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I NTF.:ODLJC::C IÓN 

El af'ío de 1 <;'90 abrió una nueva etapa para el sistema 

financiero msxicano, pues marcó la globalización de los servicios 

financieros y la prestación integral de los mismos al dar entrada 

a los Grupos Financieros. 

Los servicios ofrecidos por estos grupos están en un medio 

ambiente propenso a riesgos de diversas 1ndoles. Las Casas de 

Bolsa administran valores que no siempre son de renta fija, 

mientras que las Arrendadoras Financieras deben de crear un 

contrato que sea más competitivo con respecto a otras fuentes de 

financiamiento. 

Todo lo antes expuesto ha sido el motivo de la presente 

tesis; profundizar por lo tanto en dos entes financieros como 

son: Casas de Bolsa e Instituciones de Arrendamiento, estudiando 

riesgos a los cuales ellas se enfrentan a su cometido. 

Antes de trabajar directamente con los riesgos, es oportuno 

dar una amplia descripción de los Grupos Financieros. Esta 

descripción se encuentra en los primeros capitules y resalta las 

funciones que realizan cada institución integrante de dichos 

grupos, dejando asi campo para analizar más de cerca los modelos 

para las Casas de Bolsa y las Arrendadoras Financieras. 
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En el capitulo l se dan los antecedentes que dan origen a las 

Agrupaciones Financieras y muestra a las instituciones y sus 

condiciones para que puedan integrarse a estas AgrLtpaciones. 

El capitulo 2 menciona las funciones de cada institución que 

integra un Grupo Financiero, 

riesgos crediticios. 

también da un breve desarrollo de 

El capitulo 3 es el que integra los conceptos de riesgos 

enfocandolo a valores que trabajan de las Casas de Bolsa, dando 

medidas es~adlsticas de estos riesgos. 

El capitulo 4 analiza a las carteras que diseñan las Casas de 

Bolsa. La creación de carteras surge para dispersar el riesgo:"No 

pongas todos tus huevas en la misma cesta"; es por esa que se 

busc~ un modelo adecuado para minimi,ar el riesgo cuando se desea 

cierto rendimiento en la cartera. Se expone la importancia de las 

ventas en corto para incorporar valores bajo esta operación a 

ca1~teras. El modelo de selección que se usa es el de Media­

Varianza. Se da Lln ejemplo usando ocho acciones del mercada 

mexicano. 

El capitulo 5 especifica la relación entre una acción y el 

mercada de valores a través del modelo de regresión lineal 

simple. Además, usa el Capital Asset Pricing Model para dar una 

esperanza de rendimiento menos riesgosa can respecto a una linea 

del mercado de valores. 
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El capitulo 6 da el concepto y la clasificación del 

arrendamiento Financiero. Mediante un ejemplo se dan algunos 

cálculos necesarios para evaluar un contrato de arrendamiento 

financiero y da lugar a una toma de decisiones en cuanto a 

ofrecer un mejor trato 

financiamiento. 

con respecto a otras 

vii 
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CAPITULO 1 

1.1 Origen de las Agrupaciones Financieras 

Las trascendentales reformas de las leyes que rigen al sistema 

financiero mexicano que se llevaron a cabo en 1990, incluyeron 

una muy importante que constituye la Ley para Regular las 

Agrupaciones Financieras1• Esta ley nace con la tarea de regular 

organizaciones cuya idea fundamental es trabajar con diversos 

tipos de servic.ios financieros al mismo tiempo y bajo el mismo 

nombre comercial. El concepto seria equivalente a tener un 

·negocio con varias ventanillas, en donde una de ellas vende 

seguros, en otra se ofrecen servicios de banca, en otra se pueden 

hacer contratos de arrendamiento, etc. Por el crecimiento de cada 

una de las entidades financieras, y por la necesidad de trabajar 

en forma conjunta, se crean los grupos financieros. De esta 

manera, la globalización de los servicios financieros y la 

prestación integral de los mismos, es posiblemente lo que impulsó 

al ejecutivo a promover la iniciativa de. Ley para Regular 

1se publica en el Diario Oiicial el 13 de julio •Je 1990. 
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Agrupaciones Financieras. 

En la práctica bancaria se ha hablado de sistemas bancarios, 

bancos afiliados y grupos financieros. 

Los conceptos de sistemas bancarios o de bancos afiliados, 

respecto de aquel las instituciones que tienen relaciones entre 

si, eran difíciles de precisarse hasta antes de las reformas a la 

Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones 

Auxiliares CLGICOAl publicadas en el Diario Oficial el 29 de 

diciembre de 1970. 

La Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientos 

bancarios del 21 de marzo de 1925, fue dando paso a la formación 

de la Banca especializada, esto es, la que legalmente se conocia 

como Banca de depósito, de ahorro, financiera, hipotecaria, 

fiduciaria, de capitalización, etc. Par esa fecha es cuando las 

instituciones necesitaban la complementación de sus servicias, ya 

que estaban aperando en diversas áreas, y asi se fueron 

estableciendo relaciones entre diversos tipos de ellas. 

La forma en que se crearon sistemas o agrupaciones de varias 

insti tucianes, entre otras, fue a través de la suscripción de 

acciÓnes por parte de una de ellas respecta a otras, dentro de 

las limites de inversión autorizadas, o bien, bajo convenios que 

permitieran la complementación y la coordinació~ de las mismas, 

con relación a aspectos de común conveniencia, tales como la 

estabilidad de las instituciones, las pérdidas de capital y su 

reposición, los porcentajes para el cálculo del encaje legal de 

las instituciones agrupadas en el sistema y la 
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publicación,"cansalidada" de sus balances 

La formación de grupas financieras fue cada vez más clara. 

Razones por las que se fueron creando san, entre otras, la 

necesidad de más servicias para la clientela, que par su 

complejidad, requieren la participación de varias instituciones, 

que un solo tipa de banco na estaba legalmente facultada para 

proporcionar; también existia una diferencia en la rentabilidad 

de los diferentes tipas de Banca par ejemplo, la de depósito, la 

financiera y la hipotecaria, ya que en el proceso de captación de 

recursos de cada una de ellas, existian apreciables variaciones, 

lo que ponia en desventaja a unas frente a otras. 

En diciembre de 1970 se reforma y adicionan a la LGICOA el 

articulo 99 bis, que entraria en vigor a partir del lo. de enero 

de· 1971. Este.articulo regularia lo concerniente a la asociación 

de varias instituciones que otorgan diversos servicios 

financieros. La exposición de motivos para tal articulo es la 

siguiente: 

" ••• Se ha observado el surgimiento de los llamados grupos o 

sistemas financieros, que consisten en la asociación, unas veces 

formal y otras sólo informal, de instituciones de crédito de 

igual o diferente naturaleza. Esta es una realidad del desarrollo 

financiero mexicano que es conveniente reglamentar en la ley, con 

·el objeto de sujetar estos fenómenos a las normas de legislació·n· 

bancaria y encauzar su actuación en términos de sanidad y 

responsabilidad para las miembros integrantes de dichos grupos. 

En esa vi.rtud, se propone incorporar a la ley una disposición que 
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reconozca la eKistencia de estos grupos, imponiéndoles, a cambio, 

la obligación de seguir una polltica financiera coordinada y de 

establecer un sistema de garantia reciproca en caso de pérdidas 

de sus capitales pagados ••• " 

En diciembre de 1974 se reforma y adiciona la LGICOA, la que 

e}:presa lo siguiente: 

" ••• Que el precepto regulador de los grLtpos financieros se 

inspiró también en la integración de tales grupos por 

instituciones que gozaban de concesión para operar en distintos 

ramos que preveia la legislación vigente, con base en el criterio 

de banca especializada, y que de ese modo, al comprender una 

oferta integrada de servicios crediticios y de asesor la 

f-inanciera y contar con amplios cuerpos técnicos y 

administrativos en el conjunto de instituciones, hablan adquirido 

una situación' competitiva que habia redundado en una 

concentración excesiva de recursos en un número reducido de 

grupos financieros, limitando el desarrollo de las instituciones 

bancarias aisladas de tamaño pequeño ••• " 

De lo anterior se supone que la formación de Grupos 

financieros que hizo mención el articulo 99 bis, fue transitoria 

y una etapa de transformación de la Banca especializada a la 

Banca múltiple. 

Es plausibie notar que el concepto estricto de los grupos 

financieros, tal como lo definió el articulo 99 bis de la LGICOA, 

ya no será operativo en el futuro y no se podrán constituir 

grupos financieros bajo las bases previstas en este articulo. 
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La Ley Reglamentaria del Servicio Pdblico de Banca y Crédito 

de 1985, en sus artículos 68 y 69 permitía a sociedades 

nacionales de crédito participar en el capital de otro tipo de 

sociedades, que son: 

1. Inmobiliarias bancarias. 

2. Sociedades que les prest.en servicios complementarios o 

auxiliares en su administración. 

3. Sociedades que les presten servicios complementarios o 

au:<iliares en la realización de su objeto. 

4. Organizaciones Auxiliares de Crédito. 

5. Intermediarios financieros no bancarios, y 

6. Entidades financieras del exterior. 

Es el miércoles 27 de diciembre de 1989, cuando aparece en el 

Diario Oficial en decreto por el que se reforma, adiciona y 

deroga diversas disposiciones de la Ley Reglamentaria del 

Servicio Pdblico de Banca y Crédito, que incluyen en sus 

artículos 68 y 69 .lo relacionado con la formación de grupos 

financieros bancarios quedando expresado el articulo 69 como 

. sigue: 

ART. 69.-·"Se requerirá autor.ización de la Secretaria de 

Hacienda y Crédito Pdbl ico, para que sociedades nacionales de 

crédito inviertan en títulos representativos del capital sbcial 

de entidades financieras del exterior. 

Las sociedades nacionales de crédito podrán invertir en el 

capital social de organizaciones auxiliares de crédito y de 

intermediarios financieros no bancarios, de conformidad con las 
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reglas generales que en su caso, emita la citada Dependencia. 

Estos intermediarios, cuando tengan su domicilio legal en el 

territorio nacional y sus actividades no se encuentren reguladas 

por otra ley, sujetarán sus operaciones a las reglas generales 

que dicte la misma secretarla y a la inspección y vigilancia de 

la Comisión Nacional· Bancaria. 

Las sociedades nacionales de crédito sólo podrán ostentarse 

como grupo financiero, con arrendadoras financieras, empresas de· 

factoraje, almacenes generales de depósito, casas de cambio, y 

sociedades de inversión, siempre y cuando se ajusten a las reglas 

generales que en SL! caso dicte la mencionada Secretaria. 

Al ejercer las facultades que le confiere este articulo, la 

propia Secretaria oirá la opinión del Banco de México y de la 

Comisión Nacional Bancaria. 

Las inversiones a que se refiere este articulo, asi como el 68 

de la presente Ley, no computarán para considerar a las emisoras 

como empresas de participación estatal, y por lo tanto éstas no 

estarán sujetas a las disposiciones aplicables a las entidades de 

la administración pública federal." 

Vale la pena apuntar que en estas fechas la Banca seguía 

estatizada y a menos de un año de darse a conocer las normas 

relativas a la desincorporación de las sociedades nacionales de 

crédito. Estas normas se publicaron los dias 5 y 25 de septiembre 

de 1990. 

Siguiendo la trayectoria de los grupos financieros, nos 

encontramos con un tipo un tanto ajeno a los que se han hecho 
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mención antes. Esta es el Grupo Financiero de Bancos Regionales 

de Crédito Rural, que hace su aparición en las reformas a la Ley 

General de Crédito Rural, publicadas en el Diario Oficial del 6 

de enero de 1982, donde se modificó el articulo 26, para qL1edar 

como sigue: 

ART.26.-"Los Bancos Regionales de Crédito Rural set'án 

instituciones nacionales de crédito, filiales del Banco Nacional 

de Crédito Rural, S.A., con el cual formarán grupo financiero, 

pudiéndose ostentar con ese carácter y publicar estados contables 

en que se consoliden las cifras de los balances individuales de 

las institLtciones que lo integren". 

Por tanto, este grupo financiero de los bancos regionales de 

crédito rural, es diferente de los que regula el articulo 99 bis 

de la LGICOA. Este grupo financiero se formó por mandato legal 

sin que se tuvieran que reunir los requisitos previstos en la 

LGICOA y se regulan por el articulo ya transcrito. Asi,dic:ho 

grupo lo integran el Banco Nacional de Crédito Rural y otros 

bancos regionales de crédito rural. 

Es hasta el miércoles 18 de julio de 1990 cuando se publica la 

Ley para regular las Agrupaciones Financieras.El viernes 23 de 

julio de 1993 y el jLteves 23 de diciembre se reforman, adicionan 

y derogan diversas disposiciones de esta ley. De esta manera, el 

grupo financiero permite incursionar en áreas en las que un 

intermediario, por si solo, contaba con escasa o nula 

eNperiencia, pero que al integrarse, adqL1iere la concertación de 

conocimientos y mercados de otras inst i tL1c iones previamente 

7 



e·.;;tablecidas. 

1.2 Instituciones que integ~an las Agrupaciones 

Financieras 

La Ley para Regular Agrupaciones financieras acepta 

la realidad y prevé a) la formación de grupos 

financieros, b> las bases de su organización, c)de su 

funcionamiento, asi como d)las facultades que tendrán 

las autoridades sobre la materia. 

Es oportuno observar la aclaración en 

que, a transcrito, queda como sigue: 

ART 2o- Las autoridades financieras, 

esfera de su respectiva competencia, 

el articulo 2o 

cada una en 

ejercerán 

lia 
j 

su,s 

atribuciones procurando: desarrollo equilibrado 

del sistema financiero del pais, con una apropia.da 

cobertura regional; 2) Ltna adecuada competencia entre 

los integrantes de dicho sistema; 3) la prestación de 

los servicios integrados conforme a sanas prácticas y 

usos financieros; 4)el fomento del ahorro interno y su 

adecuada canalización hacia actividades productivas; 

5)asi como en general, que el sistema citado contribuya 

al sano crecimiento de la economía nacional. 

El articulo 60 es donde se establece el régimen de 
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..autorización previa de la S2cretaría Hacienda y 

Crédito Público para la constitL1ción y funcionamiento 

de grupos financieros. 

Según el articulo 

estar integrados por: 

7o los grupos 

1. Una sociedad controladora y, 

financieros pueden 

2. Por alguna de 

sigLtientes: 

las entidades financieras 

a) Almacenes generales de depósito; 

b) Arrendadoras financieras; 

c) Casas de Bolsa; 

di Casas de cambio; 

e> Empresas de factoraje financiero; 

f) Instituciones de banca múltiple; 

gl Instituciones de fianzas; 

hl Instituciones de seguros, y 

i) Sociedades operadoras de sociedades de inversión. 

Cada grupo contará por lo menos con dos de las siguientes 

entidades financieras: instituciones de banca múltiple, casas de 

bolsa e instituciones de seguros. En los casos en que el grupo no 

incluya a dos de las mencionadas entidades deberá contar por lo 

menos con tres tipos diferentes de entidades financieras 

enlistadas, que no sean sociedades operadoras de sociedades de 

inversión. 

La Secretaria de Hacienda y Crédito Público, mediante 
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dispusiciones de caracter general, podrá autorizar que otras 

sociedades puedan formar parte de estos grupos. 

Las actividades que podrán llevar a cabo las entidades 

financieras que formen parte de un mismo grupo se señalan en el: 

ARTICULO So-Las entidades financieras que formen parte de un 

grupo de los previstos en esta Ley podrán: 

I. Actuar de manera conjunta frente al público, ofrecer 

s~rvicios complementarios y ostentarse como integrantes del 

grupo de que se trate¡ 

II. Usar denominaciones iguales o semejantes que los 

identifiquen frente al público como integrantes de un mismo 

grupo, o bien, conservar la denominación que tenían antes de 

formar parte de dicho grupo, en todo caso deberán añadirse las 

palabras "Grupo Financieras" y la denominación del mismo, y 

III. Llevar a cabo operaciones de las que le son propias a 

través de oficinas y sucursales de atención al público de 

otras entidades financieras integrantes del grupo, de 

conformidad con las reglas generales que dicte la Secretaria 

de Hacienda y Crédito Público. 

En ningún caso podrán realizarse operaciones propias de las 

entidades financieras integrantes del grupo a través de las 

oficinas de la controladora. 

De lo anterior, la última fracción permite llevar a cabo 

operaciones .de todas entidades, en las oficinas y sucursales de 

los integrantes del grupo, con la excepción únicamente de las 

oficinas de la controladora. 
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Por óltimo, la Ley prevé la posible incorporación de nuevas 

sociedades a un grupo ya constituido. la fusión de dos o más 

grupos, o la fusión de dos o más entidades participantes, o en 

cuyo caso, también se requerirá autorización de la Secretarla de 

Hacienda y Crédito Público y cumplir el procedimiento a que se 

refiere el articulo 10. 

. . , . 
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CAF· I TUL.O 2 

FUNCIONES DE LAS INSTITUCIONES 

QUE INTEGRAN LAS AGRUPACIONES 

FINANCIERAS 

2. 1 I NSTI TUC IONES DE BA~~CA MÚL TI F'LE. 

De acuerdo a· la Ley de Instituciones de Crédito CLIC-90> 1, 

el titulo tercero, que lo conforman los art1culos 46 a 85, es el 

que constituye las operaciones y servicios de banca múltiple, que 

sólo pueden realizar las instituciones de crédito como lo apunta 

el primer párrafo del articulo 46. Asi mismo, el articulo 2~ de 

esta ley dispone que el servicio de banca y crédito, sólo podrá 

prestarse por·instituciones de crédito: 1. De Banca Múltiple, y 

2. " De Banca de desarrollo". 
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2.1.1 El concepto de Banca Múltiple. 

El Si:;tema Bancario Me:<icano ha visto cambios 

trascendentales en décadas recientes al instituir la Banca 

Múltiple. Esta viene a perfeccionar a las Instituciones de 

Crédito al facultarlas para realizar, con una sola concesión, las 

diferentes operaciones que Bnteriormente solo podían ejercerse en 

forma independiente y especializada •. 

La Banca Múltiple puede ser definida como una "sociedad 

anónima a la que el Gobierno Federal, por conducto de la SHCP, le 

ha otorgado autorización para dedicarse al ejercicio habitual y 

profesional de Banca y Crédito en los ramos de depósito, ahorro, 

financiero, hipotecario, fiduciario y servicios conexos". 

El concepto de Banca Múltiple se contempla en la Ley de 

Instituciones de Crédito de 1990 Cla última Reforma>, enunciando 

en el articulo 46 entre otras operaciones, las propias de Banca 

Múltiple, que serían: 

1• Recibir depósitos bancarios de dinero: 

al A la vista; 

b) Retirables en dias preestablecidos; 

cl De ahorro, y 

di A plazo con previo aviso. 

2. Aceptar préstamos y créditos. 

3. Emitir bonos bancarios. 

4. Emitir obligaciones subordinadas. 

5. Constituir depósitos en Instituciones de Crédito e 

Instituciones Fiduciarias del exterior. 
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6. E>:pedir tarjetas de crédito con ba.se en contratos de 

apertura de crédito en cuenta corriente. 

2 .. 1.2 Operaciones y descripción de las divisiones 

departamentos de la Banca Múltiple. 

o 

Pe Depó<=ito. Las operaciones fundamentales de depósito, son 

la captación de recursos a la vista en cuentas corrientes de 

cheques, cuentas maestra y de certificado de depósito bancario de 

dinero, a plazos. Los departamentos de depósito también prestan 

servicios bancarios adicionales como son: Los relativos a 

cobranzas en plazas dentro de la República y en el extranjero, 

pagos por cuenta de terceros, cajas de seguridad, venta de 

cheques de viajero, cheques de caja, órdenes de pago, cambios, 

etc. Que no necesariamente son operaciones de crédito. 

De Ahorro. Las operaciones de ahorro están previstas en la 

nueva Ley de Instituciones de Crédito de 1990 en los artículos 46 

fracción I inciso e, 47 párrafo II, 48, 56, 57, 59 y 60. Su 

actividad principal son las cuentas de ahorro, que son las 

operaciones pasivas mediante las cuales el público celebra un 

contrato de depósito bancario de dinero con causa de interés a 

las tasas anuales que fijan las autoridades monetarias; ese 

depósito es retirable mediante preavisos por parte del ahorrador, 

y pLteden hacerse abonos y cargos durante la vigencia del 

contrato, el cual es sin plazo determinado y se documenta en 

libretas de ahorro que se entregan al depositante, en las cuales 

se hacen constar las cláusulas del contrato y los abonos y 

retiros en las fechas qLte se efectúan. 

14 



Financieros. Estas actividades son equivalentes a lo que es 

la Banca Financiera, ya que sus operaciones son a largo plazo. 

Las operaciones que se pueden calificar como financieras dentro 

de Instituciones de Banca MQltiple, y que operarían mejor en la 

Banca de Desarrollo, se podrian clasificar de la siguiente forma: 

Operaciones pasivas (dados en el articulo 46): 

1. Recibir.depósitos a plazo (fracción I inciso dl. 

2. Emitir bonos bancarios (fracción IIIl. 

3. Emitir obligaciones subordinadas (fracción IV>. 

4. Operar con valores (fracción IX). 

~- Prestar servicio de caja y tesorería (fracción XIII). 

