 

Secretaria de Hacienda y Crédito Público. (SHCP) 

Es el organismo del 
coordinar y vigilar 
paliticas monetaria y 
mercado financiero 
participantes. 

Banco de México. (BM) 

Gobierno Federal encargado de regular, 
el Sistema Financiero e impulsar laa 
crediticia; orientando la evolución del 
y bursátil y la actuación de aua 

Ea el encargado de la regulacion monetaria y de la emisión de 
inatrumentoe crediticioa gubernamentales, aai como de loa 
criterios generales a que deben sujetarse loa participantes 
en el Mercado de Dinero. 

Comiaión Nacional de Valorea. (CNV) 

Ea una dependencia de la Secretaria de Hacienda y Crédito 
Público, creada por decreto presidencial de acuerdo con lo 
establecido por la Ley del Mercado de Valorea, con el 
objetivo de regular y controlar el cumplimiento de laa 
diapoaicionea legales, aai como de mantener el Registro 
Nacional de Valorea e Intermediarios. 

Comiaión Nacional Bancaria. (CNBJ 

La función de este órgano financiero ea la inspección y 
vigilancia de las Instituciones de Crédito, a fin de que ae 
cumplan las dispoaicionea de la Ley respectiva, en la 
prestación del servicio de banca y crédito. 

2.2 ENTIDADES OPERATIVAS: 

Kmpreaaa emiaoraa. 

Son aquellas Sociedades Anónimas que, cubriendo las 
disposiciones normativas correspondientes, ofrecen al Mercado 
de Valorea loa titulas representativos de su capital social 
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de Valorea loa títulos representativos de su capital social 
(acciones) o valore:s que amparan un crédito colectivo a su 
cargo (obligaciones). 

Para resguardar el interés de loa inversionistas, lae 
empresas emisoras proporcionan periódicamente la información 
financiera Y adminietrativa que permite eatimar aua 
rendimientos probables y la solidez de aua titulas. Tal 
información se publica de manera oportuna por la Bolea 
Mexicana de Valorea y ea concentrada históricamente para au 
posterior consulta. 

Ca"'1B de Bolea. 

Organismos que brindan aaesoria financiera y bursátil, 
reciben fondos por concepto de operaciones con valoree y 
participan en loa salones de remate de la Bolea por medio de 
operadot~ea debidamente registrados y autorizados por la 
Comisión Nacional de Valorea y por la Bolea Mexicana de 
Valoree. 

Las Caeaa de Bolea o intermediarios bursátiles requieren 
estar inscritos en el Registro Nacional de Valoree y ser 
accionistas de la Bolea Mexicana de Valorea. 

Inveraioniato:e. 

Pueden ser personas fisicae o 
extranjeras. 

Sociedadee de Inversión. 

morales, nacionalee o 

Son organiemoe que integran una cartera de valorea con el 
propóeito de permitir el acceso a pequeftos y medianos 
ahorradores a un fondo de inversión de rieaso equilibrado, 
administrado por especialistas. 

2.3 ENTIDADES DE PROMOCION Y APOYO: 

Bolsa Mexicana de Valorea. (BMV) 

La Bolsa Mexicana de valoree ea un mercado organizado de 
intermediarios que representan loa intereses de particulares, 
eociedades y del Estado en el libre intercambio de valorea 
dentro de las reslaa establecidas por el Gobierno y por loe 
intermediarios que participan en el mercado. 

Este organismo privado provee las instalaciones y servicios 
necesarios para la transacción~ compensación Y liquidación de 
valores; controla y administra laa operaciones Y difunde la 
información correapcndiente; además de verificar que los 
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intermediarios y emisoras se ajusten a las normas vigentee Y 
a las sanas prácticas de mercado. 

La principal ventaja que brinda la existencia de una Bolea de 
Valores a la economía de un país ea la gran capacidad de 
movilidad que proporciona a loa capitales. 

Airociaci6n Mexicana de Caana de Bolaa. (AMCBJ 

Ea una institución que representa a eua asociados y coordina 
eua recursos técnico-profesionales en comités destinados a 
dar aaeaoria y contribuir al desarrollo del Mercado de 
Valorea. 

Inetituto Mexicano del Mercado de Capitalee. (IMMECJ 

Sirve de soporte técnico y académico al sector bursátil. 
Asume la planeación de nuevas modalidades de captación y 
financiamiento. efectúa loe análisis técnico-eetadieticoe, 
publica eatadiaticaa e investigaciones acerca del 
comportamiento y evolución del mercado y de sectores 
relacionados; además de promover y difundir la cultura 
buraátil. 

Academia Mexicana de Derecho Bureátil. 

Organización eatablecida para el análieie, estudio y difuei6n 
de la legislación aplicable o relacionada con el Mercado de 
Valores en México. 

Fondo de Contingencia. 

Fondo establecido para la protección de loa inversionistas 
contra la contingencia de sufrir una pérdida patrimonial en 
el Mercado de Valoree. en caso de malos manejos por parte del 
intermediario. 

lnetituto para el Depóeito de Valorea. (INDEVALJ 

Ea un organismo privado cuya principal función ea brindar loe 
servicios de 1) custodia, 2) administración, 3) compensación, 
4) liquidación y 5) traneferencla de valorea, a fin de 
agilizar laa operaciones del mercado y evitar la 
transferencia fiaica de titulas. 
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CAPITULO 3. MARCO JURIDICO Y NORMATIVO. 

En México, la actividad bursátil ae encuentra regulada por la Ley 
del Mercado de Valores y laa leyes mercantiles que le sean 
aplicables. En el caso especifico de las Sociedades de Inversión, 
su régimen juridico está definido por la Ley de Sociedades de 
Inversión. 

La Ley del Mercado de Valores faculta a la Comisión Nacional de 
Valoreo para establecer la normatividad respecto al 
funcionamiento de emisoras. intermediarios. sociedades de 
inversión y mecanismos operativos; para estos efectos. la 
Comisión Nacional de Valorea emite circulares· agrupadas en 
aeriee, destinadas a promulgar las normas y criterios aplicables 
en cada ámbito. 

La Boloa Mexicana de Valorea cuenta con un 
aprobado por la Comisión Nacional de Valorea, 
definen y precisan la operación bursátil, 
participación de intermediarioa y emisoras, 
de instrumentos y modalidadea de operación 
que ee deben aeguir en el Salón de Rematee. 

Reglwnento Interior 
cuyas diepoaiciones 
las condiciones de 
las caracteriaticas 

y loe procedimientos 

Ademáa del régimen juridico y normativo que resguarda el sano 
desenvolvimiento del Mercado de Valorea, la comunidad bureátil 
mantiene un eafuerzo permanente destinado a fijar criterios y 
mecaniemoe autorresulatorioa, con el propósito de preservar la 
estabilidad y transparencia del mercado y adecuar aue 
caracteriaticae a loa estándares internacionalee, a fin de 
asegurar la participación competitiva de eua inetrumentoa e 
intermediarioe en el ámbito bureátil mundial. 
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CAPITULO 4. PRINCIPIOS DE INVERSION. 

4.1 CONCEPTO DE INVERSION. 

Puede definirse esta como la aportación de una cierta 
cantidad de recursos con la finalidad de obtener un beneficio 
(rendimiento) futuro. 

Ea importante distinguir la diferencia entre la inversión Y 
el consumo, ya que puede penearae que el comprar un bien 
determinado, por ejemplo una computadora ea una inversión, lo 
cual ea falso, puesto que ee obtiene un beneficio inmediato 
al hacer uBo de ella, y por lo tanto, ea un acto de consumo. 

Diferencia entre J.nvereión y corurumo: 

En la inversión ee eapera un beneficio futuro. 

En el consumo ee espera un beneficio inmediato. 

Inversión real. 

Ea la aportación de recureoa a bienes tangibles (planta y 
equipo, inventarios, terrenos o bienes raicea). 

Inversión financiera. 

Ea la aportación de recuraoa liquidoa (excedentes) para 
obtener un beneficio (rendimiento) futuro. 

Parámetros de la 1nvera16n financiera: 

1) Liquidez: 

Ea el grado de facilidad o dificultad de realización de 
una inversión. 

La condición necesaria para un alto grado de liquidez de 
una inversión ea la existencia de un mercado organizado 
para eu compra-venta, el cual debe reunir laa aiguientee 
condiciones: 

a) Un lugar fisico donde se realicen las operacione~ de 
compravent~. 

b) Intermediarios autorizados. 

c) Reglas. 

d) Autoridades. 
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2) Rendimiento (rentabilidad): 

Ee el beneficio que produce una inversión por medio de 
intereBea, ganancias de capital o dividendos Y ae expresa 
como un porcentaje de lo invertido. 

* Para que una invereión financiera sea rentable, el 
rendimiento percibido por éeta en un periodo debe 
rebaaar la taea de inflación del periodo 
correspondiente. De aqui ee deaprende el concepto de 
tasa real, que ea la diferencia entre la taaa de 
rendimiento y la taea de inflación. Por ejemplo: 

Sup6ngaee que cierto instrumento de inversión 
proporciona una tasa de rendimiento del 70%; ai la taaa 
de inflación ee del 65%, entonces la tasa real eerá 
positiva del 5%. 

3) Plazo: 

Es el periodo que transcurre entre la realización o compra 
de una inversión y au venta o vencimiento. 

Genstralmenta loa pla:cQa dainver~i6n ;ac. cl;.ud.J:·!t:aui ds:t i .. 
siguiente manera: 

corto plazo: 
mediano plazo: 
largo plazo: 

4) Rieeso: 

menor de 3 mesea. 
desde 3 meeee hasta un afto. 
mayor a un afl.o. 

Ea la posibilidad de que el rendimiento eeperado en una 
inversión no ae realice; eate puede variar eegún la 
incertidumbre que existe en cuanto al rendimiento eeperado 
respecto a las siguientes áreas: 

a) Indicadoree de la economia. 
b) Rendimiento de la inversión. 
a) Comportamiento del mercado. 

A.opeatos principalee de la inversión financiera: 

1. Em1sor.- Nombre genérico que reciben las entidadea que 
captan fondoa mediante la emiaión de valorea, ya eean 
tituloe de propiedad o de crédito. 

2. Garantía. 
3. Monto. 
4. Valor Nominal. 
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5. Tasa de rend1m1ento.- Puede expreaarae como una taaa de 
descuento (de la cual ee deriva una taaa de rendimiento) o 
como una taaa de interés. 

6. Plazo. 
7. Pagos.- Pueden BBr periódicos durante el plazo, o al 

vencimiento del mismo. 
B. Amort1zac1ón. - Dependiendo del tipo de pago, esta puede 

hacerse en forma periódica o al vencimiento del instrumento 
en cuestión. 

4.2 CARTERA DE INVERSION. 

Se denomina aai al conjunto de valores agrupados dentro de un 
contrato de inversión que un inversionista mantiene con 
alguna Casa de Bolea. 

cartera Hode1o. 

Es aquella con una composición de valoree tal que, en el 
largo plazo, generará consistentemente pluevaliae superiores 
al reato del mercado durante periodos de crecimiento y 
aquella cuyo valor disminuirá máe levemente, en relación al 
reato del mercado, durante periodos larsoe de contracción en 
loe pre e loe. 

4.3 OFERTA Y DEMANDA. 

Oferta: Equivale a la producción y/o disponibilidad de bienes 
Y eerv le ioa. 

Demanda: Equivale a la necesidad de utilización y/o consumo 
de bienes y servicios. 

Hanifeatacionea -[ 
Oferta ~> venta 

Demanda ~> compra 

4.4 INTRRES. 

Es el costo incurrido por el uso de dinero ajeno. 

El monto real de interés pagado o 
principalmente de loa siguientes factores: 

a) Monto del capital o principal. 

l.7 
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b) La taaa de interés (expresada' como - -un porcentaje por 
unidad de tiempo) •. 

e) El plazo. 

d) El tipo de interés, 

• simple. 
• compuesto. 

Factorea báaicoa que determinan 1a direc~_iór,i ·en ·e1 nivel de 
precios del mercado de va.1orca: 

l. Alternativas de invereión. 
2. Percepciones. 
3. Tiempo. 

4.5 CICLO ECONOMICO. 

Se denomina aei al proceso de aumento y diaminución en el 
tiempo del Producto Interno Bruto2 de Un paie. 

Movimiento Primario: 

Ciclo mayor con duración de no menos de dos ni máe de cinco 
aftas en el que se manifiesta una tendencia del mercado (al 
alza o a la baja). 

Hovimientoo Secundarioa (movimientoa de corrección): 

Ciclos pequeBoe que caen dentro de un ciclo primario, de 
menor intensidad y en sentido opuesto. 

Tendencia al alza: Técnicamente ee define como aquella en 
que, al observar una gráfica a lo largo del periodo, a medida 
que avanza el tiempo se observa lo siguiente: 

i) Las crestas 
anteriores. 

que se forman son superiores a las 

ii) Cuando loe precios se contraen, el nuevo nivel minimo 
logrado ea superior al alcsnzado en el valle anterior. 

2 El conjunto de bienes y aervlcioe consumido por el 
gobierno, la industria y loa consumidores de un 
determinado paie. 
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Tendencia a la baja: Técnicamente ee define como aquella en 
que, al observar una gráfica a lo largo del periodo, a medida 
que avanza el tiempo se observa lo siguiente: 

1) Lae creetae que ae van formando eon inferiores a lae 
anteriores. 

11) Cada vez que loa precios se contraen, el nuevo nivel 
minimo losrado ea inferior al alcanzado en el valle 
anterior. 

Existen 3 leyes fundamentales en el Sistema Bursátil, bajo 
las cuales el sistema tiende a funcionar de manera natural y 
eficiente y en beneficio de mayor número de inversionistas: 

l. Debe existir un número euatancial de participantes tanto 
en el lado de la oferta como en el de la demanda y este 
número debe ser sisnif icativo respecto al volumen de 
recursos manejados en relación al conjunto total de 
valorea que se trate. 

2. Debe existir libre movilidad de loa recursos. 

3. Debe existir información abundante, oportuna, constante y 
accesible a todos loa integrantes, y público en general. 

4. 6 RETORNO SOBRE LA INVERSION. 

Es el porcentaje que se obtiene de dividir la utilidad 
obtenida sobre la inversión requerida para obtener la misma. 

El objetivo supremo del inversionista ea la ma.~imización del 
retorno sobre la inversión. 