Operacion.es activas: 

1. Otorgar créditos refaccionarios y de habilitación o 

avío (articulo 56). 

2. Hipotecas industriales <articulo 67). 

3. Operaciones sobre prenda de bienes y valores <articulo 

69). 

4. Operaciones con prenda de crédito en libros <articulo 70). 

5. Crédito comercial documentarlo (articulo 71). 

Higotecarjp;;. Al igual que la Ley Reglamentaria del 

Servicio PCtblico de Banca y Crédito de 1985 ILRB-85), la LIC-90 

no regula con precisión, y de hecho no menciona a ~os créditos 

hipotecarios. Dejando en el aire la respuesta de cómo establecer 

la existencia de limites para la vivienda de interés social, 

construcciones especializadas, créditos hipotecarios o con 

garantía fiduciaria, o bien el seguro que cubría incendio en 
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leyes anteriores. 

Los préstamos hipotecarios representan una forma 

especializada de préstamo comercial y de consumo. Casi siempre 

están garantizados por bienes inmuebles y en su mayor parte son 

largo plazo. 

El crédito hipotecario se clasifica en dos partes: 

1.Genérico. Cualquier crédito, o cualquier obligación, 

pueden ser garantizados con la hipoteca. 

2.Por su destino y oarantía. El crédito hipotecario en que 

se invierte en la adquisición, const~ucción, mejora o 

recuperación de los bienes inmuebles, implicando una 

relación de crédito con la garantla de hipoteca. 

Las hipotecas comerciales son a menudo "préstamos 

disfrazados",por tanto deberian ser tratados como tales. 

Fidycjarjgs. Las operaciones fiduciarias están previstas en 

la LIC-90 en el articulo 46 fracciones XV a XXII que a 

continuación se transcribe: 

XV. Practicar las operaciones de fideicomiso a que se 

refiere la Ley General de Titules y Operaciones de Crédito, y 

llevar a cabo mandatos y comisiones. 

xvi. Recibir depósitos en administración o custodia, o en 

garantía por cuenta de terceros, de titules o valores y en 

general de documentos mercantiles. 

XVII. Actuar como representante coman de los tenedores de 

titulas de crédito. 

XVIII. Hacer servicio de caja y tesorería relativo a 
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titulas de crédito, por cuenta de las emisoras. 

XIX. Llevar la contabilidad y los libros de actas de 

registro de sociedades impresas. 

XX. Desempeñar el cargo de albacea. 

XXI. Desempeñar la sindicatura o encargarse de la 

liquidacibn judicial o extrajudicial de negociac:iones, 

establecimientos, concursos o herencias. 

XXII. Encargarse de hacer evalúas que tendrán l.,. misma 

fLterza probatoria que las leyes asignan a los hechos por corredor 

público o perito. 

El fideicomiso como operación de crédito está previsto en 

los articulas del 346 al 359 de la Ley General de Titulas y 

Operaciones de Crédito <LGTOCl. 

2. 1.3 Operaciones Especificas de la Banca Mt'.tltiple. 

Una vez· presentadas las actividades de las divisiones o 

departamentos, que integran a la Banca Múltiple, es conveniente 

describir las operaciones que realizan dichas instituciones 

conforme a las sobresalientes reformas de la LIC-90. 

Operaciones de Banca Comercial Financiera. Las 

instituciones de Banca Múltiple pueden realizar operaciones que a 

continuación se transcriben del articulo 46 de la LIC-90 y que 

corresponderlan a lo que se venía trabajando como Banca de 

Depósito y Banca Financiera• 

1. Recibir depósitos bancarios de dinero: 

al A la vista; 
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b) Retirables en d1as preestablecidos; 

el De ahorro, y 

d) A plazo o con previo aviso. 

2. Aceptar préstamos y créditos. 

3. Emitir bonos bancarios. 

4. Emitir obligaciones subordinadas. 

5. Constituir depósitos en instituciones de crédito y 

entidades financieras del exterior. 

6. Efectuar descuentos y otorgar préstamos o crédito. 

7. Con base en créditos concedidos, asumir obligaciones 

por cuenta de terceros, a través del otorgamiento de 

aceptaciones, endosos o aval de titulas de crédito, as1 

como la expedición de cartas de crédito. 

8.. Operar con valores, en los términos de las 

disposiciones de la Ley Bancaria y de la Ley del 

Mercado de Valores. 

·9. Operar con documentos mercanti'.les, por cuenta propia. 

10. Llevar a cabo por cuenta propia o en comisión, 

operaciones con oro, plata y divisas, incluyendo 

repartos sobre estas últimas. 

11. Recibir depósitos de t1tulos o valores y, en general, 

de efectos de comercio, en custodia o en 

administración. 

12. Prestar servicios de cajas de seguridad. 

13. Expedir cartas de crédito previa receoción de su 

importe, hacer efectivos créditos y realizar pagos por 
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cuenta de terceros. 

14. Celebrar contratos de arrendamiento financiero y 

adquirir los bienes que sean objeto de tales contratos. 

Se prevé la posibilidad de que la Secretarla de Hacienda y 

Crédito Póblico, a propuesta del Banco de México y oyendo la 

opinión de la Comisión Nacional Bancaria, dicte reglas de 

carácter general con las siguientes finalidades: 

1. Seguridad de las operaciones. 

2. Diversificación de riesgos de los activos bancarios. 

3. El acceso del público a los beneficios de la 

intermediación en el crédito, mediante fórmLtlas 

apropiadas. 

4. La adecuada liquidez de las instituciones. 

5. El uso de recursos financieros en actividades 

prioritarias. 

6. El· desarrollo de un mercado ordenado de valores 

bancarios. 

Bpnps Bancarips. Los bonos bancarios que prevé el articulo 

63 de la LIC-90, son titulas de crédito y podrán ser emitidos por 

los bancos múltiples contandc con las siguientes características: 

Las instituciones se reservarán la facultad de reembolso 

anticipado, la que solo podrán ejercer, 

Banco de México. 

cuando lo autorice el 

El emisor podrá depositar 

para el depósito de valores, 

los bonos en 

entregando 

las instituciones 

a los titulares 

constancia de su tenencia, éstas deberán formularse conforme le 
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determine la Comición Nacional Bancaria (CNBI. 

ObliQaciqne$ Subprdinadas. Las obligaciones subordinadas 

están previstas en el articulo 64 de la LIC-90 y son titules de 

crédito con las mismas caract~r1sticas de los bonos bancarios Cy~ 

descritas>; 

diferencias: 

sin embargo, se contemolan las siguientes 

1. La autorización para emitirlas la otorga en cada caso el 

Banco de Mé:<ico y los emisores deberán presentar al Instituto 

Central el proyecto de acta de emisión con las condiciones en las 

que pretenden colocar los títulos. 

2. L~ declaración unilateral de voluntad para la emisión, 

se hará ante la Comisión Nacional Bancaria. 

3. Podrá designarse en el acta de emisión, Ltn repre;;entante 

común de los tenedot~es de la obligación, en cuyo r.:aso se deben 

establecer sus derechos y obligaciones, as1 como los términos y 

condiciones en que procc:.de su remoción y en su caso la 

designación de uno nuevo. 

Operaciones Activas. El articulo 65 de la LIC-90 es el que 

establece las reglas para el otorgamiento de crédito, ·y 

presuponen un nuevo enfoque en los procedimientos y decisiones 

para otorgar créditos. 

Los créditos para la constrLtcción de obras y servicios 

públicos se aprecian en la nueva Ley, y ya no se prevé el tipo de 

requisitos tan pesados como lo establecían las leyes anteriores 

para a.probar y operar estos créditos. 
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2.1.4 Riesgos Bancarig5. 

Dentro de la Administración Bancaria se puede observar que 

una de sus actividades principales es "trabajar con riesgos". 

En el Derecho Bancario Mexicano el Riesgo Bancario es 

totalmente desconocido. 

En Francia existe una amplia gama de desarrollos teóricos 

de Riesgos Bancarios, y se le conoce como "el peligro que resulta 

para el banquero de la quiebra de su deudor• 3 . 

A continuación se describe la naturaleza de los principales 

riesgos bancarios: 

El RiesQo Crediticio. Es la posibilidad de que no se hagan 

los pagos prometodos, con la consiguiente pérdida para el banco. 

El RieSQO de LiQuide~. Es la posibilidad de que los pedidos 

de fondos de los clientes requieran la venta o la cobranza 

forzada de activos dignos de crédito a pérdida. Un banco debe 

mantener una liqLddez adecuada en la fo1-ma de activos fácilment·e 

convertibles en efectivo con riesgo minimo de pérdida, o estar 

seguro de su capacidad de comprar los fondos ·necesarios en el 

mercado. 

RieSQO• de ne~falco y Robo. El riesgo de desfalco, que es 

la malvet•sación de fondos, esta presente en cualquier momento, y 

seguirá siendo un riesgo bancario mientras estas instituciones 

empleen per-sonas y t:;:;tas esten sometidas a presione: 

financieras, sociales y morales de la sociedad. El riesgo de robo 

por personas ajenas al banco no PLtede ser nunca superado por 

''F:r.Mn, c'enis, La Centrallsation bancalre des relnsegnement;, TMse. f·aris, 1%3. 
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completo, pero se puede reducir adoptando medidas adecuadas de 

seguridad. 

El Riesgo de Insglyenciª. A partir de que existe un ~equeRo 

margen entre el rendimiento sobre activo y el costo de los 

depósitos, una alta proporción de depósitos es esencial para que 

los bancos obtengan una tasa adecuada de ganancia· sobre el 

capital accionario. La consecuencia de la proporción. 

relativamente baja del capital del banco es que sólo puede 

incurrirse en una moderada pérdida porcentL1al sabre el activo sin 

que se pierda todo el capital del banco. De esta manera, se 

requiere un cierto capital mínimo para que un banco siga operando 

normalmente. 

2.2 CASAS DE BOLSA. 

A parti~ de la "estatización" Bancaria de 1982, las casas 

de Bolsa han· adquirido una _importancia relevante, dentro del 

Sistema Financiero Mexicano. Así han participado en la 

experiencia de México como un instrumento de orientación y 

captación de ahorro público además de adquirir una categoría muy 

especial tanto por el volumen de transa.cciones como por el monto 

de sus capitales. 

Las casas de Bolsa están reguladas por la Ley del Mercado 

de Valores CLMV) promulgada en el Diario Oficial del 2 de enero 

de 1975. 

Las reformas recientes a la LMV establecen el concepto de 

Casas de Bolsa de Especialistas Bursátiles que se regulan por los 
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articules 21 al 28 Bis de esta ley. 

''Las casas de Bolsa son instituciones profesionales que 

manejan técnicas de la oferta de valores en el mercado de los 

mismos, los cuales funcionan con diferentes variables". 

La profesionalidad va de la mano de la buena fe, y muchos 

contratos no son por escrito, ya que las Bolsas de valores operan 

rápidamente. A continuación se transcriben las funciones de las 

Casas de Bolsa: 

Art. 22.- Las Casas de Bclso sólo podrán realizar las actividades siguientes: 

l. Actuar como intermediados en el mercado de valores, en Jos términos de la presente ley, sujetándosE a 

las disposiciones de carácter general que dicte la Comisión Nacional de Valores; 

11. Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se les encomienden. Cuando por 

cualquier circunstancia no pueden aplicar e:os fondos al fin correspondiente, et mismo dla de su recibo 

deber.in, si persiste impedimento para su aplicación, depositarlos en institución de crédito a más tardar el dla 

hábil siguiente, o bien adquirir accion., repr•esentativas del capital de alguna sociedad de inversión de rento 

fija, depositándolas en Ja cuenta del el iente respe:tivo. En ambos :ases los fondos se registrarán en cuenta 

distinta de las que forman pa•·te del activo de 13 cas2 de bol5'.: 

Ill. Prestar a:esorfer en materia d: valore:; 

IV. Con sujecicn a las disposiciones d~ cará:ter general OLte dicte el Bance de México: 

a) Recibir Pt'é:hmJs G crP::litt·S de institu.cionc: de cré:hto a de Dt'gcnismo~ d~ apoya al meri:::i.do de 

valores, para l3 l'E3li;::ac1ón d9 la.s activido.de: que !es seari pt'::ipias; 

b) ConcedE!r préstamo: e créditos oat·e. la ¿dquisición de valores con 9arant1a de t:H:tos; 

e) C~!ebrar "E·p~rto: 5ab,·~ valore:. 
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La comieión Nacional d: ValC1·es, oyendo la ooir.ión del Banco de Mé>:ico, podrá ot•denas <. las· casa.s de 

bGlsa la :usr.ensión de las opera:iones aue infrinJ2'"~ la5 di;;~::1ciori2: a Q!.IE se refiere esta fracción: 

V. De conformidad con l<.s d1soosicion2s de carácter gen:ral que dicte Ja Comisior. Nacional de Valores: 

a) Realizar operaciones po!· cuenta propia que fac: liten la c:ilocacicn de valores o que coadyuven a dar 

meyor estabilidad a los precios de éstos y a t'edu:ir loe margenes entre cotizaciones de compra y de venta dE 

los propios tltulos¡ 

b) Proporcicr.ar servicie de ~uat•da y admimstrac1ó-1 de ·1a!ares~ dc:pc5itar.do las tttul::::s er, una 

instituciór, para el depósito de valores Oi e:i su caso, de;J8sitándolo: en la institución oue señcle la Comisión 

Nacional de Valores cua!'ldo s~ trate da titulas que por ;u nature.le:c. no puedan ser deposi~adcs en las 

institu:iones primeramente señaladas; 

el Realizar ir.versiones can cargo a su capital global, CC\'D :oncepta serl determinada En las citadas 

·disp:isici:ines¡ 

d! Realizar operaciones ccn valores con sus administradores y acc1onistas: 

e! Llevar a cabo actividades de las que les son propias a traves de oficinas, sucursales o agencias de 

instituciones de crédito; 

f) Invertir erl acciones de otras sociedades que les orestcn servicios o cuyo objeto sea auxiliar o 

complementat'io de las actividades que re•licen estas cosss de balsa, que señ•.le la propia Camisiór1. Dichas 

sociedad2s estarán sujetas a las disposiciones de c~r~ctE!' ge:-.er::l que e::~·ida l~ Comisión Nacional de Valores, 

as1 coma a la insoe::ción y vi;ilan::i,; d: l~ mi:m2¡ 

g) Actuar como especialistas bursátiles, 5ujetándc:2 en la r:al iz:¡c1on dE las cpepacicr.es q1J: efectúen 

con e:te carácter a la displ!esto po:· el artículo :2 bi~ 1 de esta ley. 

La: cperacicne; : inv~r:1ones a qu~ se refieren le.:= in:?sc::: a) ·y e) antEr!.:r~=· sólc p::ctr=.n tener oor 

oJjeto vedare:: aprabad:Js para tal Ef~ctc por !a men:ionada Comisión. 

VI. A:tuar corno representante: ::::~r.uíl=: d: oblig.=cioni:::tE:s y t:n::dcte~ de ·::t:·ns v:.lar·e'2~ 
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IJII. Ad¡Tjnistrar la: r2:e~·vas oan. fcr:dos de pen::1one: o ju:iih.c!Q~1e: de oersonaL camp!:?tam::nt:rias a 

las que es<;able:2 ia L;:, del Se9uro Soti~l y de :irimas de anti;ü::dad 1 i:onfo!•¡;¡¡: a lG di::>ue5tc: oor la Ley d~l 

Irrouesto sabre la iiaritc; 

VII. La: an~logas o comol2ri1entarias je las .:..nte:·iJr:: que le: 5E5n cuturi:=adas por la Secretar1:i. de 

H3.cienda y Crédito Público, oyen.:lo a la Comisión Na:ion:.l de Valores, mediante disposiciones de caráctet~ 

general que podr.ai refet'irse a determinados tipo:; de op:racicnes. 

Art. 2~ Bis.- Los especialistas bursátiles sólo podrán reali:ar lss actividades siguientes: 

l. Actue.r corno intermediario: por cuenta propia, respecto de los valores en que se encuentren reQistrados 

como especial is tas en la bolsa de valores de que sean socios, en los términos de la presente ley, sujetándose a 

las disposiciones de caracter general que dicte la Comisión Nacional ce Valores, o a lo previsto en el 

reglamento interior de la bolsa de valores correspondiente. 

Al realizar estas operaciones, los especialistas bursátiles ónicamente podran contratar con casa de bolsa, 

otros especialistas bursátiles y con el póblico inversionista, en este última casa cuando as! la autorice 

mediante disposiciones de caracter general .la citada Comisión, en las que se establecerán los montos y márgenes 

de catizac1anes conforme a los que estarán obl igadcs a realizar dichas operaciones. 

Cuando celebren operaciones co.1 el pllblico, los esoecialistas bursatiles deberán observar las pr:visianes 

es.tablecidas en el capitulo octavo de esta ley, en cuanto a la foroa de su cont1·atación; 

II. Con ¡¡uJeciOn a las disposiciones de carácter ger-1ereil q'..!e aid: el Ee1c:o de México, recit:1r préstamos o 

créditus de instituciones de crédito o de organ:snos :le ~p~yc a! lr:rcado de va!ores, para la re=.li;:a:ión de las 

actividajes aue les sea~ p·opias, asf coroo celebrar• rei:orto~ s.J!:re ·13!ar2s. La Comisicn Nacional de Valc:res, 

oyendo lé opinión del Banco de Mtixicc, pajr·C! ci··de:ier ~ esp:·:i:;.:ista: burs~~i!es la su:censión de las 

opera:ianes aue infrilija.il las di::~o:;:c:.one:;; a oue se- r:fief: ::;h Tr:::1c~1i 

III. C"i: cor.farmic!ad.co1 l~s ::ispo::::io:-ic:s de C2"á:t:r g:ner~i qve dk~e la Camis1on N3::icnal de 1.';;lores; 

al ii"eali:cr opsraclJnt-~ ?Or cueilta propia resc:ct: de !Js valct'es e:-. aue sean esoec13lista;1 para 
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El de:iüsit·: ae valares 01 en :•J ca::., de;iu;itc!noolos E;"1 la ir.:t1tuc~ón qL1E serial:: la Cor:iisiei1 Nacional de 

\'.:.!.Jre: cus:.do se tri:-t; :2 t1 tules qu: por :u natural e:,::. no ~:Jei:~íl :::1• deoositada: en las rnst~ tu;:1one: 

onmer;m;nte :eñ:ladc=:¡ 

e) F2alL:~r i,1vers:anes ceo :ar~~ a su c:a¡:ital glo~al, cuyc com:eüto ser= determina::~ e:"I las c1t2.dcs 

disoosi:1.)ne:, y 

d) In·1ertir en a:ci::12s de otras soCiedade:; oue les ~··::te:i :2r'"·Jici¡:s o CliJ'D obJeto sea au:dliar o 

comolementario de las 2.Ctividades c:¡ue reali:en estos esoecialistas bursáti!es, que sEñale la propi::. Comision. 

Dichas sociedades est=rán sujetas a la.s disposicione:; de carácter ganeral ~Lle expida la Comisióli Nacicnal cie 

Valores, asi como a l¿¡ in:pección y vigila.nciil. de la misma. 

Las opi:radcmes e inven:icr.e:; a GUe se refieren 105 1nciscs a) y el anteriores, 56lo podrán tener por 

objeto valores aprobadas para tal efecto por Ja mencionada Comisión; 

IV, Las analogas o complementarias de l<s anteriores, que les sean autonzadas oor la Comisión tlational de· 

Valores, mediante disoo5iciones de carácter general que "odrán referirse a deterunados tipos de aceraciones. 

Ad. 22 Bis-1.- Los especialista: bursátiles deber'an ab:ter.::r:;e C2 realiza:· la=· si9uient2: actividades; 

·l. Realizar opera:cione:: re:oe.:to de 105 '.'i;.lort:s JL!e manejEi1 con tal car.:.tter dentro de los m:intos y 

márgenes de coti:a~ii:N2S cwnfD:'iTiE a les que esté.; ablig.;.d.:s ~ op:1·ar en :1 rr,2rcad:i, de acuerdo con las 

Cisposiciones ·de cará:ter ¡;eneral e':p:dida: por la :orni;ión N:.tior.:-.1 de Valore; o el reglamento intedor 

P.rt, 23. - Las insti tJc1::.:i2~ d: créji ~e do:bertn di·yer::.i~i:a~· ::·:.i:: cce 1·:::ione:: ccn ·1alor2:, por cuer.ta P!'Jp:; 

o ajer.a de tt:.1 m:nera r;uE ne ~·ued3!i "~aliz~t· mAs d~l veinte oar ci-:ntJ de. su il!lparte: prom~~io, c:imputado 



La Secret2ri2 d; H;cico,óa y Crédito Pcblico, por motivo ju:tifi:2do y con carácter temoara!, podrá 

la citad~ Secretar!= oirá la c~inión de la Com:sidn Nacioncl de Valore;. 

2.2.1 Eunc:jones Rrincipales de bglsa c:gmg 

Intermediarios Finªncieros. 

En el art. 1t:!l. de la LMV se dice textualmente "La oresente 

Ley regula, en los términos de la misma, la oferta p!'.lblica de 

éstos, las valores, la intermediación en el mercado de 

actividades de las personas que en él intervienen, el Registro 

Nacional de Valores e Intermediarios y las autoridades y 

Servicios en materia de mercado de valores". 