Para el case de la inversión en acciones, existen dos 
aituacionea que se Presentan en la maximización del retorno 
sobre la inversión: 

1. Crecimiento de los mercados en loa que la empreea emisora 

Cuando una empresa atraviesa por una periodo de fuerte 
crecimiento requiere de inyeccionee del capital fresco ya 
sea de loe actuales accionistas a través de euacripcionea 
pagadas o del público en general, a través de una 
colocación secundaria de su capital. Ante esta situación 
normalmente al arunentar la inversión se aumenta la 
utilidad y probablemente se logre un aumento en el retorno 
sobre la inversión ya que al crecer la empresa ae pueden 
reducir loe márgenes de costos y alcanzar economiaa de 
escala. 
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2. Estabilización o descenso de loa mercados dentro de loe 

En este caao puede preaentarae una aobreinveraión de 
capital~ lo que equivale destinar a tal fin un monto mayor 
al requerido y por lo mismo, reducir el retorno de la 
inversión. De tal manera que, para aumentar la 
rentabilidad de la empresa es necesario disminuir la 
inversión necesaria para alcanzar prácticamente la misma 
utilidad que con la inversión actual. Esto ee logra 
repartiendo dividendos en efectivo a loe acclonietae, que 
equivale a resreaarlea parte de la inversión. 

4.7 EL APALANCAMillNTO FINANCIERO. 

Ea la relación que guardan los pasivos totales de una empresa 
con respecto a au inversión propia. 

Una empresa tiene un alto nivel de apalancamiento ai su 
proparción de pasivos ea alta respecto a su capital propio.-

El grado de aplancamiento financiero de una empresa ae mide 
por el método de porcentajes; estos porcentajes ee calculan 
mediante las dos alsuientea relaciones: 

l. pasivos totales 
cap. contable 

2. paeiyos totalAs 
activoa totales 

Bajo ciertas condiciones, a ma~'Or apalancamiento~ existe 
mayor rentabilidad sobre la inversión propia~ ie: existe una 
relación directamente proporcional entre el nivel de 
apalancamlento financiero de una empresa y el nivel de 
rentabilidad de la misma, aiempre y cuando: 

1) Haya utilidadea de operación, le: loe ingresos deben ser 
mayores a loa costos y gaatoa de operación. 

2) El monto de laa utilidades debe ser suficiente para cubrir 
el costo de loa intereses por loa créditos utilizados. 

3) El remate (utilidad neta que se obtendria al vender todos 
loa activos de la empresa en caao de liquidación de la 
misma) debe ser suficiente para lograr una rentabilidad 
positiva superior a la inflación. 
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Factores de que depende el grado óptimo de.a~anc~ie~to 
financiero en una empresa: 

a) Giro de la empresa 

~~ gI~~~~=~=~~I:: g~=~~!~~~:~;~~e e~r:!a~~~~~~~~e en :e1"-·COrto 
y mediano plazo. 

d) Márgenes de utilidad. 
e) Taaa del Impuesto Sobre la Renta. 

Ventaja Fiacal del Apalanca.miento Financiero: 

Loe intereaea cauaadoa por el ueo de recureoe ajenos aon 
deducible3 de laa utilidades generadas por la empresa, pueeto· 
que eetoa ae consideran como coatos de financiamiento. 
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· CAPITULO 5, OFERTA POBLICA DE VALORES (COLOCACIONES). 

Al proceso de poner a disposición del público inversionista algún 
·tipo de· valor, ya sea de nueva emisión o previamente en manos de 
alguna persona o grupo de personas se le denomina comúnmente 
"Oferta Pública de Valores" o "Colocación de Valores". 

El Mercado de Valores ae clasifica de dos maneras: por el tipo de 
colocación de los titulas y por el plazo de vencimiento de loe 
mismos. Por el tipo de colocación de loa titulas el Mercado de 
Valores se clasifica en: mercado primnrio y mercado aecundnrio; 
por el plazo de vencimiento de los titulas el Mercado de Valores 
se clasifica en; mercado de capitales3 y mercado de dinero4. 

5.1 MKRCADO PRlHARIO (Oferta primaria). 

Se refiere al proceso de intermediación que toma lugar con la 
colocación de nuevos valorea. Loa fondos procedentes de una 
nueva emisión hacen posible la entrada de recuraoa freacoa a 
la empresa emisora, ya aea como capital (en el caeo de 
acciones) o como paaivoa (en el caso de obligaciones o papel 
comercial). 

5.2 MERCADO SECUNDARIO (Oferta secundaria). 

Se refiere a una colocación de valorea que solo implica 
cambio de propietario de laa mismas (cambio de manca) por lo 
que la empresa no percibe ingreso alguno por dicha 
tranaacc ión. 

El mercado secundario opera exclusivrunente entre tenedores de 
titulas, quienes venden o compran de acuerdo con eua 
necesidades de rescatar recursos financieros, retirar 
utilidades, diversificar eu cartera o buscar mejoree 
oportunidades de liquide~, rentabilidad, plazo o riesgo. 

La operación del mercado secundario ee efectúa en el Salón de 
Remates de la Bolea y en ella participan loa intermediarios 
bursátiles por medio de sus apoderados operadores de piso, 
quienes actúan de acuerdo con laa inatruccionea recibidas de 
sua clientes y a loa precios que eatablece el libre juego de 
la oferta y la demanda. 

3 Ver capitulo 7. 

4 Ver capitulo B. 
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Existen seis partee, Principales que -- intervienen·. en·_:el procesO de 
colocación pública de valoree: 

l. La emPresa emieora. 

2. El vendedor, que puede ser: 

a) La misma empresa en caso de oferta primaria. 

b) Uno de sus principales accionistas o grupo de elloa en 
caso de oferta secundarla. 

3. Lae autoridaclPs bursátilf'!B 

Con el objeto de proteger a loa inveraioniataa de operaciones 
fraudulentas y en cumplimiento de sus funciones, la Comisión 
Nacional de Valorea requiere de las empresas ~cuyos valorea 
van a ser objeto de colocación pública~. de información 
financiera completa de los últimos anos, la cual deberá ser 
completa y fidedigna, de los últimos 5 afias, al menos; dicha 
información deberá comprender básicamente loa siguientes 
puntos: 

a) Composición de loa recursos de la empresa. 
b) Compoaiclón de sus ingresos y sus cootoe. 
e) Composición de sus accionistas. 
d) Historial de resultados. 
e) Descripción de eua mercados y participación en loe miamos 

(competidores, proyección de resultados para loa próximos 
afias. etc.) 

4. El intermediario. 

La operación de colocación pública de valores ea promovida, 
estructurada, negociada, coordinada y ejecutada por el 
banquero de inveraión ~nombre con que se denomina al 
intermediario--, cuya habilidad principal consiste en contar 
con una sensibilidad muy desarrollada para percibir las 
necesidades del mercado en todo momento a fin de 
aatiafacerlas al má.,imo con los recuraoa a au diepoeición. 

5. Loe inveraionietas. 

Son las personas que 
públicamente. 

adquieren loe valores ofrecidos 
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5.3 PROSPECTO. 

Ea un documento que contiene información financiera y de tipo 
general relacionada con laa empresas cuyos valoree ee ofrecen 
a la venta públicamente; eate se debe poner a diepoeición 
pública y distribuir gratuitamente a solicitud como requieito 
de ley. El prospecto sirve como base de análisis para evaluar 
laa perspectivas a futuro en el caao de una oferta primaria. 

5.4 EL DESCUENTO Y LA TASA DE DESCUENTO. 

Cuando una Casa de Bolsa o alguna institución de crédito 
adquiere inetrumentoa del Mercado de Dineroª emitidos por el 
Gobierno Federal tales como: CETES, PAGAFES, TESOBONOS, BBD'e 
paga por eatoe un precio inferior a su valor nominal. 
modalidad que comúnmente ee le denomina "bajo par" o "a 
descuento"; por lo que el descuento (D) ea la diferencia 
entre el valor nominal (VN) y el precio pagado (P), ea decir: 

D = VN - P .•. (1). 

Lo anterior noa lleva al concepto de "taaa de deacuento" (d), 
que puede definirse como el porcentaje que, aplicado al valor 
nominal (VN), indica la cantidad en dinero (D) que ee debe 
descontar al miemo para conocer precio de loa titulas (P). 

La tasa de descuento a Caaaa de Bolea e inatitucionee de 
crédito ea denominada "tasa de descuento primaria". A au vez, 
cuando eataa inetitucionea colocan tales inatrumentoe entre 
au público inveraioniata, la taaa de deacuento que lea es 
ofrecida a loa clientes, ea liger&nente menor a la taea de 
descuento primaria ya que, con el fin de cubrir coetoe, 
gastos y utilidad, laa Caaae de Bolea le adicionan un pequeHo 
diferencial a la tasa de descuento reduciéndola ligeramente. 

A Partir de lo antes mencionado puede deducirse una fórmula 
para calcular el descuento (D), la cual ae presenta a 
continuación: 

D = VN * (d/360) * T ... (2), 

donde T ea el plazo de vencimiento (en diaa) del instrumento 
de crédito en consideración. 

Por otra parte, para el cálculo del precio (P) ae procede de 
la siguiente manera: 

~ Ea aquel que está constituido por titules de crédito con 
vencimiento a corto o mediano plazo. 
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Igualando laa fórmulas (1) y (2) ae tiene: 

VN * (d/360) * T = VN - P, deapejando P: 

P = VN C 1 - (d/360) * T ). 

5.5 EL MECANISMO DE SUBASTA. 

Ea aquel que consiste en dejar al libre arbitrio de laa 
fuerzas de la oferta y la demanda la determinación de la tasa 
de interés que pasará cada emisión de determinados 
instrumentos del Mercado de Dinero emitidos por el Gobierno 
Federal (CETES, PAGAFES, TESOBONOS, BBD'a), el cual coneta de 
loe aisuientee pasos: 

1) La semana anterior a la colocación se anuncia una 
convocatoria a las Casas de Bolea e instituciones de 
crédito en el Salón de Remates de la Bolsa Mexicana de 
Valorea, S.A. de C.V., a concurrir con posturas de compra 
a la subasta, en la que se notifica principalmente: 

a) Monto total de la emisión. 
b) Fecha de la emieión. 
e) Loa plazos y desglose del monto. 

2) Las Casas de Bolsa determinan loa montos a solicitar Y las 
tasas de descuento relativas a eaoe montos, con que 
competirán en la aubaeta. 

3) Dos dias hábiles antes del dia de colocación, estas 
presentan sue posturas de compra, laa cuales ae clasifican 
como se indica enseguida: 

a) Pocturna competitivas: Son laa que propiamente y en 
conjunción con laa de todas las instituciones 
participantes forman parte de la subasta en si ~de 
acuerdo a lo expresado en el punto 2~. en las que el 
postor propone un monto y la tasa de descuento a la que 
desea adquirir loe titules objeto de la subasta. Dicha 
tasa ee expresará en forma porcentual. cerrada a 
centésimas. 

b) Poaturae no competltivaa: En el caso de particular de 
CETES. un porcentaje no mayor del 25% del monto total 
de la subasta no par>ticipa en la misma·. En caso de 
obtener un monto muy pequefio de CETES al participar en 
la suba.eta con pasturas compe'titivna. las instituciones 
participantes pueden solicitar titulas correspondientes 
al porcentaje que no participa en la subasta. a través 
de posturas no competitivas. a una tasa de descuento 
que ea el pr>omedio ponderado del resultado final del 
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monto subastado. De eata manera Be garantiZa que las 
instituciones participantes puedan contar con una 
cantidad segura de CETES. En las convocatorias se 
indica el monto minimo garantizado para cada postura no 
competitiva. 

4) El Banco de México ordena en forma ascendente todas las 
posturas de compra ( ie: desde la tasa de descuento mas 
baja hasta la mas alta) y de esta misma forma ae procede a 
la colocación de los titules, ya sea hasta agotar la 
emisión de loe mismoa o las posturas de compra. 
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CAPITULO 6. CLASIFICACION DE VALORES. 

Loa valoree. atendiendo a eu naturaleza· :;--y -.. ~e~·t~bi'1ictB.d ae 
clasifican en renta variable y renta-fija. '.';'.-~;~: - ;.; ::·.· . . , .-

E ata claeificación resulta de la mayor· impo~táÍl~·fá-·:·:=r~~-PeC:t~ ~á-- Í~~ 
eetratesiae de invereión, ya que marca difere'ntee"nivelee de 
rieego. 

6.1 INVERSIONES DE RENTA VARIABLE. 

Son aquellas que representan activos de la entidad emisora y 
que no tienen rendimiento ni plazo predeterminados: 

• Su rendimiento ea variable dado que el mismo se deriva de 
loa dividendos decretados por la Asamblea de Accionistas de 
la emisora en función de las utilidades netas generadas; 
además de que su valoración fluctúa de acuerdo a las 
condiciones del mercado, la solidez del emisor, eu 
probabilidad de l'enctimiento futuro y del libre juego de la 
oferta y la demanda. 

El plazo no está determinado puesto que no existe un limite 
en cuanto a au vencimiento sino que ea decisión del propio 
inversionista au realización o retención. 

Como ejemplos de inversiones de renta variable se tienen: 

- Acciones 
- Obligacionea. 

6.2 INVKRSIONES DE RENTA FIJA. 

Una inversión de renta fija ea el préstamo de un monto 
principal que hace el inversionista durante un plazo y con un 
rendiJD.iento predeterminados al emisor del instrumento. quien 
ae compromete a devolverlo ya sea en pagos parciales durante 
el plazo convenido o totalmente al final del mismo. Por au 
naturaleza son instrumentos de crédito colectivo. 

Como ejemplos de inversiones de renta fija se tienen: 

- Certificados de la Teaoreria de la Federación (CETES) 
- Pagarés de la Tesorería de la Federación (PAGAFES). 
- Bonoa de la Teaoreria de la Federación CTESOBONOS) 
- Pagaréa de la Tesorería de la Federación CPAGAFES). 
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CAPITULO 7. EL MKRCAllO DE CAPITALES; 

El Mercado de Capitales comprende instrumentos de inversión a 
largo plazo, tanto de renta variable como de renta fija, loa 
cuales tienen como principales caracteriaticaa: poca liquidez, 
altos riesgos y altos rendimientos. 

7 .1 INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES. 

7.1.1 ACCIONES. 

Son titules que representan las partea fraccionarias en que 
ae divide el capital social de una empreeri, en loa cuales 
ee incorporan loa derechos de participación de loa socios. 
Se dice que una acción ea la unidad monetaria del valor de 
una sociedad anónima. 

Caracteriaticaa: 

Clneificación: 

a) Acciones ordinarias o comunes. 

Las acciones ordinarias o comunes son las emitidas al 
establecerse la sociedad, y estas proporcionan a su 
tenedor tanto derechos patrlmonialee como corporativoe. 

b) Acciones privilegiadas o preferenteo. 