En el art. 4to de la misma Ley se establece la existencia 

de intermediación en el mercado de valores 

bursátil) en la realización habitual de: 

<intermediación 

al Oper-aciones de correduría, de comisión u otras 

tendientes a poner en contacto oferta y demanda de valores. 

bl Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o 

garantizados por terceros, respecto de las cuales se haga oferta 

pública. 

el Administración y manejo de carteras de valores propiedad 

de terceros. 

Unicamente las casas de bolsa pueden realizar la 

intermediación bursátil, por el art. 12 de la LMV que dice " La 

intermediación en el mercado de valores, únicamente podrá 

realizarse pot' sociedades inscritas en la Sección de 
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Intermediarios". 

Las funciones principales de las Casas de Bolsa como 

Intermediación Financieros, están establecidas en el articulo 22 

de la LMV, de donde se transcriben las actividades que se 

considerarian principales: 

I. Actuar como intermediario en el mercado de valores, en 

los términos de la presente Ley, sujetándose a las disposiciones 

de carácter general que dicte la Comisión Nacional de Valores. 

I I. Recibir fondos por concepto de las operaciones con 

se les encomienden. 

no puedan aplicar 

Cuando, por 

esos fondos 

cualqLtie.r 

al fin 

valores que 

circunstancia, 

correspondiente, el mismo dla de su recibo deberán, si persiste 

impedimento para su aplicación, depositarlos en institución de 

crédito. a más tardar el dia hábil siguiente, en cuenta distinta 

de las que deben formar parte de su activo. 

III. Prestar asesorla en materia de valores. 

IV. Con sujeción a las disposiciones de carácter general 

que dicte el Banco de México: 

a) Recibir préstamos o créditos de instituciones de 

crédito o de organismos oficiales de apoyo al Mercado de Valores, 

para la realización de las actividades que le sean pr~pias. 

b) Conceder préstamos o créditos para la adquisición de 

valores con garantia de éstos. 

v. De conformidad can las dispcsiciones de carácter 

general que dicte la Comisión Nacional de Valores: 

a) Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten 
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la colocación de valores o que coadyuven a dar mayor estabilidad 

a los precios de éstos y a reducir los márgenes entre 

cotizaciones de compra y de venta de los propios tltulos. 

bl Proporcionar servicio de guarda y administración de 

valores, depositando los titulas en el instituto para el depósito 

de valores. 

el Realizar operaciones con cargo a su capital pagado y 

reservas de c~pital. 

dl Realizar operaciones con valores con sus accionistas, 

administradores, funcionarios y apoderados para celebrar 

operaciones con el público. 

el Llevar a cabo actividades de las que le son propias a 

través de oficinas, 

crédito. 

sucursales o agencias de instituciones de 

f) Invertir en acciones de otras sociedades que les 

presten servicios o cuyo objeto sea auxiliar o complementario de 

las actividades que realicen estas casas de bolsa que señale la 

propia Comisión Nacional de Valores. 

2.3 CASAS DE CAMBIO. 

Las Casas de Cambio trabajan bajo un régimen de Autorización. 

Estas instituciones están reguladas por el capitulo único "De la 

compra-venta habitual y profesional de divisas" del titulo Quinto 

"De las actividades au:<iliares del crédito" que comprende los 

articulas 81 a 87 de la Ley General de Organizaciones y 
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Actividades auxiliares del crédito; capitulo que ha sido renovado 

según Decretos publicados en el Diario Oficial respectivamente 

del 26 de diciembre de 1986, 3 de enero de 1990 y 27 de diciembre 

de 1991. 

En cuanto a las actividades de las Casas de Cambio, se tiene 

que la fracción I del articLtlo 82 correspondiente a las reformas 

del 15 de julio de 1993, declara textualmente lo siguiente: 

11 !. Que§\! objeta·social sea e>íclqsiy,amente la rPali7aci6n en 

fgrma habitual y grofesipnal, de las ggeraciooes siguientes: 

al Compra o cobranzas de documentos a la vista denominados y 

pagaderos en moneda eHtranjera, a cargo de entidades 

financieras, sin limite por documento; 

b) Venta de documentos a la vista y pagaderos en moneda 

e·:<tranjera que las casas de cambio e:.:pidan a cargo de 

instituciones de crédito del pais, sucursales y agencias en 

el e:.:terior de estas últimas, o bancos del exterior; 

c) Compra y venta de divisas mediante transferencias de 

fondos sobre cuentas bancarias; 

di Las sella.ladas en el articulo 81-A de esta Ley\ y 

41kt1culo 81-A.- tlo se t·eoüe!•irá la aut~ri:i::::ión :l oue ::; refiere el ortlcel:i an:enor cuando (mica y 
e:--:clusivamente se real iten divisas !a.=. operacic:-1e:: ::!9ui~nte~: 

!. ComiJra y ver1ta de billetes a:1 cor.1: pieza= acu~2~:l5 en met5:les cümun2s, can curso legal en el pa!= de 
e¡r.1:i6n; 

!1. Carrp~·:l y ve¡;ta ds ch:que~ Ce vi5jerc d;¡¡:r1in:-.:::c: =r: :r.onet:. e:~trar,j::r~¡ 

I I I. So:npra y venta d; ~:e:Ei.s metálica:: atuñad~.s en f.Jt'<"H d:: rr:ineja: 
IV. Cor.::ir:i í!e dccur.:e:¡~;:is .: !2 vi=t;. :e;:mir.ad~= / pag~cero~ =:1 r.;:::m;d3 2,:tr:?.nJ:ra. a. ,:2r9: :e e:-.~ida::e; 

fir1a111:ier.3.:: h::t~ oor- u~. íil"Jr.-rc eo:.ihalente n~ suoer:or a tre:. rr.il ::.ólar:; ce lo: Estad:is u-iidcis de All:érii:¿. por 
dc:1..·r.:?ntc. Esta: é.:i:·..!·llEritJs ::ólc· pGdrán venderl~= a :;;.5tituc1ones de c:r~dito ¡1 cc-.:as de ca1T10:c. 

Er. :~. c=.lef··;c!Oii ::!e !:i: o~er:i:iJr:e: 2.'1te-riure:::! el :ant.i·2:1alor ::ieb2rá entre9arse en ei mi;:r..o e:to en aue 
:::2 ~le·.·t=~ 2. c;to :1 1~:ii::i.;.~-tE ood(,.:;;-, ::oui'.:'.:~··;; :i:di:.1t2 1: er;treo.a d2 efecti:a, c~.;que: d: :~:d=~·: J i:t:~::.re:: 
dF.""::-:i~r-;;.o;j:; ~:-: :,.:r:;t:e n;:::~r.;l. 

30 



e) Las demás que autorice el Banco de México, mediante 

disposiciones de carácter general. 

Para efectos de lo previsto en este capitulo, por divisas 

se entenderán las mencionadas en el articulo 13 de la Ley 

Orgánica del Banco de México." 

El primer párrafo de la fracción V del articulo 84 de la 

misma Ley establece lo siguiente: 

" V. Sus operaciones con divisas y metales preciosos, deberán 

ajustarse a las disposiciones de carácter general que al 

efecto establezca el Banco de México, en .las que éste podrá 

señalar los limites de las operaciones que las casa.s de 

cambio puedan realizar en función de un capital contable." 

Tales reglas ya se hab1an publicado el 12 de abril de 1991 en 

el Diario Oficial. Apareciendo como "Reglas a las que se 

sujetarán las casas de cambio en sus operaciones con divisas, 

oro y plata". 

A continuación se resumirá lo que a operaciones se refieren 

estas reglas: 

1. Se considerará como casas de cambio de mayoreo a las que 

conforme a las disposiciones de carácter general expedidas por la 

SHCP, cu~nten con un capital social mlnimo pagado que las faculte 

para abrir sucursales en el extranjero. 

2. Seran casas de cambio de menudeo aquéllas que cuenten con 

el capital m1nimo pagado necesario para ser consideradas como 

cas~s de cambio de mayoreo. 5 
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3. Las casas de cambio de menudeo sólo podrán realizar las 

operaciones que a continuación se señalan: 

al Compra y venta de billetes, as1 como de piezas acuñadas en 

metales comunes, ambos con curso legal en el pa1s de emisión;' 

bl Compra y venta de cheques de viajero denominados en moneda 

extranjera; 

c) Compra y venta de piezas metálicas mexicanas acuñadas en 

forma de moneda, y 

dl Compra o cobranza de documentos a la vista denominados y 

pagaderos en moneda extranjera a cargo de entidades financieras, 

hasta por un monto superior a tres mil dólares de los Estados 

Unidos de América por documento. 

Cuando se celebren operaciones de compra y venta de las 

señaladas en esta regla, el contravalor deberá entregarse en el 

mismo acto en que se lleven a cabo, 

liquidarse medjante la entrega de efectivo, 

cheques denominados en moneda nacional.6 

4. Las casas de cambio de mayoreo sólo 

operaciones siguientes: 

al las previstas en la regla segunda; 

y únicamente podrán 

cheques de viajero o 

podrán realizar las 

b> Compra o cobranza de documentos a la vista denominados y 

pagaderos en moneda extranjera, a cargo de entidades financieras, 

sin limite por documento; 

cl Venta de documentos a la vista denominados y pagaderos en 



moneda extranjera, que dichas casas de cambio expidan a cargo de 

instituciones de crédito del pais, sucursales y agencias en el 

exterior de éstas últimas, o bancos del exterior, y 

d) Compra y venta de divisas mediante transferencias de fondos 

sobre cuentas bancarias. 

Las casas de cambio de mayoreo podrán pactar que en la 

realización de sus operaciones las divisas y su contravalor se 

entreguen diferidamente, pero en tal e: aso la entrega deberá 

realizarse a más tardar el segundo dla hábil bancario siguiente a 

aquel en que se contrate la operación. En estos casos, las 

divisas y su contra valor correspondiente deberán liquidarse en 

la misma fecha valor.7 

2.4 INSTITUCIONES DE SEGUROS V FIANZAS. 

2.4.1 Instituciones de Seguros. 

De acuerdo a las últimas reformas de la Ley General de 

Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, publicadas en 

el Diario Oficial el 14 de julio de 1993 y el 23 de diciembre del 

mismo año, las insti t~tciones de seguros trabajan bajo 

autorización. 

Las operaciones que pueden realizar las instituciones de 

seguros están previstas en el articulo 34, y son: 

I. Practicar las operaciones de seguros, reaseguros y 

reafianzamiento a que se refiere la autorización que exige esta 

ley; 
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I I. Constituir e invertir las reservas previstas en la 

ley; 

I I I. Administrar las sumas qLle por concepto de 

dividendos o indemnizaciones 

beneficiarios; 

les confíen los asegurados o sus 

III bis. Administrar las reservas correspondientes a 

contratos de segL1ras qLle tengan como base planes de pensiones 

relacionados con la edad, jubilación o retiro de personas a que 

se ~efiere el segundo párrafo de la fracción I del articulo So de 

la ley general de instituciones y sociedades mutualistas de 

seguros; 

IV. 

fideicomisos 

Actuar como institución fiduciaria en el caso de 

de administración en que se afecten recursos 

relacionados con el pago de primas por los contratos de seguros 

que se celebren, como excepción a lo dispuesto en el artículo 350 

de la Ley General de Títulos y operaciones de Crédito; 

v. Administrar las reservas retenidas a instituciones 

del pais y del extranjero, correspondientes a las operaciones de 

reaseguro y reafianzamiento; 

VI. Dar en administración a las instituciones cedentes, 

del pais o del extranjero, las reservas constituidas por primas 

retenidas correspondientes a operaciones 

reafianzamiento; 

VII. Efectuar inversiones en el 

reservas técnicas o en cumplimiento de 

de reaseguro o 

extranjero por las 

otros requisitos 

necesarios, correspondientes a operaciones practicadas fuera del 
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país; 

VIII. Constituir depósitos en instituciones de crédito y 

en bancos del extranjero en los términos de esta Ley¡ 

IX. Recibir titules en descuento y redescuento a 

instituciones y organizaciones auxiliares del crédito y a fondos 

permanentes de fomento económico destinados en fideicomiso por el 

Gobierno Federal en instituciones de crédito; 

X. Otorgar préstamos o créditos; 

X bis. Emitir obligaciones subordinadas que deberán ser 

obligatoriamente convertibles a capital hasta por un monto igual 

al capital pagado de la institución. El importe de estas 

obligaciones no se considerará como integrante del capital de 

garantía. 

XI. Operar con valores en los términos de las 

disposiciones de la presente ley y de la Ley del Mercado de 

Valores; 

XI bis. Emitir d.ocumentos que otorguen a sus titulares 

derechos de crédito conforme a la Ley del Mercado de Valores que 

puedan ser materia de oferta pública y de intermediación en el 

mercado de valores en términos de lo previsto en la citada Ley y 

en las disposiciones de carácter general que expida la Comisión 

Nacional de Valores para estos efectos, siempre y cuando tales 

emisiones no se ubiquen en los supuestos a que se refiere el 

artículo 62 de esta Ley de seguros; 

XII. Operar con documentos mercantiles por cuenta propia, 

para la realización de su objeto social; 
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XIII. Adquirir, construir y administrar viviendas de interés 

social e inmuebles urbanos de productos regulares; 

XIV. Adquirir los bienes muebles e inmuebles necesarios 

para la realización de su objeto social; y 

XV. Efectuar, en los 

Hacienda y Crédito Público, 

que autorice. 

términos que señale la Secretaria de 

las operaciones análogas y conexas 

Cabe hacer mención que las autorizaciones a que se refiere 

la ley se refieren a las siguientes operaciones de seguro, como 

lo establece el articulo 7o. y describe el articulo Be.: 

I. Vida; 

II. Accidentes y enfermedades; y 

III. DaRos, en alguno o algunos de los ramos siguientes: 

a> Responsabilidad civil y riesgos profesionales; 

b) Mar1timo y transportes; 

c) Incendio; 

d) Agrícola y de animales; 

e> Automóviles; 

f) Crédito; 

g) Diversos; y 

h) Los especiales que declare la Secretaria de Hacienda y 

Crédito Público, conforme a lo dispuesto por el articulo 9c. de 

esta ley. 

Las autorizaciones podrán otorgarse también para practicar 

exclusivamente el reaseguro, en alguna o algunas de las 

operaciones mene i ona.das en es te artículo o con forme a lo señalado 

36 



en el articulo 76-A. 

Las autorizaciones otorgadas a las instituciones de 

seguros, podrán comprender la práctica de las operaciones de 

reaf ianzamiento, en los términos del articulo anterior. 

2.4.2 Instituciones de Fianzas. 

La Ley Federal de Instituciones de Fianzas, cuyas últimas 

reformas se encuentran en el Diario Oficial el dia 14 julio de 

1993, es la 1 e y que 11 
t1...· .. e .... c"'o""'o"q"'c-e,___.._f"'o""r-'m"ª"""l.im"'e'""-n'-'t"'e"--'ª.,_--'L""ta..,.a.___.,a.,¡; .. t._1.._· -"'-y_.i..,d..uoa..._d 

relas:iqoada CQO el 5istema financ:iero, como serviCip p(tblic:o; Y' 

de nuevo se cambia al régimen d9 autprización 11
• 

Objetivo primordial de las Instituciones de Fianzas, es el 

"de garantizar el exacto cumplimiento de las obligacidnes 

contraídas, en beneficio tanto del acreedor como del deudor". 

Dichas instituciones cuentan con el respaldo de ios 

recLtrsos de las reservas constituidas a través de su operación, 

así como con las contragarantias que recaba de cada 

a.fianzamiento. Además, tienen una adecuada estructura 

organizacional que les posibilita proporcionar el servicio 

pdblico que prestan. 

El at•ticulo 9o. 8 de la LFIF, anLtncia una novedad que son 

8Art. 9o,- Son orgamzc::ione:. cu:aliat•cs d~ fi~n::: lo: C:!3n:;~rc1~:: fc.r;na::'J: oa~· in::tituciJnes rl~ fi~:i;:as 
auton:3ci¿:;, car- objeto d~ pre;tar 2' ci2rtc¡ :;ett:ir de la a:;iv!de.~ :::onór.11:.; :::-· :Fnc:c d~ flri",.::5E d~ ma:-:e1·:. 
habituú, -?. nomtr~ y por cuent.:t je dith2: in:titw:i~ne:; :..fn;-;:a~:!':.::. e :e!e.~1'2.!" er¡ r~r:re:entac16n d2 !::.;; 
r;,r::m~:. l~s cur~r¿..t2t de r·::::fI.:r.::.3.rr:entt, :c;f:ar¡z=...¡.:~:-.~G e ~'-2~~E9L·'.·J nE:'253rio; ~are la me:j:.'"' ó:tri~u~ión de 
re:.po~::aJi lidod~s. 

Les ccn:eor:::J:: ?. ;:¡u: .:: ref1.sr: i.::l o.§;!·t·2ü1 a:.t2r:.::ir SEi"án ~1·~5ri::j~; como sci:ied;ds:s4 prEv1a 
.-:.·'.~>Jd::.~:ór. tE- !2. S:::·Et;rL: ~: H3.:!e:iée :· f.'11éj~t.:· Púbb:: .• y :u.: :::~:r:.ciJ1E: ;: :·e;írán o~w !=.s di::.PJ5i:i:::i1e:. 
i:!=- :::~,¡¡ :;1_1 ;r .. ~· le~ 5:;:.3~1 :ip:ic~blt:~ ;· :::a;· 1:::::: !·::-;-!z~: de co.i-~cte~· gEílE!'~! cyc:: ;l efod.e dic~c la ci~a.d~ 



las organizaciones auxiliares de fianzas que son las consorciQs 

formados por instituciones de fianzas autorizadas, con objeto de 

prestar servicios a cierto sector de la actividad económica un 

servicio de fianzas de manera habitual, a nombre y por cuenta de 

dichas instituciones afianzadoras, o de celebrar en 

representación de las mismas, los contratos de reafianzamiento o 

coaf ianzamiento necesarios para la mejor distribución de 

responsab i 1 idades. 

El capitulo I del titula primero, habla sobre la 

organización de' una institución de fianzas; es importante 

mencionar que el articulo 15 bis, establece las bases para que 

pueda integrarse en "grupo financiero". 

3.5 EMPRESAS DE FACTORAJE FINANCIERO. 

Las empresas de factoraje financiero están reguladas por el 

capitulo III-bis "De las empresas de factoraje financiero", que 

comprende los articules 45-A a 45-T de la Ley General de 

Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito, adicionado 

por el Decreto publicado en el Diario Oficial del 15 de julio de 

1993, y reformada el 23 de diciembre de 1993. 

El articulo 45-A de esta ley, es el que dispone las 

operaciones de estas empresas de factoraje financiero, y a 

continuación se transcribe: 

Les ccn=crcios ti:ndr.an cama único objeto a.::tuar ~01llO .:iraan¡z3cio~o:s :.J,d!::.:?.r;::: d2 f~=n:a: :n bs t::~·mi!los 
del orimer oárrafJ de este articulo y 4uedaráíl 5,::¡metidas a l~ in:oecci5!1 y v1;ila.r.ci3 de la C,Jmisbn Na:ian~l 
de S:guras 'i Fianzas. 

Las inst i :ucion?s aflari:ador•as ~ue iari;n un ·::in::·t·cio, sa ~bl :gar=.n 2íl los termi;ias y procor:icr.es al.!e 
conveng;;n. 
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Articulo 45-A.- Las sociedades que disfruten de autorización 

para operar como empresas de factoraje finan=iero, sólo podr~n 

realizar las operaciones siguientes: 

I. Celebrar contratos de factoraje financiero, entendiéndose 

como tal, para que celebre la empresa de factoraje financiero con 

sus clientes, personas morales o personas físicas que realicen 

actividades empresariales, 

derec:bgs de crédito relac:ignadp5 a proveeduría de bienes, de 

g¡eryic;ios o de ambos, con recursos prayenieotes de las 

operaciones pasiyas a QLie se rgfigre este artículo; 

II. obtener préstamos y créditos de instituciones de 

crédito, de seguros y de fianzas del país o de entidades 

financieras del exterior, destinados a la realización de las 

operaciones autorizadas en este capitLtlo o para. cubrir 

necesidades de liquidez relacionadas con su objeto social; 

III. Emitir obligaciones subordinadas y demás titulas de 

crédit·o, en serie o en masa, para su colocación entre el gran 

público inversionista; 

IV. Descontar, dar en prenda o negociar en cualquier forma 

los títulos de crédito o derechos de crédito proveniente de los· 

contratos de factoraje, con las personas de las que reciben los 

financiamientos a que se refiere la fracción II anterior, asi 

como afectar en fideicomiso irrevocable los titulas de crédito y 

los derechos provenientes de los contratos de factoraje 

financiero a efecto de garantizar el pago de emisiones a que se 

refiere la fracción III de este articulo. 



v. Constituir depósitos, a 12. vista y a plazo, en 

instituciones de crédito del pals o en entidades financieras del 

exterior, asl como adquirir valores aprobados para el efecto por 

la Comisión Nacional de Valores. 

VI. Adquirir bienes muebles o inmuebles destinados a sus 

oficinas o necesarios para su operación. 

VI!. Adqui1·i1· acciones de sociedades que se organicen 

exclusivamente para prestarles servicios, as[ como para adquirir 

el dominio y administrar inmuebles en los cuales las empresas de 

factoraje financiero, tengan establecida¡; o establezcan su 

oficina principal, alguna sucursal o una agencia. 