Son las emitidaa con el objetivo de captar fondos 
~generalmente para financiar proyectoa de expanaión~ y 
colocadaa mediante una oferta pública. Eete tipo de 
acciones proporcionan a sus tenedores aólamente derechoe 
patrimonialee y están dotadas de ciertas prerrogativas 
en relación a las acciones comunes, tales como: derecho 
preferente a un dividendo minimo, derecho de prelación 
en la distribución del patrimonio en caso de disolución 
de la sociedad. 

Derechoo patr1mon1aleo: Son loa derechos económicos a que 
son acreedores loa accionistas de una empresa; ie: 
utilidades, dividendos, beneficios por fusión o 
liquidación, etc. 

Derechoa corporat1voo: Son los derechos que tienen loa 
accionistas de participar en la Asamblea General de 
Accionistas en la toma de decisiones y dirección de la 
empresa; ie: el derecho a votar y eer votados. 
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Dependiendo de la actividad economic.l':.d~·a~r~.C-l~~da por ;au;a 
emiaoraa9 lae ac-cionee ae :_~·clae-i'fic·an' :-de~:.-: la·:' .. ~~~ie~te 

·manera: 

Acciones de empresas ind~atrI~-1~~:\~.-~0rri~-~c-~;J.'~~- :: ~·'· de 

.. :~~r!~!~ªde compafiiae de e~súros __ ·y.<fia~~:aa'·::y·'. :-:,~"· ~:?~;.-· , __ ·. 
• Acciones de Caaaa de ·Bolea. _ , . .,. ~, --''""'<:·':'_ .··~-;:~:;··:\.'.." 

Acciones de Sociedades de .lnveraióri • .co-::'·:· :'.}~~-,,'...' 

Rendimiento. ~,:-,' ·:}o'¡-· • 

Las acciones ae caracterizan_ por e _tener ::~un_.,_. Z.eÍldioiierito 
variable, el cual ae obtiene en base a_,loe reaultB:dóS; de la 
empresa y ·a1 comportamierito ·der: preció.·de _ .lEi aCcióri en· 61 
mercado; tal rendimiento se e_- deteriñina ""=~:---=_mediante -doe 
modalidades? que son las aisui~n.tee: - - -

a) Paso de dividendos, el cual pu~~~ aer: 

- en efectivo. 
- en acciones. 

b) Las ganancias de capital derivadas de la venta de 
acciones. 

El rendimiento de la inversión 
importe recibido por concepto 
ganancia de capital resultante 
precio de compra y el de venta. 

Aepecto fiacal. 

se obtiene en baee al 
de dividendoe y por la 

de la diferencia entre el 

• Personas fisicas.- Exentas del pago del Impuesto Sobre la 
Renta por laa ganancias de capital derivadas de la venta 
de acciones; las pérdidas incurridas por eete mismo 
concepto no son deducibles de impuestos. 

El pago de dividendos en efectivo está sujeto a una 
retención del 55%. Loa dividendos en acciones están 
exentos del pago del Impuesto Sobre la Renta. 

Personas morales.- Las ganancias obtenidas por la 
diferencia entre loe precios de compra y venta de 
acciones, asi como las obtenidas por el pago de 
dividendos tanto en efectivo como en acciones son 
acumulables a eu ejercicio fiscal; las pérdidas 
incurridas por la diferencia entre el precio de compra Y 
venta de eetoe instrumentos son deducibles de impuestos. 
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Ejemplo para el cálculo del rendimiento en accionee~ 

Supóngase que ae compra a travéa de una Caea de Bolea. un 
lote de 100 accionea a un precio de $ 2.000.00 cada una. 
Ahora bien, ·dado que el rendimiento que ee espera ae baea 
únicamente en laa expectativas aobre loe resultados de la 
empresa y el comportamiento de la acción en el mercado, ee 
desconoce cuánto ea lo que se puede sanar en el plazo que 
de alguna manera ha sido fijado como minimo para mantener 
la inversión. 

Se desea conocer el rendimiento neto obtenido considerando 
que deepuée de 6 meeee ae obtuvieron loa aiguientee 
reeultadoa: 

a) La empresa emisora pasó un rendimiento de $ 180.00 por 
cada acción. 

b) Se vendieron las acciones a un precio de $ 3,200.00 cada 
una. 

Solución: 

i) El monto recibido por concepto del paso de dividendos 
en efectivo ae obtiene multiplicando el valor del 
dividendo por el número de acciones, le: 

180 * 100 = 18,000 

Este viene a aer el rendimiento bruto (Rb) por paao de 
dividendos en efectivo. 

ii) La tasa bruta de rendimiento (I'b) se obtiene 
dividiendo el rendimiento bruto (Rb) entre la 
inversión orisinal. o sea, el precio de compra (P) de 
laa acciones: 

I'b (Rb/Pl 

18,000 / 200,000 
0.09 

I'b 9% 

De esta manera ee obtiene una taea bruta de 
rendimiento del 9% en 6 meses (180) dias; la taea 
bruta de rendimiento anual seria: 
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rba = (R/P) * (360/TJ 

. = 0.09 * (360/160) = 0.16 

iii) Según lo expueeto en el punto "Aepecto fiecal", al 
rendimiento bruto se aplica una retención del 55% 
anual por concepto del pago del Impuesto Sobre la 
Renta al que está sujeto al paso de dividendos en 
efectivo. De esta manera se obtiene la tasa neta de 
rendimiento anual (rna). 

Se tiene: 

rn.a. = rba. 1 - 55% ) 

= 0.16 ( 1 - 0.55 ) = 0.61 

rna = 81% 

Por lo tanto, el rendimiento neto CRn) obtenido por 
concepto del pago de dividendos en efectivo ea: 

Rn P*rna 

200,000 * 0.61 

Rn 16,200 

iv) El rendimiento neto ee deduce de la inversión inicial 
(P), dado que el pago de dividendos en efectivo es 
considerado como amortización o pago de capital y de 
esta manera se obtiene el precio inicial ajustado 
(P1A); ie: 

Pi.a= P - Rn 

= 200,000 - 16,200 

P1A = 163,600 

v) Por otra parte, la ganancia de capital se calcula 
restando el precio inicial ajustado (Pi.a) al monto que 
ee recibió al vender las acciones o precio de venta 
(Pv), ea decir: 

Pv = 3,200 * 100 (numero de accionee) = 320,000 
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vil 

- 320;000 - 163,600 

se '137,200 

Por último, 
(ge) entre 
obtener la. 
incluyendo 
dividendos 

ae divide la ganancia de capital obtenida 
el precio inicial ajustado CP~a) para 
taea de rendimiento neto total, (ie: 

el rendimiento neto tanto por pago de 
en efectivo, como por ganancia de capital). 

rnt =·se/ PJ.a. 

= 137,200 / 163,600 = o. 7465 

rnt = 74.65% 

De eata manera ee tiene un rendimiento del 74.65% 
anual simple. 

Valor nom~nal de una acción. 

Es el que resulta de dividir el monto del total de 
aportaciones iniciales al constituirse una empreea entre el 
nümero de acciones euecritas. 

Valor unitario que resulte de dividir en un momento dado el 
capital social de la empresa entre el número de acciones en 
circulación en eae momento. 

Valor en librea de una acción. 

Es el que resulta de dividir el capital contable de una 
empresa entre el número de acciones en circulación en una 
fecha determinada. 

Valor de mercsdo de una acción. 

Es el valor (precio) que fije la libre interacción de la 
oferta y la demanda en un determinado momento. 

El valor de mercado de la empresa~ ea el que reaulta de 
multiplicar el precio de mercado de la acción por el número 
de acciones en circulación en una fecha determinada. 
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Prima. en venta de acciones. 

Es el sobreprecio respecto a su valor cont8b1e al . que ae 
realizan las acciones en una colocacion u 'oferta.publica de 
lae mismas. 

()pcionea sobre acciones. 

Contrato lesal en el que ee negocia el derecho de compra o 
venta legal de una acción especifica a cierto precio a una 
fecha futura. 

Loe contratos de opciones sobre acciones constan de cuatro 
elementos principales: 

1.- Tipo de opción: compra o venta. 
2.- Nombre9 emisión de la acción. 
3.- Fecha de vencimiento. 
4.- Precio. 

La compra-venta de opciones sobre acciones persigue 
básicamente 3 objetivos: Apalancamiento ~por parte del 
emieor~9 liquidez y protección de riesgos ~por· parte del 
inversionista-. · 

7.1.2 OBLIGACIONES . 

. Son titules de crédito que emiten las Sociedades Anónimas, 
loe cuales incorporan un derecho de crédito que resulta de 
loa préstamos representados por titules negociables. Se 
consideran como parte alicuota de un préstamo a la sociedad 
emisora. 

En cada titulo deberá aparecer: 

- Nombre, nacionalidad y domicilio del obligacionista. 
- La denominación, el objeto y el domicilio de la aociedad. 
- El importe de la emisión; especificando el número y el 

valor nominal de las obligaciones emitidas. 
- Tipo de interés pactado. 
- El término aefialado para el pago de intereses (usualmente 

trimestral)> plazo, condiciones en que han de aer 
amortizadaa. 

- Lugar de pago. 
- Especificación y en eu caeo las sarantiaa que ae 

constituyen para la emisión. 
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CaracteriaticaB fundmnentalee: 

• E:miaión: Son emitidas en serie impresa y numerada cuya 
emisora ee compromete a resreear el importe recibido como 
crédito en fechas determinadas. 

Los titules de cada emisión serán iguales y tendrán el 
mimno valor nominal y loa miemos derechos. 

Unicamente pueden ser emitidas por empresas reaietradaa 
en bolea. 

Loa acreedores pueden eer personas fiaicaa o morales. 

• Plazo: Durante el plazo de algunas emieionee ee considera 
un periodo de sracia durante el que no ee reintegra el 
monto principal~ pagándose aólo loe intereses generados 
de acuerdo a la tasa convenida, miamos que comenzarán a 
devengarse desde la fecha de emisión y en tanto no sean 
amortizados. 

• Amortización: Lae obligaciones ae amortizarán mediante 
pago efectivo a BU valor nominal. La amortización de cada 
emiaión Be efectuará a partir del periodo de gracia que 
determine la empreaa. 

Laa emieionea de oblisacionee contienen una cláuaula en 
la que la empreea emisora se consigna el derecho de 
amortizar la emisión por anticipado ya aea parcial o 
totalmente; caso en el que se eetablecen primas 
adicionales sobre el valor de amortizacion a fin de 
compensar a loe tenedorea de obligaciones por el cambio 
en el programa de pagos preatablecidoe. 

Lae oblisacionea recibirán en efectivo el pago de cada 
amortización parcial, contra la entrega del recibo 
correapondiente. La última amortización se hará contra la 
entrega de loa propios titulas. 

• Rendimiento: Las obligaciones reditúan una tasa de 
interés fija o variable, pagadera contra entrega de 
cupón, y están sujetas a amortización mediante sorteo o 
vencimiento fijo. 

A partir de la fecha de emisión, y en tanto no aean 
amortizadas totalmente, las obligaciones pagan un interés 
bruto anual sobre su valor nominal, que ae calcula a una 
tasa de referencia flotante, a la cual ee aplica una 
aobretasa. La tasa de referencia que sirve como base aerá 
la mayor entre: 
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~) La._. m·aYc:1r.- da las tasas de rendimiento de los 
Certificados de Depósito Bancarios (CD's) de 30 a 535 
dias·, 

b) La mayor de las tasas de loe CETES a 91 diae o a 26 
diae capitalizada a 91 diae. 

e) La mayor de las tasas de rendimiento de las 
Aceptaciones Bancarias a 91 diaa o a 28 diae 
capitalizada a 91 diaa. 

Una vez que ae ha encontrado la tasa de referencia se le 
calcula una eobretaaa aplicando porcentajes de hasta un 
5%, que ae determinan de antemano para cada emisión; ae 
suman la tasa base y la eobretasa obteniéndose aei la 
tasa neta de las obligaciones a la cual ae le suman 2.52 
puntos porcentualesª para obtener la tasa bruta. 

* Para efectos del cálculo del rendimiento de las 
obligaciones, referirse al ejemplo presentado para loe 
Bonos Bancarios de Desarrollo (EBD 1 a), en virtud de que 
eatoe ae efectúan de la misma manera. 

Aspecto fiecal. 

Personas fiaicaa.- Retención del 21% sobre lóa 12 
primeros puntos porcentuales de rendimiento por concepto 
del pago del Impuesto Sobre la Renta. 

Personas morBlea.
ejercicio fiscal. 

Tipos de Obligaciones: 

a) Quirografilriae. 

Rendimientos acwnulables a ·au 

Unicamente están respaldadas con la firma de la emisora, 
ie: au única sarantia es la solvencia económica y moral 
de la empresa. razón por la cual ae impone una serie de 
reatriccionea a lae emieorae: 

a) Restricciones de estructura financiera (limites de_ 
apalancamiento má.ximo permitido). 

bl Reatriccionea de liquidez (proporción minima que debe 
guardar el activo circulante respecto al pasivo 
circulante). 

s Según lo expuesto en el punto "Aspecto fiscal", 'se :obtiene 
al aplicar la retención del 21% sobre los 12 primeros 
puntos porcentuales de rendimiento; ie: 21% * 12 = 2.52, 
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e) Restricciones al no gravamen de cierta proporción de 
activos en relación a la deuda ain garantia 
especifica (relación minima que deben guardar los 
activos no dadoe en garantia contra paeivoe no 
garantizados). 

• Loa tenedores de obligaciones quirosrafariae están en 
la misma catesoria que todos loa acreedores y la 
emisora no les concede el Oiefrute de ningún 
privilegio especifico: en caso de insolvencia de la 
emisora, loa tenedores de obligaciones quirografarias 
participarán en el proceso de liquidación de activos y 
pago de pasivos sin ninguna prioridad sobre otro tipo 
de acreedores. 

El interés que devengan ea constante durante toda la 
vida de la emisión, o ajustable a la tasa de interés 
del mercado y pagadero contra loe cupones adheridos. 

Por otra parte. se requiere de un representante común 
de loe obligacionistas ante la empresa emisora, la 
cual ea, por lo general, una Institución Bancaria o 
Casa de Bolea a través de su área de finanzas 
corporativas. 

b) Hipatecariae. 

Están respaldadas con sarantia hipotecaria establecida 
sobre loe bienes de la emisora. 

Al emitir estas obligaciones se requiere de un 
representante común de loa obligacionistae, quien 
eetará encargado de vigilar el cumplimiento y legalidad 
de loa compromieoa derivados de la emisión. 

En caso de insolvencia de la emisora loa tenedorea de 
estas participarán con alta prioridad en el proceso de 
liquidación y el reembolso de su deuda provendrá de la 
venta de loe activos gravadoa con tal propósito. 