VIII. Prestar servicios de administración y cobranza ~e 

derechos de crédito; 

IX. Las demás que ésta u otras leyes les autoricen; y 

X. Las demás operaciones análogas y cone:<as que, mediante 

reglas de carácter general, autorice la Secretarla de Hacienda y 

Crédito Pciblico, oyendo la opinión de 

Bancaria y del Banco de México. 

la Comisión Nacional 

El 16 de enero de 1991 se publicaron en el Diario Oficial las 

"reglas para la operación de empresas de factoraje financiero", y 

en SL\ régla Octava complementa lo visto en el artfcLtlo 45-A, 

quedando de la ~iguiente forma: 

Octava.- De conformidad con lo dispuesto en las fracciones 

II, III y X del articulo 45-A de la Ley General de Organizaciones 

y Actividades Auxiliares del Crédito, se autoriza a las empresas 

financiero a la realización de las operaciones 
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pasivas siguientes: 

1. Préstamos y créditos de instituciones de crédito, de 

seguros y fianzas del pais o de entidades financieras del 

exterior, destinados a la realización de las operaciones 

autorizadas en el capitulo III-bis del ordenamiento legal citado 

o para cubrir necesidades de liquidez relacionadas con su ~bjeto 

social. 

2. Préstamos y créditos, mediante la suscripción de titulas 

de crédito emitidos en serie o en masa para su colocación 

pública. 

3. Préstamos de proveedores para adquirir activos fijos. 

2.6 INSTITUCIONES DE ARRENDAMIENTO Y ALMACENES GENERALES DE 

DEPOSITO. 

2.6.1 Las Arrendadoras .Financieras. 

Actualmente el arrendamiento financiero está regulado por 

los artículos del 24 al 38 1 47 y 48 de la LGOAAC. 

Los articulas 24 y 25 son esencialmente los que dan a 

conocer las operaciones qLie pueden realizar las arrendadoras 

financieras. En capitulas posteriores se abundará en las 

actividades de estas instituciones. A continuación se transcriben 

dichos articulas: 

Articulo 24. Las sociedades que disfruten de autorización 

para operar como arrendadoras financieras, solo podrán realizar 

las siguientes operaciones: 

I. Celebrar cor.tratos de arrendamiento financiero a que se 
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refiere el articulo 25 de esta Ley. 

II. Adquirir bienes, para dados en arrendamiento financiero. 

I I I. Adquirir bienes del futuro arrendatario, con el 

compromiso de darlos a éste en arrendamiento financiero. 

IV. 

crédito, 

Obtener préstamos 

de seguros y de 

financieras del exterior, 

y créditos 

fianzas del 

de 

pa1s 

instituciones de 

o de entidades 

destinados a la realización de las 

operaciones que se autorizan en este capitulo, asi como de 

proveedores, fabricantes o constructores de los bienes que serán 

objeto de arrendamiento financiero. 

IV-Bis. Emitir obligaciones subordinadas y demás titulas de 

crédito en serie o en masa, para su colocación. entre el gran 

público inversionista. 

V. Obtener préstamos y créditos de instituciones de crédito 

del pais o de entidades financieras del exterior, para cubrir 

necesidades de liquidez, relacionadas con su objeto social. 

V'I. Derogada. 

VII. Derogada. 

VIII. Descontar, dar en prenda o negociar los titulas de 

crédito y afectar los derechos provenientes de los contratos de 

arrendamiento financiero, o de las operaciDnes autorizadas a las 

arrendadoras con las personas de las que reciban financiamiento, 

en términos de la fracción IV anterior asl como afectar en 

fideicomiso irrevocable los titules de crédito y los derechos 

provenientes de los contratos de arrendamiento financiero a 

efecto de ga~antizar el pago de las emisiones a que ée refiere la 
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fracción IV-Bis. 

IX. Constituir depósitos, a la vista y a plazo; en 

instituciones de crédito y bancos del extranje1'0, asi como 

adquirir valores aprobados para el efecto por la Comisión 

Nacional de Valores. 

X. Adquirir muebles e inmuebles destinados ·ª sus oficinas. 

XI. Las demás que en ésta u otras leyes se les autorice; y, 

XII. Las demás operaciones análogas y conexas que, mediante 

reglas de carácter general, autorice la Secretaria de Hacienda y 

Crédito Público, oyendo la opinión de la Comisión Nacional 

Bancaria y del Banco de Mé:<ico. 

Art !'.culo 25. Por virtud del contrato de arrendamiento 

financiero, la arrendadora financiera se obliga a adquirir 

determinados bienes S' a conceder su uso o goce temporal, a plazo 

forzoso, a una persona física o moral, obligándose ésta a pagar 

como contraprestación, que se liquidará en pagos parciales, según 

convenga, una cantidad en dinero determinada o determinable, que 

cubra el valor de adquisición de los bienes, las cargas 

financieras y los demás accesorios, y adoptar al vencimiento del 

contrato alguna de las opciones terminales a que se refiere el 

articulo 27 de esta Ley. 

Al establecer el plazo forzoso a que hace mención el párrafo 

anterior, deberán tenerse en cuenta las condiciones de liquidez 

de la arrendadora financiera, en función de los plazos de los 

financiamientos que, 

los bienes. 

en su caso, haya contratado para adquirir 
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Los contratas de arrendamiento financiera deberán otorgarse 

par escrito y ratificarse ante la fe de notaria pública, corredor 

público titulado, o cualquier otro fedatario público y podrán 

inscribirse en el Registro Público del Comercio, a solicitud de 

las contratantes, sin perjuicio de hacerlo en otros registros que 

las leyes determinen. 

2.6.2 Almacenes Generales de Depósito. 

Las almacenes generales de depósito están previstos por los 

articulas 11 al 23 de la LGOAAC y les es aplicable asimismo, el 

régimen establecido en los articulas 229 a 251 de la Ley General 

de Titulas y Operaciones de Crédito. 

Estas instituciones no captan recursos del público, ni su 

función es de intermediación en el crédito, sino que es de guarda 

y conservación y en algunos casos, de transformación, •de los 

bienes que les entregan los depositantes y de emisión de 

certificados de depósito y bonos en prenda, titulas de crédito 

que crrculan o pueden ser negociados y transferidos, ya sea por 

endoso, circulación cambiaría o mediante cesión ordinaria de 

derechos. 

La principal fuente de ingresos que perciben los almacenes 

generales de depósito son por servicios que prestan por la guarda 

y almacenaje. Además de ofrecer algunos servicios adicionales, 

como contratación de segut~os, verificación de mercancias, etc; 

algunos almacenes suponen que pueden trabajar con algún servicio 
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de avalúas, o certificación de calidad de esas mercanclas9 

En el articulo 16 de la LGOAAC se hace referencia a la 

posibilidad de establecer lo que se conoce como bodega 

habilitada. Puede ser que los almacenes no tengan la capacidad 

necesaria para hacer frente a mo·.,..·imientos ciclicos de 

almacenamiento en relación a la producción o cosecha que son 

transitorios, y a través de la bodega habilitada hacer frente a 

esas necesidades. 

El articulo 18 establece una excepción en el sentido de que 

los almacenes de depósito podrán actuar como corresponsales y 

tomar seguro por cuenta ajena por las mercancías depositadas. 

;Lo; i:ertif1:ados J: ==~~1C.;:J, :1::. :.::- cc::r7:T¡::;r::.: d= 0::::.--::.:it:, ::i~,¡: s¡.1~~~e'".~: j:::urr.::-'.'::·'.15 ~:rg:t.:.:i~:;:: C: :t!:= 
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46 CAPITULO 

MERCADO DE VALORES V RIESGO 

3.1 Descripción del Mercado de Valores. 

Las casas de bolsa proporcionan diversos servicios de 

administración de valores. Por esta razón es importante dar un 

panorama general de lo que es el mercado de valores. 

Un valor es cualquier documento que representa propiedad de 

algdn bien. 

El Mercado de valores es un mercado organizado 1 para la 

compraventa de valores; este mercado esta compuesto por dos 

grandes mercados: el de capitales y el de Dinero. Todo el Mercado 

de valores tiene a su vez, su mercado primario y su mercado 

secundario. 

3.1.1 El Mercado de Dinero. 

El Mercado de Dinero se puede definir como un mercado de 

instrumentos de realización inmediata (corto plazo> 2• En Mé:<ico, 

este mercado se caracteriza por ser de renta fija. 

Los instrumentos pertenecientes a este mercado, y que 

actualmente operan en la Bolsa Me:dcana de Valores son: 

-Aceptaciones Bancarias 

1un Mercado ~r9a11i:e.dc .es-:! qt..:~ !'EU1e lo; r2c?.:is:::o= d::: l12;=r f1sicu {La Bolsa Medcena de Valor95)! 
inte:·,r:.:licr::.: (Ce::.:c; y A·;ent:s t= B~l;&J, :wtoddade:¡ {S,H.C.F'., C.N.V.~ B dE Ml! oo:iraci:::in e inf~t·1r.cc1é~. 

o 
.. :~ pa.~:.:i r.:st.·.~1!!'::!";:: E!"'t un ;er:·xb :tE'iG'' !'.i i~:J;! a ur¡ 
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-Certificados de la Tesoreria de la Federación CCETESl 

-Pagarés de la Tesoreria de la Federación CPAGAFESl 

-Pagaré bancario bursátil 3 

-Papel Comercial 

-Bonos de la Tesoreria de la Federación CTESDBONOS) 

Los valores de dicho mercado son emitidos por el Gobierno 

Federal, instituciones bancarias y por empresas. 

CEI.E.S.. IndL1dablemente son el documento lider, es decir, el que 

representa al mercado de dinero. Son títulos de crédito al 

portador, colocados b~jo una tasa de descuento, por lo que el 

rendimiento qL1e se obtiene al intervenir en ellos es a través de 

ganancias de capital. Actualmente son a plazos de 28, 91, 182, 

36.4 dias y de dos años. 

Papel Comercial. Es un titulo de crédito no registrado en 

Bolsa y emitido por empresas cuyas acciones se cotizan en la 

Bolsa Mexicana de Valores. 

TESOBDNOS. Son títulos de crédito a corto plazo denominados 

en dólares estadounidenses Estos documentos han perdido 

importancia en el mercado de valores, como consecuencia de la 

certidumbre que ha existido en la trayectoria del tipo de cambio 

(libre) y del menor deslizamiento del mismo: 

El 11 de noviembre de 1991 se abroga el control de cambios, y 

entonces, desaparecen el tipo de cambio controlado del dolar 

estadounidense junto con los PAGAFES. 

, 
"'Si: :r·:ie:~ :?. i:~;::1::.~· :-: ::-:i::~ j~ is·:e, :::i .. :·~:.ci:.,d;ri ~ 1: l:!r:: :=rfa el P:.::::el ::1i11e1·:1::-l t·:..'.rs~til. 
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3.1.2 El Mercado de Capitales. 

El Mercado de Capitales es el mercado de instrumentos de 

inversión a largo plazo. Este mercado se caracteriza por operar 

instrumentos de renta fija y renta variable. 

Los documentos que se operan en este mercado son: 

-Acciones de empresas y de sociedades de inversión4 

-Bonos Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABDNOS) 

-Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial 

-Bonos Bancarios para la vivienda 

-Bonos de desarrollo 

-Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal 

-Bonos de Indemnización Bancarios <BIB'sl 

-Bonos de Renovación Urbana CBDRES> 

-Certificados de Participación Inmobiliarios 

-Certificados de Participación Ordinarios CPETROBONOSJ 

-Certificados de Plata CCEPLATASJ 5 

-Obligaciones Corporativas 

-Obligaciones Subordinadas Convertibles 

-Pagaré a Mediano Plazo 

Bonos y Certificados. Son titulas de crédito con rendimientos 

y plazos fijos (o bien rendimientos y plazos revisables para los 

Bonos de Desarrollo, los AJUSTABONOS, los PETROBDNOS o los 

~P. p.:i~·tir d:: jur:io de 1991 s2 ::io:1•2r la: a::!~.rie; ::;.r.c~r:.3::. G:.j2:-1CJ atrás a le: Cert ~ fi:cdc: Cs: 
A::o•·~~:ii::r. P.;~~·1:1 .. :nic:. aua ;r¡;n CC'!i::?rne¡¡c~. Q; l~ e:stati:E·.:ió""; ::2:-.:an;.. 
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CEPLATASI, y cada uno de ellos cumple con una tarea de financiar 

cierta actividad. 

ObliQaciones. Son deuda pública contraída en forma colectiva 

por una empresa o dependencia gubernamental. El comprador de la 

obligación obtiene pagos periódicos de interés, normalmente 

trimestrales, y recibe el valor nominal de la obligación al 

vencimiento. 

Existen tres tipos de obligaciones: 

11 Convertibles. Aquel tipo que bajo una serie de 

condiciones, las cuales pueden variar en forma casi ilimitada, 

pu~den ser intercambiadas por acciones de la propia empresa 

emisora. A las obligaciones subordinadas de este tipo, se les 

denomina así por el grado de preferencia en el pago que la ley 

les atribuye en el caso de insolvencia del emisor. 

2> Hipotecarias. Aquellas que están respaldadas por activos 

fijos espécíficos de la empresa emisora. 

3l Quirografarias. Aquellas que están respaldadas ónicamente 

con la firma de la empresa que las emite. No eniste garantía para 

su pago, en caso de insolvencia de la empresa. Por así 

son préstamos directos a largo plazo. 

decirlo, 

Las obligaciones corporativas, son instrumento de crédito a 

largo plazo emitidos por las empresas y cotizados en la BMV. 

Fundamentalmente son de los tipos Hipotecarias y Quirografarias. 

El Pagaré a M~diano Plazo. Es una promesa de pago, y fue 

colocado por primera vez a principios de 1991 por parte de 

empresas industriales, con un plazo promedio de tres aAos. 

Ac;ciones. Son tf tulo-valores6 que representan en forma 

individual una de las partes en que se divide el capital social 
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de una emoresa. Sirven para acreditar y transmitir la calidad y 

los derechos del socio. La acción eE también la unidad monetaria 

que representa el valor ~e una sociedad. 

El tenedor de una. acción le da derecho patrimonial 

!utilidades y valor contable de la empresa>, asf como derecho 

corporativo (participar en la asamblea general de accionistas). 

Las acciones no tienen fecha de vencimiento, ni rendimiento 

fijo, i.e. son lo que se conoce como renta variable. 

Los rendimientos de las acciones provienen de los dividendos 

que las empresas pagan con utilidades a sus tenedores, y de 

ganancias de capital, al comprar a un precio y vender a otro. 

3.1.3 Los Mercados Primario y Secundario. 

Mercado Primario. Es la oferta primaria, referente a la 

colocación de una nueva emisión de valores en la cual existe 

entrada de dinero fresco para el emisor. 

Mercado Secundario. Se refiere a la actividad diaria en los 

valores ya existentes. La transferencia de recursos que toma 

lugar es únicamente entre el comprador y el vendedor. El emisor, 

cuyos valores son objeto de la compraventa, usualmente no tiene 

nada que ver en estas operaciones. 

3.2 Riesgo en Valores. 

El riesgo en valores, generalmente está asociado con la 

posibilidad de que los rendimientos logrados se:in menores que el 

rendimiento esperado. La fuente de estas vicisitudes es el 

fracaso de los dividendos y/o del precio del valor obtenidos en 

cuanta a. lo esperado. 

3.2.l Creación del riesgo. 

Los fa=tores que ccnt1~ibuyen a variaciones en el rendimiento, 

ya sea en el precia o dividendo del valor, constituyen los 
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elementos del riesgo7. Algunos factot~es son externoe a la 

empresa o institución que t"'epresenta el valor·, no pueden ser 

controlados, y afectan a un gran nOmero de valores. Otras 

influencias son internas a la empresa y son controlables en un 

altc grado. Aqwellss fuerzas 

con un efecto pronunciado, 

que son externas, incontrolables, y 

son llamadas fuentes de riesgo 

sistemático. De forma inversa, los factores internos, 

controlclbles, y qLte son característicos en las industrias y/o 

instituciones financieras son llamados elementos de riesgo no 

sistemático. 

El riesgo sistemático se refiere a aquella porción de 

variabilidad total en el rendimiento, causada por agentes que 

afectan los precios de todos los valores. Los cambios económicos, 

políticos y sociológicos son fuentes de riesgo sistemático. Sus 

efectos son hacer que los precio<;; de todos los valores del 

mercado se muevan de igual forma. 

El riesgo no sistemático es la porción de riesgo total que es 

dnico de la misma empresa. Los factores que lo forman son los de 

capacidad de una buena administración, preferencias del 

consumidor, huelgas, y lo que causa la dispersión no sistemática 

del rendimiento de dichas empresas. Los factores no sistemáticos 

son eventos independientes a los que entran en el Mercado de 

Val.ores. Estos factores d~ben ser analiz<idos por cada empresa. 

Las empresas con alto riesgo. sistemático tienden a ser 

aquel las cuyas ventas, ganancias, y precios de acciones siguen de 

cerca el 

valores. 

nivel de la actividad econó~ica y de los mercados de 

La mayor parte de estas compaRfas son las que comercian 

bienes industriales básicos y materias primas. 

Las proporciones mas grandes de riesgo no sistemático se 

encuentt~a en empresas de producción per~eceder~a. 

Los riesgos sistemático y ne sistemático pueden ser 

¡La: Li3.laore: rJesgo e incertidumbre :·.!el=: ::.::r t:::::':::: c:.1r1s :::-::i!!:m:;;, T~i::i1cam~r:t2, sí.!: ::;;11f!:a.:::!~:5 
si:- :'1::i1:-.t.:::. Riesgo :=uy12r: 2l ..:Jn.:·:¡r;:iEr.k1 :: 1F. :~1T·a:i::w de c:::::::::r.=:: na::..; las ccn::.::::.::;¡::=::- :ic;:tl:-: d:: 
c1e~·r::; a:::::~¡;, :,. s:..'.: •,·.:1·2:::.0-,1 !1t.uci;;; r::::..ti'.:;: al :i:::':l:nt:: :¡;; s~ to,"1¿.. C'i::~.2 :f:?:i:.!j::, P.:;r ::·tt·e. t0cir-::::. 
incertidumbre ?1'.'~1~ 1 v:: ~::-·:-. ~-.:u::::i:i. ::-: !.? :·:.;1.1. ::: ·::~·::.'.-:::Ji: .. : ~2 !:E ··5'~:.:17::.:!::; o.:.i::'.:!:=: ;; :::::~:-,e:!::::. 
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subdivididos. El riesgo s:?..stemático para Certificados, 

Obligaciones y Bonos como un grupo normalmente identificado con 

el t~iesgo de tasa de interés; para acciones, con el riesgo de 

mercado. Para valores en general, el riesgo de poder adquisitivo 

esta presente. El ri~sgo no sistemático, se compone de riesgos de 

negocio y financieros, propios de una firma. 

3.2.2 Riesgo Sistemático. 

Riesoo d~ Mer~cadq. Es común encontrar a los precias de 

acciones de una compaA[a cayendo de un tiempo determinado a otro, 

mientras las utilidades de esta empresa se incrementan, y 

viceversa. El precio de una acción puede fluctuar ampliamente 

dentro de un corto lapso de tiempo, aunque las ganancias 

permanezcan sin cambio. Las causas de este fenómeno san varias, 

pero es principalmente debido a cambios de actitudes del 

inversionista hacia ciertos tipos o grupos de valores en 

particular. La variabilidad del rendimiento sobre la mayor parte 

de las acciones es debido a cambios radicales básicos de las 

esperanzas del inversionista, y se denomina como riesgo de 

mercado. 

El riesgo de mercado es causado por la reacción del 

inversi.onista frente a eventos tangibles e intangibles.Los 

inversionistas expresan su juicio cuando pagan demasiado por 

ganancias 

reacción, 

sociales, 

Los 

mercado. 

a la luz de eventos anticipados. Las bases para la. 

es un conjunto de eventos reales tangibles- pollticos, 

o económicos. 

eventos intangibles se refieren a la psicología del 

El riesgo de mercado es usualmente provocado por una 

serie de eventos reales, pero la inestabilidad emocional de los 

inversionistas en la actuación colectiva lleva a una reacción 

violenta . 

..,R ... i...,e.._«....,i;i..,o.._"d"e.__.r_,,,.""'"'"-ª'"--'d"'"'-....-I"n'-'-'t'"'e._1._·,.é ... s,._.._. Se re f i ere a 1 a in ce r t i d umb re de 

los montos futuros del mercado y del tama~o de la utilidad 

futur~a, caus3do por fluctuaciones en el nivel gener5l d~ tasas de 
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interés. 

La causa principal de este riesgo se sitúa en el hecho de que 

la tasa de interés pagada sobre los valores del Gobierno Federal 

suba o baje, y haya una alza o baja en las tasas de rendimiento 

demandadas sobre vehículos de inversión alternativos, tales como 

acciones y obligaciones corporativas. En otras palabras, como el 

costo del dinero cambia para casi todos los valores libres de 

riesgo (del Gobierno Federal>, el costo del dinero para emisiones 

propensas a riesgo (del sector privado) también cambiarán. 