Usualmente el valor de loa activoa hipotecados a favor 
de loa obligacionistas no debe ser inferior al 120 o 
125% del valor total de las obligaciones pendientes de 
amortizarse. 

e) Convertiblea en accionea. 

Son valores que representan fracciones de la deuda 
contraída por la emisora. las cuales otorgan a auB 
poseedores la facultad de cambiarlas ulteriormente por 



a~~ianas da la 
establecidas de 
podrán cambiar 
accioniataa. 

empresa da acuerdo a las condiciones 
antemano; ie: los tenedores de estas 
su calidad de acreedores por la de 

Las sociedades anónimas que emitan obligaciones 
convertibles en acciones deberán sujetarse a los 
siguientes requisitos: 

• Deberán tomar las medidas pertinentes para tener en 
Teaoreria acciones por el importe que requiera la 
conversión. 

En el acuerdo de emisión se establecerá el plazo a 
partir de la fecha en que sean colocadas las 
oblisacionee y donde debe ejercitarse el derecho de 
conversión. 

• Las obligaciones convertibles no podrán colocarse a 
descuento. 

• La conversión de las obligaciones en acciones se hará 
siempre mediante solicitud presentada por loa 
obligacionistas, dentro del plazo que aeaale el 
acuerdo de emisión. 

• Durante la vigencia de la emisión de obligacionistas 
convertibles, la emiaora no podrá tomar ningún acuerdo 
que perjudique los derechos de loa oblisacionietas 
derivados de las bases establecidas por la conversión. 

Ventajas que representa para una empresa la emisión de 
obligaciones: 

1. Mayor facilidad de obtención de recursos. 

2. El plazo y la denominación del crédito. 

• A mayor plazo existe mayor incertidumbre en cuanto a 
estimación de resultados, lo que involucra un mayor 
riesgo, a eu ve~ esto implica que las tasas de interés 
aean más altas mediante otro tipo de financiamiento, 
por ejemplo~ loe créditos bancarios. 

• Loe recureoe obtenidoe a través de la emisión de 
obligaciones son pasaderos en pesca. 

3. Menor costo de loa recursos obtenidos a través de 
emisión de obligaciones. 

• El costo neto real de financiamiento via emisión de 
obligaciones ea menor que el obtenido a través de 
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créditos bancarios debido a la "deeintermediación", 
pueeto que esta implica una reducción de coetoe, lo 
que da lugar a una mayor taea de interés que obtienen 
loe compradores de oblisacionee. 

4. La ausencia de sarantiae para la obtención de·recureoe a 
largo plazo. (excepto en oblisacionee hipotecarias). 

7.1.3 BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO (BBD·a¡. 

Son tituloe de crédito a largo plazo emitidoé por lae 
inatitucionea de Banca de Desarrollo. El objetivo de la 
emisión de BBD~e ea el financiamiento de prosramae fomento 
al campo, a la industria y obras y eervicioe públicoe 
principalmente. 

Caracteriaticaa. 

• Valor nominal: MN$ 10,000.00, N$ 10.00. 

• Plazo: Es determinado por la institución emisora (como 
minimo 3 afloa). 

• Mecaniamo de colocnción: Son emitidos en doe eeriee: una 
para aer adquirida por peraonae fisicaa y otra para 
pereonae morales y colocados a descuento mediante el 
mecanismo de subasta. 

• Amortización: Se amortizan por periodos aemeetralee 
vencidos a partir de 2o aBo de colocación. 

• Rendimiento: Ea determinado a partir de la tasa de 
interés que pagan máe la ganancia de capital obtenida (al 
comprarlos bajo par y coneervarloe haata eu vencimiento). 

Eatoe instrumentos devengan intereses a la tasa bruta 
revisable mensualmente resultante de multiplicar la taea 
de referencia por un factor fijo previamente determinado 
por el banco emisor, mismo que no podrá ser superior al 
fijado por el Banco de Mexico, el cual, en un principio, 
ea 1.03. El pago de intereses ea trimestral (le: los 
intereses ee calculan mensualmente sobre loe ealdoa 
insolutos del valor nominal, y ee acumulan para pasarse 
hasta el vencimiento del trimestre). La taea de 
referencia será la mayor entre: 

a) El promedio aritmético de las tasas de rendimiento 
equivalentes a las de descuento, de las emisiones de 
CETES a 91 diaa efectuadas en el mes inmediato a la 
fecha de colocación de loa BBD·a o revisión de la 
tasa. 
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b) El promedio aritmético de las tasas de interés má.~imaa 
para peraonaa fieicae. autorizadas para Pagarés con 
Rendimiento Liquidable al Vencimiento CPRLV) que ae 
emitan en el miamo periodo que el eeftalado en el 
inciso anterior. 

Aepecto fiscal. 

•Personas fiaicaa.- Impuesto del 21% aobre·loe.12 p~imero~ 
puntos porcentuales de rendimiento. 

Personas more.lee.- Rendimientos a6umulable·a; ,·a eu 
eJercicio fiscal. '·· · 

EJemplo del cálculo del precio y rendiniient'ci'-ae·'-TÓ~'":Bim~a. ~' 
a) Cálculo de la tasa de interés. 

Tasas de referencia: 

- Promedio de las cuatro últimas 
emisiones CETES a 91 dias. 
Promedio de loe PRLV en las 
cuatro últimas semanas. 

Tasa de referencia más alta: 
Factor máximo: 
Tasa neta del BBD (in): 
Impuesto Sobre la Renta (21% * 12): 
Tasa bruta: 

·.:._;::·..:""-.;_·:'.__. 

,-·.e - -~;"~--;__~~~;;·. _•. 

: : <·:·~:tr~~·Y. 

'_,_~<-~-~ .· 

,-.·.·· .·' 

9~.~5% 

95 .. 85% 
--1.,.QL 
96.73% 
·~ 

101.25% 

Como se indicó anteriormente. la cantidad a pagar por 
concepto de intereses ae calcula sobre saldos insolutos; 
ea decir. multiplicando el valor nominal del titulo que 
aún no se amortiza por la tasa neta que ae haya Zijado 
para cada mes. 

b) Cálculo del rendimiento. 

Supóngase que se desea obtener el cálculo del 
rendimiento obtenido durante el trimestre julio
eeptiembre. asumiendo que la tasa neta para el mee de 
julio fué la obtenida en el inciso anterior. para 
agosto. del 98.25% y para septiembre, del 97.90%; éstas 
dos últimas calculadas de la misma manera que en el 
inciso a). 

- Primer mes: 

VN N$ 10.00 
in 96.73% = 0.9673 

T 31 diae 
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El mont6 d~vángado - (v-~ri~1do). por .concepto de intereses 
(I.l ae 'encuentra áplicando· 1a·.aiguiente fórmula: 

I VN•\ .• ci:.J~~o')';T;; ,;·, 

1o{ºº'*'có'.:,~8a7/3eo~ ~: 
)r !;;,,'ó.85oiaf ···•.• C'·2:- ·-- -·· 

sellitnd'if\.'m'e~F '· d'.I ·>.• i·· 
'-~--.;f,---·-~-=-;--:-;---"'t~~:o:.'o-~~~-''t, =-~·~t~:~i~ ,-=~"'- > 

~~ { ~~ ggi 9~f~~·~~~~ ...• _.·e:'.•.·•.·•.·. / • . 
. · T,,;: 3~J;~.f':ª• ¡:e : ;.; : - . -·,··· 

_ . I 10;00~;.i có.~82.~3so·i * 31 

I - ofá4so-4\+c•;· ·~> -·---
- <- .: -'-:· ··; ·,>.:;'._'_~- ~~';'- . ~ ~:_:.-, 

- , Ter~er)neB:. 

·. VN, N~ 10.00 . 
·in = 97 .90%-= 0.9790 

T·=30 diae 

·10.·oo * (0.9790/360) * 30 

0.81583 

De eata manera, el rendimiento neto (R) seria la euma de 
loa intereeea devengados en cada mee, le: N$ 2.51205 

b.1) Supóngase que el bono se compró a la par, 
le: P = VN; la tasa neta de rendimiento seria: 

rt R/P (trimestral) 

2.51205/10.00 
0.2512 

re 25.12% 

ra (R/P) * (360/T). (anual) 

0:2512. * (360,192) 
1.0448 

i::.~ .104;48%··. 
-:··. 
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b.2) Bup6n~ase que el bono ·ae compró bajo_par, a un 
:~~~!~ de N$ S. 50; la taaS: ne.t,a de rendimiento . 

r,. .- (R/P) '* (360ÍTJ ,.(anual) 

- - Ó.2644.i (360/92_) 
l.0576 -

ra 105. 76% 

'1.l.4 BONOS DE RENOVACION URBANA DEL DISTRITO FEDERAL (BOREºa). 

Son instrumentos emitidos por el Departamento del Distrito 
Federal a través de la SHCP para indemnizar a loa 
propietarios de loa inmuebles expropiados a raiz del 
terremoto de 1985. Estos instrumentos corresponden a una 
emisión única Por un monto de MN$ 25 mil millones. 

Caracterlaticaa: 

• Plazo de la inversión: 10 afioa a partir del 12 de octubre 
de 1966. 

• Tasa de interés: Fijada trimestralmente en base al 
promedio del Certificado de Depósito Bancario (CD) 
durante las 4 semanas anteriores a la fecha de pago de 
intereses~ lo que implica que su rendimiento depende de 
su precio en el mercado y la tasas de interés bancarias. 

• Amortización: Se amortizan trimestralmente después de 3 
afies de gracia a partir de su fecha de emisión. 

• Intermediación: Se adquieren a través de Casas de Bolea e 
instituciones de crédito. 

Aspecto fiscal. 

Personas fiaicaa.- Impuesto del 21% sobre loa 12 primeros 
puntos porcentuales de rendimiento. 

Personas morales.
ejercicio fiscal. 

Rendimientos acumulables 
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* Para efectoe del cálculo del rendimiento de lae BoRE·e, 
referirse al ejemplo presentado para loe Bonos Bancarios 
de Desarrollo CBBD-s), en virtud de que este ae'efectúa 
de la misma manera. 

VentaJ"" y deeventajaa. 

A cauea de haber eido una emieión limitada, hay poco 
conocimiento de loa miamoa en el mer9'ado, .Por ,_lo,_-que-au 
bureatilidad ee reducida, lo que implica que· BU ·precio eea 
bajo y esto a eu vez, que sus rendimientos aean'altoe. 
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CAPITULO 8. EL MERCADO DE DINERO. 

Se encuentra integrado por instrumentos de renta fija con 
vencimiento a corto plazo principalmente, emitidos por orsaniemoa 
gubernamentalea 7 instituciones de crédito y empresas privadas. El 
conjunto de instrumentos que conforma al Mercado de Dinero ee 
caracteriza por eu alta liquidez y bajo riesgo. 

8.1 INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO. 

GUBERNAMENTALES. 

B.Ll CERTIFICADOS DE LA TESORKRIA DE LA FKDERACION (CETES). 

Titulas de crédito al portador emitidoe semanalmente por 
conducto de la SHCP y colocadas a través del Banco de 
México en loe cuales se consigna la obligación del Gobierno 
Federal a pagar su valor nominal a la fecha de eu 
vencimiento. 

Cnracteriaticaa. 

• Valor nominal: HN$ 10,000.00, N$ 10.00. 

• Plazo: Se emiten a plazos desde 28 hasta 364 diaa en 
múltiplos de 7 diae. usualmente son emitidos a 28, 91. 
182 y 364 dias, siendo la emisión a 91 dias la más común. 

• Mecanismo de colocación: Son colocados a deecuento 
mediante el mecanismo de subasta. 

En laa operaciones con CETES, la tasa de descuento 
aplicable será la prevaleciente en el mercado al momento 
de venta de acuerdo a las condiciones del mismo. De lo 
anterior ae tiene que la tasa de descuento de una nueva 
emisión sirve exclusivamente para determinar el precio de 
colocación. 

• Intermediación: Se pueden adquirir y negociar 
exclusivamente a través de las Casas de Bolea. 

• Administración de titulas: No existe transferencia fieica 
de titules. 

Loa títulos permanecen depositados en el Banco de México, 
quien expide comprobantes a las Casas de Bolea y eataa a 
au vez, a sus clientes. 
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• Tipo de liquidación: Su ligu'i.da~ióñ: sÉi·.Ún cH.¡;( pCÍ¡¡;i.tc;1t:':l.Qt4 .:a. 
la orden de compra/venta (liquidaéíióri::24':horae)/ · 

:::":.~:::::::, ::.:::~~-~~ ~;l~~~~iL ... ,. 
Renta. :;.~:f~~,~~·f':' ~~i,,,,_4~e~:.-,~~;)c-~c::,·H~L,·~:~··. 

Personas morales.- UtilidadeB ~~:~i~~i~~~~~;:,., ~~}.~J~~hi-~·ai~ 
fiacal.. ~·-- ·.:,::e',. ,,. -~ ~?éiL. ~~~i;~;; ~:_~~:._ 

Ejemplo del cálculo del precio:,y~~r~'~d~Íe~~;;~-;¡~~:~·]:';~:/~5- _. 

Un invereioniata adquieré --cETE§°-:_·-i·fs=r~R~~i~.~c~;\~¿~~~~-~ -t~a~---'ae 
descuento del 53.91%. ··~)tº c.:c: · ··~··· J'i/· ·:;::·, 

a) Calcular el rendimiento. a· obt'erier· i~~~-i~h~-- d'e-,c°C;ri~-~rvaloa 
hasta su vencimiento. - ·--~- '"''·- 7< '\'}:~. -: 

DATOS: 

VN N$ 10.00 
d 53.91% 0.5391 
T 91 

Se tiene7 : 

r = 
d 

1 - (d/360) * T ) 

0.5391 / ( 1 -
0.6242 

:\~;L i.-:' ·· <.'.--.~.· .•. L:-: -_. 
~""'":·:-,:.:,; 

r = 62.42% anual. . · . 
:.'J", 'º-. 

b) Calcular el rendimiento a ob~enez:.· fSi·,.·:10:B- titules ee 
venden a loe 20 diae de h.\lb~r~o~'!"'ªclq)l_!t:f<!o0~con. una taea 
de deecuento del 53.5%:· 

DATOS: 

VN N$ 10.00 
d 53.5% = 0.535 
T 71 = (91 - 20) 

7 Ver eección 6.1.6 "El Rendimiento a Vencimiento" 

46 



Dado que er rendimiento a obtener ea determinado por la 
diferencia entre el precio de compra y el de venta, ee 
tieneª: 

P = VN ( 1 - (d/360) * T ) 

Para el cálculo de loe precios de compra (Po) y de venta 
(Pv), la tasa de descuento aplicable en cada caso será 
la vigente en el '. mercado al momento de efectuar la 
operación correspondiente; de lo anterior ae tiene: 

Po 10.ÓO 

10.00 
.. 10.00 

Po ·8.637 

'pv-.= 10.00 

10.00 
10.00, .. 