Normalmente los inversionistas consideran a los valores del 

Gobierno Federal <VGFI como aquellos que pueden considerarse sin 

riesgos. Los cambios en las tasas de interés demandadas sobre VGF 

penetrarán al sistema de valores disponibles, desde obligaciones 

corporativas hasta las acciones mas riesgosas. 

Las tasas de interés sobre los VGF se mueven de acuerdo a los 

cambios de la oferta y demanda • Por ejemplo, un gran déficit 

operativo experimentado por el Gobierno Federal requerirá 

financiamiento. La emisión ·de VGF inc.rementarán la oferta 

disponible. Los compradores potenciales de esta nueva oferta 

pueden ser inducidos a comprar solo si las tasas de interés son 

un poco mas altas que aquellas que generalmente prevalecen como 

emisiones sobresalientes. Como la tasa de los VGF se vuelven mas 

los otros valores se vuelven menos, entonces los 

de bonos preferirán los del gobierno en vez de las 

corporativas. Esto causará que el precio de los 

caiga y su tasa suba. Subir las tasas de 

atractivos y 

compradores 

obligaciones 

corporativos 

obligaciones 

preferencia les 

corporativas causará eventualmente precios 

y acciones ajustadas a la baja como una reacción 

en cadena. 

As1, hay una estructura 

valores que está altamente 

costo '1 puro 1
' del dinero 

racional de los rendimientos de los 

interconectada. Los cambios en el 

moverán directamente a toda la 

estructura. El efecto directo de los incrementos en el nivel de 

interés, es hacer que los precios de los valores bajen a lo largo 

de varios vehlculos de inversión. Similarmente, las caídas de las 
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tasas de interés se precipitan sobre precios de varios valores en 

circulación. 

En suma, el efecto sistemático sobre los precios de todos los 

valores, provoca alcances indirectos en las acciones comunes. Las 

tasas de interés inferiores o superiores hacen que la adquisición 

de acciones sobre margen (usando fondos prestados) sean más o 

menos atractiva. Las tasas de interés superiores, por ejemplo, 

pueden mostrar precios menores que los de las acciones, provocado 

por una demanda disminuida de estos valores en el mercado, que es 

provocada por especuladores que usan tal margen. Los mercados 

accionarios ebullicientes son a veces impulsados a algunos 

excesos por la compra de margen cuando las tasas de ·interés son 

relativamente bajas. 

Varias empresas financian sus operaciones pesadamente con 

fondos prestados. Otras, tales como instituciones financieras, se 

encuentran principalmente con la tarea de prestar el dinero. En 

cuanto las tasas de interés avanzan, las empresas con dosis 

pesada de capital prestado encuentran que una buena parte de sus 

utilidades van directamente al pago de intereses·del dinero 

prestado. Esto puede ocasionar menores ganancias, dividendos, y 

precios de acciones. El incremento de tasas de interés pueden 

traer utilidades superiores para instituciones de crédito cuya 

principal fuente d~ ingresos es el interés recibido sobre los 

préstamos. Para estas instituciones, las uti 1 id ad es superiores 

podrían significar el incremento de dividendos y precios de 

acciones. 

Rjesi;ig de Pqder Adc;¡uisjtjyg. Los riesgos de mercado y de tasa 

de interés, pueden ser vistos en términos de incertidumbre en 

cuanto al monto de dinero circulante que recibirá un 

inversionista. El riesgo de poder adquisitivo es la incertidumbre 

del poder de compra de los montos a ser recibidos. En otras 

palabras, el riesgo de poder adquisitivo se refiere al impacto de 

la inflación lo def laciónl sobre una inversión. 

Si se piensa en una inversión como un aplazamiento de 
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consumo, podemos ver que cuando una persona adquiere una acción , 

esta persona se ha privado de la oportunidad de comprar alg6n 

bien o servicio, mientras tenga la acción. Si durante ese periodo 

de tener dicho valor los precios de los bienes y servicios suben, 

entonces el inversionista esta perdiendo poder adquisitivo. 

Al aumento sostenido del nivel general de precios, se le 

conoce como inflación. 

Generalmente, el riesgo de poder adquisitivo se identifica 

con la inflación, dejando fuera a la deflación; la incidencia de 

baja de precios en la mayoría de los paises realmente ha sido 

pequeña. Las fL1entes mas ampliamente reconocidas de la inflación 

son las alzas de costos de producción y demanda excesiva de 

bienes y servicios relativa a su oferta. 

La medida más usada sobre el nivel de precios y servicios es 

el indice de precios al consumidor. Este indice proviene de una 

"canasta básica" de bienes y servicios. 

La tasa de inflación se calcula de la siguiente manera: 

Donde: 

I= I,,-I,,_1 
In-1 

I= Tasa de inflación en el periodo r.-1 al n 

Ik=Indice de precios al consumidor al tiempo k 

Serla pertinente que un inversionista racional incluyera en 

su estimación de rendimiento esperado, una tasa de descuento para 

cubrir ei riesgo de poder adquisitivo, 

incremento esperado de los precios. 

en la forma de un 

Indudablemente es imposible encontrar un método par·a 

anticipar una tasa de inflación que sea totalme~te verosímil. Sin 

embargo, en la economía me::icana seria algo válido trabajar con 

algunos modelos econometricos de predicción. 

En años recientes, se le ha puesto una camisa de fuerzas a 

dicha economía, por medio de pactes entre los diversos sectores 



produc:t i vos y laborales del paf s. Controlando asf las 

fluc:tuac:iones vertiginosas de la tasa inf lac:ionaria. 

El inversionista, ante el fac:tor inflac:ión c:orre el riesgo de 

obtener retribuc:iones de capital menores a las esperadas e 

incluso negativas. Entonc:es este inversionista se fijará en lo 

que es una tasa efec:tiva de interés real. Esta se define c:omo: 

Donde: 

!'• l+.i -1 
1+I 

r=Tasa efec:tiva real al período 

i=Tasa efec:tiva de mercado al período 

I=Tasa de inflación en el período 

3.2.3 RIESGO NO SISTEM~TICO. 

El riesgo no sistemático es aquella porción de riesgo total 

que es exclusiva o Qnic:a de una empresa o instituc:ión en 

espec:ial, que se ~nc:uentra mas al.lá de los mercados de valores. 

Tales ·factores.• c:omo capac:idad de administración, preferencias 

del c:onsumidor, huelgas, y por el estilo pueden c:ausar 

variabilidad no sistemátic:a de rendimientos para una ac:ción de la 

compañía. A partir de que estos factores dañan a una empresa en 

especial_, el los deben ser examinados separadamente por cada 

compañía. 

La func:ión esenc:ial de una compañía ante fac:tores no 

sistemáticos, c:omprende entonces, los dos siguientes riesgos: 

11El riesgo de negoc:io, que c:omprende al desarrollo de operación 

del negocio; y 21 El riesgo financ:iero, que c:orresponde al 

financiamiento de la empresa. 

Riesgo de Neoocio. Es un riesgo básic:o inherente dentro las 

opet•aciones de una empresa. La variabilidad de estas condiciones 

de operación se reflejan en la utilidad operativa y en los 

dividendos esperados. En otras palabras, si se espera qL1e las 
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ganancias de operación crezcan lOf. anualmente en un futuro 

previsible, el riesgo de negocio seria superior si las ganancias 

de operación oscilaran entre el 6f. y el 14% a que estas estén 

entre el 9f. y 11%. Este grado de variación de la dirección 

esperada medirá el riesgo de negocio. 

El riesgo de negocio puede ser dividido en dos categorias: 

enterna e interna. El riesgo de negocio interno esta asociado con 

la eficiencia con la que una empresa conduce sus operaciones 

dentro del ambiente operativo impuesto sobre ella. Cada empresa 

tiene su propio conjunto de riesgos internos, y el grado con el 

cual se es exitoso al hacer frente con ellos, está reflejado en 

la eficiencia operativa. 

El riesgo de negocio externo es el 

condiciones operativas impuestas sobre 

resultado de 

la empresa 

las 

por 

circunstancias más allá de su control. Cada empresa también mira 

hacia su propio conjunto de riesgos .externos, dependiendo de los 

factores ambientales de operación especif icos con que debe 

tratar. Los factores externos, el costo del dinero por ejemplo, 

son demasiado numerosos para enlistarlos en detalle, pero el 

factor de riesgo posiblemente más penetrante está en el ciclo del 

negocio Csu ciclo económico). Las ventas de 

<acero, carros) 

ciclo del sector 

de otros se 

construcción). 

tienden a moverse en conjunto 

económico a que pertenecen, 

mueven contraciclicamente 

algunas industrias 

Cen tándem> con el 

mientras las ventas 

(industria de la 

Entre 

económicas 

otras cosas, la natL1raleza 

en general, influenciarán en 

de las 

el nivel 

condiciones 

de ingresos. 

Esta es una influencia o riesgo exterior. 

El tamaño de que un cambio suba o baje en ingresos totales, 

conduce más o menos a que los cambios proporcionados en las 

utilidades antes de intereses o impuestos CUAI Il sea una 

indicación de riesgo de negocio interno. Una disminución en 

ingresos de una linea de productos en especial puede ser 

compensada por un incremento en otra, dejando el ingreso total 

virtualmente sin cambio¡ la empresa esta usando la 
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diversificación de productos para protegerse contra el riesgo de 

negocio. 

RIESGO FINANCIERO. Este riesgo esta asociado con la forma en 

la cual una compaffla financia sus actividades. La presencia de 

dinero prestado o de débito en la estructura del capital crea 

pagos fijos en la forma de interés que debe ser sostenida por 

dicha compaffla. La presencia de estos compromisos de interés 

- pagos de intereses debidos a un débito o pagos de dividendos 

fijos sobre acciones preferentes8 hace que el monto de las 

ganancias disponibles para dividendos de acciones sea mas 

variable que cuando se requieren pagos sin intereses. El riesgo 

financiero es un riesgo evitable al afirmar que las 

administraciones tienen la libertad de pedir fondos prestados. 

Una firma sin débito, sin deuda financiera, no corre el riesgo 

financiero. 

Cuando una empresa se dedica al pago de sus compromisos 

(deuda financiera>, cambia las caracterlsticas de los flujos de 

utilidad disponibles para los tenedores de acciones. 

Especlficamente, la confianza sobre la deuda financiera, llamada 

apalancamiento financiero9 tiene al menos tres efectos 

sobre los tenedores de acciones10• La ·deuda imporj;antes 

financiera: llincrementa la variabilidad de sus rendimientos, 

2lafecta sus esperanzas concernientes a sus rendimientos, y 

3lincremento su riesgo de ser arruinado. 

Supóngase que se tienen dos compaffias idénticas, en la 

mismísima linea de negocios y ventas a los mismos tipos de 

8A este tipo de ac~iones, cuando se liquid5 a la e;r.pr::::c. se !1qJ:.::l3n ante:: qu~ cu~lcuier otra tipa de 
acción que e;:i:;ta en cit'culacióii. Ant~s d: as1~ ... ;3.I' p:~as oe didd2nda: a l~= e:tio:-1es comLmes se debe cubrir un 
pago a la: pref2re:itcs de al menes 5i~. 

9El aoala.ncamiento flnoncie-t·o es i3 re-!a,:i6n QUE gi_::.rd;.1 los ú~s1vo:: totalEs tdeudas) d.: u:.:i ei·oresQ. 
en relación a sv inversicm prcpia. 

10La deuc:i financ!et'a t2mbi~r: si: refi:re el 11 iJ:?QC·ciar el"' ac:iar12::\ ya qu:- p~r s·..: uso la :orr,:!añ1a 
puede 3:la 11u·u· un mo11t.i: mt-s gr~nd:: Ge ~:ttvei: ~LI:? e:~;¡ le ::~ntr1t'..!taJ ocr lo::: duef;JJ::. 
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clientes, difiriendo solo con respecto a la mezcla de su 

financiamiento. Una compañia, Prudente S.A., está financiada 

completamente con 1 millón de acciones comunes, inicialmente 

vendidas a N$60 por acciones y en otra mitad con débito CN$30 

millones> llevando interés al 5X. Cada compañia tiene N$60 

millones en activos, esperando rendir utilidades de N$3 millones, 

o 5X del total de activos. 

impuestos sobre la renta. 

Supondremos que no existen los 

Las utilidades de N$3 millones pueden ser convertidas en una 

figura de acción por cada compañia. Prudente S.A., gana N$3 por 

acción (3' 'utilid/1' 'aes>. Atrevido paga N$1.5 millones en 

intereses CN$30 millones >: 5X>, y los N$1.5 millones remanentes 

dan N$3 de utilidades por cada una de las 500,000 acciones 

pendientes. A este punto ambas compañías disfrutan utilidades de 

N$3 por acción. Aparentemente no hay efectos del ápalancamiento 

financiero sobre los rendimientos de. los accionistas. 

Considérense los efectos en ambas compañlas de un año muy 

bueno para los negocios y un año muy malo para los negocios, 

cuando las utilidades suben 50X en un caso y bajan 50/. en el 

otro, como en la siguiente tabla. 

Ganancias Bajo Rendimiento alternativo sobre suposiciones de 

Activo. 

Año Bueno Malo 

Tasa supuesta de rendimiento 11127. 21121. 

sobre adives 

Utilidad operativa Nt4.5mill NU.5mill 

Ganancias por acc~on: 

Prudente é.A. Ni4. 5 Nsl.5 

At!'eviao S.A. N$6 Nl0.00 

Obsérvese que originalmente cada compañia ganó N$3 por 

acción, un alza de 50% en utilidades (de N$3 millones a N$4.5 
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millones) hace que un 50/. suba en utilidades por acción para 

Prudente S.A., y un alza de lOOX para Atrevido S.A. En el caso 

posterior, el efecto es aumento porque los accionistas solo 

reciben 5X sobre su dinero no importa que tan bien o que tan 

pobremente lo hace la compañia. Asi, los accionistas de una 

compañia apalancada como Atrevido S.A. obtienen un buen reparto 

de acción de iguales cambios en utilidades operativas. Por otra 

parte, un decremento del 50X en utilidades (de N$3 millones a 

N$1.5 millones) hace que las L1tilidades por acción en Prudente 

S.A. caigan 50X (de N$3 a N$1.5l, pero, las utilidades por acción 

de Atrevido caen de N$3 a cero, un descenso del lOOX. Debe ser 

fácil ver que cuando las utilidades operativas caen a N$1.5 

millones, solo hay un rendimiento de 2.5X de sobre los activos, y 

a partir de que los obligacionistas siguen obteniendo su 5X, la 

diferencia es, en efecto, tomada de los bolsillos de los 

accionistas. El apalancamiento es una navaja de dos filos. 

El significado es que no solo este capital prestado de 

Rendimiento fijo incrementa el rendimiento a los accionistas o se 

reduce sustancialmente pero la variación en los rendimientos para 

los dueños de acciones en compañías con fondos prestados 

(compañías apalancadas) excede la variación para accionistas de 

compañias no apalancadas. Esta varianza en rendimientos es a lo 

que nos referimos cuando discutimos apalancamiento financiero o 

riesgo financiero. Al grado que las compañías tienen la libertad 

de escoger como serán financiadas, decimos que el apalancamiento 

financiero o riesgo financiero es un riesgo evitable, dentro del 

poder de administración en control. 

Prudente B.A., muestra una utilidad por acción positiva de 

N$1.50 cuando la tasa de rendimiento sobre activos es 2.5X, pero, 

Atrevido S.A. muestra cero ganancias por acción a este nivel. 

Prudente S.A. gana cero sobre una base por acción, en otra parte 

Atrevido pierde N$1.50 por acción, o N$1.5 millones Cel monto de 

interés pagado). 

Las tasas negativas de rendimiento pueden tener efectos más 

dramáticos. El riesgo de quiebra es una función creciente del 
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grado de apalancamiento financiero o riesgo financiero. 

Asf se puede concluir que el riesgo de negocio le concierne 

la zona de la declaración de resultados entre ingresos y UAII; el 

riesgo financiero puede ser visto en la zona que esta entre UAII 

y UAI <utilidades antes de impuestos>. 

Si el patrón de ingreso apoyados, costo y UAII de una 

compañia es algo errático Cesto es, tiene algQn grado de riesgo 

de negocio>, entonces el uso de fondos prestado? <riesgo 

financiero> puede incrementar el impacto de las utilidades y 

dividendos eventuales afectando a los accionistas. En el ejemplo 

(de arriba, el dinero prestado ha provocado volatilidad de la 

tasa de rendimiento sobre la acción para que se incremente o 

intensifique, tal incremento puede ser desastroso en años malos o 

benéfica en años buenos. Para agregar que los fondos prestados en 

la estructura del capital inyectan tal incrementa, real o 

imaginario, las obligacionistas y accionistas i•eciben mayor 

riesgo <riesgo f inancierol sobre el riesgo de negocio existente. 

Coma un resultado, los pagos de interés, utilidades, dividendos 

acuerdan un gradó más grande de incertidumbre. 

Las fuerzas del riesgo separadas pueden moverse en tándem 

<juntas> o 

rendimientos 

· a contracorriente, encausando variaciones en 

de valores individuales o clases de valores. Por 

ejempla, mientras las tasas de interés que suben hacen bajar el 

precio de obligaciones y acciones en general, los desarrollos 

favorables en el riesgo de negocia pueden tender a suavizar el 

golpe en industrias a compañías específicas. 

3.2.4 Estadisticas de Rendimiento y Riesgo. 

Esta sección cubrirá la mecánica básica de cálculos de 

cartera. Esto es, los cálculos· implicados en un conjunto de n 

activos riesgosos <acciones). 

Se deben obtener los datos que den el precio de cierre al 

final de cada mes o un periodo determinado para cada acción. El 

precio del mes O es el precio inicial de la acción Ci.e., el 

precio de cierre al final del mes precedente al mes 11. Se desea 
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calcular las estadísticas de rendimiento relevantes para cada 

acción. 

Primero se calcula el rendimiento mens!(al para cada acción. 

Esto es el rendimiento porcentual que serla ganado por un 

inversionista que compró la acción al final de un mes particular 

t-1 y lo vende al final del siguiente mes. Para el mes t y la 

acción A, el rendimiento mensual rAt esta definido como 

<Estrictamente hablando, se está calculando el rendimiento de 

precio de la acción. Si la acción hubiera pagado Lln dividendo en 

el mes t, el rendimiento total hubiera sido 

.PAt-PAt-~ +Divdt 

PAe-1 

en lo sucesivo 1 ignoraremos los dividendos). 

Ahora se hace la siguiente suposición: Los datos de 

rendimientos para el perlado observado representa la distribución 

de los rendimientos para el siguiente mes. As1 el pasado nos da 

alguna información acerca de la forma que los rendimientos serán 

en el futuro. Esta suposición sugiere que el promedio de los 

datos históricos representa el r~odimieotp mensual esperªdp de 

cada acción. También permite suponer que se puede aprender de los 

datos históricos cual es la varianza de los rendimientos futuros. 

Dados M meses de observación en los rendimientos, se tien: el 

siguiente calculo para el rendimiento esperado de la acción i: 

Una comparación obvia es la que existe entre el rendimiento 

esperado de un valor libre de riesgo, que seria el de los CETES, 

y el rendimiento esperado sobre valores riesgosos que seria el 

mercado ~ccionarjo. Esta diferencia es llamada excedente, ya que 
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es el rendimiento adicional resultante de los riesgos en 

acciones, y es interpretado como una prima de riesgo. Vemos por 

ejemplo lo observado en el periodo Jul-89 a Nov-92: 

E (CETES) =2. 1745;:11 

E C IPC) =4.3979% 

ECApasco-Al=5.7762'l. 

ECCemex-Al=12.6055% 

E<Kimber-Al=3.5552'l. 

ECTelmex-Al=7.77962'l. 

O t r a s t a s a s 

Excedente=2.2234 

Excedente=3.6017 

Excedente=l0.431 

Excedente=l.3807 

Excedente=5.60512 

i b r e s d e r e s g o s o n 

ECAceptacionesBancariasl=2.4306% y ECPapel Comercial>=2.5865%. 

Asl como se vio a la esperanza como una medida de tendencia 

central, una forma de pensar en el riesgo de rendimiento en una 

acción está en términos de como está extendida la distribución de 

frecuencia de esta acción.Algunas gráficas de distribuciones 

están expuestas en la página siguiente <Periodo Jul-89 a Nov-92). 

" 
ti 

l lustr. 1 
IPC 

Distribución 

La extensión o dispersión de 

una distribución es una medida de 

cuanto se desvla un rendimiento 

particular a partir del rendimiento 

medio. Si la distribución está muy 

extendida, los rendimientos que 

están por ocurrir son muy 

inciertos. En contraste, una 

del distribución cuyos 

están estrechos uno 

rend.imientos 

con otro 

provoca mayor certidumbre. 

La varianza, y la volatilidad que es la desviación estándar 

de los rendimientos, y es el concepto generalmente aceptado en 

los centros bursátiles internacionales, son las medidas de 

dispersión. Los cálculos son los siguientes: 

11 El promedio de las tasas efectivas mensuales obtenidas do las tasas anualizadas correspondientes a 
cada mes que oubl i:a e! E:inco de Mé>:1co. 
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llustr: 2 TELMEX-A 

ti 

" 

llustr. 3 SAN LUIS A-2 

H 

:E (.Z-1..1:-IJ.!) 2 

var(r;)•~~~·~1 ~-M~~~ 

Ahora se desea medir la 

relación entre el rendimiento de 

una acción y el rendimiento de 

otra. Se necesita una medida 

estadistica entre dos variables. 