Po -· 8:s45 
.. :··'''' 

R Pv·-...:.~pc 

8.945 
8;637°·· 

R 0.308 

Por lo tanto: 

1 - (0.5391/360) 

1 - 0.1363 
0.8637 ) 

'1 - (0.535/360) 

1 - 0.1055 
0.8945 ) 

r (R/Po) * (360/T), donde T 
(0.308/8.637) * (360/20) 
0.6419 

r = 64.19% anual. 

* 91 ) 

* 71 ) 

20 (diae tranecurridoe). 

Objetivos que persigue el Gobierno Federal con la emieión 
de CETES: 

l. Financiamiento parcial del Gasto Público. 

ª Ve.r Capitulo 5 "El Descuento y la Tasa de Descuento". 
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2. Regulación del circulante (oferta monetaria). 

Cuya finalidad ea mantener la relación proporcional que 
debe existir entre la cantidad de dinero en circulación 
y el conjunto de bienes y servicios a loa que este 
representa. 

6.1.2 PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (PAGAFES). 

Tituloe de crédito denominadoa en moneda extranjera, en loa 
cuales ae consigna la obligación del Gobierno Federal de 
pagar una euma en moneda nacional equivalente al valor de 
dicha moneda extranjera, en una fecha determinada. Dicha 
equivalencia ae calcula utilizando el tipo de cambio 
controlado de equilibrio publicado en el Diario Oficial de 
la Federación el dia hábil inmediato anterior a la fecha de 
pago. 

Caracterietlcaa: 

• Valor nominal: US$ 1,000.00. 

• Plazo de ln inversión: 91 y 182 dias. 

Mecaniamo de colocación: Son emitidos semanalmente por el 
Gobierno Federal a través del Banco de México y colocadoa 
mediante el mecanismo de aubaata. 

• Intermediación: Se adquieren a través de Caaaa de Bolsa e 
inetitucionea de crédito. 

• Adminiatrnción de t~tuloe: No existe transferencia fieica 
de titulos. 

Loe titulas permanecen depositados en el Banco de México, 
quien expide comprobantes a las inatitucionea de crédito 
y Caaaa de Bolea y eataa a au vez, a aua clientes. 

• TiPo de liquidación: Su liquidación es un dia posterior a 
la orden de compra-venta (liquidación 24 horas); la 
operación de venta aolo podrá ser efectuada por las Casas 
de Bolea. 

Todas las liquidaciones y pagos se efectúan en moneda 
nacional. 

• Plazos del Reparto: 

a) En dólares: 1 a 45 diae. 
b) En moneda nacional: 1 a 7 dias. 
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• Podrán ser adquiridos por cUalqu~er ;pe~eona fieica o 
moral residente en el paie. 

Interéa y descuento. , __ '.;'; -~ ::->::: ':.~:: 
Loe PAGAFES pueden o no devengar int-eree~~- -l;:;·~-~r.- 'coioc8.d0e 
a descuento (o bajo par). 

• Los PAGAFES que devenguen intereses, lo harán_ sobre su 
valor nominal a la tasa determinada por el mercado en 
función de: 

1) Las expectativas existentes respecto al deeliz 
ca.mbiario. 

2) La oferta y la demanda. 
3) Los rendimientos de otros instrumentos de inversión. 

Los PAGAFES colocados a descuento otorgarán a sus 
tenedores un rendimiento producto del diferencial 
existente entre su precio de adquisición y el valor de 
redención al vencimiento, o su precio de venta si estos 
se realizan antes de su fecha de amortización. 

carso de comisionee. 

Solo las instituciones de crédito podrán cargar una 
comisión por adquisiciones de PAGAFES efectuadas a cuenta 
de sus clientes. 

La utilidad de las Casas de Bolea consiste en el 
diferencial entre el precio de compra y el de venta al 
público. 

Aspecto fiscal. 

Peraonaeºfiaicae.- Exentas del pago del Impuesto Sobre la 
Renta. 

Personas morales.- Las ganancias o pérdidas cambiarlas 
devengadas por la fluctuación de la moneda extranjera 
incluyendo las correspondientes al principal y al interée 
mismo serán acumulables o deducibles a eu ejercicio 
fiscal según el caso, en loa términos de loa articuloe 
7o.A y 7o.B de la Ley del Impuesto Sobre la Renta. 

Ejemplo del cálculo del precio y rendimiento de loe 
PAGAFES. 

Sopóngaee que se adquieren PAGAFES a un plazo de 182 diaa 
con una tasa de descuento del 15.07%. 
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a) Determinar el precio de compra de loa titules ~i al·tipo 
de cambio controlado de equilibrio un.dia' antea de.la 
fecha de compra fuera de N$ 2.2097. · 

DATOS: 

VN = US$ 1000.00 * 2.2097 
d = 15.07% = 0.1507 
T = 162 

Se tiene": 

P VN ( 1 ::. Cd/360) * 
p 2,209.70 i - (0.1507/360) * 162 ) 

2,209.70 
2,209.70 

- p 2,04i.32 

1 - 0.0762 
0.9236 ) 

b) ca:"1~~lar-ei rendimiento a obtener en caso de conservar 
loe PAGAFES haeta eu fecha de vencimiento coneiderando 
un.desliz mensual promedio del peso frente al dólar del 
6%. 

DATOS: 

VN = N$ 2,209.70 (1.06)ª * 1000 
-T.-- : 162 

Se tiene: 

R = VN - P. 

= 3,506.52 - 2,041.32 

R = 1465.20 

" Por lo ;tanto: 
., ;· ' ' 

r (R/P) * (360/T) 

N$ 3,506.52 

(l,465.20/2,041.32) * (360/182) 

1.4188 

r 141.88% anual. 

e Ver Capitulo 5 "El Descuento y la Tasa de Descuento". 
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B .1. 3 BONOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION ( TESOBONOS) • 

Tltuloa de crédito denominados en moneda extranjera, en loa 
cuales se consigna la obligación del Gobierno Federal de 
pagar una euma en moneda nacional equivalente al valor de 
dicha moneda extranjera, en una fecha determinada. Dicha 
equivalencia se calcula utilizando el tipo de cambio libre 
publicado por la Boleo Me~icana de Valores doa diaa hábiles 
inmediatos anteriores a la fecha de liquidación. 

Caracterieticae: 

• Valor nominal: Húltiploe de US$ l,000.00. 

• Plazo de la inveraión: Cada emisión tendrá sus propios 
vencimientoa, en múltiplos de 7 diaa y a plazos que 
inicialmente aerán semestrales. 

• TaBa de interés: Loa titulas a 6 meaea o 
devengarán intereaea y serán colocados a 
Aquelloe que eean de plazo mayor, podrán 
intereses pagaderos por periodos vencidos. 

menee no 
descuento. 

devengar 

• Intermediación: Se adquieren a través de caaaa de bolea e 
inatitucionee de crédito. 

• Adminiatración de tituloa: No existe transferencia fieica 
de tituloa: los tituloa permanecen depositados en el 
Banco de México, quien expide comprobantes a lae 
instituciones de crédito y casas de bolea y eataa a eu 
vez. a aua clientes. 

• Tipa de liquidación: eu liquidación podrá eer: 
"Liquidación Valor mismo dia", cuando la entrega de loe 
valoree y de loa fondea ae realiza en la fecha en que ae 
haya pactado la operación o "Liquidación 24 horas" cuando 
ee efectúen al dia hábil eiguiente. 

Todas lae liquidaciones y pagos se efectúan en moneda 
nacional. 

• Plazo del Reparto: l a 45 diae. 

carso de comiaionea. 

Solo laa inatitucionea de crédito podrán cargar una 
comisión por adquisiciones de TESOBONOS efectuadas.a 
cuenta de sus clientes. 

La utilidad de lae 
diferencial entre el 
público. 

Casas de Bolea se derivará. cte1 
precio de compra y el de verita"al 
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Aapecto fiacaL 

• Personas físicas.- Loa intereses, loa ingresos derivados 

de la enajenación y de la redención, aai como la ganancia 
ca~biaria, incluyendo la correopondiente al principal, 
que obtengan las personas fiaicas tenedoras de loa 
TESOBONOS, estarán exentas del pago del Impuesto Sobre la 
Renta. 

Personas morales.- Las ganancias o pérdidas cambiarlas 
devengadas por la fluctuación de la moneda extranjera 
incluyendo las correspondientes al principal y al interés 
mismo serán acumulables o deducibles a su ejercicio 
fiscal según el caso, en loa términos de loa articulas 
7o.A y 7o.B de la Ley del Impuesto Sobre la Renta. 

Tipo de Cambio Libre. 

De conformidad con el decreto presidencial por el que se 
autoriza la emiaión d~ loa TESOBONOS publicado en el Diario 
Oficial de la Federación el 26 de junio de 1969, el tipo de 
cambio aplicable para ctücular el equivalente en moneda 
nacional del principal y los intereses de tales Bonos será 
el tipo de cambio libre de venta de dólares de loa Eetadoa 
Unidos de América, valor ~B hora.a. Dicho tipo de cambio 
aerá calculado por la Bolea Mexicana de Valores, S.A. de 
C.V., con base en la obtenci0n de cotizaciones de seis 
instituciones de crédito y de aeie casas de cambio no 
bancarias, que reflejen, de manera más significativa, la.a 
condiciones del mercado de cambios. 

Diferencia entre PAGAFES y TESOBONOS. 

Aunque hay una gran similitud entre estos tipos de valorea, 
existe una diferencia entre ambos? siendo esta el tipo de 
cambio que se utiliza para el cálculo de la equivalencia 
del peso frente al dólar al momento de adquisición y 
redención de los titules, que como se mencionó en su 
oportunided, el cálculo del precio de los PAGAFES se lleva 
a cabo utilizando el tiPo de cambio controlado de 
equilibrio y para loe TESOBONOS ee utiliza el tipo de 
cambio 1ibre. 

Por lo mencionado anteriormente se tiene 
correspondientes a loa TESOBONOS se 
idéntica a loa de PAGAFES, razón por 
ejemplos. 
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BONOS 

B .1. 4 BONOS .DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL ( BONDES) • 

Tituloe de crédito a largo plazo, denominados en moneda 
nacional, en loa cuales ee consigna la obligación del 
Gobierno Federal de pagar una suma determinada de dinero en 
una fecha determinada. 

Valor nÓminal: MN$ 100,000.00, N$ 100.00. 

• Plazo de la inveraión: Cada emisión tendrá eu propio 
plazo, en múltiplos de 28 diaa, sin que este sea inferior 
a un afta. 

• Taaa de interés: Para cada periodo, será la mayor de lae 
dos que se indican a continuación: 

a) La tasa anual de rendimiento, equivalente a la tasa de 
descuento de CETES a un mee de plazo, en colocación 
primaria, emitidos en la fecha de cada periodo de 
interés. Al efecto. asi como para determinar loa 
periodos de interés por CETES a un mee de plazo se 
entenderán loe emitidos a 28 diae o al plazo que 
sustituya a este en caso de diae inhábiles; y la tasa 
anual de rendimiento, equivalente a la de descuento, 
eerá la que semanalmente da a conocer el Gobierno 
Federal, por conducto de la Secretaria de Hacienda y 
Crédito Público. 

a) La tasa bruta de interés anual más representativa que 
dé a conocer el Banco de Héxico, para Pagarés con 
Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV) para 
personas morales, al mismo plazo que el de loa CETES 
aeftaladoa en el inciso a) o, en eu defecto, al más 
cercano a dicho plazo, auaceptiblee de ser emitidos 
por la banca múltiple en la fecha de inicio de cada 
periodo de interés. 

• Rendimientos: Loe rendimientos de loe 
referidos al valor de adquisición de loe 
tasa de interés que loe mismos devenguen 
nominal, pagaderos cada 28 dlaa. 

BONDES eetarén 
tituloe y a la 
sobre su valor 

• Intermediación: Se adquieren a través de Caaaa de Bolea e 
instituciones de crédito. 

Administración de tituloa: No existe transferencia 
fiaica de titules: loa títulos permanecen depositados en 
el Banco de México, quien expide comprobantes a lae 
instituciones de crédito y Caeaa de Bolea y eatae a su 
vez, a aue clientes. 
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· • Tipo de liquidación: Su liquidación podrá 
"Liquidación Valor miamo dia", cuando· la' entrega 
valoree y de loe fondoa ee realiz6. en la ··fecha en 
haya pactado la operación o "Liquidación 24:horas~· 
se efectúen al dia hábil siguiente. 

• Plazo del reporto: 1 a 45 dias; 

- -"='---f~~·';:: .. :·: •. ';s 

aer: 
de los 
que ae 
cuando 

--- : •' -~' :.-- ·:· ' ,_ .. 
Lae Caaaa de Bolea no 
tranaaccionea efectuadas 
derivará del diferencial 
venta. 

Aopecto fiscal. 

car sarán : -. "comieiOnee ·. ~ e·n lae 
·con .BONDES_••.y:::su .utilidad:- se 
entre precios - de'·-compra · y de 

Personas fiaicaa.- Loa ingresos derivados de la 
enajenación y de la redención, y en su caso, loa 
intereses que obtengan las personas fiaicaa tenedoras de 
loa BONDES, estarán exentas del pago del Impuesto Sobre 
la Renta. 

Personas morales.- Serán serán acumulables a au ejercicio 
fiscal. 

BANCARIOS. 

6.1.5 ACEPTACIONES BANCARIAS (públicas). 

Son operaciones de crédito a corto plazo efectuadas por las 
instituciones de banca múltiple cuya finalidad ee el 
financiamiento de empresas mediante fondos obtenidos a 
través del Mercado de Dinero. 

Las instituciones bancarias otorgan un crédito a las 
empreaaa 7 el cual ea documentado por letras de cambio 
giradas por eataa mismas a su propia orden 7 las cuales son 
aceptadas por el banco. 

carncteriaticaa: 

• Valor nominal: Múltiploa de MN$ 100,000.00, N$ 100.00 

• Plazo: Deade 7 haata 182 dias en múltiplos de 7 dias. 
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• Mecanismo de colocación: Se colocan a través de taea de 
descuento. 

• Tasa de rendimiento: Se fija entre el banco aceptante y 
la Caea de Bolea colocadora -tomando como referencia la 
taea eeperada de la próxima emiei6n de CETES. 

• No están eujetaa a encaje legal. 

• Seguridad: son avaladaa por el banco emisor, al haber 
sido aceptadas por el mismo. 

Aapecto fiacal. · 

• Personas morales.
ejercicio fiscal. 

Rendimientos acumulables a au 

Personaa ffeicae.- Impuesto del 21% sobre loa 12 primeros 
puntos porcentuales de rendimiento. 

Ejemplo del cálculo del precio y rendimiento de lae 
Aceptncionea Bancarias. 

Supóngase que se compra una Aceptación Bancaria con valor 
nominal de N$100.00 a 7 diaa, a una tasa de descuento del 
66.75%. 

a) Determinar el precio de compra de loa titulas. 

DATOS: 

VN N$ 100.00 
d = 66.75% = 0.6675 
T = 7 

P VN c1· (d/360)f* T<) 

p loo :oo . C::;: .:.:i{i'C,: ~~15)sso> · * 
·''.'·' 

loo;oo·, c::1·.:;,ó;oisím-> 
loo.qo,, e o.9631 .;i:;:. ;;,; ., ... 

p 95;3i . , . ;¡;•: '"'' ':· . 
·,;<-?·::; 

b) Calcu1ar ,ÉÚ ·r:~ndi'?i,i~ri~O -~~t: 6bten~,~ al:-v~ncimfento de loe 

tituloe; . ; y;: :> .. · \> ··•···. · 
._- ':··' :";;··· }.;::_·~_,-':> 

1 º Ver CapittilO. 5>;Ei: ~-¿;~-i~~~~~ -~\j~-,~ Taaa·--. de· Dee.cuento". 
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DATOS: 

VN = N$ 100.00. . ·.· . ·· 
d = 86.75% :'.Oc6875. 
T :. =.7 . . . . ... 

r_~ -~~~~~~~~~ 

i'-' (d/360) *' T ) 

0.6675 / C 1 - (0.6675/360) * 7 ) 
0.8824 

r 88.24% anual. 

Aceptaciones Bancarias privadtJ.B. 

Son instrumentos emitidos directamente por el banco a aue 
clientes sin la intermediación de una Casa de Bolsa. La 
diferencia con la aceptación pública ea que no cuenta con 
el respaldo del documento de préstamo por parte del banco a 
una empresa. 

EMPRESARIALES. 

8.1.6 PAPEL COMERCIAL. 

Titulas de crédito (pagarés) quirografarios a corto plazo 
emitidos por empreeaa registradas en la Bolea Mexicana de 
Valorea 7 en loa cuales la empresa emisora se compromete a 
pagar, a eu vencimiento, una cantidad igual a su valor 
nominal. Generalmente, loa compradores de papel comercial 
aon empresas con excedentes temporales de efectivo, mismos 
que son utilizados por las empresas emisoras como capital 
de trabajo. 

El papel comercial se documenta en titules nominativos en 
donde se consigna: 

- Nombre de la sociedad emisora. 
- Actividad. 
- Monto de la emisión. 
- Valor nominal. 
- Plazo. 
- Tasa de descuento. 

ii Ver sección 8.1.8 "El Rendimiento a Vencimiento" 
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- Taea de rendimiento. 
- Fecha de emisión. 
- Fecha de vencimiento. 
- Posibles adquirientes. 
- Depositario. 
- Lugar de pago. 
- Agente colocador. 

Caracteristicaa: 

• Valor nominal: Múltiplos de MN$ 100,000.00, N$ 100.00. 

• Meca.niamo de colocación: Se coloca a través de tasa de 
descuento. 

• Plazo: Usualmente es de 91 diaa y como máximo un aHo. 

• Rendimiento: La taea de rendimiento ea 
conjuntamente entre la empresa emisora y la Casa 
colocadora; el rendimiento ea determinado 
diferencia entre el precio de compra y el 
venta. 

Aspecto fiscal. 

fijada 
de Bolea 
por la 

precio de 

Personas fieicae.- Impuesto del 21% sobre loe 12 primeros 
puntos porcentuales de rendimiento. 

Personas morales.
ejercicio fiscal. 

Rendimientos acumulables a BU 

Ejemplo del cálculo del precio y rendimiento del Papel 
Comercial. 

Se desea adquirir Papel Comercial de cierta empresa con 
valor nominal de N$100.00 a 91 diaa, a una tasa de 
descuento del 80%. 

a) Determinar el precio de compra de loe tituloe. 

DATOS: 

VN N$ 100.00 
d = ao% = o.a 
T = 91 

Se tienei2: 

P = VN C l - (d/360) * T ) 

i2 Ver Capitulo 5 "El' Descuento y la Tasa de.Descuento". 
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p 100.00 1 - (0.8/380) * 91 ) 

·100.00 ( 1 - 0;2022 .·> 
100.00 (o. 7978. ) . 

p 79. 7a - . - .. ,--

b J Calcular e 1 re~diml.'ént'o a 
los titulos.hasta.su·fecha 

DATOS: 

VN N$ 100.00 
d = 80ll: = o.a 
T = 91. 

Se tieneia: 

1 - (d/360) * T J 

.-· ; ·<<' 
Obte·ner en caao de- conaervar 
de· vencimiento •. 

o.a / e 1 - co.8/360J * 91 J 
1.0027 

r 100.27:1: anual. 

Ventajas financieras. 

Para emieorea: 

Ea una fuente adicional de crédito a corto plazo. 
• Menor costo de financiamiento. 
• No existe sarantia especifica. 

Para invereioniataa: 

Obtención de una tasa de rendimiento superior a la 
proporcionada por otros inatrum~ntoe del Mercado de 
Dinero. 

Dado que el papel comercial no tiene sarantia alguna~ las 
empresas emisoras de este instrumento de inversión deben 
presentar un prospecto anual~ periodo durante el cual 
pueden hacer emisiones por montos autorizados por la 
Comisión Nacional de Valores. 

ia Ver sección 8.1.B "El Rendimiento a Vencimiento" 
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8.1.'f PAGARE EMPRESARIAL BURSATIL. 

Tituloa de crédito resiatradoa en la. Bolea Mexicana de 
Valoree, euscritoe por Sociedadee Anónimas que pueden tener 
o no cotización en el mercado accionario de la Bolsa. 
sarantizadoe por la afectación en f ideicomieo de CETES 
eetablecido en instituciones de crédito o la conetitución 
en prenda ante el INDEVAL, eobre Aceptaciones Bancarias y 
anteriormente Petrobonoe. 

caracterieticaa: 

• Valor nominal: Múltiplos de MN$ 100,000.00, N$ 100.00. 

• Hecan15JDo de colocación: Se coloca a través de taea de 
descuento. 

• Plo.zo: Loe plazos de emisión var1an de acuerdo a las 
necesidades de financiamiento de las empresas emisoras, 
sin que este exceda de un afio. 

• Garantia: La sarantia que ofrecen estos valorea es un 
115% sobre el valor nominal del monto emitido, en CETES o 
Aceptaciones Bancarias. La constitución de la garantía en 
CETES es mediante la afectación de un fideicomiso de 
administración en alguna institución de crédito. La 
constitución en prenda sobre Aceptaciones Bancarias ea 
ante el INDEVAL. 

• Rendimiento: El rendimiento ae da por el diferencial 
entre el precio de compra bajo par y au precio de venta o 
amortización al vencimiento. Loa precios de compra y 
venta ae determinan libremente en el mercado en base a 
las taaaa de decuento visentee en los dlaa de vencimiento 
de loa titulas. Las taaaa de descuento resultan afectadas 
por laa tasas de interés en el Mercado de Dinero, la 
oferta y la demanda de loa titulas y el prestigio y 
solidez de la empresa emisora. principalmente. 

Aspecto ficcnl. 

Personas fiaicaa.- Retención de 21% sobre loa 12 primeros 
puntos porcentuales de rendimiento bruto, por concepto 
del pago del Impuesto Sobre la Renta, por lo cual, el 
rendimiento se paga a una tasa neta. 

Personas morales.- Rendimientos acumulables a au 
ejercicio fiscal, es decir el rendimiento se paga a una 
tasa bruta. 
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Ejemplo del cálculo del precio y rendimiento dal P"!!""ll 
Empresarial Bursátil. 

Se desea adquirir Pagarés Empresariales Bursátiles con una 
tasa de descuento del 84% a un plazo de 90 diaa. Calcular 
el precio de compra y el rendimiento a obtener al 
vencimiento de loe titulas. 

DATOS: 

VN N$ 100.00 
d = 84% = 0.84 
T = 90 

Utilizando 

P VN ( l -

100.00 
100.00 
100.00 

p 79.00 

l - (0.84/360) * 90 ) 
l - 0.21 ) 
0.79 ) 

De esta manera se encuentra el precio de loa titulas, el 
cual debe multiplicarse por el número de valorea que ae 
van a adquirir para encontrar el monto total de la 
inversión. 

Por otra parte, tomando en cuenta que el precio de loa 
titulas a au vencimiento ea igual al valor nominal de loa 
miamos, y dado que el rendimiento del Pagaré Empresarial 
Bursátil se obtiene por el diferencial entre el precio de 
compra a descuento y el precio de venta, entonces el 
rendimiento (R) ae calcula mediante la siguiente 
fórmula 10 : 

R VN - P 

100 - 79 

R 21 

La taaa bruta de rendimi~nto (r) equivalente a la taaa de 
deBcuento (d) ea: 

i• Ver Capitulo 5 "El Descuento y la Tasa de Descuento". 

10 Ver sección 8.1.8 "El Rendimiento a Vencimiento". 
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r R/P 

21/79 
0.2658 ·" ·.'·· 

r 

r 

26.ssx.'~i re~J1;..1ent~ anuauzad.o aer1a: 

(~/~l:*(asb;;r o.· 

6.2658 ~ iaso/s()J 
- 1.0632 . 

r. 106.32% 

Er:i--caaO -de qUe _e-:i a·dquirÍente sea persona fiaica, la Casa 
de Bolea retendrá un 21% por concepto del paso del 
Impuesto Sobre la Renta Cver "Aepecto·fiecal"), eobre loe 
12 primeros 12 puntee porcentuales, pagando una taea de 
rendimiento ne~a, cuyo cálculo ee presenta a continuación: 

0.21 * 12% = 2.52%, 

tasa que se reata a la tasa bruta para obtener la tasa 
neta de rendimiento: 

106.32% - 2.52% = 103.8%. 

6.1.8 EL RENDIMIENTO A VENCIMIENTO. 

Como se mencionó en la sección 5.4, La "tasa de descuento" 
(d), puede definirse como el porcentaje que, aplicado al 
valor nominal CVN), indica la cantidad en dinero (D) que ee 
debe descontar al mismo para conocer precio de loe tituloe 
(P). Ahora bien, el deecuento (D), puede verae también como 
el rendimiento (R) que se obtendrá por cada titulo si ee 
conserva hasta su vencimiento. 

Lo anterior involucra una "tasa de rendimiento" (r) 
eguivalente a la tasa de descuento (d), donde (r) viene a 
ser el porcentaje que, aplicado al precio de adquisición 
(P) del titulo en consideración, proporciona el rendimiento 
(R) a obtener, ea decir: 

R (r/360) * T * P, de donde: 

r = (R/P) * 360/T (D/P) * 360/T 

Para obtener la tasa de rendimiento en función de la taea 
de descuento Y viceversa se procede de la siguiente manera: 
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l,+ Cr/360) * T l 
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CAPITULO 9. OPERACIONES CON VALORES. 

9.1 EL REPORTO. 

Es una operación de compra-venta de un instrumento del 
Mercado de Dinero en la cual la Caaa de Bolsa acuerda con el 
inversionista la venta de uno de estos instrumentos 
comprometiéndose a recomprarlo en un plazo establecido al 
mismo precio de venta más un premio previamente determinado 
por ambas partee. Tal premio ea precisamente el rendimiento a 
obtener durante el plazo convenido. 

• Cuadro de equivalenciaa. 

Está formado por las tasas equivalentes a determinado 
número de diae las cuales. compuestas, darían el mismo 
rendimiento que la tasa con la que la Casa de Bolea 
adquirió determinado instrumento del mercado de dinero. 

9.2 VENTAS EN CORTO. 

Operación de compra-venta en las que el vendedor no posee loa 
valoree objeto de la venta en el momento de la transacción. 

El objetivo de este tipo de operación ee la obtención de 
utilidades al recomprar a precio inferior loa valoree 
realizados mediante una venta en corto. 

La ventaja que presenta este tipo de operación ea que tiende 
a estabilizar el nivel de precios en un mercado que presenta 
cierta tendencia: 

• Al alza: 

La oferta adicional de loa vendedores en corto contribuye a 
moderar un alza acelerada. 

• A la baja: 

Se presenta una demanda adicional que modera la caida en 
loe precios ya que loa vendedores en corto aprovechan el 
descenso para cubrir su déficit de valoree comprometidos en 
una venta en corto hecha con anterioridad. 
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9.3 OPRRACIONllS A PLl\20. 

Operaciones cuya liquidación ea posterior a la fecha de 
contrato la cual ea determinada conjuntamente entre comprador 
y vendedor. 

9.4 OPERACIONES A FUTURO. 

Operaciones en que ae negocia el derecho a comprar o vender 
un producto a una fecha y precio predeterminados previo 
depósito de alsún porcentaje del valor del mismo como 
garantia del cumplimiento del contrato. 

9.5 ARBITRAJE. 

Operación conaiatente en la compra-venta de un mismo bien en 
doa mercadea distintos con la finalidad de obtener una 
utilidad. Esta operación ae puede presentar dada la 
existencia de las aisuientea circunstancias: 

a) Que el bien en cuestión ae cotice a distinto precio en 
volúmenes compatibles en distintos mercados. 

b) Que el diferencial en loa precios sea suficiente para 
obtener una utilidad adecuada una vez deducidos loe costea 
de la operación talee como: comunicación, corretaje, 
transferencia~ etc. 

c) Que la transferencia pueda real:zarae oportunamente para 
aatiafacer loe requerimientoa de loe mercadee en cuestión. 
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CAPITUID 10. CASAS DE BOLSA ( Eatructura y Funcionea ) 

El Mercado de Valorea surge, aunque en forma incipiente en 1894, 
sin embargo al hacerse más compleja la economia nacional, aumenta 
la importancia de este mercado y hace necesaria la creación de 
una estructura más sólida que cimentara el adecuado manejo de loa 
recursos del público inversionista, con el propósito de 
satisfacer sus objetivos y expectativas de inversión. 

Al promulgarse en enero de 1975 la Ley del Mercado de Valores, se 
establece el marco juridico rector e institucionaliza la 
actividad bursátil. Esto promueve el desarrollo de las Casas de 
Bolsa como organismos básicos de intermediación. 