Esta es la cavarianza y la 

correlación. 

11 

" 

llustr. 4 KIMBER-A 

12 

13 

12Los datos del !PC y de los instru,,,::itos de renta lija iuer:;n obts,.idcs c!e: !nd:cadJ''e; fcoo~z.1co: 
oue publica el Banco de Nei:icc.Los dotes de las acciones fueron obtenidcs de los reprtes mensuai¡;s de la ?.~',', 

Todo; los datos pueden ve,•se al final de este capitulo. 

13Todas las e:;ores1anes ref2r2ntes a e:tadi:tica f:·::ron cbt:!nid~s cel libr·o de Lir1'~;re;- ~19é9i~ 
2t~~i 3ti~oJ i heon .... :c,l llH M:.::rr.: ll2ri F·)c !ic:~.~!·s. 
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1 

" 
IZ 

" 

11 ustr. 5 VITRO 

La covarianza indica el grado en que. las variables son 

concordantes o coherentes. Si rA tiende a ser grande cuando r Bes 

grande, y pequeño cuando rB es pequeño en el sentido 

algebraico>, entonces la covarianza será positiva; si valores 

grandes de rA tienden a corresponder a valores pequeños de r ! .la 

covarianza será negativa; si no hay tal tendencia sabiendo que rA 

es grande, no existe mucha información en cuanto a la tendencia 

de r 8, la covarianza será cercana a cero. 

El coeficiente de correlación: 

mide el grado de relación lineal entre rendimientos de la acción 

i y la acción j. Los sigLtientes teoremas de probabilidad 

describen·el coeficiente de correlación: 

a> 

b>Si 

entonces los rendimientos de los dos activos están relacionados 
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linealmente con pendiente positiva 

clSi 

entonces los rendimientos de los dos activos están relacionados 

linealmente con pendiente negativa. 

dlSi las distribuciones de rendimiento son independientes, 

entonces el coeficiente de correlación sera cero. La situación 

opuesta no es verdadera: Si el coeficiente de correlación es 

cero, esto no necesariamente significa que los rendimientos son 

independientes. 

El coeficiente de determinación es el cuadrado del 

coeficiente de correlación, 

Este número indica la fracción. de variabilidad en los 

rendimientos Sl!>bre una inversión que puede estar asociada con la 

variabilidad en los rendimientos de la otra. 

Las siguientes paginas son listas de datos y cálculos. 
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10 Atr. 44.45 D.ll37612 4Ba5 OD4CE41 47.91 OD4ffi44 
11 tk;. 33.B 0031131 '37!SI 00317!E 40.75 00344n 

1!BJ 12 J:.n :'.k!.::El OJE7.Rj ::B.!i'i D!Bill ~ IJJHJ131 
13 JJ 3J25 D!P.Xí34 3:!ffl DlE7ffi7 33.48 OIB3319 
14 Al1l 29.7 4 OIE515C! ::E23 IJIE7261 ~ illE7B19 
15 Sep. 3115 D.lP.Xí :E.IE 01E7B11 33.42 DlEE0:i3 
16 ll:t 2984 OlE52'37 3121 ru:m:El7 3237 OlE7'379 
17 flbv. 2515 DIE1267 27.'E OJE3104 2B.19 OlEE4 
18 [):: 2i94 OIE1933 28.5 01E411l3 3111 Dr254ffi 
19 Ere. 23S3 001!Rl1 25.46 01E153 28.::E 01ERi 
CIJ Feb. 2'32 0010017 257 01E1733 . 27ffl OIE3400 
21 11.9-. 2203 001El5Zl 25IE 01E1157 al6 Ol:E2494 
22 ta. 21.35 DD1EIE 24.11 DlBlE7 2la:i OIE135 
23 MJ;. 1983 D.D11HE 22.76 D.D1!E45 23.95 OJBE!i? 

1EEl1 24 .ln 17.ffi 0014947 2D.73 0017527 2214 001872 
25 JJ 1a48 0.01!1324 21.46 0018145 229 DD1!D53 
a:; NP 16.ffi 0014101 19fE 001EE:El 21B DD1!BE 
'i!l~ 175 D.D147!Ii 2Dffi 0017375 a5m D.IE2571 
a:r ll:t. 17.ffi D.D1!iB1 21.41 001B1D2 257 DIE1733 
29 flbv. 16.EE 0014(1) í!l 17 0017ffi3 24.3 om::B48 
3J [):: 1664 DD14067 í!J.76 0017!:fk! 23.45 001!lE9 
31 Ere. 15.:fi OD12976 18.42 001!D73 21.91 001Efi25 
3:! Feb. 14.49 0012249 17.59 0014871 21.02 0017n2 
33 M'r. 11.78 OJ1B357 14.EE 001241E 18.4 OD1!Xffi 
34 Atr. 1247 0011134 15.78 001334 1a 15 0015344 
ffi tk;. 1357 0.011471 16.75 0.01416 1952 OD1EBJ3 

1EIE 33 .ln 1Eill3 0012756 18.02 0015234 21.3 001EIIE 
37 ..u 16.17 001$ 1922 OD1E25 23.13 001e:a:l 
3:1 f.qJ. 16.9 0014287 212 0017tf5 2276 0019245 
33 Sep. 17.45 0014752 23.!E OJBB3 24D1 OJEHE 
40 D::t. 1933 0016:HJ 23.78 1Jf0J1!ll al.22 0022173 
41 fltlv. 18.13 00153'.?7 23.5 OD1!E71 2681 lllm372 

EIIEESl= OIE1745 ElAES1= DLE43E ElPl'fÍ)'TlJ= OI2iHi 
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73 CAPITULO 4-

AÑALISIS DE CARTERA 

4.1 Análisis Tradicional de Cartera. 

El análisis tradicional de valores reconoce la importancia 

clave de riesgo y rendimiento hacia el inversionista. Sin 

embargo, el reconocimiento de riesgo y rendimiento en análisis de 

cartera depende fuertemente de la institución y su perspicacia. 

Los resultados de estos acercamientos algo sL1bjetivos, ha sido 

muy e:<itoso en varios casos. El problema es que los métodos 

empleados no se prestan a un análisis estricto. 

La mayor parte de los métodos tradicionales reconocen al 

rendimiento como alguna recepción de dividendos y un aumento de 

precios en un periodo futuro. Pero las tasas de rendimiento no 

están ajustadas al tiempo, i.e. son de rendimiento variable. Un 

analista pued~ estimar utilidades futuras: seguramente estimará 

el dividendo, pero no podrá descontar los valores para determinar 

la aceptabilidad del rendimiento en relación a los requerimientos 

del inversionista. 

Las carteras Cportafolios>, que son combinaciones de valores, 

son considerados ayuda para esparcir el riesgo en varios valores. 

Esto indudablemente es bueno. Sin embargo, la lnter-relación 

entre los valores puede ser especificada nebulosamente: las 

acciones de construcción, por ejemplo, como de inter-relación de 

riesgo con acciones de cemento; las acciones de las industrias de 

maquinaria y equipo de transporte muestran un movimiento de 
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precio defensivo en relación a acciones cíclicas como las de 

producción de metal; y asi sucesivamente. 

Esto no quiere decir que el análisis de cartera tradicional 

es infructuoso. Mucho podria ser especificado más 

objetivamente en términos explicitas. 

4.2 Naturaleza de las carteras. 

Se ha observado que el rendimiento esperado de valores 

individuales tienen algQn grado de riesgo. El simple hecho de que 

los valores llevan diferentes grados de riesgo esperado guia a 

muchos inversionistas a la noción de tener mas de un valor a la 

vez, en un intento de esparcir riesgos "no poniendo todos sus 

huevos dentro de una misma canastilla". La diversificación de las 

adquisiciones trata de reducir el riesgo en una economia en la 

cual cada rendimiento del activo está sujeto a algQn grado de 

incertidumbre. Muchos inversionistas esperan que si ellos toman 

varios· valores, y si uno va mal, los otros proveerán alguna 

protección de una pérdida extrema. 

Diversificación. Los esfuerzos de expandir y minimizar el 

riesgo toman la forma de diversificaci.ón. La mayoria de formas 

tradicionales de diversificación se han ·concentrado en tener 

varios tipos de valores <a~ciones y renta fija) de varios 

sectores de la industria. Las razones están relacionadas con 

diferencias inherentes, conjuntadas con la noción de que una 

inversión en empresas de industrias distintas resultarían 

posiblemente mejor que en empresas dentro de la misma industria. 
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Tomar una acción de cada grupo de industria como: construcción, 

de comunicaciones y de casas comerciales es mejor a tener tres 

acciones de construcción. Llevado a su e:<t remo, este acercamiento 

viene de tener grandes números de valorés dispersos a lo largo de 

las industrias. 

MLtchas personas estar1an de acuerdo que una cartera compuesta 

por dos acciones posiblemente es menos riesgosa que tener 

cualquier acción sola. Sin embargo, e::iste un desacuerdo en el 

tipo de diversificación 11 carrecto 1
' y la razón 11 correcta 11

• La 

siguiente discusión presenta y explora una noción formal de 

diversificación concebida por Harry Markowitz. La proposición de 

Markowitz para encontrar buenas posibilidades de carteras tiene 

sus ralees en relaciones de riesgo y rendimiento. 

4.3 El Modelo Estándar de Selección de Cartera de Media-Varianza. 

En el modelo 11 estándar 11 de selección de cartera, un 

inversionista escoge fracciones Xp x2 , ••• , Xn invertidas en n 

valores sujetas a las siguientes restricciones: 

Se supone que 

.ll 

Y' X;=1 
t:f 

X1~0 i•l, ... ,n 

los rendimientos de este periodo de valores 

individuales r!' r¿. ••• , rn son variables ale2.torias distribuidas 

conjuntamente, y el rendimiento de la cartera es 
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Ei rendimiento esperado (medio) de toda la cartera es 

E es usada como operador de valor esperado, E=E<R>. 

La varianza de rendimiento V de la cartera es 

Cuando V aparece, se refiere a la varianza de la cartera, i.e. 

V=Var<R>, Las ecuaciones de esperanza y varianza de cartera son 

válidas para cualesquiera r 1 ,r~ ••• ,rn distribuidas conjuntamente 

y con sus varianzas finitas. En particular no se requiere que 

estén distribuidas normalmente. 

En notación de matrices construimos 

µ'· (µ1' ••• 'µ,,) 

X1
• (X1 ,,,, ,X,,) 

CC es llamada Matriz de Covarianzasl 

entonces 
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V=X1CX 

Como se vio, X¡ es la proporción que se invierte en el valor 

i. Se indicó qLte el modelo estándar contempla .solo proporciones 

positivas. Sin embargo, en adelante consideraremos también 

proporciones negativas, sin afectar ninguna fórmula o 

restricción. Una proporción positiva significa que se compra un 

valor; también se conoce como toma de una posición lari;¡a sobre el 

valor. Lo opuesto a establecer una posición.larga es tomar una 

posici6n corta u operar con ventas en corto. En este ultimo caso, 

la proporción correspondiente es negativa. 

Vender un valor en corto no es completamente lo mismo que 

vender algl'.ln valor que se ha tenido. Por ejemplo, cuando se 

realizan operaciones de ventas en corto con acciones, se toman 

prestadas acciones de alguien <generalmente del corredor de 

bolsa). Se está obligado a regresar a esta persona, después de 

cierto periodo de tiempo, el mismo numero de acciones que se han 

tomado prestadas. Por ejemplo, tómense prestadas 100 acciones 

l<imber-A a una persona.Entonces se venden a N!t10 por acción, 

reuniendo.N$1000. Después de un periodo de tiempo cada acción cae 

a N$5. Asi se regresa al mercado y se compran las 100 acciones 

por un total de N$500. Entonces se regresan las 100 acciones a 

quien las prestó, y la operación de ventas en corto se ha 

completado. Se ha obtenido una ganancia en esta operación, la 

diferencia entre los N$10<)0 que se obtuvieron por las acciones 
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prestadas cuando se vendieron y los N$500 que se necesite.ron para 

comprar las accionem en el mercado después del periodo. Sin 

embargo, si la acción paga algún dividendo en el periodo de la 

operación, se deben pagar en efectivo estos dividendos a la 

persona que prestó dichas acciones; 

pequeAa comisión por tal servicio. 

también suele pagarse una 

Supongase que alguien tiene N$1000 y que vende en corto N$600 

de la acción B y usa este dinero en suma con su propio dinero 

para comprar N$1600 de la acción A. Esta persona está obteniendo 

160X de su inversión accionaria de N$1000. Asl, X~1.6 al mismo 

tiempo que se vende N$600 de la acción B, lo cual es -60X de 

la inversión accionaria. El signo es negativo porque está 

haciendo lo contrario de comprar la acción, se está vendiendo. 

Ahora supongase que en el periodo de tiempo que se toma esta 

posición, la acción A produce una tasa de rendimiento de 20X y la 

tasa de rendimiento de la acción B produce una tasa de 10% de 

rendimiento. Entonces el rendimiento de la cartera es: 

R=XArA+Xar 8=< 1. 6*0. 20) +<-O. 6*0. 10) =O. 26 

R=26% 

Lineas de Cgmbjoªc:ión.Uria linea de combinación es una curva 

obtenida del trazo E<R> contra Desviación-Estándar(R). Cada punto 

en la linea muestra la tasa de rendimiento esperada y desviación 

estándar de compuesta por dos acciones can 

proporciones dadas. Asl, la linea de combinación de una cartera 

de dos acciones cambian las proporciones en las dos acciones. La 

ilustración 1 es un ejemplo. 
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,ESTA TESIS NO 
SALIR DE LA 

DEBE 
lllóLWl'ECA 

1 

a (R) • [XAa!.,. (l-X1.l 2a; ... 2x1. (l-X.4) a!,,] 'I 

11 ustr. !Linea 
Combinación. 

de 

De aquí en adelante los ejemplos tienen cálculos que 

comprenden el p~riodo de observación Dic-87 a Feb-93. 