Una Casa de Bolea está constituida como sociedad anónima y podrá 
adoptar el régimen de capital variable. Al cumplir los requisitos 
de ley quedará autorizada e inscrita en la sección de 
intermediarios del Registro Nacional de Valorea e Intermediarios, 
bajo la regulación y vigilancia de la Comisión Nacional de 
Valorea y de la Bolsa Mexicana de Valorea, S.A. de C.V. y deberá 
eer aceptada al cubrir loe requisitos previstos en el reglamento 
interior de la Bolsa, como socio por el Consejo de Administración 
de esta última, para actuar como intermediaria en el mercado 
bursátil. 

10.1 SERVICIOS QUE PROPORCIONAN. 

Entre loa servicios que proporcionan las Casas de Bolea, 
destacan loa siguientes: 

l. Actuar como intermediarios en operaciones de compra-venta 
de valores y de loa instrumentos del Mercado de Dinero. 

2. Brindar aeeaoria financiera y bursátil a empresas y 
público inversionista, en cuestiones relativas al Mercado 
de Valoree. 

3. Recibir fondos por concepto de operaciones con valorea. 

4. Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito 
o de organismos oficiales para realizar actividades 
propias de su función. 

5. Asesorar a loe inversionistas, personas fiaicaa o 
morales, para la integración de sus carteras de inversión 
y a tomar decisiones de inversión Bolea de Valorea. 
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- - _::>;.- . 

6. Proporcionar eervicio de cust.odia .. -~(' aaID'i~:¡,Bt~~~ión · de 
valor~s, a través del Instituto para: ·:·e1-.:.Depósit6 de 

Valoree. · · .·::-~·.-· '. .. _:/~~-~.-:··_,:)/:·.-·:- . ./}:. 

7. Ofrecer a las empresas la aae·a·Ori_~,,_· ri~Cé:sáZ.18.·;-·Pa~~·-·. la 
colocación de sua valores entre el p~b~ic~:,-~_nye;-~~o~i~t~!-·: 
por medio de la Bolea de Valores~ 

10.2 FUNCIONES DE LAS CASAS DE BOLSA. 

a) Promoción. 

Actividad realizada por promotores autorizados por la 
Comisión Nacional de Valoree para celebrar operaciones 
con el público. Establecen contacto con inversionistas 
actuales y potenciales. a fin de coneesuir que se 
interesen en el mercado asi como para asesorarlos en su 
inversión y en la apertura de contratos y cuentas, 
recibir sus instrucciones de compra-venta de valores, 
difundir información bursátil l' recomendarles opciones de 
inversión. 

b) Operación. 

Loe Operadores de Piso efectúan la compra-venta de 
valores por parte de las Casas de Bolea, únicamente en el 
Salón de Remates. Necesitan obtener la autorización de la 
Comisión Nacional de Valores y aprobar rigurosos exámenes 
en materia legal y práctica bursátil en la Bolsa Mexicana 
de Valorea y comprobar que han asistido al Piso de 
Remates durante 6 meses por lo menos para adquirir 
experiencia práctica. Cuentan además, con una mesa de 
Control que realiza las operaciones de piso deade la Casa 
de Bolea, la cual se encuentra en contacto con los 
promotores. 

c) Análiaia Buraátil. 

Se divide en cuatro tipos: 

l. Análiaia Económico. 

Estudia el comportamiento de loe principales 
indicadores nacionales e internacionales para poder 
pronosticar loa acontecimientos que afectan en alguna 
forma laa diferentes alternativas de inversión o 
financiamiento. 
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2. Análiaia Fundamental. 

Se encarga del estudio la información financiera de 
laa empresas que participan en el mercado.accionario, 
con la finalidad de elaborar pronósticos confiables de 
aua utilidades esperadas para fines de inversión a 
largo plazo y determinar loa riesgos de inversión por 
emisora. 

3. Análisis Técnico. 

Tiene la función de analizar el comportamiento y 
cambios de tendencias en loa precios y volúmenes de 
loa diferentes instrumentos del Mercado de Valorea 
negociados en la Bolea, a través del análiaie de la 
oferta y demanda de loe valorea, con objeto de 
determinar el momento adecuado para invertir. 

4. Administración y Siatemaa. 

Representan una labor muy importante dentro de lae 
Caaae de Bolea, ya que por eu conducto ee llevan loe 
registros diarios de laa operaciones efectuadas, lo 
cual permite controlar aaldoa y poeicionea y generar 
la información necesaria. de modo que loa 
invereloniataa conozcan en el acto loa movimientos, 
eatadoe de cuenta, depóaitoa y retiros en efectivo que 
realicen. 

d) Insenieria Financiera. 

Este servicio especializado, está orientado al diaefio.y 
desarrollo de procedimientos rinancieroa que permitan a 
laa empreaaa cubrir aspectos de: fuaionea, mexicanizac16n 
de capital, reestructuración de deuda y obtención de 
crédito a nivel Eanca Internacional. Entre sua 
principales actividades destacan: 

1. C-Olocacionea Públicas. 

2. Aaeaoria pnra obtener ~1nanciamiento. 

El f 1nanc1amiento podrá efectuarse de acuerdo con laa 
neceaidadea de cada empresa y au situación. mediante 
la intermediación en la emisión y colocación de 
Aceptaciones Bancarias, Papel Comercial y otros 
inatrumentoa autorizados de acuerdo con laa 
condiciones generales del momento. 
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3. l!B~udioa eapecialea. 

Involucran una aerie de trabajoe de a.poyo dedicados .-a 
detectar y Plantear aolucionee y. ,p-roblemae 
eapecificoe. ta.lea como: 

Intermediación para adquleicionee de empresas por 
parte del comprador o vendedor. 

Valuaciones f inancieraa de negocios. 

Análisia de factibilidad para proyectos de inversión 
y desarrollo. 

10.3 CUENTAS DE MARGEN. 

En un contrato de adquisición de valorea. una parte de loe 
recurso~ con que eatoe son adquiridos provienen de recursos 
propios y la otra proviene de créditos otorsadoe por la Casa 
de Bolsa. Tales créditos reciben el nombre de cuentas de 
margen y tienen las siguientes caracteristicas: 

a) El destino del crédito es exclusivamente la adquisición 
de valoree. 

b) Se tiene como garantia del crédito el precio de mercado 
de la cartera de invereión. 

c) La tasa de interés aplicable generalmente ea variable 
revieable mensualmente y se obtiene como resultado de 
adicionar una aobretaaa al CPP. 

d) E.~iate un limite máximo para el crédito otorgado por la 
Casa de Bolea, generalmente en una proporción 1:1. 

Del punto d) se tiene que~ al utilizar al máximo la linea de 
crédito disponible, Bi desciende el nivel de precios del 
mercado, se reducirá el valor total de la cartera de 
inversión y en consecuencia habrá una desproporción entre 
capital propio y crédito dispuesto. 

PROCIIDIHIENTOS PARA ABRIR UNA CUENTA DE VALORES EN UNA CASA 
DE BOLSA. 

• Determinar la cantidad que se desee invertir. 

• Acudir a una Casa de Bolsa, donde brindarán aaesoria para 
definir el tipo de inversión requerido segün expectativas 
e intereses. 
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Acreditar eu identidad o personalidad; ai ea persona 
fiaica presentar acta de nacimiento, ai ea persona moral 
escrituras constitutivas. 

• Firmar el contrato de loa servicios solicitados. 

• Girar las órdenes necesarias para que el promotor de la 
Casa de Bolsa pueda realizar compra o venta de aue 
valores. 

71 



CAPITULO 11. SOCIEDADES DE INVllRSION. (Fondoe de Inversión) 

Son instituciones por medio de las cuales loa pequefioa 
ahorradores pueden participar en el Mercado de Valoree en forma 
di versificada l' administrada profesionalmente. Su objetivo 
principal ea adquirir y administrar las carteras de valorea y 
permitir que loa inversionistas medianos y pequeHoa tensan acceso 
a loa beneficios que otorga el Mercado de Valorea sin pretender 
intervenir en la seatión administrativa de laa empresas en que 
invierten. 

Para invertir en una Sociedad de Inversión ae adquieren acciones 
de la misma, las cuales tienen derecho a todos loa valorea que 
integran su cartera. De esa forma participan en las ganancias de 
capital, dividendos e intereses que producuen todos y cada uno de 
loe valores que la componen. 

caracterieticae: 

a) Al invertir en un fondo de inversión el accionista adquiere 
eu participación en loe resultados del mismo. 

b) La euma de las aportaciones de loe inversionistas constituyen 
un fondo común el cual ee invierte en valoree del mercado 
bureátil. 

c) Se constituye un Comité de Inversión en el que loe 
participantes en el fondo delegan sus decisiones de 
inversión. 

d) Lae acciones de loe fondos de inversión son realizablee de un 
dia para otro. 

11.1 FINALIDAD DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION. 

Escencialmente, las Sociedades de Inversión son organismos 
que debido a la divereif1caci6n de sus carteras o 
portafolios de inversión, permiten disminuir loa riesgos de 
la inversión bursátil y promediar las utilidades. Estas 
carteras de valorea representan sua activos y actúan de 
respaldo para la emisión de sus acciones, que se ofrecen en 
venta al público. 

Participar en un fondo de inversiones mediante la 
adquisición de sus acciones implica participar en una 
empresa cuya actividad no se refiere a una actividad 
industrial, comercial o de servicio, sino de inversión. El 
accionista de un fondo tiene parte en cada uno de loa 
valores que integra su cartera. La operación del mismo 
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conlleva el manejar montea ccnsidaro;i\::ÜR~~ lt1 que:¡ ~lt.!t'm!i;F? 
aprovechar ventajas gua difícilmente pu~den obtener loa 
pequefica inversionistas aisladamente. 

Estas instituciones constituyen además un instrumento 
adecuado para incrementar la oferta y la demanda en el 
Mercado de Valorea. dando acceso a pequeños inversionistas y 
a loa beneficios que este ofrece, mediante la posibilidad de 
contar con una inversión diversificada y profesionalmente 
adminietrada. 

Por eu naturaleza. la cartera que integran las Sociedades de 
Inversión ea dinámica. Loe constantes cambios en la 
situación económica y la captación o retiro de recursos de 
loe inversionistas, da lugar a una evaluación constante de 
eue carteras. de las opciones. eetratesiaa y poeibilidadee a 
futuro. 

En consecuencia. aun cuando las inversiones realizadas se 
proyectan a mediano y larso plazo, ofrecen pronta liquidez. 
ya que loe participantes pueden vender aua acciones 
prácticamente cuando lo deseen. 

Las Casas de Bolsa fungen como administradoras de estas 
sociedades, quienes contando con información oportuna, una 
eficiente infraestructura de soporte y amplia experiencia~ 
ofrecen atractivos rendimientos a loe invereioniataa, 
creando además un ámbito idóneo de competencia entre ellos 
mismos, lo que da como resultado un mejor servicio al 
público. Sin embargo. en un sentido más amplio, la 
legislación actual no limita ni hace exclusiva esta función 
para lae Casas de Bolea. pudiendo otorgar a otras 
instituciones de diferente naturaleza. concesión para 
realizar tales actividades. 

11. 2 FUNCIONES PRINCIPALES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION. 

Realizar operaciones con valores aprobados por la Comisión 
Nacional de Valorea, en loa términos de la Ley de 
Sociedades de Inversión y las reglas de carácter seneral 
expedidas con apoyo en dicho ordennmiento. 

Promover y tratar de propiciar un crecimiento mayor del 
patrimonio de aus inversionistas. del que en forma 
particular y con escasos recursos pudieran obtener 
invirtiendo directamente en el mercado accionario. 

Ofrecer a aua accionietae una reducción del riesgo 
asociado con las inversiones en acciones en base a una 
administración profesional y adecuada diversificación de 
sus inversiones. 
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Impule.ar el deearrollo de la inversión entre el público en 
general y principalmente en loe ahorradores de pocoa 
recureoa. 

Estimular ·la participación de futuros inveraioniatae, 
coadyuvando aai en el desarrollo del mercado bursátil. 

Promover el desarrollo econ6m!Co del paie, brindando la 
oportunidad de participar en la actividad bursátil a loe 
ahorradores mediante ·1a compra de acciones de las 
sociedades, lo que lee conforma una importante cartera que 
dif icilmente podria poseer un inversionista en forma 
individual o aialada. 

11.3 TIPOS DE SOCIEDADES DE INVERSION. 

A) Sociedades de Inveraión Comunea. 

Realizan operaciones con instrumentos tanto de renta 
variable como de renta fija. 

Estas instituciones permiten la participación a pequefioe 
y medianos ahorradores en el capital de lae empresas, 
confiriendo ventajas a aua Participantes, atribuibles 
solamente a loa grandes capitales de inversión como son: 
diversificación, reducción del riesgo y administración 
profesional. 

Para un pequefio inversionista. la adquisición de valoree 
individuales y la reinversión de loe rendimientos en 
forma regular para mejorar utilidades implica contar con 
profundos conocimientos que el inversionista medio no 

~*e~:~a~~e~~~an~ie~ga¡~ctf~id~~l1~~:r!~mf~í:t~; ~~n~:~tg~g 
le reataría una importante rentabilidad a su reducido 
capital. 

BJ Sociedadea de Inversión de Renta Fija. 

Se conocen también como Fondee del Mercado de Dinero; 
eetae operan con valoree y documentos de renta fija Y con 
inetrumentoe del Mercado de Dinero. ' 

cuando se invierte en un Fondo del Mercado de Dinero, ee 
participa en una cartera de 'valorea a través de la 
adquisición de participacionee sociales o accionee del 
fondo; cada acción representa una parte proporcional de 
la propiedad de loe activoe del fondo y de loe intereeee 
y rendimientos que obtenga la sociedad por la inversión 
en valoree. 
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Objetivo de la inveraión en Fondoa del Mercado de Dinero: 

• Obtención de pluavalia via intereeee. 

C) Sociedades de Inversión de Capitales. 

Loa valorea que opera eon instrumentos del Mercado de 
Capitales. 

Difieren de loe fondos comunes y de renta fija 
fundamentalmente en loa aspectos relativos a la 
instrumentación. mecánica y opciones de inversión que 
ofrecen a aua accionistas. Estas sociedades están 
dedicadas a la promoción de empresas con mayoria de 
capital mexicano. que participen en un ramo de actividad 
industrial, comercial o de servicios y que contribuyan al 
desarrollo económico y comercial del pala. 

La importancia de eataa sociedades radica en que a través 
de ellas, las empresas medianas y pequefiae podrán 
diversificar au mercado e incrementar su productividad 
mediante la inyección tanto de capital como de aseaorla 
administrativa y financiera profeaional que coadyuve a su 
expansión. 