o. 1 

0.09 
U1mdei ein corto l'1 y compra B 

'"" ~o.os 
~~~~~~~~~~--::;,11-'"~ 

Q¡ __.,,,._.... X=O 
t 0.07 ---

~o.os~~ ~ 0.05 \ 
~ 

9 

Cornpra las: dos: ~cc1ones 
~ 0.04 

'll O 03 -\11.X=l 
.; · "-.._---~U<>nde en corto B ~ cornpra A 

wD.02 ' JI 
z: X=l.E 

0.01 ... ...____ -b .........___ 
o. 14 0.16 0.18 0.2 0.22 0.24 0.26 0.28 0.3 

Desviac1on Estandar de la canera 
0.32 0.34 

llustr. 2Linea de Combinación de Kimber-A y Telmex-A 

La ilLtstración 2 muestra la Linea de Combinación para las 

79 



acciones l(IMBER-A <representada por Al y TELMEX (representada por 

Bl. Las constantes usadas son: 

f.lA•0,033076, a.~•0,146445 

l-l.t•0,07675, a~·0.237626 aM•0.132653 

Esta gráfica da una idea de la XA=X a elegir para invertir en 

estas dos acciones. Lo primero que se puede inducir es excluir 

las X menores a 0.9 porque ofrecen menor rendimiento y mayor 

riesgo que X=0.9 <punto de varianza mínima). Para las X mayores a 

0.9 será cuestión de tomar decisiones de acuerdo al analista y de 

acuerdo a políticas de si o no operar ventas en corto. 

Carteras Eficientes.Una cartera eficiente es la carte~a de 

activos riesgosos que.da la varianza de rendimientos mas baja de 

todas las carteras que tienen el mismo rendimiento esperado. 

Alternatixamente, se puede decir que una cartera eficiente tiene 

el rendimiento esperado mas alto de todas las carteras que tienen 

la misma varianza. 

La siguiente sección presenta esta situC1ción con todo el 

rigor matemático para la selección de n valores. 

4.4 Modelo de Selec~ión de Cartera con conjuntos de 

restriccione!:i. 

Mjo ir;,¡ ¡¡ac: i ón s11jeta a restricciones. Sea S cualquier 

funciones de subconjunto de Jt1. Sean g,)<X>,g 1<X>, ..• ,gm<X> m+l 

X'=<X1,x2 , .•• ,>í,>. Consideremos los dos siguientes incisos: 

80 



i.l.. Para m números dados bpb;:•···•b,, encontrar X en S que minimice 

g 0 <X> suJeto a 

(4. 1> 

il.L Para m numeros dados: 

.encontrar X en S que minimice 

m 

L=g0 (X) -~ l1gi (Xi (4.2) 

El inciso (i) está sujeto a m restricciones en adición con el 

requisito de que X esté en S, mientras el inciso (ii> no tiene 

otra restricción mas que la de X en S. Notemos que tanto .\ en 

(iil, como b'=(b1, ••• ,b2) en <i>, son constantes dadas. 

El siguiente lema es fundamental para todo lo que sigue. 

Lema 4.1 Si, para by .\dados, una solución óptima xª de <ii) 

satisface (4.2), entonces Xª es la solución óptima de (i) 

también. 

Demostración. Supongamos lo contrario: xb en S satisface (6. ·1) y 

tiene una 9 0 evaluada menor que la de Xª. Entonces 

"' L(X.C) =g0 (Xb) -~ ~-;.g1 (Xb) 
t:f. 

=L(X") 
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lo cual contradice la suposición de que xª es la solución de 

(ii). 1 
En general para funciones arbitrarias gO,gl, •.• ,g;, no puede 

existir 1 tal que la solución de (iil dé alguna solución 

particular para (i). En la ilustración 3, por ejemplo, el punto 

en S que minimiza gO sujeto a g rbc es el PLlnto c. Esto también 

minimiza x2-1x1, para 1 igual a la pendiente de la linea L. Por 

otra parte, el punto a minimiza go sujeto a g¡=b a pero no hay 1 

tal que a minimice x2-1x1, ya que cualquier lin~a recta que pasa 

a través de a tiene parte de S a un lado de el y parte de S en el 

otro. 

Definición. Por punto 1 nos referimos a cualquier X que 

minimice la ecuación (4~21 por alguna elección de 1. Lo~ 1 son 

llamados multipl jcadores de Lagrange. 

Lema 4.2 Sea 

.i-0,1, ... ,m 

Sia en la vecindad 1 de un punto 1 particular, el valor minimo de 

Yry es una función continua de Y;, ••• , Y,;, con derivadas pare iales 

éJY0/éN i• entonces 
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L 

b a b b 

llustr. 3Puntos para los cuales A existe. 

Di;¡mostración. Si Yj es tomado constante para j;!i entonces 

Por lo tanto 

De lo de arriba, y de la definición de éJY(1/Uf
1 

como el limite de 

dYo/d y j cuando dYj - o, que o'fr) /oY¡ >Aj entonces L podría ser 

decreciente -i.e. dL hecha negativa- al escoger alguna X con 
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menor Y¡=g ¡<X>, manteniendo a Y f9j<Xl constante para j¡!f;mientras 

que si3Y0/di i<).
1 

entonces L podría ser decreciente al escoger 

alguna X con mayor Y¡=g ¡<X>, manteniendo a Y jg j(Xl constante para 

j ;:i. 1 
Carteras efic:ieotes cpn c:onjuntos de re5triccigoe::; afingc:;, En 

esta parte se considera S=R\ se toma V=X'CX por g 0 y g¡CX> será 

lineal. Espec1ficamente, se aplican .los resultados precedentes 

para el siguiente problema para E dada: 

<4.3a> minimizar 

sujeto a AX=b (4.3b) 

Entonces se varia E para obtener soluciones para toda E. Las 

constantes en C4.3bl son satisfechas por un conjunto afin, dado 

que son totalmente satisfactibles. Los resultados son un poco mas 

simples si se escribe 90 como V/2. en vez de V. Desde luego un 

punto que minimiza V/2 también minimiza v. Además será 

conveniente reemplazar -). por .l.. Esto solo cambia los signos de 

las constantes dadas ~· 

Para m+l constantes~ •••• ,). m•). E la función L<X> en (4.2) es 

entonces 

<4.4> 
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La función de lagrange seria 

(4.5) 

notemos que el lema 4.1 pide (6.4) en vez de C6.5l. 

El lema 6.1 supone que cualquier punto al minimizar L por A 

dada minimiza V /2 para algunos valores de I:au>) ; k=l, ••• , m, y 

para alguna E. Esto dice si o no existe A cuya solución al inciso 

Ciil da: 

para el bk dado y para cada valor de E: 

-m<E<+m 

Ahora se exploran las condiciones en las que esto ocurre. 

Para constantes dadas 11, ••• ,A:r.,.\ una condición necesaria 

para que L sea minimizada es qLte 

i=1, ... • n (4.6) 

En notación matricial estas condiciones ne;:esarias son 

(4. 7) 

donde l'=CA¡. ••• , ~,>. 

Teorema 4. 3 Cualquier Xª que satisfaga C4. 7) minimiza L en 

(6. 4). En otras palabras, (4. 7> es una condición suficiente, as1 

como necesaria, para minimizar L, con A fija entre todas las X en 

R". 

Demostración Se supondrá, al contrario, que algún punto X'' da un 

valor de L mas pequeño, y mostra.remos que esto implica una 
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contradicción. Sea 

=X"+tb 

donde b=Xd -X, la linea recta que cruza a '1! y xd. A lo largo de 

esta linea, L puede ser expresada como una función de t de este 

modo: 

• : cx•+be) 'c:cx •+.oe) +)JA (x •+.Oe) -A6 µ1 cx•+.oe) 
" 

Como e es positiva 

Si a 2=o y dL/dt=O <para cualquier tl entonces L es una linea 

horizontal, L=L<Xª>. Si afO y dL/dt=O entonces la parábola tiene 

un mlnimo único en t=O. De esta manera, si se puede demostrc.r que 

L como fLtnción de t tiene dL/dt=O en t=O , se habrá contradicho 

la suposición de que xd tiene un valor mas pequeño de L que el de 

Xº. Pero en l=O 

dL _1.!n 8L . dXi 
~- ----.-. a- l• BX! Q¡; 
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1 
De esta manera cualquier X que satisfaga <4.7> minimiza L. Se 

busca una X qLte también tenga AX=b y µ' X=E para alguna E en 

particular. Esta es, buscamos X, l, y ~ que satisfaga 

t .'4.' µJ ~1 [ o 1 o o ¡,, = l; 

µ. O O -), E 

<4.Ba> 

El truca es resolver simultáneamente para X, l, y ~ tal que la X 

que minimiza L para la 1 "dada" que también satisface AX=b y 

µ'X=E. 

Teorema 4.4 Si cx·,1·,-~> satisface (4.Ba>, entonces X 

minimiza V sujeta a AX=b y µ'X=E para la E dada. 

Demostración. Esta es solamente una aplicación del lema 4.1. 

Las primeras n ecuaciones en C4.Bal aseguran que X minimiza L 

para l' y -~ dadas. Las ultimas m+1 ecuaciones aseguran que X 

satisface las restricciones especificadas. 1 
Tadav1a na se ha determinada si hay cera, una, a varias 

soluciones de (4.Bal. 

Par el momento se supone que 

t A'µ¡ 
M= • O O 

I 0 0 

(4.Bb> 

na es singular. En este casa se puede resolver 

donde 
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•=t{t] 

. ~---'t: 1 
COk indica un vector cero con k componentes). En 

C4.9a> 

C4.9b) 

C4.9c> 

(4'. 9)' O< y /3 

tienen m+n+1 componentes. Como H no es singular, 13~0. Cuando E 

varia, ex·,&·,-~> varia linealmente, ya que <4.9> es la fórmula 

para una linea recta en el espacio ex·,&·,-~>, con E como el 

parámetro. Asi <4.9) da un vector que satisface <4.8> para toda 

E: -m<E<+m. Esto muestra lo siguiente. 

Teorema 4.5 si H no es singular, entonces para toda E hay m+l 

constantes, A1, ... ,Ag,,AE, tal que existe una X que ·minimiza 

L=~x·cx+A"AX-~µ·x, y esta X también minimiza 

V=X"CX 

sujeto a 

AX=b 

µX=E 

Los valores de A1, ••• ,~,'i: y el de X que minimiza L están dados 

por C4.9l. 
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Las siguientes páginas presentan una aplicación al mercado 

me:<icano tomando 8 acciones, que en orden son: 

1) ALFA-A 

2l APASCO-A 

3) CEMEX-A 

4 l 10 MBER-A 

5l SAN LUIS A-2 

6) TAMSA * 
7l TELMEX-A 

8l VITRO 

Lo importante es encontrar los valores a=alfa y &=beta para así 

tener la combinación lineal deseada. Se exponen dos ejemplos para 

E=0.1 y E=0.05 CE=E<r*>) ,dando al último la· varianza de la 

cartera.La denotación es: la matriz resultado es la matriz de 

(4.9a) ,R=µ la de rendimientos esperados y S=C la de covarianzas, 

y como gx
1
=1 entonces A"=Cl,1, •.• ,1). Todos los calcules se 

encuentran en la siguientes páginas. 
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S= llATAIZ DE COYAIUlllAS s lllYERSA llldi!Rono&po 
1 2 3 1 5 1 T • R=E(r) 

0.1508 D.D21!1i15 o..- D.02!12 11.03318 D.Oll015 0.- O.M11t t:l.186C 0.11213' :1.21171 ·2.7Sl7 ·15.811 5.l33SI 1.11113' ·15.2811 0.111351 
21 D.02955 O.IMlll3 0.111223 0.1121118 0.11211111 O.DUill& o.imr .. _ 

0.112131 1D5.- -211281 ·11.2CS ·11.587 - -23:125 -15.133 0.08381 
0.060l5 O.DIZZS D.l!1le 0.05152 0.- O.ID021 IUlllllll.- S21171 -llll.2Sl 1:!JIS! ·T.1132 -&11117 2.1151t 2.5llll3 .ft.llOS3 0.11111M 

D.02182 0.- 0.05152 0.02!15 D.011151 0.11113' 0.01'18 a.t1• -2.751Jl' ·11.Ja -1.m 109.3112 uosn 2.121112 -111.2111 ·27.209 O.lmOll 
5 f 0.03378 0.1121111 a.~ 0.01D51 ll.1l21111 0.111'1• 0.-t 0.11377 -1$.91 -11.587 -ll.1877 Ul&7 TD.11222 -41.:11111 ·t2.- 111.259' 0.01121 

º J 0.00075 0.0151N O.D:IG21 O.OQ131 O.Oll'l'• O.DmD 0.011115 0.11• 5.11:133t -&1122 2.111571 2.621m .f..300I 31.18111 ·2.- ·1:1.IZI O.o:93 
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E(rt) Beto"(E(r•)) Resullodo X= 
0.1 0.441929431 0.32635077 0.326351 
0.1 0.540086859 0.63301618 0.633016 
0.1 o. 132058172 -0.0762091 -0.07621 
0.1 0.085547 0.5922596 0.59226 
0.1 -1.12682S2 -0.6416334 -0.64163 
0.1 0.365991518 0.46858013 0.46858 
0.1 0.45911814 0.38137S38 0.38137S 
0.1 -0.89790592 -0.6837395 -0.68374 
0.1 0.002328626 -0.0067308 
0.1 -0.3950487S -0.3717625 V= 0.043907 

E(r•)= RESULTADO X= 
o.os 0.22096 4 715 0.10S38606 0.10S386 
o.os 0.27004343 0.36297275 0.362973 
o.os 0.066029086 -0.1422382 -0.14224 
o.os 0.042773S O.S494861 O.S49486 
o.os -O.S634126 -0.0782208 -0.07822 
o.os 0.18299S7S9 0.28SS8437 0.28SS8.~ 

o.os 0.229SS907 0.1S181631 0.1S1816 
o.os -0.4489S296 -0.234786S -0.23479 
o.os 0.001164313 -0.00789S1 
o.os -o. 19 7S2438 -0.1742381 V= 0.016607 



92 CAPITULO 5 

BETAS Y EL C-A-P-M 

5.1 La Relación entre una acción y el mercado. 

Es necesario considerar algunas estadísticas que describan la 

relación entre los rendimientos de una acción y lo que se llamará 

el mercado. El indice que representa al mercado accionario es el 

de Precios y Cotizaciones. Otro indice representativo es el 

INMEX, pero en este estudio se usará el IPC. 

Dadas la tasa de rendimiento mensual 1 de una acción A 

la del mercado 

construimos la 

rMt correspondientes al 

gráfica 5.1. donde cada 

mes t <t=1, ••• ,Nl, 

cuadro representa la 

pareja (rAt•'11t>. En este caso la acción A es SAN LUIS A-2, y 

desde .luego el rendimiento del mercado es la variación mensual 

del IPC. La idea es usar el modelo de regresión lineal simple 

asumiendo todas sus suposiciones. 

1 a 1 inea Carac:ter1stica. En la figura 5.1 la linea que pasa 

por las observaciones es la linea que mejor se ajusta usando el 

método de mínimos cuadrados. Esta ayuda a describir la relación 

entre l.a acción y el mercado. Cuando se relaciona una acción 

individual con el mercado en esta forma, la linea que mejor se 

ajusta es llamada la línea caracteristica de la.acción. La linea 

característica muestra el rendimiento que se espera que la acción 

produzca, dado que una tasa de rendimien.to en particular aparece 

para el mercado. Por ejemplo, se ve en la figura ·5. 1 , si el 

1Puede s21· diari•J, anual, et:. 
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Figura 5.1 Relación entre SAN LUIS A-2 y el Mercado. 

mercado produce una tasa de rendimiento del 10%, se espera que 

SAN LUIS A-2 produzca una tasa de rendimiento de 5.05X, dada la 

posición de su linea caracteristica. 

El Factor Beta. Ya que la linea recta es una linea recta, 

esta puede ser completamente descrita por su pendiente y por el 

punto y por. el punto en que cru:?a el eje vertical. La pendiente 

de la linea característica es llamada factor beta o a. El punto 

en el que la linea intersecta al eje vertical lo llamaremos A". 

El factor beta y A del acción J pueden ser calculados 

directamente usando las siguientes expresiones: 

.:.A también e: llai:lada r; a e.jfa, 
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Gráfica 5.2 Relación entre 
CEMEX-A y el mercado. 

i''" i ~~+--:.;-iflll!~ .... -=-~--­
f..,,. 

J 

~ &O!I 
~ ""j! 
f "'~--"----
-A-zo\ ... • 
l 

Figura 5.3 Relación 
TELMEX-A y el mercado. 

entre 

En el ejemplo a=0.803411 y 

A=-0.028973• El factor beta de la 

acción es un indicador del grado 

al que la acción responde a 

cambios en el rendimiento 

producido por el mercado. Que el 

valor del factor beta es 0.083411 

Gráfica 5.4 ,Relación entre KI 
MBER-A y el mercado. indica que si se supiera que el 

rendimiento para el mercado iba a 

ser superior en 1X el próximo mes, se incrementarla la esperanza 

para el rendimiento de la acción en un 0.8031X. 

'"'L:. Bolsa Me:11can¿. de ValJres or.rnlica la~ BEtii; :::i d.:.b:: diarios e¡¡ su ed1ci[c:. me:i::u;l de 
:nd!c?~ores hw:~tiles, 
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A sirve únicamente como un punto de· referencia conveniente 

para fijar la posición de la linea Debe ser interpretada como 

la tasa de rendimiento esperada para la acción que debiera 

producir cuando el mercado produce una tasa cero en cualquier 

mes. 

varianza Residual. Otra dimensión de la relación entre la 

acción y el mercado es la propensión de la acción para producir 

rendimientos que se desvlen de la linea característica. La 

estadística que describe esta propensión es conocida como la 

varianza residual. Mientras la varianza de una acción describe la 

propensión de producir rendimientos que se desvían de su valor 

esperado, la varianza residual describe la propensión de producir 

rendimientos que se desvíen de su linea característica. 

Un residual es la distancia entre la pareja de rendimientos 

y la linea característica. Para calcular un residual, se usa la 

siguiente expresión: 

De igual forma en que se calcula la varianza de una acción , 

la varianza residual se.calcGla de la siguiente manera: 

Se divide entre N-2 en ve:: de N-1 porqLie se están empleando dos 

estimadores en vez de uno. Cuando se calcula la varianza 

muestra!, empleamos L!n estima.dor del valo1· esperado, la varianza 

de la muestr..3 .. Aquf se emplean estimadores de A y de 
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calcular los residuales. 

En los ejemplos se tienen las siguientes relaciones con el 

mercado: 

N=62, Grados de l ibertad=60, 

AALFA·A =-O. O 131 

AAPASCO·A=O. O 1 5599 

AcEMEX·A=O. 048994 

A¡aMBER·A=O. 004641 

fílFA·A=l. 731563 

13 APASCO-ifO. 964337 

13cEMEX·A= 1 • 21 953 

13 l'.IMBEfl-ifO. 568062 

P
2 

ALFA-A =O. 252288 

P 2APASCO·A =O. 26264 7 

? 
p "cEMEX-ff'O. 06 77 64 

p l'.IMBER·A =O. 19092 

ASAN LUIS A-2=-0. 02897 ¡3 SAi~ LUIS A-t=O • 803411 P 
2
SAN LUIS A-2 =O• 292373 

ATAMSA •=0. 013589 

ATELMEX·A=O. 020095 

AvITRo=-o. 02307 

además, 

13TAMSA •=O. 5263 

13 TELMEX-lf 1 • 131 988 

13 vmo=º· 94068 

CT
2 

<EcEMEX-A> =O. 041548 

CT 2<EKIMBER·A) =O. 01793 

CT2(ESAN LUIS A-2> =0.·020483 

CT
2

<ETELMEX-A) =O. 041548 

P 
2
TAMSA ¡=O. 092894 

P2
TELMEX·A =0.287942 

p 2
vrrmº. 203049 

5.2 El Capital Asset Pricing Model IC.A.P.M> \ 

El C.A.P.M es una teoría que trata la forma en que los 

activos se valoran en relación a SLl riesgo. Esencialmente, la 

teoria se basa en la sigLliente premisa: Supongase que todos los 

inversionistas usaron la teorla de selección de cartera para el 

conjunto eficiente de Markowitz, y entonces, basados en su 

4T;mtién c:mo:1dc caor10 el Mc~c:c de: 20.dlitr12 de a:::t!'1os fine1ci2ras (f'!EDAFJ, e bie1 c:imo e! Modelo 
de va:·i;ciór: de: lo: a::t1;·os de cc.pit2.l. fué dscub12rto :i.nultan2amente e :ndecendiente:r.2nte pcir John 
Liri~ner(19éS), J;n M:is=ir.~1~66i, > ~!illiam Sharp2~19~4:, 
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aversión individual hacia el riesgo, cada uno de ellos inverte en 

una de las carteras en el conjunto eficiente. La cuestión es 

medir el riesgo relevante de una acción, y cuál es la relación 

entre riesgo y los rendimientos que los inversionistas esperan y 

requieren de sus inversiones. 

5.1.1 Las suposiciones del C.A.P.M. 

1) Los inversionistas evalúan las carteras viendo los 

rendimientos esperados y las desviaciones estándar de las 

carteras durante un periodo de tiempo determinado. 

21 Los inversionistas nunca quedan satisfechos, dadas dos 

carteras con características similares, ellos escogerán la de 

rendimiento esperado mas alto. 

31 Los inversionistas sienten aversión por el riesgo, dadas dos 

carteras con características similares, ellos escogerán la de 

menor desviación estándar. 

4) Los activos individuales son inf initament~ divisibles, 

significando que un inversionista puede comprar una fracción de 

una acción si el asl lo desea. 

5) Existe tasa libre de riesgo en la cual un inversionista puede 

prestar (esto es, invertir) o pedir prestado dinero. 

61 Los impuestos y costos de transacciones son irrelevantes. 

A estas suposiciones se adicionan las siguientes: 

7) Todos los inversionistas tienen el mismo periodo de 

observación. 

8) La tasa libre de riesgo es la misma para todos los 

inversionistas. 
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9) La información esta disponible para todas las inversionistas. 

10) Las inversionistas tienen esperanzas homogéneas, tienen las 

mismas percepciones en consideración a rendimientos esperados, 

desviaciones estándar, y covarianzas de valares. 

5. 1. 2 La Cartera de Mercado. 

La cartera de mercado es una cartera consistente de una 

inversión en todos los valares donde la proporción que se 

invierte en cada valar corresponde a su valla de mercada 

relativa. La valla de mercada relativa de un valar es igual a la 

valla de mercado agregada del valar dividida par la suma de las 

valias de mercado agregadas de todas las valores. 5 

La razón para que la cartera de mercada juegue un papel 

central es que el conjunto eficiente consiste de una inversión en 

la cartera de mercada, acompañada de un manta deseado de préstamo 

libre de riesgo. En practica se restringe la cartera de mercado H 

a salo ·acciones. 

Lamentablemente en el mercado mexicano ria e:dste tal medición. 

Para resarcir esta mesura, tomaré -cama la hace el Instituto 

Me:dcano del Mercada de Capitales en sLt calcula de Betas-el IPC, 

que es un promedio ponderado de las precias·de las acciones de un 

conjunto de emisoras que se consideran representativas del total 

de las mismas. 

e 
...!El valor Ce m2i·cada a~regado pera !e acc1ón de una cum~añ1a ~; igual al prec~o de m:ri:ado 5c:tu:i.l de 

!a a.::cio:¡ oor el nwr.ero de e:·:io'.'le~ -:r: •:i~·cul:id·::Jn. 
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5.1.3 El conjunto eficiente. 

En el CAPM, se puede determinar la relación entre riesgo y 

rendimiento para carteras eficientes. La ilustración 5.5 la 

representa gráficamente. El punto H representa la cartera de 

llustr. 5.5La 
de capitales. 

linea del mercado 

mercado y r 7 representa la tasa 

de rendimiento libre de 

riesgo. Las carteras 

eficientes se mLteven a lo 

largo de la linea que empieza 

en r f y se desplaza hacia H y 

consiste de combinaciones 

alternativas de riesgo 

rendimiento obtenibles al 

combinar la cartera de mercado con inversión libre de riesgo, 

i.e. petición u otorgamiento de préstamo libre de riesgo. Este 

conjunto eficiente lineal del CAPM se conoce como la linea del 

mercado de capitales CLMCl. Todas las cat·teras apar-:Oe de las que 

emplean la cartera de merc•do y petición u otorgamiento de 

préstamo libre de riesgo se encontrarían debajo de la LMC, aunque 

algunas pueden estar muy cercanas a esta linea. 

La pendiente de la LMC es igual a la diferencia entre el 

rendimiento esperado de la cartera de mercado y el de del valor 

sin riesgo, ECr l -

" t" 7'' c!ividido por la diferencia en sus 

riesgos, r.-M - O. Como la intercepción con el eje vertical es r, 

la linea recta que caracteriza la LMC tiene la siguiente 

ecuación: 



donde 1"
9 

y "p representan el rendimiento esperado y desviación 

estándar de una cartera eficiente. 

En esencia, el mercado de valores proporciona un lugar donde 

el tiempo y riesgo pueden negociarse con sus precios determinados 

por las fuerzas de oferta y demanda. 

5.2 La linea del mercado de valores. 

5.2.1 Implicaciones para activos riesgosos individuales. 

La LMC representa la relación de equilibrio entre el 

rendimiento esperado y la desviación estándar para carteras 

eficientes. Los valores riesgosos individuales siempre aparecerán 

debajo de la linea,ya que un valor riesgoso, cuando es tomado por 

si solo,es una cartera eficiente. El CAPM no supone alguna 

relación particular entre el rendimiento esperado y la desviación 

estándar de un valor individual. Para decir mas del rendimiento 

esperado de un valor individual, se necesita un análisis mas 

profundo. 

En el capitulo anterior, se dio la siguiente ecuación para 

calcular la desviación estándar de cualquier cartera: 

Usando esta ~cuación, calcularemos la desviación estándar de la 

cartera de mercado: 

1 (t(J 



donde xiM y xij denotan las proporciones invertidas en los valores 

i y j en la cartera de mercado, respectivamente.Esta ultima 

ecuación puede ser escrita de la siguiente forma: 