Estas instituciones deberán organizarse como sociedades 
anónimas de capital variable, y sus activos pueden estar 
diversificados en diferentes sectores o especializarse en 
algún ramo de actividad empresarial en particular. 

Caracteristicae: 

a) Plazoe de inversión largoe. 

b) Altos riesgos. 

Objetivo de la inversión en Sociedades de Inversión de 
Capitales: 

Obtención de pluavalia (apreciación de capital) a 
través de largos plazos y altos riesgos. 

D) EL FONDO HEXICO: 

Sociedad de Invereión cuyas acciones ae promueven 
exclusivamente en el extranjero y aon nesociadae en el 
New York Stock E.xchange como un vehiculo de entrada a las 
invereionee extranjeras establecido en forma conjunta por 
el medio bureátil y el Gobierno Federal. 
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11.4 VENTAJAS DE LAS SOCIEDADES DE INVKRSION. 

a) Liquidez. 

La invereión de cualquier pereona en una Sociedad de 
Invere16n tiene liquidez prácticamente a la vieta. 

b) Beneficios fiscales. 

Lae Sociedades de Inversión al igual que eua 
inveraionietae gozan de exención de impUeetoe e 
incentivos fiscales en muchas de eue operaciones. 

c) Reinversión. 

En forma automática se reinvierten lae utilidades ein 
costo. 

d) Transferencia. 

Facilidad en la transferencia de la propiedad de capital, 
ei ee compara con loe problemas de transferencia de atrae 
inversiones o bienes. 

e) Opciones de inversión. 

Gran facilidad de invertir pequeBae cantidades en forma 
periodica y de grandes cantidades con base en el contrato 
celebrado entre la Sociedad Operadora de la Sociedad de 
Inversión y el inversionista. 

f) Comodidad. 

Comodidad en la cobranza de dividendos e intereees. aei 
como en la custodia y administración de valorea. 

g) Liquidación. 

La posibilidad de liquidar total o parcialmente la 
inversión ein gastos ni costee extrae para el 
inversionista. 

h) Valuación constante. 

Facilidad de saber en todo momento el monto de la 
inversión~ mediante la valuación de lae acciones de la 
Sociedad de Inversión que ee publica diariamente en loa 
periódicos. 
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11.5 SOCIEDADES OPERADORAS DE SOCIEDADES Dll INV!lRJHON. 

A laa Sociedades operadoras de Sociedades de Inversión. se 
les reserva como único objeto la prestación de aervicioa de 
administración, a estas últimas. distribución y recompra de 
eue acciones. 

Las diapoaicionee legales que rigen a las Sociedades 
Operadoras, fortalecen la seguridad jurídica necesaria para 
su funcionamiento en favor del público inversionista y 
estimulan su presencia en el Mercado de Valoree. 
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CAPITULO 12. EL SALON DE REMATES Y SUS OPERACIONES 

La;teY -. cter·Mercado de Valorea vigente en México dispone, en su 
ar·ticulo ·.29, que le corresponde a la Bolsa de Valorea establecer 
locales, ·:irietalacionea y mecanismos que faciliten las relaciones 
~ ~·?Per~cionea· entre la oferta y la demanda de ti tuloa-valor. 

En'.cúmplimiento de este mandato lesal. la Bolea Mexicana de 
ValOr-ea proporciona la infraestructura fieica. administrativa Y 
tecnológica para el adecuado funcionamiento del Mercado de 
_Valores.-

Entre las funciones primordiales de la Bolsa, le compete 
establecer y regular loa procedimientos y mecanismos que hagan 
posible la operación de loe distintos tipos de valores e 
instrumentos en loe pisos de remate. La Bolsa cumple además, con 
vigilar que la emisoras, loa valorea y la participación de los 
intermediarios en loa salones de remate se ajusten a las 
diepoaicionee legales y normativas que rigen la actividad 
bursátil mexicana. 

Las normas correspondientes al respecto, se encuentran definidas 
en el Reglamento Interior General de la Bolea Mexiclllla de 
Valoree, aprobado por la Comleión Nacional de Valorea. 

En lo que se refiere a las operaciones efectuadas en loa salones 
de remate, la Bolsa realiza el manejo operativo y administrativo 
de: registro, validación, compenoación y liquidación de 
transacciones. 

De acuerdo con las dispoeicionee que resguardan el sano 
desenvolvimiento del Mercado de Valoree, toda operación con 
instrumentos del Mercado de Cnpitalee deberá ser realizada y 
registrada en el salón o piso de remates. 

En lo referente a 
intermediarios podrán 
Sin embargo, deberán 
dichas operaciones, 
realizadas. 

loe títulos de Mercado de Dinero, loe 
efectuar negociaciones fuera de la Bolea. 
informar a la Bolsa todo lo referente a 
para que ee consideren formalmente 

12.1 OPERADORES DE PISO. 

Son lae personas designadas por las Casas de Bolsa para 
efectuar las operaciones de compra o venta de valoree en el 
piso de remates> quienes deben cumplir con loa requieitoe 
que impone la Comisión Nacional de Valorea y aprobar loa 
exámenes y calificación previstos en el Reglamento Interior 
General de la Bolea Mexicana de Valorea. 
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12.2 OPERACION DR VALORES. 

Las negociaciones con titules bursátiles. se realizan en loa 
Balones de remate; toda operación bursátil se inicia con la 
orden que emite un inversionista a una Casa de Bolea, para 
comprar y/o vender determinados titulas. 

Estas ordenes de operación pueden estar comprendidas en el 
mandato discrecional que otorga el cliente para que el 
agente de valorea maneje su cuenta de inversiones, o bien, 
estar comprendida en las siguientes modalidades eepecificaa: 

• Ordenee 11.mitadaa: en las cuales el cliente fija el precio 
máximo de compra o el minimo de venta para operar 
determinados titulas. 

• Ordenes al mercado: en las que el cliente dispone la 
compra o venta de determinados títulos y deja a criterio 
de su agente de valoree la operación al precio mas 
favorable, de acuerdo a laa cotizaciones que se logren 
durante el remate. 

• Ordenes condicionalea: en las cuales el cliente establece 
que ee realice su operación solo ai se producen 
determinadas situaciones que afecten su estrategia de 
inversión. 

Las ordenes de operación en Bolea emitidas por loa clientes 
son resiatradaa en la mesa de control de cada Casa de Bolea. 
con folio. fecha y hora, a fin de determinar las prioridades 
en cuanto a asignación de operaciones. 

Clasificación de operaciones. 

Las transacciones realizadas por loa operadores de piso en 
el salón de remates se pueden clasificar por au forma de 
concertación o por su forma de liquidación. 

Clasificación de operaciones por eu forma de concertación: 

• Operación en firme. 

Ea aquella por medio de la cual el operador llena una 
forma y la entrega al corro respectivo. indicando ai 
compra o vende, tipo de valor, clave de la emisora, serie, 
volumen, precio y vigencia de la oferta. 

Estas posturas ee registran en secuencia cronológica Y ae 
da prioridad al mejor precio ofrecido. Si coinciden las 
condiciones eapecificadae en una orden en firme de compra 
y otra de venta, la negociación queda automáticamente 
concertada o "cerrada". 
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El agente que deeee cerrar una operación en firme, lo hará 
de viva voz en el corro respectivo de la emisora y 
expreaará: "cierro comprando" o "cierro vendiendo"; en 
seguida sefialará la emisora, serie, volumen y precio B 
negociar y firmara la orden respectiva. 

• Operación de viva voz~ 

Eata ee inicia con una propuesta en voz alta, mediante la 
cual un operador de piao indica si compra o vende. 
preciaando el tipo de valor, clave. serie, cantidad y 
precio. Quien acepta la negociación expresa: "cerrado"; 
regiatrándoae por eacrito en una ficha preimpreaa que ee 
deposita en el corro respectivo, con una copia para e1 
vendedor y otra para el comprador. 

• Operación cruzada: 

Se lleva a cabo cuando una Caea de Bolea reúne ordenea de 
compra y venta de distintos clientes y estas coinciden en 
la emisora. serie. cantidad y precio, el operador de piao 
podrá realizar una operación de cruce para lo cual la 
anunciará en el corro respectivo ante un juez de cruce, 
quien validará loe datos de la operación. El procedimiento 
de resiatro consiste en que el operador en la sección 
respectiva toca un timbre, que conecta una luz verde 
instalada en la parte superior del pieo y menciona por 
micrófono "orden cruzada". emisora, serie, precio, "doy o 
tomo" y la cantidad que desea cruzar. Una vez efectuado el 
cruce, el operador llena una ficha de compra-venta con loa 
datos de la operación anunciada y la entrega al juez de 
cruce del módulo. 

• Operaciones de cama. 

A eete tipo de operaciones también se lea denomina 
operacionee en firme con opción de compra o venta, dentro 
de un margen de fluctuación en el precio. El operador de 
piso, expresa de viva voz: "pongo una cama" e indica la 
emisora. eerie, cantidad y loe diferencia.lee en el precio 
que esta dispueeto a negociar. El operador que acepte 
"escuchar la cama" lo manifestara mencionando "la escucho" 
quedando obligado a operar a loe precios propuestos. 
teniendo la alternativa de elegir entre comprar o vender. 

• Operación de regiatro. 

Ea el procedimiento destinado a dar cuenta de laa 
colocaciones Por oferta públlca prlmarla y en las cualea 
no pueden intervenir otros agentes de piso. a diferencia 
de lo que ocurre con las operaciones de cruce normales. 
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• Operaciones de aubaata. 

Son realizadas en el Mercado de Dinero con valores 
emitidos por el Gobierno Federal, en las cuales se 
negocian grandes volúmenes y se establece un tiempo de 10 
minutos para que participen vendedores y compradores, una 
vez finalizado el tiempo se efectúa la asignación a las 
mejores posturas. 

Claaificación de operacionea por su forma de liquidación: 

Las operaciones con titules del Mercado de Capitales solo 
pueden ser ol contado. Las operaciones con acciones, 
obligaciones y certificados de participación se liquidan a 
loe dos dias hábiles siguientes de su concertación. Loe 
Bonos, metales amonedados y Certificados de Plata se 
liquidan al siguiente die hábil. 

Las operaciones con titulas del Mercado de Dinero, se 
liquidan dentro de las 24 horas siguientes de su 
concertación o cierre. Sin embargo, tratándose de 
instrumentos gubernamentales las partee pueden convenir 
liquidación "mismo dia", efectuándose esta en la misma fecha 
de realización. 

12.3 LOTES. 

Son la unidades de transacción fijadas de 
valor o precio de cada emisión, miemaa que 
la excesiva fragmentación y el manejo 
estandarizados. Lae operaciones con tituloe 
remates ee efectúan en múltiplos de lotee. 

Picoa. 

acuerdo con el 
permiten evitar 

de volúmenes 
en el salón de 

Se denomina aai a cualquier cantidad inferior a,un· lote. La 
negociación de eatoe se realiza en el "corro de picea". 

12.4 PUJA. 

Ea el importe minimo en que puede variar el precio de un 
titulo, la puja varia en función del precio de la acción. 
Para loa instrumentos de renta fija la puja ea constante. 

12. 5 HOOOLOS Y CORROS. 

Las áreas denominadas módulos de 
instalaciones en las cuales el personal 
registra y controla las negociaciones 
operadores de piso, las cuales están 
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designado por la Bolsa, quienes coordinan las actividades 
relacionadas con el flujo operativo y el funcionamiento de 
las dos secciones de cada módulo denominadas corroa. 

Loe corroa son las unidades oficiales de registro de todas 
las operaclonea de compra-venta y reporto de titulas 
efectuadas en el piso de remates. Cada corro tiene asignados 
determinados tituloa y modalidades operativas, sin que se 
pueda registrar una transacción en un corro distinto al que 
corresponda. 

Cada corro es atendido por personal especializado en la 
reglamentación y politicaa operativas, control, registro y 
captura de operaciones. En cada módulo de servicio del pieo 
de remates del Mercado de Capitales, se ubica un "juez de 
cruce", quien valida cada una de las operaciones de cruce, 
participaciones de Casas de Bolsa, anuncios de suspensión y 
reanudación de operaciones. 
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APHNDICE 1- INFLACION. 

CONCEPTO: 

Alza generalizada de loa precioa de loa diatintoa bienea Y 
servicios de una economia, la cual ea consecuencia de una 
deecompeneación entre un_crecimiento .en exceso del-circulante en 
relación con el crecimiento en la producción de bienes Y 
servicios a loa que este representa. 

La tasa de inflación se mide en base al incremento en el !~dice 
Nacional de Precioa al Conaumidor (INPCJ. 

EL PRONOSTICO DE LA INFLACIÓN. 

La tasa de inflación depende tanto de variables internas como 
externas: 

• Las var1ableB e~":ternas son la.a siguientes: 

1) Loa precioa del petróleo. 
2) Lae tasas de interés internacionales. 
3) La economia de EU. como principal cliente de México en lo 

que concierne a exportaciones no ~etroleraa, turismo y 
maquila.doras. 

Como variables internas que afectan a la tasa de inflación se 
tienen las siguientes politicae gubernamentales: 

1) Politice Presupuesta!. 

Se refiere al gasto público, el cual depende del 
presupuesto anual del gobierno y de su capacidad de 
reaccionar ante fenómenos y procesos internos y externos 
para adecuar tal presupuesto de gasto a sus ingresos. 

2) Política Monetaria. 

Se refiere a la emisión de circulante, la cual puede eer 
expansiva o restrictiva. 

a) Política monetaria expansiva.- Ea la que se adopta si se 
tiene como prioridad el combate a la inflación. 

b) Política monetaria restrictiva. - Ea la que se adopta si 
se tiene como prioridad el crecimiento económico 
impulsado por el gasto público. 
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3) Politica Salarial. 

Producto de negociación entre .el gobierno y el aector 
sindical. 
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APENDICE 2. ENCAJE LEGAL. 

Es el porcentaje del total de depósitos captados por un banco, el 
cual debe ser depositado en distintas cuentas y valoree ·emitidos 
por el Gobierno Federal a través del Banco de México. 

Objetivos del Encaje Legal. 

l. Establecer el destino del dinero captado, ie: determinación de 
las proporciones en que ee destinará el total de loa depósitos 
captados a cada tipo de crédito otorgado por el banco, aai 
como las tasas máximas de interés correspondientes a estos. 

2. Regular la proporción minima que debe existir entre los 
depósitos captados y el capital propio del banco 
(apalancamiento). 

Intereses Penales. 

Ea la multa que debe pagar un banco en caso de exceder el limite 
de créditos que puede otorgar, o loe depósitos que puede captar 
en relación a eu capital propio. 

* En caeo de exceder eu limite de depóeitoe a captar, el monto 
excedente deberá "encaja.rae" 1ntesramente en el Banco 
Central. 
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