Se puede usar una propiedad de covarianza: La covarianza del 

valor i con la cartera de mercado c~iM> se puede expresar como: 

Esta propiedad, aplicada a cada uno de los n valores riesgosos en 

la cartera de mercado, resulta lo siguiente: 

donde ~kM denota la covari{lnza del valor k con la cartera de 

mercado. 

Bajo el CAPM cada inversionista toma a la cartera de mercado 

y se interesa en su desviación estándar, ya que esta influenciara 

sobre la magnitud de su inversión en la cartera de mercado. La 

contribución de cada valor sobre la desviación estándar de la 

cartera de mercado puede ser vista en la ecuación anterior al 

depender sobre el tamaño de su covarianza con la cartera de 

mercado. Por consiguiente, cada inversionista notara qL1e la 
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medida relevante de riesgo para cada valor es su covarianza con 

la cartera de mercado, u~. Esto significa que los valores con 

cantidades mas grandes de trkM serán vistos por los inversionistas 

como los que contribuyen mas al riesgo de la cartera de mercado. 

También significa que los valores con mayores desviaciones 

estándar no deberían ser vistos como mas riesgosos que los 

valores con menores desviaciones estándar. 

La expresión de la relación de equilibrio entre riesgo y 

rendimiento puede escribirse como sigue: 

Como se puede ver en la ecuación se tiene una lfnea recta que 

intersecta el eje de las ordenadas en r 1 y con pendiente 

CECrM>-r1> /trH2• Esta relación se conoce como la ...ljnea del merc:adp 

de valores CLMV). 

Un valor riesgoso con tr;.H=O tendrá un rendimiento esperado 

igual a la del valor libre de riesgo. La razón intuitiva es que 

el valor riesgoso no contribuye en el riesgo de la cartera de 

mercado asi como na lo hace el valor libre de riesgo. 

Otra :ibservación prudente es que u.n valor riesgoso con tr1,H="i1 2 

tendrá un rendimiento esperado igual al de la cartera de mercado. 

Esto es porque dicho valor contribLtye con Ltn monto regLtlar de 

riesgo hacia la cartera de mercado. 

Otra forma de enpresar la LMV es: 
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donde 

103 



104 

CAPITULO 6 

ARRENDAMIENTO FINANCIERO 

6.1 Concepto y Clasificación del Arrendamiento. 

El arrendamiento se presenta de varias formas, pero en todos 

los casos el arrendatario <usuario) promet~ hacer una serie de 

pagos al arrendador (dueño>. El contrato de arrendamiento 

especifica los pagos mensuales o semianuales, con el primer pago 

generalmente a la par con el momento en que se firma dicho 

contrato. Los pagos usualmente son iguales, pero su patrón de 

tiempo puede ser ajustado a las necesidades del usuario. Por 

ejemplo, supongase que una compañia va a arrendar una maquina qL1e 

produce un producto nuevo. Habrá un periodo de un año de "prueba" 

antes de que el volumen de producción comience. En este caso, 

quizá sea posible arreglar pagos mas bajos durante el primer año, 

Cuando el contrato de arrendamiento concluye, el equipo 

arrendado se regresa al arrendador. Sin embargo, el contrato de 

arrendamiento generalmente da al L1suario la opción de comprar el 

equipo o de tomar un nuevo contrato de arrendamiento. 

A~gunos arrendamientos son a corto plazo y cancelables 

durante el periodo de contrato dependiendo de la opción tomada 

por el arrendador: estos son generalmente conocido5 como 
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arrendamientos operativos. Otros cubren a la mayor parte de vida 

económica estimada del activo y no puede set' cancelado o puede 

ser cancelado solo si el arrendador se le reembolsan las 

perdidas: estos son llamados arrendamientos capitalizables o 

financieros. 

Los arrendamientos financieros son una fuente de 

financiªmiento. Firmar un contrato de arrendamiento financiero es 

similar al préstamo de dinero. Existe una entrada de efectivo 

inmediata porque el arrendatario esta sustituyendo el tener que 

pagar el activo. Pero el arrendatario también adquiere la 

obligación para hacer los pagos especificados en el contrato de 

arrendamiento. El usuario podría haber pedido prestado el precio 

de la compra completa del activo al aceptar pagos de interés y 

capital al prestamista. As1, las consecL1encias del arrendamiento 

y del préstamo son las mismas en cuanto al flujo de fondos. En 

cada caso, la empresa aumenta capital y se paga después. 

Los arrendamientos tambiér-1 difieren en los ser:-vicios dados 

por el arrend~~or. Bajo un arrendamiento puro o de servicio 

completo, el arrendador promete mantener y asegurar el equipo y 

pagar los impuestos correspondientes. En un arrendamiento neto o 

normal, el arrendatario acuerda mantener el activo, asegurarlo, y 

pagar los impuestos correspondientes. La mayoria de los 

arrendamientos financieros son netos. 

Err general el arrendador identifica el equipo, hace los 

arreglos para que la arrendadora lo compre al fabricante, y firma 

un contrato con la arrendadora. Esto es llamado un arrendamiento 
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directo. El arrendamiento que consiste en el financiamiento de 

bienes que son ya propiedad de la empresa se le denomina ficticio 

o también •sale and lease back". Por ejemplo, la empresa X puede 

des~ar incrementar el efectivo al vender la fabrica en efectivo a 

una arrendadora financiera y simultáneamente formar un contrato 

de arrendamiento a largo plazo por la fabrica. La pertenencia 

legal de la fabrica pasa a la arrendadora financiera pero el 

derecho de usarlo se queda con la empresa X. 

También se pueden encontrar arrendamientos apalancados o 

"leveraged leases•. Estos son arrendamientos financieros en los 

cuales el arrendatario toma prestada parte del precio de la 

compra del activo arrendado, usándose el contrato de 

arrendamiento como garantia para el préstamo otorgado. 

6.2 Valuación de Arrendamientos Financieros. · 

La mejor forma de familiarizarse con el arrendamiento 

financiero es observando un ejemplo: Imaginese que se está en el 

puesto de Rogelio Vinatero,presidente de la linea de autobuses 

3C. La empresa fue establecida por su abuelo, quien fue rápido 

para capitalizar la creciente demanda de transporte entre Jalapa 

y el puerto de Veracruz. La compaffla ha tenido todos sus 

vehiculos desde que fue formada¡ ahora se está reconsiderando esa 

política. El administrador de operaciones quiere comprar un 

camión nuevo que cuesta N$100,000. 3C tendrá el camión durante 

siete affos y entonces desecharlo por N$0. 

Se tiene el cor.vencimiento de que la inversión en equipo 
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adicional vale la pena.Sin embargo, una arrendadora financiera ha 

señalado que estaría dispuesta a arrendar el mismo camión durante 

siete años por un pago anual de N!t·18,500. 3C se haría responsable 

de todo el mantenimiento, seguro, y gastos de operación. 

Tabla t.! 

Consecuencia: dire:ta3 de fluJc de fondos del r::antrato de arr2nd:mie:-:ta ofre~ido : las l!nea; ZC (~n miles d= 

nuevos pe:.o:l. La tasa de imous:to e;; de 3éf. y la tasa de :epreciaciór1 es ~e 301.. b~jo la re~L~ de m~dio a-ic. 

Ar:lD o 2 3 4 5 6 7 

!.Costo del camión 100. 00 

nuevo 

2. Ccbertura de -5.40 -9.18 -6.43 -4.5(1 -3.15 ~2.20 -1.54 -3.6(1 

Impuesto de 

deoreciación 

3. f'ag~ del -18.50 -18.50 -15. 50 -18.5(~ -1s.:,o -18.50 -18.50 

arrendamien te 

4.Cobertura del 6.66 6. 66 6.66 6.66 6.66 6.66 6.6t. 

1moue:to de cago de 

arrendamiento· 

Fk:o d: tond~: dol 82. 76 -21.02 -18.2:' -!!. 34 -14. 99 -14.04 -17. 38 -3.60 

arrendamiento 

La tabla 6. 1 muestra las consecuencias directas de fluJo de 

fondos de firmar el contrato de arrendamiento.Las consecuencias 

son: 
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1. 3C no tiene que pagar el camión. Esto es equivalente a una 

entrada de fondos de N$100,000. 

2. 3C ya no es dueña del camión, asf que no puede reclamar 

depreciación sobre el mismo. De esta forma, rinde una 

cobertura de impuesto de depreciación valuable en los años O 

a 6. 3C pierde los efectos de impuesto de desguazar o desechar 

en el año 7. Se ha supuesto que el camión hubiera sido el 

único activo en SLl clase, asf que 3C también rinde un 

beneficio de impuesto de perdida terminal. 

3. 3C debe pagar N$18,500 anuales durante 7 años al arrendador. 

El primer pago se hace anticipadamente. 

4. Sin embargo, estos pagos de arrendamiento son totalmente 

deducibles de impuestos. A una tasa de impuesto marginal de 

367., los pagos de arrendamiento generan protección de 

impuestos de N$6,600 anuales. Podriamos decir que costo 

después de tmpuestos del pago de arrendamiento es de 

N$18,500 - N$6,600 = N$11,B40. 

Al analizar contratos de arrendamiento generalmente el valor 

de los beneficios esta muy cercano al de los costos. Se ha puesto 

atención a comprender los efectos de impuestos exactos. De esta 

manera, la depreciación se toma a la mitad de la tasa normal en 

el año O, y a 307. para los años 1 a 6. El costo de capital sin 

depreciar CCCSl al final del año 6 es 

100C1-0.15l Cl-0.30> 6=10.00 o N$10,000 

Si 3C hubiera sido dueña del camión, podría haber reclamado una 

perdida terminal en el año 7 y alcanzado un ahorro de impuesto de 
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(10,000 - 01 C0.36) = N$3,600. 

Se debe enfatizar que la tabla 6.1 supone que 3C pagara 

impuestos a la ta.sa de 36%. Si la empresa estLtviera segura de 

perder dinero, y asi no pagar impuestos, 1 as lineas 2 y 4 

estarian en blanco. 

La tabla 6.1 también supone que el camión estará sin valor en 

el año 7. De otra forma, habr1a una·entrada para la perdida de 

valor de salvamento. 

6.2.1 El primer paso al valuar el contrato de arrendamiento. 

Se dejós a Rogelio Vinatero marcando en la tabla 6.1 las 

consecuencias directas de arrendamiento financiero propuesto. 

Los flujos de fondo son tipicamente supuestos a ser flujos 

seguros que los inversionistas descontarian apro:<imadamente a la 

misma tasa de pagos de interés y de servicio sobre un bono u 

obligación emitido por el arrendatario. Esta suposición es 

razonal::ile para los pagos del arrendamiento porque el arrendador 

esta efectivamente haciendo un préstamo al arrendatario. Pero 

varias coberturas de impuestos podrian implicar riesgo 

suficiente para merecer una tasa superior. Por ejemplo, 3C quizás 

sea seguro que podr1a realizar los pagos del arrendamiento, pero 

no seguro que podria ganar suficiente ingreso sujeto a impuestos 

para usar estas coberturas de impuesto. En tal caso los flujos de 

fondos generados por 

merecerian una tasa 

las coberturas de impuesto posiblemente 

de descuento superior a la de la tasa de 

préstamo usada para los pagos de arrendamiento. 
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Un arrendatario podrla en principio terminar usando una tasa 

de descuento separada para cada linea de la tabla 6.1, cada tasa 

escogida que se ajuste al riesgo del flujo de fondos de cada 

linea. Se supondrá que la tasa de préstamo de 3C es de 10%. 

Cuando Ltna empresa presta dinero, paga impuestos sobre los 

intereses que recibe. Su rendimiento neto es la tasa de interés 

después de impuestos. Cuando una empresa pide prestado dinero, 

puede deducir pagos de interés de SL! ingreso de impuestos. El 

costo neto de pedir prestado es la tasa de interés después de 

impuestos. As1, la tasa de interés después de impuestos es la 

tasa efectiva a la .cual una empresa puede transferir flujos de 

débito equivalente de un periodo de tiempo a otro. De esta 

manera, para valuar el flujo de fondos creciente a partir del 

arrendamiento se requiere descontarlos a la tasa de interés 

después de impuestos. 

Como 3C puede pedir prestado al 10%, deber1amos descontar los 

flujos de fondo de arrendamiento a ~ (0.10) (1 - 0.36) = 0.064 

o 6.4%. Esto da: 

VFN e· 76 21.02 1~.27 
.!!!:rond= ,:, -1,054 - (1.0~4)' 

14 .S9 

(1. 064)' 

14.()4 

(1.054)<' (1. 054)• 

13. 39 3. '50 

=-C.24 o 

Como el a.rrendamiento tiene un '.lf'N negativo, 3C se a.camada mas a 

comprar el camión. 
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6.2.1 La toma de decisión. 

Un VPN positivo o negativo no es un concepto abstracto; en 

este caso los accionistas 3C son mas pobres si la empresa usa el 

arrendamiento. 

Tabla 6.2 

Detalles del orés~~r::c ecUlvalerte cara el arrenda.miento of:'ecidc: ;, ::e f.en m:les de nuevos pe~:is, flujos de 

'fondo con un s19~0 ne9:ti vo~ 

AÑO o 1 2 3 4 5 6 7 

Man to de- 1 o tornado 83.00 67.30 ~~.34 40.41 28.01 15.76 3.39 o 

prestado al final del 

año 

Interés pagado al lúY. -8.30 -6.73 -5.33 -4.04 -2.80 -1.58 -0.34 

Cobertura de impuesto 2.99 2.42 1.92 1.45 1.01 0.57 0.12 

ae interés al 36Y. 

Interés pagado después -5.31 -4.31 -3.41 -2.59 -1. 79 -1.01 -0.22 

de impuestos 

Capital pa9ado -15.71 -13.91: -1:. 92 -1:.40 -12.25 -12.37 -3,38 

Flujo de fondos neto 83.00 . ,21.02 -18. 27 -16.34 -14.99 -14.04 -rn.3e -3.60 

del préstamo 

I! 
equivalente 

Los pagos del arrendamiento son obl19ac1ones contractuales como 

los pagos d~ capital e interés sobre el débito. As1, se puede 

pensar en los flujos de fondoE crecientes de arrendamiento en los 
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años 1 al 7 como el 11 se1~vicio de debito'' del arrendamiento. La 

tabla 6.2 muestt~~. un préstame can exactam~nte el mismo SEr~vicio 

de débito del arrendamiento. El monto inicial del préstamo es de 

83.00 mil nuevos pesos. Si 3C pidiera prestada esta cantidad, 

necesitaría pagar intereses en el primer año de 

I0.10l 183.001=8.30 y recibiría una cobertura de impuesto sobre 

estos intereses de 10.36) 18.301=2.99. 3C podría entonces pagar 

15.71 del préstamo, dejando una salida de efectivo neta de 21.02 

(exactamente la misma que para el arrendamiento) en el 

un débito pendiente al empezar el año 2 de 67.30. 

año 1, y 

Al revisar los cálculos de la tabla 6.2 se observa que cuesta 

lo mismo el servicio de un préstamo que trae una entrada 

inmediata de 83.00 al que trae el servicio de arrendamiento, el 

cual solo trae 82.76. Debido a que el arrendamiento tiene un 

-valor presente neto de 82.76-83.00=-0.24 o N$240. Si 3C toma el 

camión vía arrendamiento a cambio de un préstamo equivalente , 

habrá N$240 menos en la cuenta bancaria de 3C. 

El ejemplo ilLtstr.a dos puntos generales de los arrendamientos 

y prestamos equivalentes. Primero, si podemos idear un plan de 

préstamo que de el mismo flujo de fondos que da el arrendamiento 

en cada ~erlodo futuro pero un flujo de fondos superior e 

inmediato, entonces no se debe usar arrendamiento. Sin embargo, 

si el préstamo equivalente da los mismos fluJOS de fondos futuros 

que el arrendamiento da pero con menar e inmediata entrada, 

entonces la mejor elección es el contrato de arrendamiento. 

el ejemplo ofrece dos form'1.s de e·-1aluar un 
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arrendamiento: 

1. Camino dificil: Construir una tabla cama la 6.2 mostrando el 

préstamo equivalente. 

2. Camino fácil: Descontar los flujos de fondas del arrendamiento 

en la tasa de interés después de impuestos qwe la empresa 

pagarla sobre un préstamo equivalente. Los dos métodos dan la 

misma respuesta. de un VPN de -N$240. 

6.2.3 La conclusión. 

El contrato de arrendamiento ofrecido a 3C no fue atractiva 

parque. el contrato de arrendamiento dio N$240 menos 

financiamiento que el equivalente al préstamo. El principio 

fundamental es el siguiente: un arrendamiento financiero es 

superior a comprar y pedir prestado si el financiamiento dado por 

el contrato de arrendamiento e:<cede el valor presente de la 

responsabilidad creada por el contrato de arrendamiento. 

El principio implica esta expresión: 

N SE.Zit 
vslorNeeo.,._.~~...:l~e~=F.i.nsnc:l.!i!n:l.eneoinicl.slDsdo-,E ------­

:O•l [l+r(1-:r.,ll~ 

donde SEA~, es la salida de efectiva atribuible al arrendamiento 

en el perlado t y N es el final del arrendamiento. El 

financiamiento dado iguala al costo del activa arrendado menos 

los pagas de arrendamiento inmediatos u otro flujo de fondos en 

efectivo atribuible al arrendamiento. 

Notese que el valor del arrendamiento es su valor de 

incremento relativo a pedir pt•estado vla un préstamo equivalente. 
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Un valor de arrendamiento positivo significa que si se adquiere 

el activo, el arrendamiento financfero es ventajoso. No prueba 

que se deberia adquirir el activo. 

Sin embargo, a veces un contrato de arrendamiento favorable 

rescata un proyecto de inversión. SL1pongase que 3C se ha puesto 

en contra de comprar un camión nuevo porque el VPN la inversión 

de N$100,000 fue de -N$500ci suponiendo financiamiento normal. La 

arrendadora podría rescatar la operación al ofrecer un 

arrendamiento de +N$8,000. Al ofrecer tal arrendamiento, se 

cortarla el precio del camión a N$92,000, dando el paquete de 

arrendamiento con un valor positivo a 3C. Se podría ei<presar esto 

mas formalmente calculando un valor presente ajustado CVPA> del 

proyecto·: 

VPA VPN del proyecto +VPN del arrendamiento 

= -5,000 + B,000 = +N$3,000 

Notese también que nuestra ei<presión emplea arrendamientos 

financieros netos. Cualquier costo de seguro, mantenimiento, y 

otro de operaciones tomado por el arrendador debe ser evaluado 

separadamente y adicionado al valor del arrendamiento. Si el 

activo tiene valor de salvamento al final del arrendamiento, ese 

valor también deberia ser tomado a cuenta. 

Por ejemplo, supongase que la arrendadora consigue servicio 

de mantenimiento que costaria N$3,000 anual después de impuestos. 

Sin en_ibargo, el señor Vinatero reconsidera y decide que el camión 

posiblemente valga N$10,000 después de 7 años. <Previamente se 

supuso que el camión valdrla nada al final del arrendamiento). 
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Entonces el valor del arrendamiento se incrementa por el valor 

presente del valor de salvamento perdido. 

El mantenimiento y el valor de salvamento son mas diflciles 

de predecir que los flujos de fondos mostrados en la tabla 6.1, y 

normalmente merecen una tasa de descuento sL1perior. Supongase que 

el señor Vinatero usa r*=12~~- Supondremos que los gastos de 

mantenimiento ocurren en los años O al 6. Estos valen: 

Determinar el 

e 
'\""' 3 ,ooo =N$15,330 
~ (1.12) e 

cambio en el valor en el valor del 

arrendamiento que resulta del incremento en el riesgo del valor 

de salvamento requiere mas cuidado, ya que el valor de salvamento 

y la perdida terminal son afectadas. Denotese el costo de capital 

sin depreciar del camión como ces. Previamente se calculó en 

N$10,000, pero ahora simplemente se llamará ces, en parte para 

recordar que· esta sin riesgo, a diferencia del valor de 

salvamento. Sea el valor de salvamento esperado S. El valor de 

salvamento esperado mas el beneficio de perdida terminal es 

entonces: 

S + C0.361 CCCS -Sl, 

=0.648 + 0.36CCS 

De este flujo de fondos , 0.648 es riesgoso y 0.36CCS esta sin 

riesgo. Previamente, cuando se calculó el valor del arrendamiento 

como -N$240, se supuso S=N$0 1 pero se incluyó el monto 

C0.361 CCCSI como un beneficio de perdida de perdida terminal. 

Asl, se puede contar osra el cambio en VPN resultando del nuevo 
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estimador de valar de salvamento S=NSl0,000 al descontar el manta 

C0.641110,000>=6,400 al 12x. 

El valar revisada del arrendamiento es, 

-11'$240+15,330- s, 4 oo •11'$12 190 
(1, 12) O I 

Teniendase en este casa que el arrendamiento es un trata 

conveniente. 
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CONCLUSIONES 

Los Grupos Financieros ofrecen toda una gama de servicios, en 

los cuales se pueden encontrar una serie de actividades 

riesgosas. Es visible que algunos modelos se pueden acercar a la 

realidad, y as1 tomar decisiones mas acertadas. 

Analizar los riesgos en valores hizo una gran división: La 

parte Sistemática que es la qu·e afecta a un numero grande de 

activos, cada uno en diferente grado; y la parte No sistemática 

que es la que afecta a un soloactivo o a un pequeño grupo de 

activos. Este estudio se formaliza usando algunos elementos de la 

estadistica. 

Cuando se trabajo en la optimizacion de proporciones en una 

cartera se llego a una so la matriz que es fac i l de evaluar. Una 

cartera óptima da una planeación de inversión de acuerdo a un 

conjunto eficiente de activos riesgosos. El problema son 

datos, ya que hay acciones poco 

de medi~ en su correlación con 

bursátiles que serian dif1ciles 

las demas acciones. En los 

ejemplos dados fue dificil conseguir datos para una coleccion mas 

completa de acciones. Otra observacion pertinente es que el 

modelo supone que la institucion esta autorizada a hacer 

operaciones de ventas en corto, asi que si una institución decide 

realizar estas operaciones, el problema adquiere una nueva 
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restriccion y consigo otro problema de optimizacion. 

Al trabajar con Betas se obtiene una medida de riesgo muy 

acertada, de hecho las graficas mostradas e:<ponen su direccion 

con respecto al mercado. El inconveniente es que el indice con el 

que se evaluan aqui en Mé::ico es poco honesto: aun no se disefía 

un indice que realmente sea el de una Cartera de ~ercado. 

En el problema de Arrendamiento se observó un ejemplo que 

indica la forma en la cual un contrato de arrendamiento puede ser 

mejor visto que otra fuente de financiamiento. El problema de 

Arrendamiento Financiero en Mexico es la cartera vencida, lo que 

crearla otro modelo mas complejo y se remonta a un riesgo 

crediticio. 

Asi, quedan planteados los conceptos y algunas expresiones 

matemáticas que fueron modeladas de acuerdo a los planteamientos 

vistos en la ''vida real 11
• Estos conceptos y e:<presiones deben de 

ayudar a la próxima generación de actuarios en los estudios que 

traten los riesgos de otros entes financieros que 

Agrupaciones Financieras. 

integran las 

El Actuario del futuro debe de estar comprometido en conocer 

a fondo todos los aspectos relacionados con los riesgos que 

enfrentan las instituciones que integran al mencionado Sistema 

Financiero Mexicano, y debe dar algunas sugerencias sobre la 

mejor forma de afrontar a los riesgos de que se habla. 
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